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SITUATION HEBDOMADAIRE : REVUE DES GHANGES ET CHRONIQUE MONETAIRE

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

e Change de Paris sur (papier court)
Encaisse PRINCIP. CHAPITRES S 22 29 5 12 19

stalli et e Pair |juillet| aout | aout | sept. | sept. { sept.

e et 1914 | 1917 | 1917 | 1917 | 1917 | 1917

A Londres....... 25.29%| 25.174| 27.155| 27.155) 27.135) 27.155 27.155
r‘l New-York.....|518.25 |516 » [570 » [570 « [570 u |570 » [570 »
el Espagne.......|500 » [482.75 (849 » [643 » 652 » |644 » 653 »
%{oiiaudu. -30 |207.56 (242 » [242.50 |244 « 234 » |244.50
talie 1 99.62 | 77.50 | 77.60 | 76 ,» | 74.50 | 75 »
FRANCE — Bangue de Franc Pét‘ré)gra.d -67 1263 » ug.an 116.50 | 96 » | 82 » | 99.50
93 juillet....| 4£.104] 640 || 6.912 913 .541] 739 ; Suede......... . 138.25 1192 » |194 » |195 » [194.50 196 »
i?i{; GJSB[)leh- 5.314| 260 |(20.857 [19.664 1.132 || 5 Suisse ........ 100.03 [130 » |125 » [120.50 126 » [125 »
1917 13 septemb.| 5,316 260 [|20.837 |2.629 1.119 {| ¢ Canade, ....... » e Y RS (SRR TR » »

1917 20 septemb.| 5.318| 260 [/20.936 |2.723 51,112 Valeur en or a Paris de 100 unités-papier
ALLEMAGNE — Banque de 1'Empire de monnaies étrangéres

16 22 29 5 12
1914 23 juillet....| 1 696| 418 || 2.364 || 1.180] 939 Unités| juillet | aoat | aont segt. sepl.
1917 923 200l..... %-203 jzég }}2?? ;gég {ng 1914 | 1917 | 1917 | 1917 | 1917

; s 00/ .6 23 4.206

igf; 5% ilgmemb 303% 126 |[11.792 || 6.863113.751 Ifeonﬂl‘lgs SN 100dli‘1f- 39782 iﬂg-ﬁﬁ }g;gﬁ mgﬁﬁ }gggg

¥ i S ew-YorK.....| » dol.| 99 56 [109.99 99 1109.99 |109.
ETERRE — Banqgue d’Angleterre Espagne. .....| » pes.| 96.55 [129.80 |128.60 [130.40 |128.80
Al 5 g Hollande......| » flor.| 99.6% |116.17 |116.41 |117.13 [117.13
23 juillet. .11.004 733 || 1.055) 841 -| » lire | 99.62 [ 77.50 | 77.5¢ | 76 » | 74.50
e Lol R AT L
septemb. bl 017 £ ¥ » k 38. 3 . .0
13 septemb. |1.3%6 |- 1.013 || 3.034|2.304 .| » fr. . [100.03 [130 » (125 » |120.50 |126 »
» . D » » n n » » n »

ANEMARE — Barque Nationale 3

5L 'ﬁet i 1 9 Changes de Londres sur : (chéque)

pr A el 16 21 28 £ 11 18
:]01“3111‘ %;g 322 Pair |juillet | aoat | aot | sept. | sept. | sept.
T e 164 1914 | 1917 | 1917 | 1917 | 1017 | 1917
25.18%| 27.495| 27.475| 27.485| 27.595| 27 555
ESPAGNE d'Espagne -86%| 4.871 24-76% 24";6% 24-72% 4{6‘3 i 763
5% 25. 21.10 1.33 1.4 21.17
10 juillet ...] 543 . 498 446 2 5 ¢ 11.365) 11.335| 11.345] 11.315
1 septemb. (1.834 . 936 | 424 25.2¢ 5 35.35 | 36.505) 36 55 [ 37 »
8 septemb: [1.863 2.632 || 947 | 421 ¢ : ... | 94.5 5.80 12354 250 » |267.% (360 »

15 septemb. [1.883 734 || 2.632 952 4321 : 5

322» 32 » 132 » (32 »
i o 5 . 14,29 | 14.22 | 14.13 | 14.17
HOLLANDE — Banque Néerlandaise :

25 juillet... 340 17 652 10 185

Or

Circulation
fiduciaire
étdépots
parlicul*"
Avances
8" valeurs
mobiliéres

feuille
escomplte

G/courts |
Porle-

Taux de
I'escompte

U1 IO

Lo

N

(3103 §J) {=r)

Suisse ......

$5.18 ' 20.97 | 21.875| 22 825)| 22 25

4 3% Valeur en or a Londres de 100 unités-papier
11 nodb..... |1.879 | 15 |11.618 | 133 97 = de monnaies étrangéres
18 a0iit..... 1.5179 15 ||1.614 133 83 0 2 16 21 9R 4 11 18
DA LRI 0 i e o : 44 Unités | juillet r-aons | aout | sept. | sept. | sept.
ITALIE — Banque d'Italie 1914 | 1917 | 1917 1917 | 1917
S - e : Paris......... |100 fr. |100 ; 5] 91. .64 | 91,5
sLAENE S 10 S5l sto) ) oe New-York ... | » dol.| 99.90 (109115 |108.18 [108 42 |1oa- o2 [10a:53
10 aoit.....| 836 4,633 || 599 | 594 - Espagne...... 1 » pes | 96.64'|119.53 [118.94 |117.59 119 14 [119.08
90 a0t . ...| 835 1.563 || 920 | B35 Hollande...... | » flor.| 99. 106.53 106, 72 1107.00 |107.00
o .| » lire 3 71.35° )71 4 68.17 | 69.39
ROUMANIE — Banque Nationale Boringarts. oot | s So-TT | .04 | 57,88 | 5o | 96ia1 | 5ot
18 juillet....| 154 i14 14 237 Scandinavie. . | » cou. 5 |127.08 [127. .52 1128.15 (128.79
14 janvier...| 493 1,485 1 178 | 910 | 3 5 Suisse » fr. 1100.17 '120 27 1115, .50 1113.36 1112 45
e e e : Cest le rouble qui, cette semaine, a eu les hon-
neurs de Pattention., Le 12 septembre, on pouvait
RUSSIE — Banque de 'Etat croire sa situation désespérée. A Paris, quelques
91 juillet ...| £.270| 197 || £.358 || 698 | 1.049 ; transactions s'étaient faites aux  environs de
21 Juillet .,. | 3.950( 337 ||34.814 ([5.928 [28.801[1. 6 82 centimes, mais la, pius grosse partie des offres
29 juillet...| 3.043| 336 ||37.542 |15.167 |30.088/3.973 || 6 restait en suspens. A Londres et & New-York,
D o ARl SOl SIS LTS 3T 9304, o le recul a €été beaucoup plus accentué. Le verse-
SUEDE — Banque Royale ment Pétrograd a Méchi, sur la premiére de ces
i L R e 9 deux places, jusqu’a 430 Rb. pour 10 livres ster-
31 mat, .| 98% s 807 || 174 234 ling, ce qui correspond & une parité de 64 cen-
30 juin.....| 9284 5 652 || 162 290 times. Deés le lendemain, an pouvait constater une
81 juillet...( 286 | 5 || 619 || 205 | 327 brusque réaction et, en quatre séances, le rouble
SUISSE — Bangue Nationale a regagné, sur notre marché, le cours rond de
e 1 fr, Mereredi, il clotura & 0,99 1/2. Les telégrammes
23 juillet...| 180 sl e i ' annoncent bien que Pambassadeur de Russie au
31 aofit.....| 343 | &3 538 || 117 189 | & ] Japon a signé l'acecord relatif & un nouvel emprunt
7 septemb, | 343 | 54 || 534 (| 132 russe de 105 millions de roubles, qui serait lancé

crenenan
PRI
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par la Bangue d'Etat japonaise ; mais ce n'est pas
cette nouvelle qui a été la cause principale de la
reprise du rouble. Celle-ci est faite & peu pres uni-
quement de Pespoir que la sifuation garrange chez
fos allies. Le Jranc swisse veste assez Capricieux
dans ses évolutions. De 1,26 le 12 septembre, il a
brusquement fléchi a 1.21 1/2 et 1,21 les 13 et 14 ;
lundi, il débutait a 1,22 1/2 et, [inalelmn}t, il clo-
ture a 1,23, plutdt offert pour compte suisse. Jus-
quici, aucun fait nouveaul n'explique ces varia-
tions. Les négociations se poursuivent en vue de
‘Ja_conclusion d’un accord financier avec la Confe-
dération. Le change espagnol a regagné pres de
10 points dans la semaine et la piastre cloture, le
19, & 6,03, contre 6,44 le mereredi précédent. Les
devises scandinaves sont toujours frés fermes, la
Suede A 1,96, contre 1,94 1/2; la Norvége & 1,80, con-
tre 1,78, et le Danemark, @ 1,79, 'est plus régulie-
rement traité. ol AT

Apres une période de déséquilibre, qui D a guere
duré que deux ou trois semaines, notre change sui
Londres -et sur New-York. a retrouve une allure
plus réguliére. Il n’y a plus maintenant entre les
cours de la livre sterling et ceux du dollar, sur le
maxnché libre, ces disparités anormales qu'on re-
marguait il y-a quelgque temps. Le fhv.gque sur Lom-
dres se neégocie aux environs de 27,59 et le r_:ublg-
transfert sur New-York se traite entre 5,78 et a,?S_I/,_,.
Peu a peu les intermeédiaires adoptent, leurs atf;u:
res au régime que le ministére des Finances 1§111
a demandé d’appliquer et qui, somme toute, n est
pas une entrave sérieuse aux opérations Légitimes
Nous l'avons dit des le premier jour. Au lende-
main de la publication d_e la circulaire ;L(h'esisse’o
aux banques par la Direction du mouvement gene-
ral des fonds, nous exprimions notre surprise —
dans mnotre chronigue du 17 aolGt — de I'émotion
qu’elle paraissait avoir erége : « La circulaire ml-
nistérielle, écrivions-nous, s horne & attirer Tatten-
{ion sur la nécessité de subordonner a i l'nrteret ge-
néral toutes les opérations de change. Elle n'en
proscrit aucune ayant pour objet d’assurer le paie-
inent dune importation de 11_1'(1.;'-c--lm.ndlses en
France ou d'éteindre une dette ecivile ou COMMET-
ciale envers I'étranger. Ce qu'elle tend a e}n-pef;her,
ce sont les exportations de capitaux ainsi, que les
spéculations consistant en achats de change en
vue d'une revente ultérieure avec hénéfice ».

Le Journal des Débats, gqui ne saurait étre sus-
pect de tendresse pour les mesures intervention:
nistes, a fait 4 peu pres la méme rvemarque dans
g dernitre Semaine financiere : « Nous sommes en
mesure daffirmer, écrit notre confrére, «ue les
gens qui ont cru ou qui ont voulu voir dans la
lettre du ministre une interdiction de faire des ope-
rations considérées jusqu’ici comme licites en ont
complatement dénaturé le sens. Cette lettre, comime
il est facile de s’en rendre compte en la lisant
attentivement et de banne foi, n'a rien innové. Elle
se horne & rappeler les principes généraux dont
les banquiers et les intermédiaires ont toujours di
. nhous écririons, nous, auraient toujours Gite=—
glinspirer depuis la guerre. Ce que le ministre a
entendu défendre, ce sont: les opérations nuisibles
& notre change et contraires & I'intérét du pays...
Pas plus que le ministre, la Commigsion des chan-
ges n’a lintention d’imposer aux opérations de
change des restrictions a outrance », L'affaire est
done entendue et nous voudrions hien n’avoir plus
4 revenir sur cette guestion. Tl a pu y avoir quel-
ques doutes au début, un certain fHottement dans
les interprétations données de la discipline imposée
au marché. Les intermeédiaires de bonme fol recon-
naissent qu’il y a eu erreur ou plutdt exagération
restrictive de leur part; nous sSommes persuadés
que, maintenant, ils gemploieront résolument et
patriotiguement & rétablir. les affaires de change
dans une situation normale. :

L’organisation du marché n’est, toutefois, qu'une
face du probléme. La solution de celui-ci tient &

d’autres facteurs (ue nous avons souvent: rappelés
et dont on a mis trop longtemps & se preoccuper .
nous voulons parler d'une orgamisation d’économie
générale en matiére d’achats a Vetramger. M. Ribot
avait vu le danger et lavait denoncé au Parle
ment et au pays. M. Thierry avait essaye et méme
commencé d'y porter remede. Il appartiendra
M. Klotz d'accentuer la politique de son préde-
cesseur dans cet ordre d'idées et nous voulons
espérer qu'on lui laissera tout le temps nécessaire
pour imposer progressivement sa volonté de réa-
lisation, Cette volonté n'est pas douteuse chez le
nouvean ministre des Finances; elle est une des
formes de son caractére. La compétence qui In
est  reconnue dans les milieux parlementaires et
Pantorité dont il jouit l'aideront a faire triompher
les idées dont il se fit si souvent le: défenseur 2
Ja présidence de la Commission du budget. Notre
situation de change et nos finances en général ne
pourront qu’y gagner.
Cours des changes -de New-York sur :
R e ) 21 28 i 11
Pair | juillet| aout | aont | sept. | sept.
1914 | 1917 | 1917 | 1917 | 1917
5.18%| 5.16%| 9.77% | 9.77% [ 5-77 | b 784 | 5
4.865| 4.873| 4.767%| 4.767| &-T67; | 4 76| -
oy . 95.28 | 95.06 [ » » (1) % e
Amsterdam....| 40.195 » .3 |78 8 F | 4L
Valeur en or 2 New-York de 100 unités-papier
de monnaies étrangeres
i 21 28 4 11
Unités| juillet| aout | aont | sept. | sepl.
1914 | 1917 | 1917 | 1917 | 1917
100 fr. | 100 27| 89 68| B89 74| 89 82| 89 59| ¢
100 liv.| 100 19| 97 91| 97 91| 97.91 97 91
s&mk,| 99 67 i » B T ] P
100 flo*. » | 103 87| 104 18] 104 18] 104 18| 104 49
Changes sur Londres a
(Cours moyen du mardi)
15 28 i 11 18
juillet aoit |[septemb.|septemb.{septemh.
1914 '1917 1917 1917 1917

Amsterdam . .

