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SITUATION HEBDOMADAIRE

des Banques d'Emission de 1'Europe (En millions de francs)

Encaisse
métallique
T A

PRINCIP. CHAPITRES
A

Girculation
fidueiaire
Taux de I

I'escompte

C/cours
et dépots
Porte-
feuille
escompte

Ar-
Or | gent

particule’s

Avances
8" valeurs
mobiliéres

FRANCE — Banque de France

23 juillet....] 4.104] 640 || 6.912 943 | 1.541] 739
14 juin 5.282( 958 1119.794 |12.594 | 1.710}1.153
21 juin 5.285]| 259 |[19.728 |12.592 | 1.688 1.163
28 juin.....| 5.288] 260 [|19.823 ||2.734 | 1.750 1.132

ALLEMAGNE — Banqgue de 1'Empire

23 juillet....] 1 696 2.364 [| 1.180 939
31 mai 3.166 10 356 || 5.673111.706
3.167 10.319 (| 5.637|11.563
3.167 10.280 {} 6.020]|11.843

ANGLETERRE — Banque d’Angleter

23 juillet...|1.004 733 1.055] 841
7 jui 1.377 974 3.020/2.669
1 384 969 3.146(2.828
1.416 971 2.984(2.647

DANEMARE — Bangue Nationale

31 juillet...] 110 219
31 mars....| 230 425
: i 249 8 421
252 418

ESPAGNE — Banque d’Espagne

10 juillet ... 730 || 1.919
2 juin., 5 57 || 2.425
9 Juin...'.[1.48¢ 753 || 2.444

16 juin.....[1.509 | 734 || 2.448

HOLLANDE — Banque Néerlandaise

25 juillet ... 340 652 10 185
26 mai 1.252 1.576 138 163
1.252 1.589 103 138
9Juin.,...[1.252 1.8%4 103 131

ITALIE — Banque d'Italie

31 juillet ... 3.086 245 586
4.006 842 068
4.033 843 542
4,051 860 532

ROUMANIE — Banque Nationale

18 juillet....| 154 414 14 237
14 janvier...| 493 1.485 178 210
21 janvier...| 493 1.501 209 210
28 janvier...| 493 1.514 205 211

RUSSIE — Banque de I'Etat

21 juillet...| 4.970| 197 4.358 698 | 1.049] 518
14 mai......| 3,941 318 |[30 522 115.836 (24.944(2.743
21 mai......| 3.94 313 1151.000 |/5.668 |25.096|3.536
29 mai <9451 329 |[31.374 |[5.814 |24.844 3.497

1914
19437
1917

1917

15 Juin

20 mai....,.

— Banque Royale

31 juillet ... 320 236 11
31 mars .. .; 614 355 76
30 ayril 608 3928 Vil
31mai Lt 607 334 70

SUISSE nque Nationale

:’\ jui]llet | 180 268 94
23 mai., 342 497 C 154
31 mai......| 349 516 169
Tiuin..,..| 8 510 182

v enen

REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONETAIRE

Change de Paris sur (papier court)

16 130 | 6 1 13 | 20
juillet| mai juin | juin | juin
1914 1917 1917 | 1917 | 1917
25.224] 95.17%) 27.155 27.155| 27.155| 27.155
518.25 1516 » [570 » |570 » [570 » 570 «
Espagne 500 » [482.75 1655.50 (658.50 |669 » 672.50
Hollande 208.30 [207.56 |235.50 (236 50 |237.50 237.50 |4
Italie . 100 » 1'99.62 | 81 » | 81 » » | 79.50
Pétrograd 266.67 (263 » [155.50 |144.50 » [130.50
Scandinavie .. |138.89 |138.95 172 '» [172.50 174 »
Suisse 100 » |100.03 |113.50 [113.50 [115 117.50
Canada 518 25 » |570 » |B7T1 » 572 »n

Valeur en or a Paris de 100 unités-papier
de monnaies étrangéres
16 30 6 13 20
Unités| juillet | mai [ juin juin | juin
1914 1917 1917 1917 1917
Londres 100 liv.|"99 82 |107.66 |107.66 |107.66 |107 68
New-York.....| » dol.| 99 56 1109.99 {109.99 [109.99 109.99
Bspagne. .....| » pes.| 96.55 [131.10 [181 70 133 80 |134.50
Hollande......| » flor, 99.64 [113.06 [113.54 114.02 |114.02
Italie. ........| » lire. 99.62 181 » |81 » |8 = 79.5C
Pétrograd. .... rhl. 58.317|54 1875) 56.625 48.9375
Scandinavie .. 123.84 1124.20 124.56 1195,28
Suisse ........ 113.50 1143.50 [115 » {117.50
109.99 |110.18 [110.08 [110.37
Changes de L.ondres sur : (chéque)
24 12
Pair [jui mai | jui juin
1917 1917
27.2741 2 27.28
4768 4.768
21.39 20.20
11 51 11.53
. 33.48 33.57%
Pétrogra 3 5.80 |171 » 1994
Portugal. . § A 31 » 31 » »
Scandinavie... 15.82 15.82 | 15.72
Suisse ...... A 2515 | 24 23.70 | 23.50
Valeur en or a Londres de 100 unités-papier
de monnaies étrangéres
160 0g s 12 | 19
Unités| juillet | mai | juin Jjuin | juin
1914 | 1917 | 1917 | 1917 | 1917
100 14 ) 92.47 | 92.66 92.45 | 92.14
99.90 (102.15 |102.15 102.15 {102.15
96.64/(117.91 [120.39 [124.85 {193.5]
99.87 1105.20 [105.07 105.02 |104.89
99.82 | 75.33 | 75.18 75.12 | 74.96
» TOU.| 98.77 | 55.33 | 51.40 47.40 | 46,09
» mil.| 86.69 | 58.18 | 58.18 58.18 | 53.18
» cou. (100.85 114.78 |114 72 |114 78 1115.52 |116.27
» fr. 1100 17 l1v4. 44 105.09 106 42 1107.33 108 48

Toujours méme situation générale. I,a tendance
du marché est, dans ‘l'ensemble, & peu prés aussi
mauvaise qu'il y a huit jours. Le chéque sur Lon-
dres cloture, sur le marché libre, & 27 33-27,3%,
apres étre redescendu wun moment & 27,27; le
cable New-York se traite hors cote 'a 5,73-5,74
S0it environ 19 centimes d’écart pour la, livre sier-
ling et 8 & 4 centimes pour le dollar, par rapport
au cours moyen de la cote officielle. Nous n’avons
rien & ajouter a ce que nous disions la semaine
derniére 3 propos de ces dénivellements. Nous ré-
péterons cependant qu’il est urgent de les faire dis-
paraitre ou tout au moins de les réduire, dans
Pintérét de notre crédit monétaire au dehors. Les
derniers événements politiques ont réagi sur le

Pair

B arigi i
New-York ...,
Espagne

100 fr.
» dol.
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» flor,
» lire

Pétrograd
Portugal
Scandinavie. .
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cours de la devise espagnole. Pe (fu_,Bo, l‘gji'i)ljué%,
la piastre $tait remontée & ‘(J,Ib L1;2 )ie 26 % e 27,
elle retombait brusquement a 6,69 1/2. Mais il ne
faut pas se dissimuler guil s'agit la surtout dl_une
baisse de sentiment, résultant principalement diune
réserve subite des demandeurs. Les hesoins dg
sselas -m'en restent pas moins trés grands et les
&léments -de compensation sont plutdt rares, m-fml—
gré une recrudescence des 1'a.-1)e1-t1'161r10111_s El.e va-
Jeurs espagnoles acquises sur 11(‘33&"-@“ plu.})(-:‘.j.L_el
florin hollandais s'est tenu entre 2,37 ef ".’.'Bb’ i
cloture faible au premier de ces deux cours. Les
devises = scandinaves sont au contraire beaucoup
lus fermes o Siéde, a 1,75, contre 1,74 le
%0 juin ; la’ Norvege, a 1,70, et le Dmmmar_*k_, L
1,67 1/2. Les deux derniéres seances ollt almenc une
nouvelle hausse du framc swisse, qui cloture de-
mandé & 1,18 3/4; le cours moyen du 27 sinscrit
a 1,18 1/2.. Le change ilalien, apres dvoir ﬁ‘e(:.l_‘n,
le 22, a 78 1/2, ‘Sest un peu relevé et cloture a 80.

Les cours du 7rouble ont eu une lelzlda_n_cc a se
relever dans les premiers jours de lzy semaine sous
revue. De 1,30 1/2 le 20, ils ont monie a 1,.36’ le ..Jt\lj-
demain et 1,40 samedi dernier. Mais cette l'eiLCUOll,'
provoqueée principalement par des achats pour
compte de IAmérique, n'a malheq_rerusenlent pas
eu de lendemain. Dés lundi, le marché de ]Aa. devise
russe était de nouveau plus faible et il cloture, le
27, au cours moyen de 1,31. Le gouvernement pro-
visoire, en vue de combatire la dépréciation du rou-
ble, a décidé de prohiber temporairement l'envoi de
chéques & l'étranger, ainsi que les paiements en
roubles aux comptes courants de sujets russes et
d'institutions russes se trouvant & Détranger. Le
ministre des finances a, en méme temps, été auto-
risé 4 créer un service spécial chargé d'étudier les
questions relatives aux valeurs étrangeres. Jusqu'a
nouvel ordre, les transactions portant sur ces va-
leurs ne pourront étre effectuées que par l'interme-
diaire de certaines institutions de crédit autorisees.
Dans certains cas particuliers et, aprés examen de
chaque espéce, la chancellerie des opérations de
crédit pourra accorder des dérogations.

Le ministere des finances canadien a consenti
au gouvernement impérial une nouvelle avance de
75 millions de dollars, ce qui porte & 350 millions de
dollars le total des crédits ouverts par le Dominion
4 la mere patrie, en y comprenant 100 millions de
dollars avancés par les banques. On annonce d'au-
tre part I'émission & Tokio de Bons 6 0/0 francais,
rémboursables dans trois ans, pour un montant
total de 50 millions de yen. L'émission a eu lieu le
19 courant et a eu un plein succes. La Bangue
Franco-Japonaise et 18 autres banques du Japon
ont participé a l'opération.:

Dans un récent article, la Gazette de Francfort

_ ossaie de dégager les influences qui ont agi sur
les cours du mark durant la derniere période et
ont provoqué la dépréciation dont nous avons
rendu compte. Le grand organe rhénan, a len-
contre de ce quont prétendu’ certains autres jour-
naux allemands, ne croit-pas & une action effective
de la, finance américaine, se traduisant par la
réalisation intensive de créances sur I'Allemagne.
Bién quil n’ait pas été édicté d'interdiction de
paiement envers les Etats-Unis .ef que, théorique-
ment, les Amérieains aient pu retirer leurs soldes

des banques allemandes, on n'a guére constaté de

mouvements dans les comptes des maisons berli-
noises, ni de celles «de Francfort. Les dfacteurs
nermaux ne suffisent pas non plus & expliguer la
panique « Nos exportations, dit la Gazelte, ne
sont pas en diminution et nos importations n’ont
pas sensiblement augmenté ; du reste, une grande
partie des opérations ecommerciales se regle par
des compensations entre marchandises comme
dans le froc primitif ». On a bien autorisé, con-
trairement au principe posé par Vordonnance de
février, les importateurs de certaines marchan-

dises & régler leurs comptes en maxks. De ce faif,
un certain nombre de créances en marks ont été
jetées sur les marchés neutres ; mais ce n'est pas
non plus & ces négociations que peut etre atiri-
buée la baisse, du moins & titre principal. Elle
ne peut pas’l'étre non plus aux ftransterts a
Détranger de bilets de banque allemands. D'autre
part, « les intéréts a payer sur la dette extérieure
allemande sont a peu pres négligeables ». Et alors ?
— Alors, avoue la Gazette de Francfort, il semble
que la spéculation soit basée sur des phénomenes
accidentels ; « tous les neutres qui possédaient de-
puis longtemps des créances en marks wveulenl
sen défaire @ tout priz ». NousS sommes bien au-
torisés a en conclure que la confiance dans les
destinées financieres de la Germanie est bien coul-
promise si elle n'a pas entitrement disparu.

Cours des changes de New-York sur :

16 29 b5 18 19
Pair | juillet| mai juin juin | juin
1914 1917 1917 1917 1917
5.184| 5.167| 6721 | 5-72% | 5.734 | 5.76%
5,865 4.87H| 4 767| 4.767 | 4.76% | 4.76
95:28 | 95.06°| .. .f{ » » (1) » %
Amsterdam....| 40.195 vo {8 |44 LA g 4174
Valeur en or a New-York de 100 unités-papier

de monnaies étrangeres
16 29 5 12 19
Unités| juillet | mai juin | jui juin
1914 1917 1917 1917
100 fr. | 100 27| 90 56| 90 52 89 95
100 iiv.| 100 19] 97 91 97 91 97 91

Dol B Ry f SRR RS » »
100 flo’. ] 102-47] 102 31 2 102 77

Changes - sur Londres a

(Cours moyen du mardi)

15 5 12 19
juillet juin juin juin
1914 1917 1917

Amsterdam . .

Valeurs & vue :
Alexandrie..........| 97.21/32| 97 1/2 |97 1/2

Céble transfert
Bombay 1.3 31/32 9/3211.4 9/32
Caleuntta 1.3 31/32|1.4  9/32|1.4 9/32
Hong-Eong...ossees 1.10 5/16/2.4 3/4 |2.5 1/8 |2
Shanghai...........|2.5 3/4 {3.7 ./, [3.8 1/

Valeurs a 90 jours
de vue
Buenos-Ayres (or)..| 47 11/16| 49 7/8 | 50 1/4
Montévidéo....... ..| B1 3/32 | 55 3/8 |55 11/16| 55 1/2
Rio-de-Jan. (papier)| 156 7/8 | 13 21/32| 13 5/8 | 13 25/32
Valparaiso.. .| 9 3/4 |11 31/32] 12 17/32] 12 17/32
Singapour .. 2.3 15/16]2.4 5/64 (2 4 5/64 2.4 5/64
Yokohama 20 3/8[2.17 ,16] 2.1 5/8 2.1 5/8

Variations du mark a
15 22 29 5 LAY
mai {-mai | mal juin | juin juin
1917 1917 1917 1917 1917 1917

New-York (1)
(pair : 95 3/8) » » 2 »
Amsterdam

(pair : 59 3/8)
Cours . .
Parité.

Perte %
Geneéve
(pair : 123 47)
78 40 |77 20 | 7575 | 7470 | 69 50 | 68 05
63 50 |62 53 | 61 35 | 60 50 | 56 30 5 12 | 9 o
36 50 137 47 138 65 | 39 60 | 43 70 | 44 88 | 46 0%

Le change sur Vienne A Genéve est coté 43 7,
c'est-a-dire que la perte de la couronne est d’environ
59 05 %.

Métaux précieux et Escompte hors banque & Londres
2% ] 2 gEv ey geimliumey | 2
déc. | jany. § fév. | mars | avril | mai | jul
1916 | 1917 1917 1917 | 1917

Cours delor...[m7 9 779 |9 Jme |r7e |me |79
Coursd,'argent|36 4/2 |36 7/16[87 1/2 |3511/16(37 5/16{37 7/8 |39 5/

Escompte hors sg
bangue 517/321 51/1615 1/8 14 9/16 |4 25/32] 4 3/4 14 7

(1) Depuis le 30 mars 1917 le cours du mark et de la couronné
n'est plus coté & New-York.

B o pris pour lui-méme la Guerre
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LA SITUATION

La situation militaire n'a que peu varié depuis
une semaine. ‘On a constaté seulement chez les
Anglais et les Francais quelques brillantes offen-
sives locales toutes couronnées de succes. Les
Anglais sont pres des faubourgs de Lens, que
les Allemands, dit-on, évacuent.

[Jennemi a entrepris un mouvement de repli
¢t évacué -non sans désordre toutes les positions
quil tenait dans ce secteur. Aprés deux jours
d'un copieux arrosage d'artillerie, les Allemands
ont di céder le terrain.

Les Anglais occupent maintenant toute la ligne
des hauteurs et menacent la plaine. Ils conser-
vent un contact étroit avec les arriére-gardes
adverses ef leur pression sexerce de facon in-

» sur toute I'étendue du front de retraite.

witre part, on signale une recrudescence
dactivité sur le front russe,. dans le secteur
Lemberg-Tarponol.

[in Grece, la situation se développe normale-
ment, & notre avantage. Il s'y est constitué un
ministére Venizelos. I1 a prété serment ef a &té
accueilli avee un grand enthousiasme. Venizelos
pr : ce choix est
dautant moins surprenant que plusieurs fois,
dans le passé, M. Venizelos dirigea ce départe-
ment. Il estime que, dans les circonstances pré-
sentes, il n'en est pas de plus important, ef que
larmée doit étre mise, le plus tot possible, en
mesure de jouer le réle ¢ui lui incombera.

M. Politis, qui recoit le département des Affai-
les cirangeres, ef qui accompagna M. Venizelos
acl}hi1l.1i11_c511(*, est un ami de I'Entente au premier
161,

lin méme temps les froupes de I’Entente ont
occupé le Pirée, Athénes, Volo et les prineipaux
ponts stratégiques du canal de Corinthe, A Athé-
s, meme, on est de plus en plus & DPapaise-
ment, et les nouvelles officielles qui parviennent
de intérieur démontrent que la pacification fait
de grands progrés. Le ravitaillement est régulier
e f‘ii,llllj{f.al'll) le pain blanc ne manque pluLs.

B Suisse, T'affaire Hoffmann-Grimm a eu 1'is-
ste la plus favorable pour nous : la démission
fl\‘s1 M. Hoffmann et son remplacement par M.
;r‘t"[tl‘&—l‘JT"EW{{E:SI-]E-‘W}}:?% ami de la France. Le Conseil
L onstitué _1(11 Commission des affaires

\1\: g.. qui est aInsl composée :
“({”‘:i.({Hlt‘tl‘}il(l%g?ess,_ Pre’s,ldﬁ[nt de la Conlféd{'érz}-
) o s Zl‘clti-plles'a ent du conseil fédé-

[ conseiller fe’dqrul.
*;'1llJi[w»liw‘stii,*[;?l'su(rnlﬁﬂln*('lc a celebnré',jd-ans un grand
G ae C(,],m{@,l;l‘l(ot]flll}.)]]? de I'Entente et ce re-
ohile. Ontederation a une polilique franco-
u]lh‘}“}}\:{]}[i‘}yilug. aLl}ifm‘and Vvi!en‘t d'étre découvert
it Tiélljgtdg{ iLssade 'ftllgn%-unde a Christiania
e et i'néeg ‘[L Jon}bge: ?L de machines infer-

i bmbn dJ RLEUX navires en pn-rtance.