Valeurs & vue f
Alexandrie 97 21/32 97 /16| 97 T/16| 97 7/16
Pétrograd 95 80 |245 ./. |28 ./. (|360 ..
Rio-de-Janeiro 15 7/8 12 13/16] 12 17/32
Valparaiso 9 3/4 13 7/8 | 13 13/16

Cable transfert

Bombay 1/32

1.3 31/32 1:5
Calcutta 1.3 31/32]1. 1.5 1/32]1.5
Hong-Kong 1.10 5/16/3.0 /. |3.0 3/8 |3.
Shanghai 2.5 3/414.6 ./. |47 ./.
Buenos-Ayres (or)..| 47 11/16] 4 49 1/4
Montévidéo 51 3/32 | & 53 7/8
Singapour 2.3 156/16 2.4 5/64]2.
Yokohama 20 3/812.1 58121 5/8 I2.
Variations du mark a

7 14 28 4
ao0t | aonf 0 aolit | sept.
1917 1917 1917 | 1917

New-York(1)
(pair : 95 3/8) = »

Amsterdam
(pair : 59 3/8)
33 40 33 075) 32 65
56 36 | € 55 81 | 55 09
Perte % 43 64 44 19 | 44 91

Gencve
(pair : 123 47)
3 6395 | 62 .. | 62 40 | 63 50 |69 70 | 63 30
Parité.........| 51 23 | 50 22 | 50 54 | 51 44 |52 46 51 44
48 77 | 49 78 | 49 46 | 48 56 |43 54 48 56

Le change sur Vienne & Genéve est coté 41 40,
c’est-a-dire que la perte de la couronne est, d'environ
60 58 9%. i
Métaux précienx et Escompte hors bangue a Londres

19 18 18 18 18 18 18
mars | avril mai | juin |juillet| aout 2pt.
1917 | 1917 | 1917 | 1917 | 1917 | 1917 19

Cours deTor...|719 - |me |me |me |me |me |79
Coursd.l'argent(36 3/16|36 3/4(37 7/8 [39 1/2 40 3/4 |44 ./. [P2 1/2

Escomptie hors =199
banque 4 17/3215 1371614 23 ‘3214 25/9214 13/1614 25/52 4 95/32

(1) Depuis le 30 mars 1917 le cours du mark et de la couronne
n'est plus coté & New-York.
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_].Je calH.Ie a rogne cette derniére huitaine sur
tous les fIO{ltE.l En France on ne signale que des
cmnbjats dartiilerie en Artois et dans la région
de \ser(}uq. Le lpng des lignes britannigues
lactivité m’a pas été plus grande. ’

Aucun chang‘ement’ non plus sur le front russe
ou les Allemands n’esquissent méme plus un
mouvement en avant.

_En_Russie, la reddition et larrestation e
Imm_l]of ont singuliérement consolidé le gou-
vernement de Kerensky qui a proclamé la Ré-
publique et s'est constitué en Directoire.

Le gouvernement provisoire vient d'étre avisé
par une dépéche de l'amiral Koltchak actuelle-
ment en mission aux Btats-Unis, qu'un accord
_defn:litlf venait d’¢tre conelu entre le Japon et
les Etats-Unis relativement 4 1 aide & donner 4 la
Russie,

_‘__I__Jos‘deux pays,alliés.porteronb leurs premiers
efforts sur la réorganisation générale de tous
les chemins de fer russes et sur le ravitaillement
de la Russie par le Japon.

On annonce, d’autre part, que M. Maklakof
serait nommé ambassadeur a Paris.

M. Maklakof, on le sait, est un célébre avocat
de Moscou, un des chefs du bloc progressiste
i lancienne Douma ; orateur renommeé, ﬁcompte
parmi- les hommes politiques les-plus intelli-
gents de la Russie. : ;

If af'_falre du comte de Luxbourg continue &
m)_nimver‘ une violente émotion dans toute I'Amé-
ricue. Kn Argentine, 'animosité contre les Alle-
mands est & son comble.

L'affaire & eu des répercussions en Europe.

‘I)‘z}pres des informations de Stockholm, la dé-
mission du ecabinel, conservateur ne serait plus
quune affaire de jours. ;

JI_J‘un_u part, et dans l'attente des nouvelles
ww}’utmns annoncees par M. Lansing, sur les
menées de la diplomatie suédoiss, ii voudrait
l[l:_ﬁ.(nltrlldll"e a tout débat public inquiétant pour
t,ﬂ}w fl_dUtf‘-E part, le résultat des élections qui
'11‘\11 f[_u_t- passer un cerfain nombre de siéges de
a droite aux gauches lui semble un avertisse-
ment suffisant.

.,}"”ﬁ“.]’ IAllemagne a exprimé officiellement
ses regrets & la Sueéde pour les ennuis quelle
eprouvait dans cette affaire.

“ La vie nermale ef 1égale recommence ¢n Gréce.
i Venizelos doit arriver aujourd’hui. Il fixera
a date de la répuverture du Parlemeni.

; ‘\}‘;andonnant le portefeuille «de la Guerre, ‘il
Sludiera ayec la mission économique frangaise
i réfection des finances.

,(‘JH_ annonce de Berlin que la réponse des Em-
;m{m cenfraux & la note du pape est parvenue
a Rome. On affirme quelle est de ton vague et
imprécis. ! :

”_l;m bruit court & Rome gue le Vatican fera fe-
n-]”‘ .(Iltlttg} réponse aux puissances en l'accompa-
ﬁdm.l-}d un commentaire qui permettra au pape
5 tl]wgmr sur le sujet de la paix. Les journaux
Hl \.]f)]l‘Ul,l'(-)S de Rome commencent a indiquer
dvee clreonspection les intentiong de Benoit XV.

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

De nouveau Ve L. militai i
tant n'est venu ;Itl)gﬁ _.e}’enfment e U
occidental. Mais ainsil q?lewﬁgt?s mlp pailjrept o 111‘0nt
huit jours, il ne faut ds i G as ol
franco-britanniques res%?ent s
HCy any inactives, Les opéra-
sond dc et S s S o i oo il
P . : 's de Champagne, au
i v}lir:agt et au Casque, lfi lutte d’artillerie est des
= .DG'pllllb plusieurs jou rs déja, les divisions du kron-
prinz allemand ont, aprés d'intenses concentration
c_:r:_L;_-F.lliel-l_e sur les observatoires conquis pai' né}{tg
aags@la ]oumce du'8 septembre, au nond du bois

es Caurieres, lancé des attagques. Partout de vio
lents combats se sont déroulés. L'ennemi, «qui .
les hauteurs voisines d’Ornes, avait réussi lf-}. ’niellu—
dre pied dans mos positions avancées, a 616 ﬁln' Il
ment rejeté par nos contre-at.taqu-es;’ i
melll (iat 1{1(’)1.'5 c{e dol}te que le commandement alle-

nd n'hésitera devant aucun sacrifice pour nous
reprendre les hauteurs que nos poilué ont si ]J?'l‘lll
ljamment conquises et gqu’ils conservent et consl-:
\-e£0nt malgré les assauts de I'ennemi, : i
de-seFillEmIJ}? -:esL des plus défavorables sur le front
e andres le vent et les nuages ont entravé
a}n§ rl,lf} numbre_:ux secteurs, particulierement sill-dn-
ﬂg?]pgz Ijef.l ?_clllau_'eur? de T'air, la liaison entre Pavia-
ion e artillerie. Toutefols, la vi s tirs
n’a pas décru a l'est d’Y'pres,’ et ]e.:s gll‘gﬁgg -b(i??ar}llllib
ques, de la mer du Nord au nord de Sa‘int-()uen:
Eln, t015t n}uﬂlf@ﬂé une grande animation, notam-
mgrrllds iﬂi]? Ffjectelur de Langemarck, ou les Alle-
nord de la 121311;5‘[1511&!5;};2}? a-tt(r{q':“é.suns succes, et au
ont légérement avarmg levsu{} hg{flrém, S
:"llhl -m}lt.l‘te sucees britannique, d’importance lo-
1:3 \3;‘(;1'1 (fherl;;;:] d’étre signalé, au sud-est d’Ar-

Aux derniéres nouvelles, Sir Douclas g g
nonce ¢u'une attagque a,n:qlaise &01(5{?“_1&1;1‘%? ;1:1]1
un large front a Pest d’Ypres. Les premiers rensei-
genments sont des plus satisfaisants. o
‘IK(:l.‘mmlq-' a éué promu, par le gouvernement pro-
visoire russe, géneralissime des armées de toutes
les Russies, Sa nomination a généralement pror[ﬂi‘t
une honne 111_1})1'0.f_;sion parmi ses troupes qui dans
un retour offensif, ont réoccupé, au nord-est de
Riga, sur la chaussée de Pskov, quelques villages
et une série de positions d’une certaine 'import-rlgc‘o
stratégique. L’avance de nos alliés vers le t'am"t‘
balte atteint de 8 a 15 kilometres. A e

Une bataille navale paralt imminente dans la
mer baltique. Les dragueurs allemands ont (léjii 0':1
grande partie relevé les mines qui défendaient le
golfe de Finlande ; toutefois, aucune nouvelle dun
combat n'est encore parvenue. ; :

Les u\rmées du général Cadorna ont pris pied
sur lp San Gabriele et une maneuvre assez almpie
se développe sur le plateau de Bainsizza ]1()11.1' dé-
border la position et en chasser définitivement Ien-
i:]ﬁ?m(\\?ﬁ%d% conj1ln'm" le danger, les Autrichiens

exécuté de violentes ¢ e-atts S, (i
LA P iolentes' contre-attaques, qui ont

]ij_wance des armées alliées s'est légérement pour-
suivie en Macédoine. Notre front s‘s'appuie désor-
mais sur la rive sud du lac Ochrida, done sur des
positions naturelles. En cing jours, toute la Zone
d’offensive était déblayée. Nous avons r'én!is(ﬁni
progrés de 25 Kilometres, pris dimportants vil-
lages, dont Pogradec, fait de nombreux prison-
niers et capturé un hutin important, et ceci malgré
les obstacles accumulés dans cette région difficile

& laquelle nos renforts, nos munitiens. notre maté-

riel ne peuvent accéder quau prix d'énormes
efforts.
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QUESTIONS DU JOUR

Statistique Semestrielle
des Grandes Sociétés Francaises de Crédit

La situation de nos grandes Sociétés de crédit
s'est considérablement améliorée pendant le pre-
mier semestre 1917, et ce fait, s'ajoutant a laug-
mentation des recettes fiscales, permet d'espérer
que le troisieme emprunt de guerre francais s'effec-
fuera dans des conditions particulierement favo-
rables pour notre crédit public.

#
EOE S

Par suite de sa nouvelle augmentation de
12.500.000 francs, le capital social du Crédit Foncier
est actuellement de 262.500.000 francs. Cet appel
au public est une conségquence de la bonne gestion
financiere de nofre grande banque hypothécaire,
dont les principanx chapitres des bilans semes-
triels s'établissent ainsi :

CREDIT FONCIER DE FRANCE
(Millions de francs)

31 déc. |31 déc.]30 juin|31 déc.|31 déc. |3

hapitres
Ghiy 1913 | 1914 | 1915 | 1916

Especes en caisse el
en Banque.

i e 4 6 6
Effets et val. diverses 324 304| 199 231
Avanees s iiiteT 62 51 44 41
Préts hypothécaires.| 2.498| 2,783 2.883 .857) 2.823
Préts communaux. .| 2.204] 2.363| 2.883| 2.303 244
Préts réalisés avec
le capital et les vé-
72 j b}
Comptes courants et -
bons a terme / 32
Oblig. en circulation: A
Foncieres....-...- .Ba5; 2. 617 2.647| 2.751
Communales .812( 1,913 1,989, 2.032f 2.019) 2.125
Bons 4 lots.... 38 39 41 42 43
Capital versé et ré-

G4

Au cours du premier semestre de 1917, les Effets
et Valeurs diverses sont passés de 231 millions &
482 millions, atteignant ainsi un montant plus
glevé quen temps de Ppaix (324 millions fin 1913,
309 millions au 30 juin 1914). Clest en Bons de la
Défense Nationale que cet accroissement a été sur-
tout réalisé.

L'augmentation du poste Capital versé et des
réserves provient non pas de I'augmentation di-
vecte du capital, — qui, ayant eu lieu au début de
juillet dernier, ne figure pas au bilan du 30 juin
précédent, — mais d'une plus-value antérieure des
provisions pour amortissement des emprunts.

Pendant les six premiers mois de 1917, les prets
hypothécaires et communaux ont encore diminué ;
par rapport au 30 juin 1914, 'année normale, ils
sont en recul de 255 millions, mais ce recul est
compensé par le relevement signalé ci-dessus de
951 millions du montant des effets et valeurs di-
Verses.

En résumé, la situation du Crédit Foncier de
IPrance reste excellente f fous les points de vue.

o

Tout dans Vexamen des statistiques semestrielles
du Crédit Lyonnais dénote I'habile et prudente ges-
tion de ceux qui président & ses destinées. En six
mois, sa situation générale n'a fait que gamdéliorer
et Ton peut dirve quelle est aussi honne (ue les cir-
constances le permettent,

533|559 58| 627 635,

CREDIT LYONNAIS

(Millions de francs)
31 déc.131 déc. (30 juin31 déc.|31 déc.;30 juin
1912 | 1913 | 1914 | 4915 | 1616 | 1917

Chapitres

Especes en caisse el

en Banque 193 l 28 989 689 815
Porlefeuille commer-

cial 410 648 992 1.201| 1.434
Avances et reports , 360 355 87| BALE S 2D8] 919
Comptes cour. débit. 7i } 714 283 A16
Portefenille valeurs. 9 9 9 ¢ Q
Dépots a vue........ 910/ 961 593 88
Comptes cour.crédit.| 1.245! 1.280| 1.417 L 049) 1.233| 1,436
Dépots a terme qe a8 37 15 o 9%
Acceplations ] 1) [ ey 19 0 18
Capital verse. et ré-

serves 402

Le montant total du Portefeuille commercial, des
Reports et des Comptes courants débiteurs réunis
au 30 juin 1917 séléve & 2.069 millions de francs,
contre 1.826 millions six mois auparavant; pen-
dant la méme période, les espéces en Caisse ef
en Banque sont passées de 689 millions au 31 dé-
cembre 1916, & 815 millions au 30 juin dernier.

e montant des Dépots & vue et des Comptes cou-
sants créditeurs atteint presque celui au 30 juin
1914, 2.322 millions, contre 2.378 millions ; mais,
comparativement au 31 décémbre 1916, l'augmen-
tation des deux chapitres a été exactement de 390
millions de francs’ : 187 millions pour les dépots
et 203 millions pour les Comptes courants.

Ces chiffres démontrent, dune part, quapres
trois ans de guerre, il reste encore a la France de
trés grandes ressources, et que le Crédit Lyonnais
a su conserver la confiance de sa riche clientéle.

415|  425] 425

*
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Dans les grandes lignes, la situation semestriclle
du Comptoir National d'Escompte, au 30 juin der-
nier, présente la méme amélioration que celle du
Crédit Lyonnais. Qu'on en juge :

COMPTOIR NATIONAL D’ESCOMPTE
(Millions de [rancs)

3! déc.|31 déc.|30 juin|31 déc.