Bodh i }(3011?;)15?]]‘551‘8 qui a mmporté dans ses
Walb un. passeport bdg oS- machines inforrales
Mind. Ces bagages étai \GCt)u‘L“el Jmpérial alle-
d'Allomads . i ‘67‘-?.1‘(;11‘ adressés a la légation
(I”'eriim‘[iq"‘uli‘efLi’fl]s',-‘]‘l(ll%’]lad?' (—}‘[ les plombs qui
du E'[épimlt(;lti;lj[]tld 1{r%v10-litb-111'te portaient le sceau

' des affaires étrangeéres allemand.

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

~ La poussée victorieuse des armées alliées sur les
fronts d’Artois et de Champagne fut encore accen-
tuée pendant la huitaine sous revue. Les réac-
@101’1'3 CUnemies ne purent s'opposer en aucun point
g }e!an enthousiaste de nos troupes, bien que par-
lois les masses lancées & l'assaut de nos positions

fussent importantes.

‘L’)ans la journée du 25 nos alliés anglais ont atta-
que avec succes les tranchées allemandes sur les
deux rives de la Souchez au sud-ouest de Lens. De
SErieux progres ont ét6 réalisés dans ce secteur sur
un front d’environ 2.500 métres.

Le lenc],emain ces gains étaient considérablement
augmentés. Les positions ennemies au nord et au
sud de la Souchez étaient entre les mains des sol-
dats britanniques sur plus de 3 kilomatres et 1.000
metres environ en  profondeur. Le village de La
Loylette était enlevé pendant la méme opération.

’bur. notre front de Champagne au nord-ouest
d Hur;‘elnse, nos poilus se lancérent a I’assaut de
la « Caverne du Dragon » large de plus de cent

.netres et profonde de trois cents et s'en emparerent

en quelques instants.

Iransformée en véritable iforteresse cette ca-
verne, avec ses nombreuses sorties Vers,l’-extérieur
565 cheminges, d'ou surgissaient des mitrailleuses,
constituait une importante place d’armes, point
de départ des contre-attaques ennemies. Un Ill?laté-
riel considérable y était accumuls. 9 m.itrailleﬁses
e;n'_bon état, plus de 300 équipements, de nombreux
E‘lll{:{{{;’ d‘es dépots de munitions, des projecteurs
entre-l?lgés’mgtin;l.ne porte de secours sont tombés

Le .chiffre des pris iers dé ¢
i onniers dénom i
dont 10 officiers. o sl
Nos troupes en Gréce ont pris possession le 26
des hauteurs qui dominent immeédiatement Athénes
ainsi que les alentours du Stadium, du Zappeion
l-}”@ der‘plusmurs‘a.ut.res points & Tintérieur de la
\3!_]_@. Sur notre front de Macédoine, il n'y a a enre-
gistrer que des duels réciproques d’artillerie ainsi
que quelques coups de main de part et d’autre
- 1 CllTL.IJCI-l’lll vient de rompre I'accalmie qui régnait
c‘epw_uls i longtemps sur le front orienta] ennt-en-
tant une attaque sur le front de Tarnopol. Aprés
}1(:1 thm;fr])mi)r.letmellllt préalable, une colonne ennemie
rte d'un bataillon, opérant en liai ' s
Ite:  ba v ant en liaison avec une es-
l{:lrllil{gllﬁ dchempl'c{.ue-s, a fait une incursion sur -u?lse
auveur au nord-ouest de Tarnopol : 2 réussi
! ! elle a réussi
a4 occuper certaines parties de Ia 1. i i
. cert €S pay A premiere ligne
E}lel&ifﬁgeridésette chassée par une contr-e-attaquegim:
édie 165 LToupes russes, non sans laisser
cadavres dans les tranchée: r W
( anchée éfens
S S et dans les défenses
(TL‘D{:}I 13"13;‘?, rg]‘z:‘pr‘e? le?J bulletins allemands, au sud
3 g > lerrée Lem: erg-Tarnopol et sur
B Loy I emberg-Tg r la Nara-
gowska, ‘le feu de Tartillerie et des lance-h bc
reste vif, S
. hﬁ;n" le f{rontrd-u Caucase, au nord-ouest de Ser-
ECL ta, l_les eL\-‘ant-pogs‘tes russes, apreés un vif com-
{‘;ﬂt". se soni_'; empares des villages d’Annia ef de
;}\.qlacho;h. Pres du Bistan, les Tures ont été reje-
t'eﬁ (_jhyns les montagnes ; d'un autre coté dans la
dix eL,:mo_u de Pendjvinsk, lavance de nos alliés E:D
poursuit favorablement,
1"%50 q»ml)a.t cen Italie continue sur le plateau
E-J_la-go depuis la. nuit du 24 au 25 Les troupes
ltallennes resistent aux efforts désespérés de l'en-
151ebm% quu, en c!ep.lt_ des pertes trés élevées qu'il
su ‘11, .c‘l‘e’lche a4 reoccuper les positions perdues
%}21 Ut recemment dans la région du mont d'Or.
lillf’f'f']j? 'Ibm' !e‘(‘al'so‘ le méme jour, nos alliés ont
rectifié leur front en avancant sa premiere lione
au sud de Versio, > B




A

L'ECONOMISTE EUROPEEN

—_—

QUESTIONS DU JOUR .

Pourquoi nous nous battons

Sous ce titre, le général Pétain vient de publier
dans le Bulletin des Armées un document magis-
tral, destiné & mnos poilus, qui expose avec une
clarté saisissante les origines de la guerre et les
visées de V'Allemagne. S

Ce doeument arrive & son heure, car il répond
aux préoccupations que des circonstances ont fail
naitre dans lesprit de quelques citoyens de hm'}n-e
foi, et réduit & mnéant les théories pacifistes quon
cherche & exploiter contre la France.

Pourquoi nous battons-nous ?

« Nous mous batfons parce que 1ous avons ete
assaillis par I'Allemagne ; T

« Nous nous battons pour chasser lennemi de
notre territoire et empécher, par une paix solide
et compléte, quune pareille agression se reproduise
jamais ; ;

« Nous mnous battons parce que ce serait un
crime de trahir, par une honteuse défaillance, tout
#, la fois nos morts et nos enfants ; . :

« Nous nous battons pour que la paix ramene
dans notre pays laisance et conjure une gene «(ul
seraif, avec une mauvaise fin de guerre, bien pire
que celle dont souffrent les notres ;

« Nous nous battons avec ténacite, nous nous
hattons avee discipline, parce que ce sont les condi-
tions essentielles de la victoire. »

Qui a voulu et veut la Guerre ?

« 11 semble que la question ne se pose plus, tant
les documents publiés sont accablants pour nos
adversaires, seuls auteurs de la guerre. Mais. de-
puis quelque temps, les Allemands essayent d’obs-
curcir par de nouveaux MmMeNnsonges la situation qui
nlest que trop claire pour leur condamnation.
Dautve part, les commis-voyageurs socialistes du
Kaiser s’en vont partout disant : « Qu’lr_ﬂpqrtent
los origines de la guerre ? Les responsabilités ne
pourront étre établies que dans bhien longtemps, »
Ils trouvent dans certains pays neutres ef malheu-
reusement jusque chez nous des complices plus ou
moine conscients de letir manceuvre qui répetent :
« Quimportent les origines de la guerre ? »

« Les origines de la guerre importent. beaucoup ;
{rop de gens ont pris Uhabitude de dire : « Il est
insensé de prolonger cette guerre. » Comme si
¢'étaient les gouvermements alliés qui Tavaient
déclarée et la perpétuaient. Or, clest I'Allemagne
qui a préparé, voulu, déclaré la guerre; cest T'Alle-
m ene qui la continue. et avec les meémes désirs
de domination tyrannique. Les origines de la
guerre nous révelent le but que poursuit I'’Allema-
one, but qulelle s’acharne 3 dissimuler sous des
affirmations successives et différentes, mais tou-
jours frompeuses. »

Le Chiffon de Papier

« Elle se jeta sur la Belgique, dont la neutra-
‘1ité était garantie sur I'’honneur par I'Allemagne.
Elle ne chercha pas alors /de prétexte : on se rap-
pelle que, dans un entretien avec Iambassadeur
d’Angleterre a Berlin, le chancelier traita de « chiffon
de papier » Vacte de garantie ; mais il y a mieux :
dans un discours solennel au Reichstag, Bethmann-
Hollweg reconnut aveir violé le droit de la Bel-
gique « parce que nécessité faisait loi » nécessité
d’écraser les Francais ainsi pris en traitre. Lors-
que plus tard I'Allemagne vit s'élever contre elle,
4 ce sujet, la réprobation universelle, elle forgea
les mensonges qui lui avaient paru tout d’abord
inutiles, affecta 'de déclarer prouvé que des sol-

dats francais avaient avant les slens pénétré en
Belgique ; on lui a répondu par la production dor-
dres qui lont convaincue d'imposture. L’Angle.
terre, qui était garante de la neutralité de la Bel-
gique, dut déclarer la guerre a 'Allemagne et c'est
ainsi que sétendit le conflit ot Iattitude atroce
des Allemands a successivement jeté I'Ttalie, son
ancienne alliée, le Portugal, la Roumanie, 1'Amérj-
que, tandis qu'elle y entrainait elle-méme la Tur-
quie, puis la Bulgarie. »

L.es Victoires de la Marne et de I'Yser

« L’Allemagne avait espéré nous _e’cmser en (quel-
ques mois, meme en quelques semaines ; nous atta-
quant traitreusement par la Belgique et avec des
forces formidables, elle pouvait se croire certaine
quavant que I'Angleterre put envoyer autre chose
quune « méprisable petite armée », que la Russie
elit achevé'sa formidable mobilisation, elle serait
Paris, dictant la paix dans le sang et le feu. Jo
vous dirai plus tard comment nous l'avons arrétée
et, apres avoir @ la Marne brisé et fait reculer
l'invasion, comnent nous l'avons en quelque sorte
figée, aprés I'Yser. |

« Ce gue voulait ’'Allemagne, les pangermanisies
Iavouaient : elle voulait, en particulier, avec nos
départements du Nord et de I'Est (Flandre, Art
Lorraine), nos plus précieuses ressources minieres,
industrielles, agricoles et de laborieuses popula-
tions elle voulait, apreés nous avoir saignés &
plane, nous extorquer dix fois plus dor quen
1871 ; elle voulait réduire ce qui resterait de la
France en un esclavage économigque qui n'enf fait
travailler le Francais & sa ferre, comme & ses
usines, que pour le roi de Prusse : et ce quelle
voulait faire de la France, elle P'efit bientot fait
de I'Europe. »

La Paix Boche

« Battue sur la Marne et 1'Yser, arrétée a Verdun,
obligée # maintes reprises de eéder, du ferrain,
assiéeée pen i peu par ITurope, I'Alismagne a-t-
ollo renomcé A ce réve odieux ? Nulement. Plus
nous Jui avons infligé de pertes cruelles, plus elle
désire de « compensations ». Aprés avoir, de la
facon barbare que vous savez, traité mnos E],P!J!.!FH}-
ments envahis avant-gonut de ce guelle réservait
4 la France entiére, — elle entend encore nous
arracher nos fréres comme elle 1'a fait ec 187,
notre or, et en fin de compte notre indépendanct.

« Sans doute, humiliée par ses échecs, affamee
par le blocus, saignée elle-méme par les cum_ime«
désire-t-elle 1a paix, mais elle la veut « pleine dhor-
neur », comme ils disent, c'est-d-dire pleine de
profit. ~C'est cette paix gulelle a prétendu nous
offrir : une paix de proie. B ;

« N'ont 6été dupes de ces propositions (W
quelques Francais aveugles. Celles-ci ne visaient
qua nous attirer’ dans un grossier il':]f|1i£:lml"d.‘
Tandis que 'on négocierait et que, pour prolonger
1a. négociation, elle souleverait toutes les (-l’m-;m'vw
avee toutes les prétentions, ’Allemagne se réappro-
visionnerait grice a larmistice et rei’el‘;_a,ﬂ_'.uyn ar-
mée ; puis, lorsque la négociation aurait 6t roit
pue devant ses exigences, elle reprendrait 12 gur!llf
avec plus de vigueur que jamais contre des ]“'Gllple=
qui, décus, pensait-elle, ne se battraient dorend:
vant que sans cceur ni courage. « Elle essaydl
« ainsi, a dit M. Paul Deschanel, de prendre !
« la ruse ce quelle n'avait pu emporter par &
« force. »

La Mauvaise foi de 1'Allemagne

« La preuve de sa mauvaise foi est
réponse an président Wilson. Lorsque cé
core neutre et avant tout désireux de T

i iver licérants d’exposel
paix, demanda cet hiver aux belligérants ¢ s
leurs buts de guerre, nous avons .11nrne’(ljaﬁfqui011
et loyalement déclaré quelles conditions lagress

dans s
lui-ci, en-
gtablir 12
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b
de D'Allemagne nous contraignait de mettre a la
paix pour quelle fat durable. L'Allemagne, elle, a
refusé d'énoncer ses buts de guerre, preuve qu'ils
ne sont pas avouables. Le chancelier allemand a,
de méme, a plusieurs reprises, refusé de les exposer
pul_:liquell’lent. e :

« Qu'est-ce a dire, sinon que sans oser aujour-
d’hui les avouer au monde, les Allemands conser-
vent toutes leurs prétentions ? Des socialistes alle-

mands essayent de répandre partout la formule

« pas de conquéte », mais, chez eux, ils se refusent
A désapprouver le gouvernement qui a voulu, veut
et voudra toujours des conquétes. Le gouvernement
allemand a entendu dominer ’Europe, aprés avoir
Gerasé ceux qui y faisaient obstacle ; particuliére-
ment la France devait devenir l’esclave des Prus-
siens. Elle ne le sera pas, si elle continue a les
tenir en échec. Mais I'Allemagne n’a nullement Te-
noncé & réaliser ses plans et décrasement et de
demination.

« Elle a voulu la guerre pour les réaliser ; elle
la préparée seule en Europe ; seule en Europe
elle 'a désirée, amenée, précipitée, déclarée rendue
inexpiable par ses procédés, atroce par ses moyens -
en gardant, sans avoir la loyauté de les vouloir
avouer, ses prétentions exorbitantes 2 la domina-
tion, elle fait seule obstacle a la paix. »

Les paroles du vaingueur de Verdun sadressent
surtout & l'dme et au coeur de notre armée, mais
elles auront un immense retentissement sur Ta po-
pulation civile de la. France, chez nos alliés et sur-
tout en Allemagne; car elles sont & la fois I'expres-
sion de la justice et de la vérité. b

EbpyMonDp THERY.

La Motoculture

\I Ma‘rr:- Réville, député d_u Doubs, ancien ministre, actuel-
iln.m.nt ;n‘osgdont_ de la Commission des douanes de la Chambre
des députés, vient de déposer sur le bureau de la Chambre

wie proposition de résolution dout voici Pexposé des motifs
et le texte ;

Ezposé des Motifs
Messieurs,

La proposition de résolution que nous vous de-
1}1;1111_.:11& de voter le plus rapidement possible, de-
}::itlyitlf_!]‘\}l‘()ll[t' sa mise & exécution le concours des
an.m;; de I'Agriculture, de I’Armement et des

e ¢ |
]“JE_il]w:--f[tqploul-_but d’assurer, dés le lendemain de
ik ‘.-{-:n,mmhtés’ la production agricole francai-
e ement atteinte par la guerre imposée &
\:m“p“fi ({\_{_‘b, pr_oductl_rm sans laquelle aucun rele-
P ’1581131-“](1116 du.ra.ble1_ne saurait étre espéré.
T .“”“1.1t 1ie c.ompte de I'importance de la ques-
I p‘!'iirr‘»ique; (._‘le‘ 1[Lppe1’e-1" que pour le blé seulement,
e (J'hill’frd de nos céréales, la récolte de 1916 n'a.
Wi est mzonds que de 58 millions et demi de
i (%Olgole une moyenne de 88 millions de
0o 1905 & d’jfn,;.mﬂhons prés) pour la période allant

) 0
i eln”lti;gﬁgiept au danger (ui nous menace, le main-
Sl fmm s de douane, destinés a mettre Pagri-
Tl ancalse en mesure de lutter sur le pied
C“[?l]l‘(“ dgch -glwes pays récemment ouverts & la
o &4]}-0:‘: céréales lef exempts des charges impo-
P Hé’]'\’il:; cultivateurs (impots, salaires plus éle-
m[mm]_l_mgl I;HIIItaH‘e, climats plus favorables, sol
Vi (Ié‘s"fnu" etc...) ne suffira, plus ; il faut pré-
I“'dllf['[u-e-'m (lamtepan{;, que le cultivateur francais
\‘”.i“m-n;gld_.le]mam-d ceuvre et dattelages. Les tra-
ot pf\r ](i a te1rr.e ont été particulierement at-
tombgg pou(r 1guerle; la disparition de ceux gui sont
AL la défense de la. patrie se fera cruelle-
Tl a 1=heu're de la reprise de la vie nor-

pays. Croire que l'organisation d’équipes

de travailleurs coloniaux comblera ce déficit hu-
main au lendemain de la guerre, est une illusion
exposant a une expérience couteuse et 4 une dé-
ception ameére. En ce qui touche la cavalerie agri-
cole, nul ne peut prévoir la quantité et surtout la
qualité des bétes de frait que la démobilisation
rendra & nos champs. Il est toutefois permis, en
tout cas il est prudent de prévoir qu'ici encore, on
se trouvera en présence dune insuffisance dg
moyens de travail agricole.

M. Clémentel, alors qu'il cumulait -les fonciions da
ministre de PAoriculture et celles de ministre du
Commerce et de I'Industrie, s’était rendu compte de
ces difficultés auxquelles il espérait faire face en
employant un crédit de 30 millions que le Parle-
ment lui a accordé, a lachat de 1.200 tracteurs
agricoles quil pensait pouvoir acquérir tant en
France qu'a Dlétranger. Malheureusement il y a
loin de la coupe aux lévres et 180 tracteurs seule-
ment de force et de modeles divers ont pu étre mis
a la disposition de lagriculture francaise.