Chapitres (
e 1912 | 1913 | 1914 | 1915

Espéces en caissc et
en Bangue i 197 | 289
Portefenille commer-
cial : 1.017 | 636
leports { ; 60
Avances sur garanti’® 189
Comptes courants dé-
biteurs 55 | 470
Portefenille = valeurs
et participations.. . : 16
Comptes de chéques
et d’escompte 645 667 | 574
Comptes courant® cré-
AifeurSss e v 612 : 707 | 453
Dépots a terme 50 : Bh) 40
Acceplations........ 186 5| 189 51
Capital versé et ré-
Serves 238 : 241 | 242
Les Comptes de chéques & vue et Comptes cou-
rants créditeurs, au 30 juin 1917, atteignaient
1.600 millions de francs, contre 1.298 millions fin
décembre 1916 et 1.473 millions au 30 juin 1914

Le total du portefeuille commercial, des reports,
des avances sur garanties et des comptes courants
débiteurs, qui s'établissait & 1.741 millions de
francs au 30 juin 1914 et qui était fombé a [‘H:y
millions au 31 décembre 1915, s'est relevé o I‘..;..l
millions au 31 décembre 1916 et a 1.560 millions
aw 30 juin 1917,

Cest une moing-value de 181 millions par a“i;_!;—
port au 30 juin 1914 et une augmentation de 2%
millions comparativement & la fin de 1916 ; notons
enicore que les espdces en caisse et en banque ‘3_'1;
Comptoir d'Escompte, ui atteignaient @ Ppeint 11
millions de francs au 30 juin 1914, s'élevaient «
millions fin juin dernier.
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ce sont la des signes indéniables de l'excellente
situation de cet établissement.

7 *
* %

La méme bonne note se retrouve dans l'examen
des bilans de la Sociéié Générale, a la direction
de laquelle M. Minvielle a donné son précieux
concours jusqua linstant ou la mort I'a brutale-
ment enlevé a [laffection de sa famille et de ses
amis, et nous pouvons ajouter des nombreux em-
ployés qui travaillaient sous ses ordres.

Prudemment et habilement dirigé, cet établisse-
ment a su, au cours du premier semestre 1917, ré-
parer en grande partie les prejudices que la guerre
lui avait fait subir.

[.a comparaison de ses bilans semestriels nous
le prouvena aisément :

SOCIETE GENERALE
(Millions de franes)

31 déc.|31 déc.j30 juiny31 déc. .130 juin

(hapitres
= 1912 | 1913 | 1914 | 1915 1917

Especes en caisse et
en Banque 169 | 160 107
Portefenille commer-
cial, ot 916 9B7 | 739
Reports 2 119 75
Avances sur garvantief 2 328 | 328
Comptes courants dé-
biteurs i rentaia s ¢ 993 | 702
Portefeuille  valeurs
et participations.. . 121 ¢ 113
Comptes de cheques.[ 446 | 463 | 407
Comptes conrant®cré-
ditensSa 4 11.141 (1.006
207 | 237
1567 149 14 12

19

: 03[ 205 » » »
Capital versé et ré-
serves 374 | 621 | 611 { 551 | 951

Ainsi le groupement du portefeuille commercial,
des reports, des avances, des comptes courants dé-
biteurs et des valeurs et participations, qui repré-
sentait un total de 1.957 millions de francs au
30 juin 1914, et qui était tombé & 1.230 millions au
31 décembre 1915, s’est relevé & 1.288 millions fin
décembre 1916 pour monter & 1.550° millions au
30 juin 1917.

Pendant ce dernier semestre, l’amélioration se
fraduit par une plus-value de 262 millions et nous
retrouvons naturellement la méme tendance pour
l:}f ‘clupgts i3, vue, comptes courants créditeurs et
dépots @ terme, dont le montant avait 'été ramené
:h- 1.650 millions de framecs, au 30 juin 1914, &
990 millions, au 31 décembre 1915, pour remonter
3 1113 millions au 31 décembre 1916 et & 1.405 mil-
lons @ fin juin 1917,

Ajoutons enfin que pendant le dernier semestre
les especes en caisse et en banque ont progressé
de 85 a 107 millions de francs. La situation de la
Sociélé Générale est done redevenue normale et il
Y a lieu d'en féliciter son président actuel du Con-
seil ’Administration, M. Guernaut.

®
L

Toujours peu de différence dans les situations
jlf‘nil"si.rml.les du Crédit Industriel et Commercial,
sans doute en vertu du proverbe que les pays heu-
reux n'ont pas dhistoire. o
c-q}-‘;‘ip”?ms-lve’ la situafioq de ce vieil établissement
‘j-”ﬁeq 01.1’1 repos et, peu a peu, les légeres diminu-
Tli‘§'ilﬁlll\;enLleS apres le 30 juin 1914 se comblent.
]31‘(';11'10 méme noter une augmentation, au cours du
e i] §en?est1‘e_ 1917, de 17 millions de {rancs
“t\‘;m(-og {)mtefeullle commermal,r les reports, les
e Lur’e le.s comptes courants débiteurs réunis, et
e 1“-,1men\ta.tmn de 18 millions pour l'ensemble
S/depots & vue, comptes courants créditeurs et
dépots &, terme,

A un million prés, les especes en caisse et en
banque et le portefeuille valeurs sont restés au
niveau du 31 décembre dernier.

CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL
(Millions de [rancs)

Yo 31 déc.|31 déc.|30 juin|31 déc.j31 déc. |30 juin
Chapitres 1912 | 1913 | 1914 | 3915 | 1916 | 1917

Espéces en caisse eb ;

en Banque 23 33
Portefenille commer-

137 | 130

20 12

= af

Reports
ol 34

Avances sur garanties
Comptes courants dé-
biteurs . 38 39
Portefenillede valeur 15 16

Comptes de dépots a
16

Comptes courantseré
difeurs o

Dépots 4 terme £ 50

Acceptations ,....... 5 21

Effets endossés par lal »
Société : »

Capital verse et ré-
Serves

Lo

La récapitulation des bilans de nos quatre prin-
cipaux 6établissements financiers, abstraction faite
du Crédit Foncier, dont l'objet social est absolu-
ment différent, permet les constatations suivantes :

RECAPITULATION

(non compris le Crédit Foncier)
(Millions de francs)

31 déc-|31 déc. |30 juing3l déc. )31 déc.|3

Chapitres
2 1912 | 1913 | 1914 [ 19:5 | 1916

Especes en caisse el

en Banque 494 486 617| 1.082( 1.075
ijLefeuille colmner-

cial .898| 3.622| 3.542| 2.042| 2.661
Avances et reports..| 1.073 1.158] 1.081| 29| 671
Comptes courants dé-
biteurs: = ase g 1.808] 1.929| 1.208| 1.188
Portefeuille valeurs )
et participations.. . 5 157 163|177 165
Dépots avue et comp-
tos courants cradits! 4.937| 5.335( b.455( 3.595) 4.268
Dépots a terme 280 34u| BR0; 847 846
Acceptations 590| -b18| 447 120 94
Capital versé et ré
serves 1.0581 1.079] 1.4123( 1.4C3] 1.3441 1.¢

Doneg, peu & peu, la situation générale de nos
grandes banques de dépodts reprend sa physiono-
mie d'avant la guerre.

Rendues trés prudentes par les événements, elles
ont considérablement réduit le chiffre de leurs
acceptations, de leurs avances et comptes courants
débiteurs, et, au contraire, augmenté de 107 % le
montant de leurs capitaux disponibles : Espéces en
caisse et en bancque.

Cest, en effet, ce qui ressort de la totalisation
de leurs engagements et des éléments de leur actif.

ENGAGEMENTS ET ACTIF DES QUATRE SOCIETES
30juin 31dée. 81dée. 30juin
1914 1916 1916 = 1917

Engagements = e e R

1 (Millions de francs)

Dépots & vueet c. /cour. créditeurs 5,460 3.59H 4.268 5.207
Dépots & ternie 880 847 356 336
Acceptations 44T 120 94 78

6.282 4,062 4.713 5.671

Totaux
Actif facilement réalisable
Espéces disponibles ............. 817 1.022 1,07 1.277
Portefenille commercial 3.542 2.042 2.661 3.39%
Avances et reports.......... IR ORI 7201871 (I BhD
Comptes courants débiteurs...... 1.929 1.208 .188  1.222

Totaux, .. oyu.eeeey 7.169 5,001 5.595 6.548
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30juin 31dée. 31dée. 30juin
1914 1915 1916 1917
Ressources supplémentaires — e s —
Valeurs, participations.......... 468 197 - «1656) 161
(Capital versé, réserves........... 1.412 1.403 1.844 1.3845

cevve.. 1,865 1.580 1.509 1,506

Ainsi, au 30 juin 1914, les espeéces disponibles en
caisse ou en banque des quatre Sociétés me repré-
sentaient que 9,8 % de leurs dépdts, comptes cou-
rants crediteurs et acceptations, alors qu'au 30 juin
dernier cette couverture spéciale s'élevait a 22,6 9%.

Quant @& l'ensemble de leurs ressources, facile-
ment réalisables et supplémenfaires, €lles sont pas-
sées, par rapport a leurs engagements, 'de 139 9,
au 30 juin 1914 & 142 9 au 30 juin 1917.

Ces deux comparaisons nous dispensent de tout
autre commentaire.

Totaux,.....

Ebmonp THERY.

La Déclaration Ministérielle

Nous avons depuis mardi dernler un programme
gouvernemental de plus.

Il a été accueilli avec faveur et le Parlement a
reporté sur la déclaration ministérielle la sympa-
thie iqu'il avait manifestée dés 'abord pour le nou-
veau Gouvernement. Cette déclaration porte la
marque du mathématicien qui l'a concue et rédi-
gée. Elle accuse de la précision, de la netteté, une
vue claire des problemes et des solutions. Elle a
de la franchise : le président du Conseil a traité
la,. France en personne majeure a gqui il est bon
de ne rien dissimuler et qui doit savoir tirer sa
force de la conscience des difficultés. Tout le
monde lui en saura gré.

Le malheur de la politique a obligé le président
du (Conseil & commencer par le chapitre des
« scandales ». Il a promis la pleine lumiere et
toute la justice, ef il a menacé de la rigueur des
lois tous ceux qui tenteraient, de gquelque maniere
que ce soit, d'ébranler le moral du jpays. Mais il
a passé rapidement sur ces incidents douloureux
pour définir nos buts de guerre. Il I'a fait excellem-
ment. « Désannexion de I'Alsace-Lorraine ; répa-
ration des préjudices et des ruines causés par
T'ennemi ; conclusion dune paix qui ne soit pas
une paix de contrainte et de violence renfermant
en elle-méme le germe de guerres prochaines, mais
une paix juste ot aucun peuple, puissant ou faible,
ne. soit opprimé, une paix ou des garanties effi-
caces protégent la Société des nations contre toute
agression d'une dentre elles; tels somt les nobles
buts de guerre de la France, si on peut parler de
buts de guerre quand il s'agit d'une nation qui
pendant 44 ans, malgré ses blessures ouvertes, a
tout fait pour éviter & I'humanité les horreurs de
la guerre. » .

Ce n’est pas tout. M. Painlevé a affirmé, aux ap-
plaudissements 'de la Chambre, que la France con-
tinuera & combattre tant que ces buts ne seront
pas atteints,

Une seule et grande idée semble dominer toute

cette déclaration : la France est raidie dans sa vo-
lonté de vaincre et fera tout ce qu'il est nécessaire
et possible pour atteindre la victoire. :
' Mais M. Painlevé voit plus loin : i1 5 esquissé
déjh un programme de reconstitution de la France,
un vaste programme économique qui témoigne de
ses intentions & jamais pacifiques.

En lécoutant on semblait entendre 1'écho des
paroles prononcées par M. Gérard, l'ancien am-
bagsadeur des Etats-Unis a Berlin :

« Cest parce que, dans les sombres et froides
plaines de I’Allemagnc septentrionale, il existe une
antoeratie qui trompe un grand peuple, qui empoi-
sonne lesprit d'une génération aprés une autre

et qui préche que la guerre est une wvertu ef upg
nécessité. »

M. Painlevé a affirmé que son. Cabinet serait
un Gouvernement de volonté et de réalisation, |
remplira certainement ce programme.

G, B.

5
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'DECLARATION MINISTERIELLE

Messieurs. :

L'heure n'est ni aux longs discours, ni aux longs
programmes. Rassembler toutes les forces maie-
rielles et morales de la. nation pour la phase su-
préme de la lutte, c'est le devoir auquel le gouver-
nement doit et veut se consacrer tout entier.

La guerre, & mesure qu'elle se prolonge, exige
de tous une abnégation plus compléete et un plus
grand esprit de sacrifice ; plus nous nous rappro-
chons du terme, plus la résistance morale de la
nation. deviendra I’élément essentiel de la victoire.
(Vest contre cette résistance morale ue nos enne-
mis, n'ayant pu nous vaincre sur les champs de
bataille, annoncent qu’ils vont redoubler d'efforts,
Au gouvernement de redoubler de vigilance contre
ces entreprises insidieuses, et d’énergie contre ceux
qui s'y préteraient.

Dans les instructions ouvertes, comme dans celles
qui pourraient s’ouvrir, la justice suivra son cours
sans hésitation, sans faiblesse, sans qu'il soit tenu
compte d'aucune considération de personnes. (ui-
congue se fait le complice de I'ennemi doit subir
la rigueur des lois.

Le gouvernement compte sur le patriofisme de
tous et sur la discipline nécessaire de I'opinion
pour ique la justice accomplisse son ceuvre dans
le calme et la dignité et qu’elle soit soustraite aux
généralisations imprudentes, aux rumeurs tendan-
cieuses, aux polémiques violentes des partis. Quelle
quen soit lissue, ces tristes affaires ne sauraient
atteindre aucun parti.

Mais il n’est point de manceuvres de I'ennemi, il
n'est point de défaillances individuelles (qui puis-
sent détourner la France de son inébranlable
résolution. Cette résolution, elle sinspire des plus
pures traditions de notre race, de ces principes gé-
néreux de liberté que la. Révolution a semes a ira-
vers les peuples et qui rassemblent aujourdhui,
contre 'impérialisme allemand, I'univers civilisé.

Si la France poursuit cette guerre, ce n'est ni
pour conquérir ni pour se venger, c'est pour dé-
fendre sa liberté et son indépendance, en meme
temps que la liberté et I'indépendance du monde.
Ses revendications sont celles du droit méme ; clles
sont indépendantes du sort des batailles. Elle les
proclamait solennellement en 1871, alors qu'elle
était vaincue ; elle les proclame aujourd’hul (u elle
a fait sentir & ses agresseurs le poids de ses armes.

Désannexion de I’Alsace-Lorraine, réparation des
préjudices et des ruines causés par l'ennemi, col-
clusion d’une paix qui ne soit pas une paix de
contrainte et de viplence renfermant en elle-meme
le germe de guerres prochaines, mais une palx
juste ot aucun peuple, puissant ou faible, ne soit
opprimé, une paix ou des garanties efficaces pro-
tegent la Société des nations confre toute agression
d'une dentre elles ; tels sont les mobles buts de
guerre de la France, si on peut parler de buts de
guerre quand il s’agit d'une nation  qui, pendant
44 ans, malgré ses blessures ouvertes, a tout fait
pour éviter a I'humanité les horreurs de l;_:_;:izm's‘e.

Tant que ces buts ne seront pas attmmﬁ,_]“‘
France continuera de combattre. Certes, prolonger
la guerre un jour de trop, ce serait cgmmm.(;'u }t?
plus grand crime de 'Hisfoire, mais Vinterrompre
un jour trop tot serait livrer la France au plus
dégradant des servages, & une misere matérielle
et morale dont rien ne la délivrerait plus.

Voila ce que sait chaque soldat dans nos tran-
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chées, chaque ouvrier, chaque paysan, dans son
atelier ou sur son sillon. Clest 1& ce qui fait I'union
indissaluble du pays a travers toutes les épreuves;
~est le secret de cette discipline dans la liberte qui
goppose victorieusement a la Jéroce brutalité du
militavisme allemand. Cette diseipline faite de rai-
con et de confiance mutuelle, les gouvernements
antérieurs ’ont maintenue durant trois années. Le
gouvernement actuel n'en congoit pas dautre.

" Mais ce ne sont pas seulement les wvolontés, ce
sont toutes les forces matérielles du pays qu'il
{qut tendre vers ce but unique : la guerre. La dé-
fense nationale est un bloc qui ne se laisse pas
fragmenter : effectifs,, munitions, ravitaillement,
transports, ‘autant de problemes: auxqguels on ne
caurait apporter de solution isclée, car ils dépen-
dent étroitement les uns des autres. ‘On n’en peut
venir & bout que par un vaste effort de coordination
et de synthese qui, comparant les besoins et les
possibilités, sache accroitre les productions, impo-
sor les restrictions indispensables, arrvéter la spé-
culation et la hausse des prix en mettant a la dis-
nosition de la nation elie-inéme toutes les ressources
qu'elle renferme.

Difficile programme «ue le gouvernement s'effor-
cera de remplir, en faisant plier les intéréts parti-
culiers devant l'intérét général. Mais il n’ignore
pas que leffort le plus efficace, c’est la nation elle-
méme, dans son patriotisme conscient, qui peut le
donner. Lorsquil s'agit du salut du pays, qui donc
hésiterait & s'imposer des sacrifices méme pénibles;
mais si légers aupreés des souffrances de nos sol-
dats.

Cette coordination nécessaire des forces du pays,
elle ne s'impose pas moins impérieusement entre
les Alliés, Combattants d’hier ou d’aujourd’hui ras-
semblés par la méme cause sacrée, ils faut qu'ils.
acissent comme §’ils constitwaient une seule na-
tion, une seule armée ,un seul front. Puisque la
détaite de Tun serait la défaite de tous, puisque la
victoire sera la victoire de tous, ils doivent metire
en commun  leurs hommes, leurs armes, leur
argent.

A ce prix seulement, la supériorité de leurs res-
sources, trop diffuse encore, deviendra écrasante.
[Une telle politique permettra & la France de faire
face, & la fois, sans §'épuiser, & ses besoins ‘€cono-
miques et @ la garde de ses frontieres. Depuis
le mois daott 1914, I'armée francaise a été l'in-
vineible bouclier de la civilisation, son sang a coulé
a flots, il importe pour I’heureuse issue de la
guerre {u’elle garde jusqu'au bout la plénitude de
sa vigueur. A

Les problémes de guerre, si absorbants qu'ils
soient, ne doivent pas nous dissimuler ceux de
'aprés-guerre qui, autrement, risqueraient de nous
surprendre. La période qui suivra la fin des hosti-
lités doit étre préparée longtemps & l'avance aussi
minutieusement que Ja mobilisation elle-méme.

Reconstituer les régions reconquises, établir un
programme de grands travaux wui muliiplie les
forces industrielles et régularise le retour a la vie
normale en évitant aux démobilisés les crises de
chomage ; développer puissamment la production
et le crédit de la France; associer la nation a
lexploitation des industries nouvelles, prévoir la
(ransformation, en vue de la paix, des usines de
guerre ; asseoir nofre systéme fiscal sur des im-
pots justes, hardis, bien coordonnés; appliquer
loyalement les réformes récentes introduites dans
les relations entre ouvriers et patrons, pour les
adapter & la réalité et les faire entrer dans les
mieurs.

Telles sont quelques-unes des idées directrices
qui doivent guider le développement de notre ar-
dente démocratie.

Lorsque, aprés les rudes années de souffrances,
nos soldats rentreront dans leurs foyers, it ces vain-
queurs qui auront fait triompher le droit entre les

nations, personne ne marchaundera ni la reconnais-
sance ni la justice. A ; :

Messieurs, avant de clore cette déelaration, jetons
les veux sur Pimmense ligne de bhataille. Si le front
russe nous a causé de pénibles désillusions, nous
devons espérer que la République nouvelle puisera
dans exces méme du péril la force de refaire
l'union et la discipline.

Sur tous les autres champs de bataille : sur le
Carso, sur le Sereth, sur la Cerna, comme en
Artois, depuis des mois, de grandes choses se sont
accomplies, dont les résultats, plus profonds qu'ap-
parents encore, se manifesteront par leurs consé-
quences. : _ _ .

Dans nos plaines de I'Est, les premiers contin-
gents américains sentrainent fraternellement avec
nos troupes d'élite. . :

Ouant 2 notre armée, sous limpulsion d'un chef
dont la maitrise impeccable s’affirme chague jour,
elle a ajouté un mouveau lustre au nom symi_m']np_l,e
de Verdun. Jamais son moral n'a été plus éleve,
jamais elle ne sest sentie plus sure d’elle-méme.

Pour gue soit préservé de toute atteinte son mer-
veilleux’ héroisme, il faut qu’elle sente penchee sur
elle la vigilance des pouvoirs publics ; sans empie-
ter sur les attributions du haut commmandement,
controle parlementaire et controle gouvernemental
sauront remplir leur tache. Dans ce ‘domaine,
comme dans  tous les  autres, le gouvernement
compte sur la collaboration eétroite du Parlement‘,
dont les initiatives et l'effort continu ont rendu a
la. défense nationale de si efficaces services que
Javenir mettra en pleine lumiere ; motre dessein
est de gouverner en étroite union avec le Parle-
ment. i |

Revendiquant toute 'autorité de notre fonction,
nous ne chercherons pas a dissimuler derriere une
facade d’optimisme nos responsabilités, nous les
iivrerons toutes & votre jugement. ]

9i vous nous croyez dignes d’une si lourde tache,
nous justifierons votre confiance par notre énergie
et notre sinceérité. :

Aprés deux jours de débats sur la politique géneé-
rale guentend suivre ile nouveau (}’(mvel'nmn'e.ni',
par 368 voix contre 0, la Chambre a accordé sa
confiance au cabinet de M. Painlevé par lordre du
jour suivant : ¥ !

« La Chambre, approuvant les déclarations du
Gouvernement et confiante en lui.pour poursuivre
avec énergie la réalisation de son programine de
guerre, passe & Lordre du jour. »

Les Evénements de Russie

La cénéral Kornilof et tout son état-major ont
&6 arrétés ; ses troupes ont été renvoyées sur le
front ; Kerensky resté maitre de la situation s'est
institué généralissime, a proclameé officiellement la
République-et, avec quatre de ses collegues, a formé
un, « Conseil des cing » qui concentrera dans ses
mains le pouvoir jusgqu’a la reconstitution compléte
du cabinet, gouvernera le pays avec le concours
des chefs des diverses administrations dont la par-
ticipation aux séances du Conseil ne sera (ue con-
sultative et ne comportera pas le droit de vote.

Telle est la succession des faits. :

Mais . de ce gue Kornilof ait échoué dans une
tentative qui lui avait visiblement valu la sympa-
thie d’'une grande partie de la presse allice — ce
qui n’impliquait de sa part aucune hostilité contre
le vaillant Kerensky — il ne s'ensuit pas qu’il n'en .
restera rien, surtout dans le domaine moral.

T,a presse russe nous apprend que, dans les con-
fidences faites a son propre entourage, quelques
jours avant la signification de son ultimatum a

M. Kerensky, le généralissime avait manifesté la




184 L'ECONOMISTE- EUROPEEN

certitude que la tentative qu'il projetait pour
mettre un terme aux agissements des maximalistes
était, par avance, vouée & linsucces, et qu’il ne se
faisait aucune illusion & ce sujet. P

« Je considére cependant, aurait ajouté le géné-
ral Kornilof, qu’il est de mon devoir de Russe et
de véritable partisan du mouveau régime d’accom-
plir un acte qui ouvrira peut-étre les yeux de mes
concitoyens et qui provoquera, de la part du gou-
vernement, des mesures décisives eontre l'antipa-
triotisme des maximalistes et contre la désertion
dans l'armée. 11 faut mettre Kerensky, qui est un
honnéte homme, mais un idéaliste, devant les réa-
lités les plus douloureuses pour l'amener & agir
enfin avec I'autorité et la rigueur nécessaires. »

Il est hors de doute quun pareil langage ne
saurait déplaire & Kerensky : c’est son propre pro-
gramme. Tout ce que peut conclure le public, c¢’est
que les deux antagonistes, ayant toujours été d'ac-
cord sur les mémes buts, auraient pu faire 'écono-
mie d'un commencement de guerre civile. Dtait-il
nécessaire, pour se comprendre, de commencer par
se battre 2

Aujourd’hui, Kerensky ne reste plus en présence
que du Soviet, o semblent dominer les maxima-
listes qui constituent, pour la Russie et pour la
cause des Alliés, un bien plus grand danger que
Kornilof. On en jugera par ce seul fait que, dans
une séance tenue a Petrograd, le 14 septembre, le
Soviet, sur la proposition des maximalistes, a
adopté une motion préconisant I'expropriation im-
médiate des biens fonciers ; le contrdle des ouvriers
sur toute fabrication ; la confiscation des hénéfices
de guerre ; 'annulation de tous les traités secrets
et la conclusion immeédiate d’une paix - démocra-
t!muq. Heureusement que le lendemain, grace &
]n.rmve.e_ de nouveaux délégués minimalistes, une
proposition fioufe contraire a  6té votée, Mais
on voit quel est le programme des maximalistes
qul sont nombreux, nuissants, influents, renforcés
de tout ce qui travaille pour D'Allemagne et qui
veulent & tout prix commander dans I’Etat.

La lutte est, entre la Russie et eux, exactement
comme entre la Russie ef UAllemagne : ils meénent
cjonh'e la Rus.‘;'le-_et les Alliés la méme. guerre que
JA:l]ema,gniQ ; <l importe de les englober dans une
meme deéfaite. Kerenskv semble n’avoir jamais eu
plus de confiance dans le double friomphe final.

*
* ok

Jamais, aussi, la Russie et ses alliés n'ont eu
plus besoin de tous leurs moyens matériels et mo-
raux de vaincre qu'au moment ou lon voit tres
nettemept se dessiner contre eux le nouveau plan
germanicque.

L'avance en Livonie, la prise de Riga, Poceupa-
tion des provinces baltiques et Iattaque contre lo
golfe ide Finlande accusent une nouvelle ambition
bien concréte et définie des Hohenzollern :- étre
maitres de la Baltique et dominer le nord de I'Ku-
rope. Appuyée sur la Sudde, au nord, comme: olle
Ia été sur la Bulgarie, au sud, I'Allemagne réve
de donner un pendant au Mittel-Europa en cons-
tituant le Nord-Europa. Pour vy réussir, il faut
qu'elle désagréege la puissance moscovite, par les
armes ou par lintrigue, par la force ou par la
corruption, par ses soldats ou par les maxima-
listes. Elle n'est pas difficile” sur lo' choix des
moyens : elle ne cherche que le plus court chemin
pour arriver au but fixé, ce chemin diit-il passer
par des marais fangeux. Aussi, toutes ses ambi-
tions anciennes, tous ses projets nouveaux, toutes
Ses secretes espérances de dédommagements, en
cas de défaite & 'ouest, poussent toujours davan-
tage TAllemagne & provoquer lécroulement du
géant russe. Elle voit dans cet écroulement un
premier gage de son triomphe final, au pis aller,
une belle revanche de ses déboires. Aussi provo-

7

que-t-clle cet écroulement du dedans et du dehors
par toutes les forces d'attaque «quelle a accumny.
lées aux frontiéres et par toutes les forces de diss-
lution qu'elle entretient dans les Soviets.

Dans ces, conditions, le salut de la Russie esf
dans la possibilité pour Kerensky de grouper oy
un bloe unique tous les courages et tous les loya-
lismes qui veulent la guerre & outrance confre
IAllemand. I1 vy travaille avee la certitude (v
réussir,

Dans une proclamation datée du 17 septembre.
il remercie les comités de salut public qui se =on
formés & l'occasion de la révolte du général Kop-
nilof pour offrir leurs services; il les invite j
cesser foule activité et i se dissoudre en raison de
la liquidation compléte du mouvement contre-révo-
lutionnaire,

Il prescrit également aux personnes qui ne sont
Pas spécialement qualifiGes de sabstenir de {ous
actes rentrant exclusivement dans les attributions
des pOuvoirs judiciaires légalement établis, 11 pré-
vient en outre les contrevenants qu’ils seront seyi-
rement punis pour usurpation de pouvoirs.

Enfin il a envoyé un télégramme @ la flotte (e
la. Baltique pour lui demander la cessation immeé.
diate des violences et des excés auxquels se sont
livrés les équipages, sous le prétexte de sauvegar-
der la révolution, et qui n'ont d’autre but que de
désorganiser la marine.

(C’est, . sans guerre civile, sans conflagration
meurtriere, I'exécution du plan de Kornilof, (esi
la seule réponse digne dun véritable homme
d'Etat russe aux attaques brutales et aux mana-
vres sournoises de I'Allemagne.

Georges BOURGAREL,

Chemin de Fer Electrique Souterrain
Nord-Sud de Paris :

Le sixiéme exercice du Chemin de Fer Electrique
Nord-Sud de Paris est caractérisé par Youverture
au trafic du prolongement de la ligne principale
entre la place Jules-Joffrin, terminus provisoire
depuis 1912 et la Porte de da Chapelle, son ter-
minus définitif, ouverture qui avait été escomptie
pour le printemps de 1915, et qui, retardée par la
guerre, a pu avoir lieu le 23 aott 1916.

En dépit des circonstances, et malgré les diffi-

‘cultés de toutes sortes dont il a fallu triompher

pour réaliser les travaux déquipement comme
pour achever ceux de linfrastructure, cette mise
en service s'est produite dans les conditions les
plus satisfaisantes, ainsi que l'ont pleinement re-
connu les services réceptionnaires et que I'a prouve
au surplus le fonctionnement régulier du service
des ‘trains sur le nouveau parcours.