Ce qui n’a pu se faire pendant la guerre, doit se
faire des la fin des hostilités. La France posséde
22 millions d’hectares de terres en culture et
1.597.000 hectares de vignes, sur lesquels 18 mil-
lions sont labourés tous les ans. Remplacer nos
anciennes charrues & traction animale par des mo-
teurs mécaniques, c’est réaliser un économie de
40 millions de journées d’hommes et suppléer &
Iabsence d'une quantité énorme de bétes de ftrait,
sans parler du transport des produits qui peuvent
s'effectuer avec les meémes fracteurs.

Aux Etats-Unis, au Canada, en Argentine, en
Australie, la, motoculture est la regle. Si, jusqu’ici,
elle m’a pas recu chez nous l'accueil qui lui était
dt, cela tient d'une part, moins peut-étre & un es-
prit de routine qu'a la crainte de nos cultivateurs
de faire une grosse dépense premiere sans étre as-
surés d'y trouver bénéfice et, d'autre part, an fait
quaucune fabrication de ces fracteurs n’existant
en France, ils redoutaient, en cas d’accident,
d’avoir trop de peine & se procurer des pieces de
rechange ou & faire réparer leurs machines.

Aujourd’hui, et a cela aura servi linitiative de
M. Clémentel, lexpérience est faite. On connait les
qualités & exiger du motoculteur utilisable sur le
sol francais. L'opinion des personnes les plus com-
pétentes en la matiere est qu’il faudrait disposer
d’un modgle unique pour toute la France, modéle
établi en trois ou quatre forces différentes. On sait
aussi que la machine doit étre d'un mécanisme
aussi simple que possible, trés robuste, a pieces
interchangeables, d*un prix de 5.000 & 15.000 francs,
selon la puissance et payable en annuités échelon-
nées.’ Il est démontré . enfin qu'il faudrait des le
sixigme mois apres la fin des hostilités disposer
de 25.000 motoculteurs (soit une moyenne de 300
par département). Mais quel est l'industriel qui
oserait se risquer & accepter une pareille com-
mande et & s'engager A exécuter le marché dans
le délai et au prix convenus ?

Cependant si le Parlement ne veut pas laisser
notre agriculture dans le marasme a la fin de la
ouerre, sil ne veut pas: étre tenu par la suite, et
faute de prévoyance a I'heure actuelle, & un effort
bien plus grand que celui que nous le prions d’exi-
oer du Gouvernement pour ressusciter I'agriculture
francaise tuée par le manque de main-ceuvre et
de bétes de trait, il doit faire en sorte que six mois
aprés la guerre ces 25.000 tracteurs agricoles soient
a la disposition des agriculteurs de notre pays.

Voici comment il conviendrait de procéder des
maintenant :

Le ministre de I’Agriculture, éclairé par la uran-
de commission de culture mécanique que pireside
M. le sénateur Viger et par les expériences faites de-
puis plus d'un an en France, déterminera le type
du motoculteur paraissant répondre le mieux aus
nécessités agricoles.
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Le ministre de IArmement, qui est en rapports
journaliers avec les représentants les plus autori-
sés de la construction mécanique, soumettira le type
choisi aux industriels, recevra leurs observations
pour les améliorations techniques jugeées mneces-
saires, notamment pour un travail en séries, et,
d’accord avec les ministres de I'Agriculture et des
Finances, fixera avec les constructeurs les condi-
tions générales de prix de revient et de livraison.
Ii exigera des industriels qui auront accepté ces
marchés, dentreprendre la fabrication des moto-
culteurs dés que la cessation des hostilités per-
mettra de supprimer ou méme de restreindre la
production de guerre actuelle. La livraison devra
étre faite dans les six mois. Ce sera 14, soit dit en
passant, un moyen d'éviter un chomage préjudi-
ciable & tous, & I'beure ou la fabrication du maté-
riel de guerre prenant fin, les usines devront étre
rééquipées pour leur destination du temps de paix
On peut méme envisager I'hypothése ot les usines
en question resteraient mobilisées jusqu’a T'achéve-

. ment des motoculteurs livrables par elles.

De lenr coOté. les ministres des Finances et de
TAgriculture auront a établir une combinaison
financiere permettant, par 'intermédiaire des Syn-
dicats agricoles, de metlre & la disposition des
cultivateurs les motoculteurs, au fur et a mesure
de leur livraison, & un prix trés légeérement supé-
rieur a leur valeur au sortir de l'usine, soit au
comptant, soit en annuités s'échelonnant sur dix
ou guinze ans.

Enfin, le ministre de I'Agriculture fera instituer
dans chaque département, par la Direction des ser-
vices agricoles, un organisme de culture mécani-
que ; celui-ci devra s'entendre avec les syndicats
pour remettre les machines aux cultivateurs et
pour établir ou utiliser dans chaque canton un
atelier ol ces derniers pourront recevoir, sils en
ont besoin, des notions pour la conduite et I'en-
tretien des fracteurs et trouver, outre les piéces
interchangeables & des prix fixés d’avance, le
moyen de faire réparer leurs appareils en cas d'ac-
cident. :

Le moyen que nous préconisons est le seul pra-
tique pouvant obvier & la grave crise agricole qui
menace la France pour la fin de la guerre. Clest
une erreur de croire que d’autres pays pourront a
ce moment-1a, nous fournir de l'outillage agricole ;
ils auront assez & faire de s'en procurer i eux
mémes. En tout cas, ils ne nous livreraient que des
modeles disparates, de réparation onéreuse et dont
les pieces de remplacement, n'étant pas interchan-
geables, ne se refrouveront pas toujours avec assez
de rapidité. >

Dans les circonstances actuelles, il est- indispen-
sable que les pouvoirs publics prennent Iinitiative
de rénover motre agriculture. Les intéressés, bien
entendu, conserveront toujours la faculté de
s'adresser directement & lindustrie pour l'achat de
leurs motoculteurs. Mais étant donnée la situation
toute spéciale faite & la production agricole par les
trois années que nous venons de fraverser, il faut
de toute mécessité que les encouragements et les
facilités viennent du Gouvernemeni pour assurer
Padaptation de procédés nouveaux de culture, sans
Temploi desquels Tagriculture francaise se frou-
vera dans l'impossibilité de vivee a la fin de la
guerre.

En entrant résolument dans la voie que nous lui
indiquons, en utilisant ses services déparfementaux
d’agriculture, les syndicats et les mutualités agri-
coles (qui avaient pris un si heureux développement
avant le 2 aott 1914), pour populariser et générali-
ser l'utilisation des engrais chimiques dont nos cul-
tivateurs hésitent trop a faire usage, le Gouverne-
ment rendra aux vaillantes populations de nos
campagnes le plus signalé des services et leur faci-
liters les récoltes que peut donner notre bonne
terve de France, mais que les progrés de la science

obligent & développer par des procédés désormajs

mécaniques et chimiques.
Nous vous convions, messieurs, & voter la propg.
sition de résolution suivante : :

Proposition de Résolution

La Chambre invite le Gouvernement & préparer
deés maintenant la motoculture pour I'apres-guerre
en profitant des expériences récentes pour faig
choix d'un type de 25.000 motoculteurs de forces (i.
verses, devant étre mis en fabrication en Frange
des la cessation des hostilités et livrés dans les siy
mois aux eultivateurs qui en prendront possessio
par Iintermédiaire et avec le concours des services
agricoles départementaux et des syndicats agrico-
les, en régleront le prix au comptant ou par on-
nuités, et qui trouveront dans chaque canton un
atelier de réparation possédant des pieces de re
change a des prix uniformes.

La Chambre des députés votera certainement cetie réso-
lution & une grosse majorité et il est & souhaiter que le gou-
vernement en prépare immeédiatement la réalisation.

La Situation Economique de I'Italie

Le rapport sur lactivité de la Bandgue d'lItalie,
pendant Pannée 1916, nous fournit d'intéressants
renseignements sur la. vie économique, financitre
et industrielle de notre alliée, pendant la gueire
IL’amitié ancienne qui nous lie & I'ltalie et qui peut
se manifester librement depuis la fin des malenten-
dus qui pesaient sur nos rapports mutuels; lad
mirafion émue (que nous ressentons pour le pays
qui, secouant volontairement un joug odicux, esf
accouru prendre sa place, dans ces jours d'épreu-
ves, a coté des défenseurs de la civilisation, nous
rendent précieux tous les témoignages de sa vita-
lité et de sa prospérité.

%
% %

M. Stringher, I'éminent directeur de la Banque
d’'Italie, commence par rendre un juste homage
au crédit de son pays. Le troisiéme emprunt ni-
tional émis en 1916 produisit, en capital, plus de
trois milliards, et apporta au Trésor public pls
de deux milliards cent millions d’argent irais. Une
dette flottante ou temporaire, en obligations amot-
tissables & 5 9, pour 320 millions de lire, pu
ainsi, étre transformée. Cel emprunt a été sulvy,
en juin et en octobre, par deux émissions, ]:'w]_m’lm-
sant un milliard 700 millions, de Bons du Treso
spéciaux, 4 trois et & cing ans d'échéance, poriant
intérét a4 5 9, sans arréter I'émission des bons
ordinaires. Leur circulation, en 1916, a marqué
une avance de 2 milliards 700 millions, pendant
que la circulation des’billets pour le compte du
Trésor progreéssait, & son tour, de plus de
700 millions.

En comparant ces chiffres cui, dans leur ensem
ble, donnent un total, en argent’ comptant, de piw
de 7 milliards 200 millions, avec les dom‘n_neﬂ_dpf
autres Etats belligérants, alliés ou ennemis il '\,
a lieu de constater que I'Italie, en ce qui CONCRITH
sa dette intérieure et lusage quelle a fai du
papier-monnaie en tant qulinstrument finamnciel
de guerre, s'est montrée plus modérée. .

Le quatridme emprunt de guerre émis al delmg
de 1917, confié aux établissements de crédit a E|O]lli’jl(:
3.610 millions de capital nominal. Tout a été place ;
aucun stock n’est resté aux Banques. b

Cependant on m'a pu empécher que les l'lUlI\"E‘]}C;
émissions & gros intéréts ne fissent reculer l&

cours des anciens emprunts. La m@me chose 58t 7

produite dans. tous les Etats. Mais il fallait bie}l;
assurer le succés des nouveaux Bmpl"nﬂﬁt (lﬁ
guerre, Aussi du dernier et troisidme emprunth ¥
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Trésor a refiré, en argent comptant, un mnnt‘zmt
réel de 2 milliards 500 millions au bas mot. Plus
drun milliard de dette flottante, (lc’)u,t une .g_'l'e}n(lr
partie touchait & son éc_héa:‘lce,_ a eteé consolidé, (."t'
on a pu convertir aussi, dés a présent, en dette
consolidée, prés de 2 milliards et demi d’obliga-
tions amortissables, émises en 1915, et 1916.

En dépit de cette situation, et comme par contra-
diction avec elle, le taux de I'escompte a diminué.
Cest que Pafflux des dépots dans les grandes et les
petites banques et aux caisses d'épargne a pro-
gressé, malgré les appels réitérés adressés au mar-
ché par le trésor public, ef la fagon' prompte et
qisée dont ils ont été entendus, comme en font foi
les brillants résultats que nous venaons d'exposer.
Les opérations d'escompte, aux banques d'émission
et, en général, dans tous les établissements de cré
dit ordinaires, sont restées en 1916 fort au-dess
idu niveau accusé dans les derniéres années. L'in-
térét pergu sur ces opérations a été ramené .l¢
5a 4 1/2 et & 4 0/0, pour attiver dans les portefeuil-
les des effets de touf premier ordre, dont la présen-

tation au réescompte est devenue moins considéra--

ble.

(est un fait qui s’explique par la diminution des
affaires privées et laugmentation exceptionnelle
des dépenses publiques, auxquelles, dans des pro-
portions quen ne saurait négliger, on fait fice
avee des émissions, sinon excessives, certes de plas
en plus abondantes, de papier-monnaie.

D’autre part, le change n’a pas été favorable a
I'Ttalie et pour des raisons gui tiennent toutes au
fait de guerre : principalement & cause du déficit
de la balance commerciale et de la dépréciatina
du billet de banque. D’aprés les statistiques provi-
soires du commerce de 1916, la différence entre |
valeur des marchandises importées et exporiees

s'éleverait & 3.165 millions de lire, et a 4.800 mil-.

lions si I'on tient compte des prix payés pour les
blés et les charbons, et' de 'augmentation moyernne
subie par foutes les autres marchandises en Z€ue-
ral, d'aprés les chiffres anglais. ;

Déja, dans son rapport de lannée derniére, la
Banque d'Ifalie mettait le public en garde contre
les conséquences du déficit commercial. Depuis,
ces conséquences se sont encore aggravées, car les
causes se sont multipliées. Ce sont : la plus forte
disproportion entre entrée et la sortie des mar-
chandises, par suite d'une augmentition de besoins
qu’il est inutile de spécifier ; les nouvelles appré-
hensions qui se sont fait jour au sujet des expor-
tations 5 les difficultés. des transports internatio-
naux par voie ferrée et particuliérement sur mer ;
'acuité de la crise du fret et des charbons ; enfin,
la tension qui s’est manifestée sur tous les mar-
chés financiers.

Mais la direction de la. Banque d'Ifalie a réagi.
« 1l suffit d’obgerver, dit le rapport, que, de la
fin du mois de mai 1915 & la fin de février 1917,
les réserves métalliques du Trésor italien . et des
hangues d'émission se sont réduites de 450 millions
environ, ‘pendant que, en confre-partie, les ouver-
tures de crédit obtenues par l'ltalie & IPétranger,
dans le méme laps de temps, s'élevaient & preés de
(uatre milliards de lire en or. On doit se con-
vaincre, par la, que notre action, tendant a atté-
nuer les conséquences monétaires de cette guerre
difficile et couteuse, n'a pas été négligeable, et
(qu'en tout cas elle n'a pas été négligée.

« Rappelons qu'on a mis & la disposition du pu-
blic, en un peu plus dune année et demie, en
outre des devises largement fournies par la Ban-
que d’Italie et la Bangque de Naples, plus d'un mil-
lm.rrl de lire, & valeur pleine, pour effectuer des
paiements & Ilétranger, grice aux moyens don-
nés & I'Etat par les opérations qu'il a réalisées.
Les changes en ont été favorisés d'autant, et d'au-
fant en @ été allégée l'émission des billets de

I'Etat et des Banques, avec avantage certain pour
le pouvoir d’achat c¢e nofre monnaie courante.

#*
% %
Le rapport g'étend longuement, et avec raison,

sur la  situation ides principales - industries du

pays — qui toutes sont restées infiniment plus ac-
tives quon ne prévoyait. : ; .

Dans lindustrie de la soie, le fait dominant a
616.1a hausse du prix du cocon due également &
la rareté du produil et & la spéeulation. Mais les
tisseurs firent de bomnes affaires, malgré les diffi-
cultés croissantes du trafic, en tirant avantage du
cours élevé des changes sur I'étranger ; mais, ac-
tuellement, ils subissent linfluence d'une situation
devenue plus malaisée, et il redoutent aussi ‘que
des marchés riches ne viennent a se fermer.

Les temps furent favorables & lindustrie lainiére
et a ses diverses branches, surtout & cause de ¥in-
tensité du travail pour 'armée, et en quantité plus
restreinte, mais importante encore, & cause - Ce:
lexportation dans les pays neutres et alliés; en §
meéme temps que cessait l'importation des prodiiis'
concurrents. : M

Lindustrie du coton a été moins favorisée, ayant
eu & lutter contre trop deé difficultés.

Les industries sidérurgiques et mécaniques sont
en remarquable progres. L'année derniére on a
monté plus de 20 nouveaux fours Martin de grande
et moyenne portée ; lindustrie du four électrique
se développe aussi : la plus grande partie de la
production est employée pour la guerre et les usi-'
nes sidérurgiques ont travaillé jusquiici avec ia
plus grande intensité, et des profits en proportion.’

Llindustrie mécanique, depuis que la guerre &
éelaté, a donné d’admirables preuves de capacité
et de puissance. Sa production est excellente et elle
trouve dans le travail des résultats avantageux.
On peut en dire autant de la métallurgie, qui a su
en peu de temps substituer les produits italiens a
beaucoup de ceux qui venaient enfiérement ou en
grande partie de I'étranger. 3

Grande extension, aussi, des industries électri-
ques. « On peut affirmer, dif le rapport, que nous
avons touché au maximum possible dans I'utilisa- -
tion de’ la houille blanche. » Toutes les So-
ciétés de la Haute Italie qui s’occupent de cefte
industrie pensent- déja a accroitre leurs installa-
tions hydro-électriques et & en construire de nou-
velles, afin d’étre prétes aux progres et développe
ment industriels de Paprés-guerre.

A noter, aussi, le brillant réveil des indus-"
tries chimiques et leurs progrés. On a poursuivi
l'intensive production des explosifs. Des: fabriques
nombreuses sé sont développées. Il en a été cree,
dont lavenir dépendra des conditions générales et
du régime douanier qui prévaudra apres la guerre.
C’est dans les industries chimiques que la rupture
des relations politiques et commerciales avee 1'Al-
lemagne a fait le plus sentir les lacunes de la pro-
duction nationale, sauf la fabrication des engrais
chimiques, qui ‘congtituait déja une industrie im-
portante, de beaucoup d'avenir.

=
£

Si de lindustrie on passe a lagricullure, on
constate que des récoltes, en 1916, ont éié, en géné-
ral, parmi les plus pauvres des derniéres années,
2 cause de la grande sécheresse dont beaucoup
de régions ont souffert dans les mois de juin,
juillet et aotit. On affirme gu’a cette diminution
n'a pas été étrangeére la raréfaction croissante de
la. main-d’ceuvre, a cause surtout des soins moins
attentifs donnés a la culture et & presque tous les
travaux agricoles. ] Fidt s

Heureusement, le blé a été un des produits les
moins atteints par la sécheresse, car, malgré la
réduction des emblavures, on a obtenu une mois.
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son a peu pres correspondante & la moyenne, qui
est de 48 a 49 millions de quintaux, et notablement
supérieure a celle de 1915. Et la vendange n’a pas
été de beaucoup au dessous de la moyenne. Mais
la. production du mais, de la pomme de terre, de
la betterave 4 sucre, des fourrages et des légu-
mes a été en déficit.