La longueur commerciale, sur laquelle portait
Pexploitation depuis le 31 octobre 1912 eof qui était
de 14 km. 141, a passé a 16 km. 037 et le nombre
des stations de 31 a 84 De ce fait, la recette
voyageurs s'est élevée pour I'année entiére 2
11.626.044 fr. 55, contre 9.417.893 fr. 10 en 1915.
En y ajoutant le montant des recettes diverses, ce
chiffre s'éléve a 12.013.382 .fr. 34, contre 9 mil-
lions 576.753 fr. 46, d'ou ressort une augmentation
de 22 9. :

En dautres temps, un semblable accroissemen!
de recette et été pour la Société le signe d'une
prospérité matérielle ; mais les circonstances ac-
tuelles et surtout la crise redoutable qui sévit sur
les matieres premiéres en général et spécialement
sur le charbon, d’ou dépend le prix de revient du
courant électrique, ont déterminé une telle aug-
mentation des dépenses que la plus-value des re-
cettes en est presque entidrement absorbée et que
le coefficient ‘d'exploitation a passé — au grand
détriment du produit net — de 48,984 9 en 1915
& 56,79 9% en 1916,
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Les dépenses ont atteint, en effet, 6.822.852 fr. 25,
en majoration de plus de 45 9% sur celles de l'an
dernier, qui atteignaient 4.691.103 fr. 82 qui se tl.'(;q-
vaient déji en progression notable par rapport a
celles de l'exercice antérieur. La diminufion du
produit net, qui en est résultée, ne dispense aucu-
nement la Société de verser @& la Ville de Paris les
redevances stipulées dans le contrat en vertu de
'acte de concession, le: total de ces redevances
g'éleve cette année a 866.067 fr. 74. Cette situation
a été signalée au pouvoir concédant dés le mois
de mai 1916, en faisant appel au sentiment de jus-
tice et avee l'espoir d’obtenir une revision des
clauses de la convention.

Dailleurs, des enfreprises de transport de tout
ordre, y compris les-grandes Compagnies de che-
mins de fer, sont & des degrés divers également
fouchées par la crise extraordinaire et universelle
que le pays subit; et divers indices permettent
d’entrevoir déja que leurs revendications devront
forcément - étre accueillies un jour ou l'autre par
les pouvoinrs concédants et faire alors l'objet des
compensations auxquelles les concessionnaires ont
assurément droif.

En examinant le bilan de l'exercice 1916, nous
remarquons qu'il se présente avec un solde de
pres de 2 millions supérieur & celui de I'exer-
cicenl 91

Bilan au 31 décembre
1915 1916
Actif (En francs)
Caisse et Banques .. .. 4.861.984 75 5.075.664 32
Cautionnement . ..., ; 480.000: » 480.000 »
Valeurs en porteleunille 1.833.2885  » 1.113.288 »
Terrains et immeubles

réaliser 597.537 56 096. 750 46
Approvisionnements. . 434112 37 406.000 59
Débiteurs divers..,........, 636.154 » 767.628 86
Compte de ler établissement :

1o Infrastructure 105.588.907 89

2¢ Superstructure 19.416.012 90

3° Domaine de ia Société.. 17.621.171 36

150.999.168 33

308.599 26
.453.189 10
765.985 21
2.966.905 80

Passif
Capital (300.000 aclions de
250 francs) i
Obligations 4 0/0 1909

75.000.000
84.996.800 34.996.800

— 4 0,0 1913. 34.999.800 84.999.800
Réserve légale e 299,465 299.465
Crediteurs divers 2.002.743 T4 3.241.358 84
Goupons d'actions & payer. . ~173.788 41 127.220 32
Coupons d’obligat. a payer. 9568.272 85 1.050.478 31
Obligations 4 rembourser. ., 726,694 12 738.136 55
Compte provision 1.331.042 47 1.727.769 07
Binéfices de 1'exercice 896.726 60 721.033 57
Solde reporté.. . 64.835 14 64.835 14

150.999.168 33 152.966.905 80

75.000.000

Nous devons aussi mentionner que, malgré laug-
mentation au compte Profits et Pertes pour I'année
entiere de plus de 2 millions sur les receties-voya-
geurs, qui ont atteint — comme il a déja été dit —
11.626.044 fr. 55, contre 9.417.893 ifr. 10, de
J87.237 fr. 79 de produits divers, provenant pour
une grande partie de la fabrication des bombes
de tranchées, et de 258.391 fr. 09 d'intéréts des
finds disponibles, il n’a pu encore, cette année,
etre distribué de dividende,

On me doit pas perdre de vue les conditions
anormales et difficiles dans lesquelles a été con-
tinuée Pexploitation, ce qui a donné lieu & des dé-
penses exceptionnelles et imprévues, notamment la
majoration sur le prix du courant, en raison du ren-
chérissement du charbon (qu’emploient pour le pro-
duire les producteurs d’énergie électrique. Ce ren-
chérissement du charbon a tout naturellement en-
tore exercé son influence sur le§ résultats de 1916,

de sorte que lexploitation plus intense des ser-
vices de la Compagnie n'a pas donné les résultats
que l'on pouvait espérer. Voir ci-apres les « Comp-
tes Profits et Pertes » comparés deés deux derniers
exercices :
COMPTE DE PROFITS ET PERTES
Exercices
1915 1916

(En francs)
Recettes voyageurs. .. .. 9.417.893 10 11.626.044 55
Produits divers 158.860 36 645.628 88

Total des produits... 9.576.753 46 12.271 673 43

Charges

Dépenses d'exploitation
Administration centrale.......
Redevance 4 la Ville de Paris
Service des emprunts :
Abonnement an timbre.......
Bénéfices nets

Produits

4.691.103 82  6.822.852
146.249 60 147.831
T46.509 73 866.067

3.459.455 30 3.628.300
136.703 41 €5.53€
896.726 60 721.033 57

9.576.753 46 12.271.679 -

Les compies ainsi présentés font apparaitre, avec
une parfaite netteté, une situation saine, et aussi
une importante réserve qui a un double objet :

1° Parer autant que possible & la menace dune
prolongation durable et dune aggravation éven-
tuelle de la crise du charbon, de celle du fret et
de tous autres incidenfs qui peuvent surgir encore
au cours de la guerre ou de la période subsé-
quente.

2° Couvrir toutes les d épenses qui restent & faire,
soit pour liquider entiérement les comptes de cons-
truction de la Compagnie, y compris tous accessoi-
res et indemmités, soit pour compléter son stock de
matériel roulant. Cette mesure, qui nous parait
toute de prudence et qui lui permettra d’attendre
en toute confiance et sécurité la wictoire qui ap-
proche et les compensations qu'elle peut espérver,
I'a déterminé & verser le solde du compte « Pro-
fits et Pertes » de l'exercice au compte « Provision-
nel », qui atteint ainsi le chiffre de 2.448.802 fr. 64.

Nous terminerons cet exposé par le veeu émis par
Passemblée générale :

« Les actionnaires de la Société du’ Chemin de
Fer Nord-Sud de Paris, réunis en assemblée génd-
rale le 18 juin 1917:; -

« Heureux de constater que la Compagnie rend @
la population parisienne des services de plus en
plus étendus, particuliérement appréciés dans les
temps actuels ; :

« Considérant, d’autre part, qu'en se placant au
point de vue du public lui-méme, comme au point
de vue du personnel, il esf incontestablement dési-
rable que les capitaux engagés dans les entreprises
d’intérét général ne soient pas privés dune légi-
time rémunération. Et renouvelant au conseil lex-
pression de leur entiere confiance ;

« Emettent le veeu que des efforts soient active-
ment et énergiquement poursuivis en vue d’obtenir
de la bienveillance éclairée des pouvoirs publics
les modifications de farifs ou autres éléments de
compensation que les circonstances comportent, »

B F. Mopau.

INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE

Le Comité économique et le Secrétariat général de
la Marine. — Voici Parrété du président du Conseil
qui regle les attributions du Comité économique,
création du nouveau Cabinet :

Article premier, — Le Comité économique a pour
mission de coordonner l'action des administrations
et services chargés des intéréts économiques du

/
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pays, particuliérement en ce qui concerne le ravi-
taillement de l'armée et de la population eivile,
objets d’alimentation,
et réparation, ainsi

en matiéres, matériels et

leur production, aecquisition

que les transports et affrétements de
11 suit Texécution des mesures prises i cet eftet.
Art, 2. — Les sous-secrétaires’ d’Etat au Blocus,
aux Finances, au Commerce et aux Transports ma-
ritimes prennent part aux travaux du Comité pour
l'examen des affaires rentrant dans leurs attribu-

tions.

navires.

Art. 3. — Le Comité économique se réunit, sur la
convocation de son président, une ou plusieurs fois
chaque semaine, suivant les besoins.

TLe secrétaire du Comité communigque aux dépar-
tements intéressés les décisions prises, apres con-
firmation, g’il y a lieu, par le Conseil des ministres.

D'autre part, le Journal officiel a publié le décret
suivant portant création d'un secrétariat général

de la Marine :

Article premier. — Il est institué au ministere de
la Marine un secrétaire général chargé de la cen-
tralisation des affaires administratives.

Art. 2. — Un arrété ministériel déterminera ses

attributions.
Art. 3. — M.

le ‘commissaire général M.-J.-R.

Rouchon-Mazerat, conseiller d’Etat, inspecteur gé-
néral des services administratifs de la flotte, est
au  ministere de la

nommé secrétaire

] général
Marine.

Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES

13 sept. 1917

20 sept. 1917

ACTIF
Encaisse de |a Banque :
BNCATEE R e hts e s e b
Or ] & VELFanger.....ccecieenensscns

Argent..,

Disponibilité & 1'étranger

Effets échus hier a recevoir a ce jour
Effets Paris

Portefeuille Paris { Effets Etranger..
Effets du Tresor

Portefeuilles des succursales

Effets prorogés { B

Avances sur lingots 4 Paris

Avances sur lingots dans leés succurs.

Avances sur titres & Pars

Avances sur titres dans les succurs..

Avances & IEtat. ... .0l i .

Avances a I'Etat (Loi de 1914)........

Avances temporaires au Trésor public

Bons du Trésor frangais escomptés
pour avances de 1'Etat aux Gouver-
nements EtTANGETE .ovv.vinries

Rentes de la Réserve

Rentes de la Réserve (ex-banques)....

Rentes disponibles..

Rentes immobilisées

Hotel et mobilier de la Banque

Immeubles des succursales

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

Emploi de la réserve spéciale

Divers

Tota!

PASSIF

Capital-de la Banque
Bénéfices anaddélions au capital.....

; oi du 17 mai 1834
u?oel;!iei;‘gx?:s{ Ex-banques département.

Loi du 9 juin 1857

Réserve immobiliere de la Banque...
Réserve spéciale i uvieaiindha
Billets au porteur encirculation
Arrerages de valeurs dépusées
Billets a ordre el récépissés
Compte courant du Trésor.:, ...... e
Comptes courants de;Paris
Comples courants dans les succursales
Dividendes a paver
Escomple et interéis divers
Réescompte du dernier semestire
DIVersi s tiiieeds HRTE T L R e B e

3.278.606.651
2.037.108.485

3.280.447 257
2 037.108.185

5 315 715 136
259 515 936

5.317.555.742
260.135.149

5.575.231.072

847

.192

947

646

55 . 865
95623
519.489.5%
645.979 628
12.874.000

»
579 801.579
526 666 895
200.000.000
11.300.000.000
5.000

2.915 000.000
10.000.000
2.980.750
100.075. 602
100.000.000
4.000.000
42.207.738

12.787.538
8.407.137
541 484 491

5.577.690.891

799.535.422
2.361.296
220.226.563
2 613,602
862.846
347.019.569
519.014.981
645.336.856
12.874.000

579 898.335
519.517 883
200.000.000
11.350 000.000
5.000

2.935 000 00G
10.000.000
2.980.750
100.075.602
100.000. 000

4 000.000
42.207.886

13.894.194
8.407.137
605.545 364

24 360 481.782

24.529 074.243

182 500.000
8.450.697
10.000.000
2.980.750
9.125.000
4.000 000
8.407.444
20.837.170.440
37.429 042
3.443 836
14.869 099
1.545-415 105
1.083 962 945
5 536.356

49 827.137
23.177.053
541.186.855

000
697
.000
750
5,000
-000
444
325
607

2 204
023
752

5.371.:51
49.516.521
23.177.003

472,868,910

1.107.095.603 "

24,360,481 782

24.529.074.243

Comparaison avec les années précédentes

20 sept.
1917

milliong | millions | millions | millions | millions

Gireculation 5.519.3 | 6.683.2 [13.309.5 [16.653 4 |20.956.1
Encaisse or 3.459.9 | 4.141,3 | 4.500.0 | 4.826.7 | 5.317.6
= argent.... 631.9 625.3 366. 338.0 260. 1
Portefenille ........1'1. - 2. 5 2.244. 1.762.2 | 1.737.4
Avances aux partic. 2 3 587. S8 19 .3
= al'Etat... 5 6.800, 8.700.0 }11,550.0

2:

25 sept. |30 juillet| 23 sept.| 21sept.
1913 1914 1915 1916

Compt. cour. Trésor f18.1 | = 123.2 39.4
= partic. : 2.587.6 | 2.180.6 | 2.732. 9
Taux d'escompte...| 4 0/0 5 0/0 5 0/0 5 0/0

Les crédits provisoires du guatrieme trimestre
de 1917. — Le méme jour de la-rentrée des Chambres
et de la rlecture de la déclaration ministérielle
par M. Painlevé, a été déposé sur le burean de
la Chambre le projet de loi tendant @ ouvrir les
crédits provisoires afférents au quatrieme trimestre
de 1917

Les crédits demandés pour le quatriéme trimes-
tre de 1917 sélévent a 11 milliands 203 millions
pour le budget général et & 945 millions et demi
pour les budgets annexes.

Sur ceux du troisieme trimestre de l'exercice en

cours, ces chiffres marquent une augmentation de
1.329.694.595 francs par rapport au budget géné-
ral. L’accroissement de dépenses provient pour
854 millions des dépenses d’ordre militaire et pour
475 millions des serwices civils et de la dette.
' La progression des crédits demandés par le mi-
nistre de la guerre peut se rattacher &  trois
causes - 1° augmentation de 254 millions par suite
de D'élévation des allocations aux familles des mo-
bilisés et amélioration de solde ; 2° augmentation
de 234 millions provenant du colt croissant des
matiéres premiéres et des denrées alimentaires ;
30 enfin, augmentation de 180 millions, conséquence
du développement. des services (matériel des che-
ming de fer, aéronautique, service de samnté).

Signalons au ministére de I'Armement une aug-
mentation de 76 millions pour I'extension du ma-
tériel automobile, et enfin, au ministére de ln
Marine, une augmentation de 157 millions motivée
pour la plus grande part par le développemenl
des constructions navales et l'achat de mavires.

En ce qui concerne les services civils, Paugmenta-
tion de 475 millions est due, jusqu’a concurrence
de pres de 300 millions, & laugmentation de In
Dette publique.

Signalons que les mesures décidées par le Pai-
lement pour achever la péréquation des traitements
dans les administrations centrales, les indemnités
de cherté de vie ou de charges de famille, déter-
minent, dans les dépenses civiles, une augmenia-
tion de 46 millions.

Le ministre des Finances indicque dans lexposé
des motifs que « c’est pour la derniére-fois que le
Parlement se trouve saisi sous la forme de crédits
provisoires, au moins en ce qui concerne les de-
penses civiles ».