En résumé, année agricole plus que médiocre
par rapport i une année industrielle de travail in-
tense pour les ateliers occupés a fabriquer des
armes, des munitions et des objefs nécessaires aux
armeées de ferre et de mer. En un mot, année de
travail décroissant pour tout I'ensemble des pro-
ductions non nécessaires & la guerre.

*
* %

Il ne nous reste gu'a parler de la situation de
la Banque'd'Ttalie elle-méme, qui est un important
facteur et criterium de la prospérité nationale,

Les bénéfices bruts se sont élevés, en 1916, a
79.114.634 live, contre 71.248.240 en 1915.

L’ensemble des frais," taxes, etc..., s'est élevé
a lire : 35.238.178, contre 37.932.540 en 1915.

Pour 1916, il est vesté & répartir un bénéfice net
de 40.986.622 live, dont 15.691.316 live sont la part
de IEtat.

Il résulte de cet ensemble de chiffres et de cons-
tatations que la situation économique et financiere
de I'Ttalie apparait sous un jour favorable. Nous
én avons pour autre preuve, en dehors des docu-
ments cités, le budget de 1917-1918 qui vient d'étre
presenté aw Parlement. Les receftes effectives v
sont estimeées 4 lire : 3.690.028.189, en augmenta-
tion de 822.000.000 de lire sur les prévisions de
recettes du présent exercice qui s'annoncent comme
devant étre fort dépassées ef justifient amplement
CEs previsions optimistes.

Georges BOURGAREL.

Société Générale de Crédit Industriel
' et Commercial

Le Bilan du cinquante-huitieme exercice de la
Société Générale de Crédit Indusiriel et Commer-
cial, clos le 31 décembre 1916, a été exposé dans le
rapport présenté aux actionnaires, A DIassemblée
générale du 20 mars 1917,

Le rapport reprend d’abord les considérations
générales exposées d'une maniere si précise par la
Banque de France qui a déja constaté, en effet,
Teffort! persévérant de la mnation pour adap-
ter son activité aux nécessités de la période
de guerre, ainsi qu'une amélioration progres-
sive, ' présage de jours meilleurs. Elle signale
comme autant de symptdmes rassurants la reprise
des transactions basées sur de crédit, le développe-
ment des présentations a l'escompie, une nouvelle
diminution du portefeuille moratorié, le rétablisse-
ment graduel de la circulation des capitaux, la
liquidation & la Bourse des engagements antérieurs
aux hostilités.

De plus, grice @ la mobilisation du portefeuille
francais de valeurs étrangeres, 4 la négociation de
erédits en Angleterre ef dans les pays dont nous
sommes débiteurs, a lafflux de l'or détenu jusque-
la. par les particuliers, le probléeme complexe et
ardu de nos réglements & 1’extérieur, tout en néces-
sitant de durs sacrifices, a été résolu sans aggra-
vation sensible du change, et notre réserve métalli-
que a pu étre maintenue au-dessus de 5 milliards.

Enfin, le public n’a pas seulement échangé son or
et prété ses titres, il a souscrit sans ralentissement,
sans arrét, chaque mois, pour des centaines de
millions de Bons de la Défense Nationale ; il a par-
ticipé au deuxieme emprunt de guerre et il a ainsi
restreint, de facon heureuse, la thésaurisation re-
grettable “des hillets.

Tels sont les traits distinetifs de I'année qui vient
de finir. Dans ces conditions, lactivité du Crédgif
Industriel et Commercial ne s'est pas ralentie ; loin
‘de la. Le mouvement général des caisses, du porte-
feuille (nombre d'effets et sommes) des comptes de
dépots, des comptes courants créditeurs o
accentué dans de fortes proportions : 49 0/0, 27 0/0
55 0/0, 45 et 41 0/0. L’augmentation est encore plus
grande sur les ordres de bourse, nombre et mon-
tant. La masse des coupons payés est en accrois.
sement de 11 0/0. Le solde bénéficiaire de l'exer-
cice est également en progres. C'est la comparaison
favorable de 1916 avec une période qui avait ey
souffrir du premier choc des événements ; mais ce
n’est pas encore le retour 4 une situation normale.

Le montant des effets moratoriés en portefenille,
ou remis a la Banque, s'est encore sensiblemeni
abaissé en 1916 et ne représente plus que 22 0/0 du
chiffre d’origine. i

En ce qui concerne les avances, malgré l'amd.
lioration du marché des valeurs, les emprunteurs
sur titres, qui veulent liquider leurs comptes, sent
encore trop souvent arrétés par la dépréciation su-
bie et le peu d'étendue des transactions.

D’autre part, si la présentation & l'escompte se
fait moins rare, le réglement au comptant reste
d'un usage presque constant. Le volume du papier
nouvellement créé est trés restreint, et les 130.361.711
fr. 23 qui figurent au bilan de fin d’année sous is,
rubrique « Effets & recevoir » se composent en
grande partie de Bons de la Défense Nationale i
court terme. Les besoins de I'Etat et de la Défense
Nationale ont été, en effet, au cours de 1916 l'oh-
jectif principal, sur lequel, en Banque comme ail-
leurs, s’est concentré leffort du pays. i

Pendant que la: Société. en collaboration avee
d’autres établissements de la place, donnait sa si-
gnature pour plus de 31 millions de francs, en
vue d'obtenir les crédits nécessaires 4 la France
pour régler ses importations, ses clients, dans un
but semblable  apportaient leur concours empress
et’ prétaient par ses soins 4 I'Etat 66 millions en
titres des pays neutres. Au dernier emprunt, 29.036
sousecripteurs sinscrivaient sur ses listes pour plus
de 200 millions nominaux. Enfin, le montant des
Bons et Obligations de la Défense Nationale qu'ellc
a eu a demander au Trésor, dans cette méme an-
née 1916, a dépassé 525 millions de francs.

Disons que ces résultats sont d’autant plus inté
ressants a constater qu’ils ont été obtenus dans
des conditions d’exécution difficiles. Par saite de
Pappel sous les drapeaux de 468 de ses employ
de tous grades, 29 de ses succursales de Paris et
de la banlieue, sur 52, ont dt fermer leurs guichets.

Au siége, pour combler les vides, elle a dil recou-
rir en quelque sorte & des moyens de fortunz, &
des auxiliaires temporaires, trop souvent inexpéri-
mentés ; avec le dévouement de tous, avec leffort
intense des bonnes volontés, la tdeche a pu, quand
meéme, étre menée & bonne fin.

Nous trouvons dans le rapport des censeurs,
golmmissair-es des comptes, l'analyse détaillée du
ilan.

A lactif, les especes en caisse et & la Bangue
de France atteignent le chiffre de 12.480.644 fr. 6.
Les Fonds disponibles dans les banques 10.979.622
fr. 53. Les Effets a4 recevoir 130.861.711 fr. 23. Les
Comptes courants débiteurs 33.210.139 fr. 37. Les
Avances garanties 29.141.992 fr. 01. Les Opérations
de change a terme garanties 51.148.369 fr. 85. Ce
compte apparait pour la premigre fois dans le
bilan de la Société. Il représente ses participations
dans des crédits ouverts par des banquiers de
divers pays a4 un groupement d'établissements fran-
¢ais en vue de faciliter les paiements que la France
doit faire & l'étranger. ' i

Le poste Rentes et Valeurs se monte 3 17 mil-
lions 698.597 francs. Les Actions de Sociétés filiales
a 17.662.625 francs. Le compte Actionnaires, 375
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{rancs & appeler sur 192.061 actions, forme un fo-
tal de 72.022.875 francs. Les Coupons a encaisser,
les Reports, les Caisses d'acceptation garantis, ’les
paiements faits sur dividendes, les Comptes d’or-
dre et I'Immeuble social forment ensemble un to-
tal de plus de 21/ millions. Le: total général de
rActif. se monte a 375.955.863 ir. 14

Au Passif, tous ces postes sont représentés par
leur contre-partie ; le total des Réserves est de
26 millions. :

Le compte Profits et Pertes apparait avec un
solde créditeur de 3.451.010 fr. 44. W= vy joignant
le report antérieur resté libre, soit 1.214.122 fr. 85,
on obtient le total de 4.665.133 fr. 29. La réparti-
tion en a été faite de la maniere sujvante :

Exercice 1916
Répartition : (En francs)
[ntérét de 4 0/0 sur le capital versé, savoir:
5 fr. sur 192.061 actions lihérées de 125 fr. et
20 fr. sur 7.939 actions libérées de 500 francs.
Hnsemble
Tantitme de 10 0/0 aux administratenrs et
CENRQUNSR TSIl Dl i A T e
Dividende porté 4 12 fr. 50 pour les actions
non libérées et & 27 fr. 50 pour les actions
libérées 1.500.000 »
Impot de 80/0 sur 7 fr. 50 solde du dividende
de I'exercice

1.119.085 »

235.192 H4

125.561 07
1.687.204 68

4.665,133 29

Sur le solde de 3.451.010 fr. 44 du compte Profits
et Pertes, le Conseil d’administration a décidé
d'imputer, en plus de lintérét 4 9%, soit 1.119.085
francs, payé aux actions en novembre dernier, une
somme de 1.500.000 fr. pour porter a 12 fr. 50 net
d'impot le dividende des actions libérées die 125
francs et & 27 fr. 50 le dividende des actions en-
ticrement, libérées. ;

[lemploi de ces sommes, augmentées de la taxe
sur le revenu payée & l'acquit des actionnaires
ainsi que les prélevements statutaires au profit des
administrateurs et des censeurs, laisse sur les pro-
duits de Pexercice une disponibilité de 473.171 fr. 83,
lin y ajoutant le solde reporté de 1915, 1 million
214122 fr. 85, on. obtient une somme de 1 million
0687.294 fr. 68 qui a été reportée & nouveau.