« Le gouvernement Se propose, en effet, de sou-
mettre aux Chambres, pour lexercice 1918, un
projet de budget annuel ,comprenant P’ensemble
des dépenses civiles et de la Deftfe, en ne réservant
pour le vote de crédits trimestriels que les dépen-
ses militaires et les dépenses exceptionnelles de-
coulant directement de I'état de guerre. »

En tenant compte du présent projet, le total des
crédits votés ou sollicités jusqu’a aujourdhui pout
la période commencant au 1% aott 1914 et finissan!
Je 31 décembre 1917 s'éleve & cent dewx milliards ¢t
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demi, ou en chiffres exacts @ 102.642.038.907 francs.
La moyenne mensuelle des crédits depuis le dé-
but de la guerre est jusqula aujourdibui en millions
de franes :
Années

1914, ....... 1.818 dont 1,173 pour les serviees militaires
1915.. . ..., 1,900 — 1.314
1916, .5 ... 2.743 — 1.980 — —_ —
19172 s ise 3,860 —1 2.369 - — —

Le ministre des Finances ajoute qu'il est possi-
ble qu'avant le 31 décembre prochain il soit amené
4 demander au Parlement « des autorisations
nouvelles rendues nécessaires par des circonstances
imprévues ».

Apreés Panalyse des dépenses, l'exposé des motifs
fournit dlintéressants détails sur la marche des
impots durant la guerre.

Le total des recouvrements effectués pendant les
{rois années de guerre écoulées s'éleve a 12.846 mil-
lions, alors que le rendement normal eat été de
14,225 millions.

[ écart n’est donc que de 1.379.000.000, soit 9,70 9.
Pour la premieére année de guerre, I'ecart était de
20,83 9, pour la deuxieme de 15,13 % et pour la
troisieme de 9,81 9%. On peut juger par la de l'amé-
lioration progressive du rendement des impots.

Le ministére des Finances a communiqué au Par-
lement, dans le projetde loi relatif aux crédits pro-
visoires du dernier {rimestre de 1917, les résultats
de la seconde application de 1'impdt général sur le
revenu. Avant dindiquer les résultats généraux de
l'engueéte faite par ladministration, nous devons
rappeler que l'établissement de I'impot sur le re-
venu dans nofre pays aura comporté trois étapes
depuis 'ouverture des hostilités.

La loi du 15 juillet 1914 a institué, en attendant
le vote de 'impot par cédules, c'est-a-dive sur les
diverses especes de revenus, un impot général sur
le revenu qui devait étre percu en 1915, mais dont
la perception a été reportée a ITannée 1916. Cet
impot global ne frapnait que le revenu total infé-
rieur & 5.000 francs et était au taux de 2 9.

Puis’ est intervenue la loi de finances du 30 dé-
cembre 1916 qui a abaissé a-3.000 francs la limite
d’exonération et a porté a 10 9 le taux de l'impdt
général sur le revenu.

Enfin, le Parlement a voté la loi établissant I'im-
10t cédulaire sur les revenus de towutes catégories
en laissant subsister I'impdt global déja existant.
Mais cette loi a élevé le taux de 1'impot ‘global &
12,5 %. Ces mesures ne doivent entrer en applica-
tion quia partir du 12 janvier 1918,

Les résultats que le ministére des Finances a
cemmuniqués au Parlement concernent la seconde
])'ha'se ’{zppliCB,ﬁiOn, celle de la loi du 30 décembre
1..!_1(;. Les releyés de Padministration des contribu-
tions directes s’arrétent @ la date du 31 aout 1917.

Pour qu'on puisse en apprécier la valeur, il im-
.')::n‘to_\de rappeler les résultats comstatés pour la
premiere période, celle de l'année 1916, alors que
la limite dexonmération du rvevenu total était de
2.000 francs et le taux de 2 9.
ti(};)_umn_t\ cette pérl(zde il y a eu 285.000 déclara-

15 correspondant i un chiffre de qualre milliards
de revenus globaux déclarés. Il y a'eu en outre
180.000 déclarations de contribuables faisant savoir

(ue leur revenu global devait étre exonéré & rai-
son de sa valeur. ‘

Les résultats de la seconde période, celle de l'an-
née 1917, alors que la limite d'exonération a été
abaissée & 3.000 francs et le taux élevé a 10 %, per-
mettent de constater une augmentation de 50 9%
du nombre des déclarations.

Celles-ci g'élavent & 367.554 environ et comportent
un revenu global de 5 milliards 800 millions de
[rancs.

Il y a, d’autre part, environ 268.555 déclarations

de contribuables disant étre dans les condifions de
la loi pour étre exonérés.

Les résultats de la troisidme période, celle de
I'année 1918, comprendront non seulement ce qui
concerne I'impot général sur le revenu global, mais
ce qui sera relatif aux imp6ts cédulaires, c'est-a-
dire ceux frappant lés revenus des diverses cate-
gories. ; :

A propos de la situation de la Trésorerie, l'ex-
posé des motifs fait connaitfre les chiffres d'émis-
sion des bons de la Défense nationale. Ce chiffre
s’élevait, au 31 juillet 1917, a 19 milliards 619 mil-
lions. Les sept premiers mois de 1917 ont & eux
seuls procuré 7 milliards de bons, déduction faite
des remboursements, soit une moyenne d’un mil-
liard par mois.

Les obligations de la Défense nationale a dix ans
représentent 522 millions ; celles & cing ans s'éle-
vent 4 182 millions.

Signalons qua la date du 31 juillet, les avances
que nous a faites la Trésorerie américaine, sur-
tout depuis son entrée en guerre, s'élevent a un
milliard neuf cent seize millions, non compris les
emprunts faits antéricurement aux Etals-Unis par
nous, conjointement avec I'Angleterre.

GRANDE-BRETAGNE

Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de
la Banque d’Angleterre, pour la semaine finissan
le 12 septembre, s'établit comme suit : ;

Liv. sterl.

70.278.000

11.015.100
7.434.900
1. 828. 000

Département d'émission
Billefsyemin: s o i snis
DetteldotPRtat v s s Sl
Aultres garanties: .o o il
Or monnayé et en lingots.............

]

=
70.278.000

Département de Banque
Capital social. . oo iaiaiiiiiindii.,
Dépodts publics (y compris les comptes
du Trésor, des Caisses d’Epargne, des
agents de la Dette nationale, etec.).....
Depots divers. oot il
Traites a sept jours et diverses.........
Solde en excedent.........

14 .5582.000

42.550.000
121.346.06)
18.000
3.562.000
182.068.000

57.767.000
92.150.000
29.744.000
2.407.000
182.068.000
Statistique relative aux divers chapitres du bilan de la
Banque d’Angleterre (Milliers de livres sterling)

sees e aesane

Garanties en valeurs d’Etat,............
Autres sarantiss i i ia
Billets en réserve................

Or et argent monnayé en réserve........

e

3
©Q
Dates 2

Taux
de

D

Or monnay
et lingots
Circulation
Portefeuille
avances et
effets public
Réserve
Rapportdela
réserveaux
engagement!
I’escompte

6 a00t1914|27.622(36.105] 63.249 76.393] 9 967| 2
25 juill, 1917163.129(39.787(173. 455{169.494|31 . 842
1eraotit. . .|52.456]40.477(173 556[161.095(30. 429
— ...|53.394/40.366]177.889|164.50731 . 478

15 — ...|53.636/40.045¢172.4691168.517|32.041
22— .. .[54.152|89.983171.945(157.372{32.669
29 — ..[|b4.304440 407{177.620[163.398482, 547
5 sept. ... |54.289/40.670[169. 4591155 .533132. 069
2 — . 265]40.534[163. 9361149 .927|32.151

. Le commerce extérieur anglais en aoat 1917. —

-‘@.
O

Tandis que les exportations en aott nme montrent

pas d’amélioration, les importations ont augmenté
de prées de 26 millions 250.000 francs et la
balance mensuelle du commerce devient, par suite,
encore plus défavorable. En prenant comme
moyenne la base de la balance débitrice du mois

d’aont, on atteindrait pour lannée un déficit de
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14.425 millions de francs contre 4 milliards de
francs avant la guerre.

Meéme actuellement il ne faut pas croire que les
chiffres publiés donnent la situation exacte, car les
importations du gouvernement ne comprennent
que celles « qu’il est possible de donner au moment
de la compilation » et on ne peut dire & combien
s'éléve Pomission cui en résulte.

N'importe comment, 'augmentation de 26 mil-
lions et quart de francs des importations constitue
un facteur sérieux du probleme des finances de
guerre britanniques, mais n’dte pas la satisfaction
justifiée par I'immense volume du commerce de nos
alliés qui vessort des chiffres officiels apres six
mois de guerre sous-marine sans restrictions.

Dans le tableau ci-dessous des chiffres®du com-
merce extérieur anglais, il faut rappeler que le
changement effectué dans la méthode de compila-
tion altére quelque peu la valeur de comparaison :

Aotk
e T A SEp A
1916 1917 rence  centage

(Millions de francs) 670
Importations.. 1.902  2.514 4 612 - 32.1
Exportations 1.193 1.245 4 B2 4+ 4.8
Réexportations 193 113 — 80 —41.4
Balancedes importations 516 1.156 + 640 --124.1

Pour les huit premiers mois la comparaison
s'établit ainsi

8 mois finissant le 31 aont

z Dillé-  Pour-
1916 1917 rence centage

(Millions de francs) 0/0
Tmportations . .. 15.660 17.271 —+1.606 --10.2
Hixportations s e ey 8.396 ‘8.969 -+ 873 J 4.4
ieexportations..... 1.744  1.384 — 360 —R20.6
Balance des importatious. 5 525 TS 51503 -+28.8
La balance des importations britanniques pour
les huit premiers mois de l'année atteint done
7.118 millions de francs, en augmentation de
1.593 millions de francs sur celle de la période cor-
respondante de Pannée précédente : si bien gu’au
mois d’aott 1917 est imputable nlus de 40 9 de
l'augmentation de la balance débitrice anglaise.

RUSSIE
Bilan de la Bangue de I'Etat de Russie. — Le der-
nier bilan de la Banque de I'Etat de Russie, arrété au
23 aolit/5 septembre 1917, se compare ainsi avec le
précédent :

16/29 aofit 23aont/Hsept. Com-
1917 1917 paraison

Actir : *  (Millions de roubles)

Or (lingots, monnaies et bons

de 'administr. des Mines),.- 1.298 1.294 —
Or 4 V'dtranger........:......0 2.308 2.308
Billon d'argent et de cuivre... 125 < 127 =
Effets escomptés.............. 269 282
 Bons du Trésor a court terme 12.037 12.159
Crédit pour achats de mar- .

chandises pour les besoins

de;ERat: seiiir S 479 525
Préts sur titres... 246 1.304

— sur marchandises....... Hh 50

— aux institutions de crédit

popllaare ettt T 72

— agricoles........co0euens 20 20

—AeinduBiriels i a fuae Tl 1i 11

— aux Monts de Piété..... 19 20
Effety protestés......covveaien 1 1
Titres appartenanta la Banque 297 287
Compte Emprunt de laLiberté. » »
Divers i e R e 1€0 198
Solde du compte des succurs.. 1.300 1.208

Total..,\....... 19,739 " 19.866

19/29a00it 23aon0t/bsep. Com-
1917 1917 paraison
Passif
Billets de banque émis, sauf
ceux en caisse delaBangue (1) 14,676  14.961 285
Capital....................... 55 (333} »
DEpOters s st e 27 28 + 1
Comptes courants du Trésor.. 204 219 =+ 15
—  spéciaux et consigna-
tIongien et e 655 653
—  courants des particul. 2.410 4TS
Mandats non acquittés........ 66 64
Intéréts sur les opérations de
llexercigest el T 704 706
Sommes transitoires et divers. 934 02

otal it 020 s 9 RA6

(1) Les hillets en caisse s'élevaient, au 16/29 aoft,
138.828.000 roubles, et au 23 aofit/d septembre & 119,289,000
roubles.

La réserve d'or a la Bangue de Russie. — Voici
d’apres le Courrier de la Bourse de Petrograd, les
chiffres relatifs au mouvement de la réserve d’or i
la Banque de I'Etat de Russie depuis le 16/29 juillet
1914 et jusqu’a la méme date de 1917 :

En Russie A I'étranger Total
(Kn millions de roubles)

16 Juillet 1914 . .604 140 a4
1= Janvier 1915 .H60 173 85
1er Janvier 1916 613 648 261
16 Juillet 1916 DAT 1.068 2.615
1er Janvier 1917 40D 2.150 .625
16 Juillet 1917 1202 2.308 3.600

L’or dans les caisses de la Banque en Russie a,
depuis trois ans, baissé de 312 millions de roubles
et celui qui se trouve & la disposition de la Banque
a l'étranger a, au contraire, augmenté de 2.168 mil-
lions, d’ou il résulte une augmentation de 1.856 mil-
lions sur le total de sa réserve-or.

ITALIE

Le rationnement des céréales. L'ordonnance
du commissariat italien des aprovisionnements
rendant obligatoire & partir du 11 octobre dans
toutes les communes le rationnement des grains,
des farines et des péates, vient d’étre promulguée.
Le préfet de Turin ayant pris, de son cdté, une
ordonnance rationnant le pain pour toute sa pro-
vince, avant la date marquée pour tout le reste de
I'Ttalie, le conseil municipal se refuse d’appliquer
cette ordonnance et probablement toutes les autres
communes de la province feront de méme.

Il ne faut voir en cette résistance aucun esprit de
‘rébellion, mais simplement, d’apres les explications
données par le syndic de Turin, le fait que la mu-
nicipalité de Turin ne veut pas etre rationnée avant
les villes des autres provinces, estimant que la me-
sure imposant le rationnement a tout le pays est
excellente et acceptée par tous, mais elle est d’avis
que de faire subir & Turin cette mesure avant les
autres est humiliant pour elle et la province, qui
sont prétes a montrer le méme esprit d’abnégation
et de sacrifice que toutes les autres.

Cette affaire, que certains pourront étre enclins
& grossir par suite d'événements récents, se réduit
en somme a une simple protestation faite dans un
esprit d'égalité et de justice, et il est probable que
Iincident sera arrangé.

Pour améliorer le change italien. — Un décret de
la lieutenance générale vient de conférer au Treé-
sor italien la faculté de demander  aux instituts
d’émission des avances extraordinaires pour Ia
somme totale de cing cents millions de lire ainsi
réparties : Banca d'Ttalia 375.000.000, Banco di
Napoli 95.000.000, Banco di Sicilia 30.000.000.
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Cette mesure tend évidemment a combattre la
hausse des changes. A ce propos 'honorable Luigi
Luzzatti observe que I'Italie n'a recu des Etats-
Unis, comparativement aux autres nations alliées,
que des préts minimes.

Un gros emprunt, dit-il, contracté par 1'Ttalie aux
Itats-Unis, servant seulement pour les paiements
dans la grande République, aurait beaucoup servi
a modérer le change. Il faudrait donc savoir la
raison yraie de lattitude réciproque des deux pays,
mais puisqu'il faut étre enclin a l'optimisme, peut-
étre quun important emprunt organisateur des
dettes en or, est prét d’étre stipulé.

La réouverture des Bourses de valeurs italiennes.
— Un décret paru a la Gazette officielle ordonne
la réouverture des Bourses en Italie pour le 1¢° oc-
tobre. Seules les opérations au comptant pourront
étre traitées. Toutes les affaires a terme ou les
reports dont la liquidation a été suspendue par le
moratoire prévu en 1914 et prolongé depuis cefte
date devront étre réglées avant le 31 octobre. En
cas de désaccord, I'une des parties pourra deman-
der la liquidation forcée en cing traites mensuelles
égales avec intéréts de 6 9.

ETATS-UNIS

Resserrement du blocus contre I’Allemagne. — lLe
gouvernement ameéricain a décidé qua partir de
jeudi prochain il ne serait plus accordé aucune
licence d'exportation pour les pays suivants : Alle-
magne (y compris colonies, possessions ou protec-
torats), Autriche-Hongrie, Albanie, Belgique occu-
pée, Bulgarie, Danemark (y compris colonies, pos-
sessions ou protectorats), Espagne (y compris colo-
nies, possessions ou protectorats), Gréce, Hollande,
Grand-Duché de Luxembourg, Norvege, Suéde,
Suisse et Turguie.

Dans le méme ordre d’idées, le gouvernement amé-
ricain a pris une série de mesures destinées &
arréter l'effort de la propagande allemande dans
PAmérique du Sud.

L’Allemagne a, en effet, trouvé auprés des gran-
des entreprises sud-américaines, qui sont en grande
partie comstituées avec des capitaux allemands,
des sommes importantes (ui ont permis, jusqu'a
present, de rendre effective la campagne de propa-
gande allemande organisée par le bureau de Ber-
lin. Les bénéfices de ces.entreprises représentent
un total d’environ 250 millions de franes par an.

Le gouvernement américain chercherait a para-
lyser l'activité de ces grandes entreprises en met-
tant fin aux envois de charbon dans I'’Amérique du
Sud. Les navires voyageant pour le compte de ces
maisons me pourront plus, dans ces conditions,
quitter les ports argentins. Le gouvernement alle-
mand se trouvera ainsi privé du concours finan-
cier que représentaient pour Iui les hénéfices des
maisons sud-américaines.

L’effort de guerre américain. — Lord Northeliffe,
qui remplit aux Etats-Unis, pour le compte de I’An-
gleterre, la mission que M. André Tardieu accom-
plit pour la France, publie une étude des plus coms
pletes sur Veffort de guerre américain, étude dont
le Daily Mail a donné un résumé,

in voici les principaux passages

« Le mois de septembre 1917 voit le commence-
ment du développement d'une machine de guerre
sans égale dans 'histoire du monde.

_« Cefte machine se construit & la maniere amé-
Ticalne, c'est-d-dire avec une rapidité surprenante :
il y a déja seize grands camps militaires préts, ou
sur le point de D’étre.

Ces camps, ou plus exactement ces wvilles, sont
la preuve tangible de l'efficacité des méthodes et de
l'organisation américaines appliquées & la guerre.»

Pour en donner un exemple, lord Northcliffe ra-
conte ensuite comment un terrain couvert de brous-

sailles et de-buissons situé & San Antonio (Texas),
fut transformé en une de ces villes-camps :

« Le 6 juillet apparut une armée de neuf a dix
mille travailleurs, de toutes les nationalités possi-
bles, conduits par de jeunes Américains qui sem-
blaient sortir de Yale ou d’'Harward. Tout ce monde
arriva dans les véhicules les plus variés : voitures
attelées de mules, charrettes de fermiers, chars-a-
bancs, autos, etc. A la fin de la journée, quand le
sifflet annonca la fin du travail, le terrain ressem-
blait & la mise en scéne théatrale de quelque prodi-
gieux film.

« Avec les travailleurs étaient arrivées toutes
sortes de machines automatiques. A I’heure actuells
aux Etats-Unis, les solides routes de béton sont
faites & la machine et leur qualité mérite d’attirer
L attention des ingénicurs européens.

« Dans la nouvelle ville qui se fondait ainsi
aupres de San Antonio, on construisit en 45 jours ;
19 kilométres de voies ferrées, 38 kilométres de
routes, 50 kilométres de canalisation et 48 Kkilo-
metres de clotures.

« Les salaires payés paraitront aux Européens
aussi extraordinaires que ’énergie montrée par les
travailleurs. La moyenne des salaires hebdoma-
daires s’élevait, en effet, & plus de 125 francs, de
simples charpentiers gagnaient 32 francs par jour.
Presque tous les matériaux durent étre apportés de
points qui nous paraitront & nous trés éloignés. Le
thermometre, le nlus souvent, se tenait a 125 degrés
Farenheit (38° degrés centigrades). Les photogra-
phies prises quotidiennement par les entrepreneurs
révélaient un progres ininterrompu, et le 25 aott,
la plus grande partie de la ville était préte a étre
habitée. Les cabanes, solides et confortables, soni
toutes munies d'appareils de chauffage pour I'hiver,
et une salle de bains avec eau chaude et eau froide
est attenante & chaque batiment. 11 y a de vastes
magasins et les bureaux sont groupés en ilots. Tl
y a plusieurs bureaux de poste, une boulangerie
monumentale, un lavoir, des étables pour 1.500 che-
vaux, des écoles d’infirmiéres, etc... Le nombre des
batiments de la nouvelle ville est de 12 a 1.500.

« Ce qui a été fait ainsi au Texas.I'a été simul-
tenément sur quinze autres points des Etats-Unis.

« En moins de cing mois de préparation, I'Amé-
rique a un million ef demi d’hommes suivant un
entrainement intensif. L'armée réguliére a été por-
tée & 400.000 hommes par des enrolements. La garde
nationale et la milice ont de la méme facon &té
portées a 500.000 hommes et le service obligatoire
a déa donné 6 a 700.000 hommes.

« L'entretien et linstruction de ces forces im-
menses exigeront des sommes du méme ordre de
grandeur. Les aéroplanes absorberont 3.200.000.000
de framecs; la marine marchande 5.675.000.000 de
francs. La guerre cotte déja plus de 40 millions
de francs par jour, et les emprunts des Alliés pren-
nent, chague vingt-quatre heures, 60 millions de
francs.

« Les circonstances actuelles mettent en relief les
deux traits dominants ‘du caractére américain :
@abord une sorte dhésitation délibérante et ta-
tillonne ,puis une rapidité d'action foudroyante.

« Au fond, nous connaissons peu le tempérament
américain. Qui de nous, par exemple, sait que le
pouvoir est la-bas aux mains des démocrates —
qui correspondent i nos radicaux — et que l'oppo-
sition est dirigée par les républicains, équivalents
de nos- conservateurs .

« Rappelons-nous la récente affaire du pape.

« Au début, la presse européenne étaif remplie
de commentaires sur les réponses dilatoires et nua-
geuses que l'on prétait & M. Wilson. Tout a coup
arriva de Washington une réplique des plus nettes,
et tous les miasmes pacifistes s'en trouverent, du
coup, dissipés, anéantis.

« Meme aventure au sujet de l'embargo sur le
ravitaillement. . Maints gouvernements européens
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avaient trop longtemps a;p-prqv-ismnn‘é ll'%ll‘?magéle
de vivres et de munitions. Qu'est-ce a C‘tne .‘dse. (z
mandérent enfin les Américains qui  regat a}1|_3n,
dans leurs ports, les navires neut_]jes se gqlgm jus-
qua leur faux-pont de marchandises ‘des‘[m??—:‘? au§L
hoches. Puis, un beau jour, Washington p‘aurja, e
pas un bateau ne sortit. Tous sont encore la. ¢ ne
serais méme pas étonne J;u‘Lls fxel'v}sselxt A tla.nst
porter le ravitaillement nécessaire a la gl_a:noz?‘ gf.
3 la Belgique. Et ce dont je suls \])}en cpll ‘aln, !CUBIG-’
quils ne porteront pas un grm.n'd.e‘.rm auxt ‘ #
mands. Les Etats-Unis nient catégoriquement au
neutres le droit de prolonger la guerre. Le.s_l mf,res:
américaines qui envoient leurs fils se faire uer
par les sous-marins ou dans les tr&'nch‘e_es ne ni?]%]-_
rissent aucune tendresse pour la Sue__de ou. 1 51
pagne. Elles regrettent de faire d_el_la peine aux |} Dl-
landais, mais elles tiennent & -fmr’e.execu}e.l & a
lettre leur devise nationale : « A:mm'lque d r,.tibq?d .
Arme de guerre formidable et dune eificacité vqug
décuple la spontaneité du génie ameéricain, quan
il est aiguillonné par la guerre. »

ALLEMAGNE

neue Impériale d’Allemagne, — Le bilan de
laBIgar?que Imppériale d’Allemagne, au 7 septembre
1917, accuse, sur celui du 31 aont 1917, les variations

AvaRlos; 31 aofit 1917 7 sept. 1917 Compz.w.

(En millions de marks)

p
Encaisse Or'c.cesces 2.403 2. 404 -+
—  argent ..... 96 101 -
Billets de PEmpire et
bons des Caisses de
préts.,,......d.'...
Portefeuille d’es- T
COTNDEB e riia iriers 1 (L P OO0 11.000 365
AVANCeS. .y aessvsens IQ 7 ”_9 %
Portefeuille titres.... ‘1'7(3 }(Ej -
Clirculation.......««- 9.337 9.30:—» ‘ 8
DEPOLS cevirarenenns 5.891 5.515 ; (._;.rl,l
tistique relative aux divers chapitres du bilan de la
o 11353.1;339 Impériale d’Allemagne (Millions de marks).

671 707 56

Por-
te-
feuille

Cir-
cula-
tion

Encaisse
Dates

———

Ar-
Or | gent

31 juilA944|1.258] 275
7 aoht do |1.478 97 | 3.897 8.7317

1917 i
14 juillet. [2.458 445 §641
93— ...|2.402 507 b.b§2
31 — ...|2.402 525 | 8.853
7 aofit...[2.403 H46 | 8.906
15 — ...[2.408] .8 547 | &.954
93 . 12:408 568 | 8.978
31 — ...|2.408 671 | 9.857
7 sept....|2.404 707 | 9.433

omptes
Taux de
I'escompte

Billets de

I'Empire(1

courants et
dépots

(

I Avances

]
(==
(o]

2.909] 1. 2.081

co
co

510443
10.590
11.128
11.032
-080|11.369
'87511.067
.891|11.865|
5161 11.000

O Ot O G VOt

i 0 Caisses de préts
1) Depuis le 7 aofit 1914, les bons des L
(D(alzlehenskassenscheine) sont compris au bilan avec les
billets de I’Empire (Reichskassenscheine).

La crise du charbon. — Le consul }ml]andnjs_ a
Tssen, dans un rapport adressé @ son gouverne-
ment,  attribue la décroissance e lextrzgctlgn cle
charbon aux trois causes suivantes : il pénurie
persistante de la main-d'ceuvre, mailgré le rappel
de 19.000 mineurs du dront ; 2° .dnr_nputlon nota.i_)]e
de la moyenne 'de production md]vulue.ll:e; 30‘ in-
suffisance du matériel d’extggxct%-on. Le 001}511‘1.1
ajoute a ces renseignements d’intéressantes preci-
sions. En juillet 1916, dans une houillere oir les
conditions sont favorables (puits Langembrahm),
lextraction par homme était de 1.010 kilos, soit
une tonnme ; en avril 1917, ce chiffre tombait & E?OO
kilos, et la moyenne de l'extraction journaliére pas-

«ait de1.260itonnes & 784 tonnes. Dans certains puits,
lextraction a diminué de moitié depuis Fété der-
nier. Lusure du matériel, d’autre part, augmente
de jour en jour et il est impossible de le rempla-
cer. Le cott de Pextraction, qui était de 8,69 marks
en 1916, était, en avril 1017, de 16,16 marks.

En raison de la pénurie croissante de charbon,
I'Université d’Iéna — annonce le Lokal Anzeiger —
n'ouvrira ses portes pour le semestre dhiver que
le 2 février 1918. |

Le « Commissaire impérial pour le gaz et I'élec-
tricité », professeur Kublor, a émis de nouvelles
prescriptions rvelatives a la restriction de la con-
sommation du gaz. L'installation de nouvelles ca-
nalisations destinées & des maisons dhabitation
est interdite ; il en est de méme pour la pose de
nouveaux chauffe-bains. L'importance des restric-
tions sera indiquée par le Commissaire pour des
périodes déterminées. ) :

Léclairage public doit &tre considérablement ré-
duit : les délégués qui sont nommés aupres de cha-
que usine f gaz sont autorisés & interdire la con-
sommation du gaz dans les poéles et radiateurs
destinés au chauffage des appartements. Est égale-
ment prohibé I'emploi, en vue du chauffage, de
tous appareils d'éclairage ou de cuisine au gaz.
La violation de ces dispositions entraine la sup-
pression du gaz, ainsi que la condamnation i
Pamenide et & la prison. 4 &

Une note du bureau de police de Berlin, publiée
par le Berliner Tageblatt du 27 juillet 1917, a vé-
glementé, de son coté, et plus sévérement qu’elle
ne Détait jusqu'a présent, la consommation du
gaz d'éclairage dans le périmetre de la ville,

L éclairage intérieur des magasins et des devan-
tures, celui des cafés, patisseries, }"estaumms et
autres ‘lieux ~publies, ne peut atteindre que le
cinquieme de celui toléré au mois de décembre
1916 :

La réponse allemande a la note du pape. — Les
informations relatives a4 la réponse de I'Allemagne
a la note du pape continuent a éfre tres contra-
dictoires. ; :

La Gazelte populaire de Cologne dit sayvoir que
la réponse de I'Allemagne au pape n'annomnce au-
cunement que celle-ci se désinféresse du, sort de
Ja Belgique, dont elle ne parle méme pas. : '

D'autre part, un démenti officiel de Berlin  dé-
clare inexact que M. de Kithlmann ait remis cette
réponse au nonee du pape a Munich.

De Rome, on annonce gue la réponse allemande
gerait en route et ne tardera pas @& parvenir au
Vatican. Cette réponse ne contiendrait, en effel,
aucune précision politique concernant la Belgique
et la Pologne, mais elle aurait surtout pour but
de rassurer le Saint-Siege sur les intéréts spiri-
tuels de ces pays. s

11 parait probable, dit-on, qu'en communiquant
aux gouvernements de I'Entente la réponse _fI_n-T
puissances centrales, le pape y joigne un d-ocun_zpn;
émanant de sa propre initiative, document ayanl
pour but une nouvelle tentative en faveur e la
paix. S

Enfin, on mande de la Haye au Drm,y Mail e|:||w
la. premiére teneur de la reponse de l'Allemagne
au pape a été modifiée apres 19‘00115&}11 tenu hiel
au ministere des Affaires étrangeres, < B.erlm, ou
étaient présents tous les ministres, ainsi (ue les
autorités militaires et navales. e

Cette premiere forme de la réponse, qmru\mf
été acceptée par le nouveau « comité des 5(—_‘]15 )I
comprenait des « comncessions » concernant la ich
gique, le nord de la France et les Balkans ; mals
o nouvelle forme mn'en parle plus et se content
des habituelles assurances de la bonne volonté de
IAllemagne & entrer en conversation.

Dépots de bijoux allemands dans les Bangues
hollandaises. — Les arrivages de bijoux ‘.:t. [I.“
pierres précicuses appartenant aux familles riches
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allemandes, et qui sont envoyés en Hollande pour
atre vendus ou mis en streté dans les banques,
ont pris une telle extension, gque le gouvernement
hollandais a i nommer des agents spéciaux pour
surveiller ce commerce ef qu'on a da établir des
coffres-forts dans les banques pour recevoir ces
dépots.

AUTRICHE-HONGRIE

Le ravitaillement en Hongrie. — ILes journaux
de la. monarchie dualiste annoncent la promulga-
tion prochaine d'une ordonnance gouvernementale
concernant le ravitaillement du pays en graisse. En
principe, chagque famille aura le droit d’élever des
pores pour couvrir sa consommation de graisse
et de viande.

Une famille comptant jusqu'a cing membres
pourra élever nn pore. Les familles ayant plus de
cing membres, auront le droit d'élever deux porcs.
Les particuliers qui désirent élever un plus grand
nombre de porcs, doivent se munir d’une autorisa-
tion spéciale.

Tous les pores élevés en surplus de la proportion
indiquée ci-dessus seront réquisitionnés, Le mais
nécessaire sera fourni, dans toute I'étendue du
pays, a un prix un peu inférieur & 50 couronnes
tes 100 kilos, La répartition de la graisse et de la
viande des porcs réquisitionnés se fera par les
soins des autorités. En premier lieu, on ravitaillera
l'armée, puis les institutions publiques, les muni-
cipalités, les groupements économicques constitués
par les ouvriers de industrie et les fonctionnaires.
Le surplus éventue! sera livré a4 1I'Autriche. Le ravi-
taillement du pays en graisse semble dés mainte-
nant assuré pour la prochaine année économique
tout entiére. )

Les négociations économigues ausiro-allemandes
et Ia question du change. — Un rescrit roval re-
leve de ses fonctions de ministre hongrois des Fi-
nances,- comme il avait été annoncé depuis long-
temps, le docteur Gratz. M.  Wekerlé prend I
cerection du ministére des Finances, :
Cette mesure a pour but de permettre au docteur
Gratz de redevenir chef de la section des traités
de commerce au ministers commun des Affaires
étrangeres et de prendre, en cette qualité, la direc-

tion des négociations économiques germano-austro- -

hongroises. Ces négociations : i 0 r
commencer ces igi?'gili?tmnb T kel

Les délégués allemands ont quitté Berlin le 13 sep-
tembre. On eroit que les négociations dureront trois
semaines.

_Au. cours de son discours-programme, M, Wekerlé
sest exprimé comme suit sur les questions €cono.
ciques :

_«Outre la convention & passer avec I'Autriche
et «ui est bientot complétement rédigée, nous
poursuivons des pourparlers avec PEmpire alle-
mand, avec lequel nous avons le plus de relations
ceonomiques et financiéres. Une autre tAche impor-
tante et urgente est celle d’enrayer la haisse de
notre change. La passivité de notre comimerce ex-
terieur en est la principale cause,

« Le grand compte courant de nos dépenses de
guerre, qui ne pourra se balancer qu’a la fin de la
suerre, nous ordonne de faire tous nos efforts pour
‘mpecher notre change de descendre encore davan-
age. Nous ne devons jamais perdre de vue le
grand but de relever notre ehange. Nous ne devons
reculer, dans ee but, devant aucun sacrifice. Nous
flous proposons de prendre certaines mesures pour
émpécher notre change de tomber plus bas. Lorsque
J¢ songe aux nombreuses disponibilités auxquelles
le pays n’a pas encore fait appel, j'ose espérer que
lors du réglement de comptes notre monnaie re-
prendra. sa véritable valeur. »

“La‘ situation économique en Autriche, — La
I'reie Press de Berne, organe des républicains alle-

¢
"
L

mands, vient de publier sur la situation de I'Au-
triche-Hongrie un article trés documenté tendant
a prouver que la monarchie dualiste n’est nulle-
ment en état de supporter une quatriéme campa-
gne d’hiver. L’auteur, qui vient de parcourir une
grande partie de la Hongrie, donne des détails sai-
sissants sur la miseére du peuple. Voici la con-
clusion de cet article : ;

« En présence de ces faits, une avance des trou-
pes austro-allemandes en Roumanie ou en Russie
ne changerait en rien cet état de choses, méme si
de grandes quantités de blé pouvaient étre saisies.
La Roumanie dispose, lors de bonnes récoltes,
d'un superflu de 300.000 wagons de blé, Les ports
du Danube, Braila et Galatz, ainsi que celui de
Constantza, sur la mer Noire, sont spécialement
construits en vue de lexportation des céréales ;
mais ces installations sont inutiles & cette heure,
pulsque fous les transports doivent se faire par
chemins de fer. Or, ces derniers sont compléte-
ment, ou & peu prés, incapables d'effectuer ce tra-
vail de géants.

« Sans parler du mangue de matériel roulant —
les Roumains en onf-emporté une grande partie
avec eux lors de leur retraite en Moldavie, — tous
les ponts sur les fleuves ont été détruits et quel-
ques-uns seulement ont été remplacés provisoire-
ment par de mauvais ponts ‘en bois. Done, pour
transporter, dans l'espace d’'une année, sur les trois
mauvaises lignes @ une voie qui vont de Rouma-
nie en Autriche, les-300.000 wagons de hlé d’ex-
portation, 1.0000 wagons devraient &tre utilisés
chaque jour en moyvenne. En outre, ces mémes
chemins de fer doivent assurer le transport des
troupes, du matériel, I'exploitation du pétrole, les
voyages des civils et des permissionnaires.

« En présence de ces difficultés de transport,
presque insurmontables, la récente offensive contre
la. Roumanie ne peut étre que la conyvulsion d'un
pays «qui se voit a la fin de ses possibilités d’exis-
tence. (C'est dans ce sens également qu'il faut con-
sidérer les visites de l'empereur Charles b Munich
et @ Stuttgart, celles d’apaisement faites 'a Vienne
par lempereur Guillaume, ainsi que les intermi-
nables pourparlers entre Michaelis et (Czernin.
Malgrgé toute avance des troupes des empires cen-
traux“sur le front sud-orviental, on peut é&tre con-
vaincu qu’'avant peu nous assisterons 9 d'impor-
tants évenements politiques causés par la gravité
des problémes économiques et par le fait que I'Au-
tridhe-Hongrie n’est pas du tout en état de suppor-
ter une quatriéme campagne dhiver. »

Revue Commerciale

Laines. — A New-York, la semaine derniére, le
marché est resté ferme. ILes affaires ordinaires
sont un peu languissantes, mais les fabriques sont
activement occupées par les ordres du gouverne-
ment. Les-ventes & Boston ont été de 1.725.000 li-
vres de laines indigénes et 2.410.000 livres de laines
étrangeres, contre respectivement 1.775.000 et 2 mil-
lions 165.000 livres la semaine précédente,

La reprise des affaires m’est pas encore bien im-
portante en Angleterre. Si le nouveau réglement
laissant les moulinages ouverts plus longtemps a
été partout bien accueilli, la rareté des laines filées
a arréte une partie de ces bonnes dispositions.
Drailleurs, le mangue de main-d'ceuvre se fait par-
tout sentir dans l'industrie du vétement et les
commandes toujours croissanfes du gouvernement
obligent les fabricants & refuser celles destinées aux
besoins privés.

Les difficultés dont la Russie est le théatre
n'empéchent pas les commandes du gouvernement
russe d'affluer, et I'on se préoccupe beaucoup d'ac-
croitre les approvisionnements en matiéres pre-

mieres. Les filatures sont trés affairées et ont, dit-
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on, du travail pour plus de six mois & plein ren-
dement,

La France a conclu dans le Royaume-Uni des
achats pour 500 millions de yards de couvertures.
Il y a déja de nombreuses usines travaillant pour
le gouvernement francais et il est question d'en
augmenter encore le nombre. ‘

On annonce aux derniéres nouvelles que le gou-
vernement sud-africain a refusé l'offre que le gou-
vernement britannique Iui avait fait acheter sa
tonte de laine & un prix supérieur de 55 9% aux
cours davant-guerre. On saifque les gouvernements
de T'Australie et de la Nouvelle-Zélande proposent
d’acquérir cette tonte estimée & 500.000 balles pour
T'année 1917,

Devant une nouvelle demande du gouvernement
impérial, [le gouvernement sud-africain, indécis,
consulte les fermiers.

En Tunisie, la. campagne des laines est virtuelle-
ment terminée. Elle n'a malheureusement pas réa-
lisé les espoirs. qu'on avait fondés sur elle et cela
par suite de manceuvres clandestines de certains
courtiers ayant intérét & ce que la marchandise ne
soit pas présentée @ 1'Intendance.

Toutefois, en temps voulu, les stocks de laines
emmagasinés dans diverses localités de la Régence
seront au besoin réquisitionnés par I'Etaf.

En attendant, 1'exportation des laines est inter-
dite comme auparavant.

Sucres, — MM. Willett et Gray viennent d'ap-
porter de nouvelles modifications & leur évalua-
tion de la production des sucres de canne et de
betterave que nous avions publiée dans notre nu-
méro du 18 mai dernier. ; i

Voici quelle serait la production probable de
sucre pour la campagne en cours :

Production mondiale du sucre
1914-15 1915-16 1916-17

Sucre de canne : . (En tonnes)
Amérique 5.140.343  '5.322.225 5.516.6568
Asie 4.268.618 4.569.952  4.828.200
Australie et Polynésie. .. 348.408 249.681 275000
Afrique 523.7788 522.528 543.000
Espagne 7.376 6.359 6.000

Sucre de betierave : )
7.583.215 L077.760 4.7764.449
646.257 779.7156 T84BT

13.979 17.641 12.500

18.531.984 16.545.902 16.680.384

Cana 8t RS R

Production totale

10.288.533 10.670.745 11.168.858
8.243.451 5.87.157 5.511.526

Sucre de canne
Sucre de betterave

D'aprés cette estimation, l'augmentation sur la
récolte 1915-1916 serait maintenant de 498.115 -fon-
nes en ce qui concerne le sucre de canne. Mais
par suite du déficit de 363.631 tonmes de la pro-
duction du sucre,de betterave, la récolte mondiale
ne dépasserait que de 134.482 tonnes celle de la
campagne précédente.

La. température de la premiere quinzaine du
mois de septembre a été favorable & la croissance
et 4 la maturité de la récolte betteraviére. Toute-
feis, quelque satisfaisant que puisse étre le résul-
tat de cette derniére, la production de sucre indi-
géne, jointe & la récolte du sucre de canne de nos
colonies, ne suffira pas pour couvrir les besoins de
notre pays, si réduits qu'ils soient devenus. Nous
devrons encore avoir recours dans une large me-
sure aux sucres étrangers.

Par suite des difficultés d’importer de la mar-
chandise et.des approvisionnements effectués un
peu par tout le monde avant I'établissement de la
carte, le stock est' trés réduit. On annonce méme
cque le sucre blanc fait complétement défaut. Le
sucre roux qui devait le remplacer pour une partie

seulement de la consommation lui a été substitue
en totalité.

Il faut attendre le courant du mois de novembre
pour revoir sur le marché du sucre blanc. A cetfe
époque, la récolte francaise de betteraves sucriéres
sera effectuée.

PETITES NOUVELLES

<+ L’admission & la cote des actions nouvelles
du Crédit Foncier s'est traduite par une certaine
animation dans de marché de laction qui cote
655 franes. /

Les obligations foncieres et communales n’ont
rien perdu de leur fermeté. On recherche les fon-
cieres 1885 et les communales 1891, qui détacheront
le 1¢* octobre leur coupon semestriel. ;

<+ Le Crédit Mobilier Frangais a regu de la
Chambre des Mines du Transvaal un télégramme
lui annoncant que le rendement du mois d'aotf
1917 a été de : 731.405 onces d’or fin pour les mines
du Witwatersrand, 25.2563 onces d’or fin pour les
mines des autres districts, soit un total de :
756.658 onces d'or fin d'une valeur de 3.214.079 li-
vres sterling, contre 757.839 onces d'or fin d'une va-
leur de 3.219.094 livres sterling pour le mois de juil-
let 1917, qui se décomposaient comme suit : 731.848
onces d'or fin pour les mines du Witwatersrand,
25.991 onces d'or fin pour les mines des autres
districts.

D’autre part, le nombre d’indigénes employés par
les membres de I'Association relative 4 la main-
d’eceuvre au Witwatersrand et par les entreprencurs
a-été de : 170.817 dans les mines d'or, 11.401 dans
les mines de charbon, 5.028 dans les mines de dia-
mant, soit ensemble 187.246.

Marché Financier

Paris, le 20 septembre 1917.

La note d'irrégularité, qui a prédominé ces der-
niers jours sur notre Marché, semble saméliore
en cloture,

Notre Rente 3 9, qui a détaché son cowpon le
15 dernier, est faible et a bandonné en trois jours
0,50 par suite de quelques réalisations a I'approche
du’ prochain emprunt de guerre. Notre 5 9%, par
contre, reste ferme.

Lrattitude des valeurs russes parait moins indé-
cise dans lensemble. A signaler une grande fer-
meté des cupriféeres, Rio en téte.

Parmi les derniers cours cotés mous relevons :
Au Parquel. — Au comptant : 3 9%, 61,05; 5 ¢
88,15 ; Banque de France, 5270 ; Banqué de Paris
et des Pays-Bas, 1.075; Crédit Foncier, 655 ; Crédil
Lyonnais, 1.150 ; Compagnie Algérienne, 1.325;
Actions  Est, 780 ; P.-L.-M., 985; Orléans, 1.125;
Midi, 925 ; Nord, 1.330; Ouest, 720 ; Métropolitain,
439 ; Nord-Sud, 122,50 ; Omnibus, 401 ; Voitures A
Paris, 344 ; Suez, 4.590; Thomson-Houston, 74J;
Boléo, 965 ; Penarroya, 2.500; Extérieure, 109,10 ;
Russe 5 % 1906, 72,50 ; Serbe 5 9% 1913 (Monopoles),
64,95 5 Andalous, 422 ; Saragosse, 436 ; Rio-Tinto,
1.895 ; Briansk, 319 ; Prowodnik, 294 ; Naphte, 343 ;
Tréfileries du Havre, 273 ; Montbhard-Aulnoye, 452 ;

Etablissements Bergougnan, 1.460.

Marché en Banque. — Au comptant : Toula, 824 ;
Maltzof, 410°; Platine, 480 ; ‘Cape Copper, 124,50 ;
De Beers, ordinaire, 369,50 ; Mount Elliott, 147,50 ;
Spassky, 49,75 ; Bakou, 1.380; Utah, 639 ; Spies,
17,25, Chartered, 20,25 ; BEast Rand, 10,50 ; Rand
Mines, 91 ; Modderfontein B, 217 ; Malaeca, ordi-
naire, 155 ; Financiére des Caoutchoucs, 230.

L’ Admainistraleur-Gérant : GEORGES BOURGAREL.

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