Ajoutons aussi, pour terminer, qu'en méme temps
quelle avait a souffir du fonctionnement plus com-
pliqué de ses services, la Saciété Générale de Cré-
dit Industriel et Commercial avait a4 supporter une
aggravation de charges. Au traitement des mobi-
lisés, cuelle a continué & servir, elle a dd ajouter
les émoluments du personnel suppléant. Clest la
plus noble fagon, dit le rapport, de mettre en pra-
tique la. solidarité professionnelle, d’affirmer et de
lovtifier Punion sacrée du capital et du travail.,

F. Mopau.

INFORMATIONS DIVERSES

" FRANCE

La lutte économique., — Les Bons de Ia Défense
Nationale. — Le pays a accueilli avec autant de
lermeté que de bons sens les restrictions et les sacri-
fices de luxe ou de bien-8tre que le Gouvernement
réclame de son patriotisme, de méme qu’il a com-
Pris la nécessité de mettre en ceuvre tous les moyens
de production propres a accroitre notre résistance.

Cest par ce double effort d’économie et de travail
auquel nous devons nous astreindre. d'un unanime
élan que l'on assurera le définitif avantage sur un
finemi dont tout trahit l'inquiétude et le désarroi.
_Nous nous créerons par la méme des disponibi-
lités nous permettant par Pachat de Bons de la

Défense Nationale, de renforcer l'action du Trésor
et d'apporter une utile contribution & la lutte.

Ces Bons recoivent un intérét payable d’avance
et exempt d’impots de 4 9% s'ils sont a4 échéance de
3 mois et de 5 % & 6 mois ou 1 an. Les coupures
sont de 100 fr., 500 fr., 1.000 fr. et au-dessus, ce
qui met ce placement temporaire & la portée
aussi bien du capitaliste que de la pefite épargnme,
pour laquelle il existe d’ailleurs des Bons de 5 fr.
et de 20 fr.

Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

21 juin 1917 28 juin 1917

PARIS ET SUCCURSALES

ACTIF

Encaisse de la Banque :
en Caisse ... .q 3.250.235.039 .253.246 956

Ol‘g 4 I'Etranger 2.034.774.686 .034.774.686

Tobal.seerennrcansanasesas] B 285 009 725 .288.021.642
; 258 675.635 259 883.415

5.543.685.360 | 3.547.905.057

Disponibilité a 'étranger.. . 769. .982 72?.665.23{3
Effets échus hier a recevoir 4 ce jour .096.155 2.458.393
Effets Paris..... .954 222.383.588
Portefeuille Paris ¢ Effets Etranger.. .901.653 1.461.765
Effets du Tresor .268 436.019
Portefeuilles des succursales 201.554.745 331.633.035
: Pari 534.448.057 532.506,840

Effets prorogés {

663.861.615 661.945.516
Avances sur lingots & Paris

12.874.000 12.874.000
Avances sur lingots dans les succurs. » »
Avances sur titres & Paris 625 129.462 598.689.998
Avances sur titres dans les succurs., 525.230 654 520.674.975
Avances i I'Etat : 200.000.000 200.000.000
Avances a I'Etat (Loi de 1914) 10.600.009.000 .600.000.000
Avances temporaires au Trésor public 5.000 5.000
Bons du Trésor frangais escomptés
pour avances de I'Etat aux Gouver-
nements é{rangers...... 2.570 000.000
Rentes de la Réserve. 10.000.000
Rentes de la Réserve ; 2.980.750
Rentes disponibles . 6 99.163.769
Rentes 1mmobilisées. . o ; 100.000. 0080
Hatel et mobilier de | que. : 4.000.000 4 000.000
Immeubles: des succursales 42.206.883 42.206.883
Déepenses d'administration de la Ban- !
que et des succursaies 22.890 710.864
Emploi de la réserve spéciale 8.407 8.407.137
Divers...... re I e L e 418.091 563.143 009
23.303 617. 23,358 2561 .841

.510.000.00C
10.000.000
2.980.750
99.163.769

100.000.000 *

PASSIF

Capital de la Banque
Bénéfices en additions au capital 8.450 697
Réserves Loi du 17 mai 1834 * 10,000.000
S Ex-banques département. 2.980.750
MODMIETe8| 7 6i qu 9 juin 1857- 9.125.000
Réserve immobiliére de la Banque... 4£.000 000 4.000.000
Réserve spéciale 8.407.444 8 407.444
Billets au porteur en circulation 19.777.526.265 |19 823 105 879
Arrerages de valeurs déposées 34.917.764 31.903.734
Billets & ordre el:récépissés 3.766. 694 3.707 065
Compte courant du Trésor 111.326 072 33.507.982
Comptes courants de Paris 1.603.182.684 | 1 704 228.475
Comples courants dans les succursa 984.255.018 | 1.029 :2:17.1'.'-}
Dividendes & payer 3.710.043 25 502.553
Escompte et interets dive 92 134.679 2.578.465
Réescompte du derdier sem 18.376.089 23.177.053
DIiVEIB. . a'ssisisenlaenssasissses firs e n sty s 443.557.995 495.839.5877

23.303.617.197 |23 398.251.841

Comparaison avec les années précédentes

182.500. 000
8.450 697
10.000.000
2.980.750
9 125.000

182 500.000

9 juillet |30 juillet| 1+ juillet] 29 juin | 28 juin
1914 1914 | 1915 1916 | 1917

millions | millions | millions | millions | millions

Circulation 6.061.1 .683. 15.808 6 |19.823.1
Encaisse or 4.057.7 41 e .5 | 4.763.2 | 5.288.0
—  argent....| 838.9 25. : 343.9 259.9
Portefeuille 1.790.7 1.817.3 | 1.753.0
Avances aux partic.| 721.0 5 ‘ 1 206.1 | 1.132.2
— al'Etat...] 200.0 3 .400. 8.100.0 [10.800.0
Compt. cour. Trésor| 249.7 2% 2 38.2 33.5
- partic. 982.7 947.6 .365. 2.272.6 | 1.733.5
Taux d'escompte...| £ 0/0 |4 1/20/0 5 0/0 5 0/0

Les impots nouveaux. — Le 15 juin nous annon-
cions qu'afin de faire face aux dépenses croissantes
de la guerre le gouvernement avait décidé de créer
toute une série d'impdts nouveaux. :

Vendredi dernier, 22 juin, M. J. Thierry, minis-
tre des Finances, a déposé sur le bureau de la
Chambre le projet de loi relatif & la création des-
dits impdts. Rappelons que ce projet comporte up
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impdt sur les payements commerciaux et les dé-
penses particuliéres, une addition aux droits de
succession, la réglementation de la franchise pos-
tale militaire faite en vue dempécher que cette
franchise ne soit détournée de son vérifable but, des
rectifications, péréquations ou réaménagements de
taxes et des mesures contre la fraude. :

Le ministre propose aussi de modifier le farif
de I'imp6t sur les bénéfices de guerre.On sait qu'a
I'origine il a été fixé a 50 0/0 du bénéfice exception-
nel réalisé a loccasion de la guerre. En décembre
1916, un palier a été créé au taux de 60 0/0. -

Le projet d’aujourd’hui établit une échelle gra-
duée allant de 50 0/0 & 80 0/0 par tranches succes-
sives, Le taux de 80 0/0 sapplique a partir dun
million de bénéfices, ; b

En outre, le projet contient une disposition sup-
primant l'effet suspensif des pourvois formés contre
les décisions des commissions du premier degreé
devant la commission supérieure. :

Les assujettis qui formeront des pourvois seront
tenus de payer la moitié des droits dont ils sont
redevables sous réserve de rectification aprés solu-
tion du pourvoi.

Il sera possible ainsi de faire rentrer dans les
caisses du Trésor 200 a4 300 millions avec une anti-
cipation de sept & huit mois.

Le projet ministériel actuel fait état de celui
précédemment déposé & la Chambre, en vue d’au-
toriser la majoration des tarifs de chemins de fer.
Il ajoute & cette majoration un impodt dun tan-
tidme déterminé sur les prix des places de voya-
geurs, et sur les prix des expéditions en grande ef
petite vitesse.

En outre, le projet de loi rétablit les droits sur
‘les transports fluviaux supprimés en 1880.

Enfin, il réorganise la législation sur les droits
de quai de ports maritimes.

Une disposition du projet a pour but de rendre
la. licence des débitants de boissons proportionnelle
a la wvaleur locative des immeubles commerciaux.
Une ressource supplémentaire de 40 millions est
attendue de cette mesure. {

Le projet propose l'établissement d'un droit de
9 0/0 environ sur le prix des quantités de gaz et
d’électricité consommeées par le contribuable, Il en
résultera une recette de 20 & 25 millions.

Enfin le ministre des Finances, reprenant une idée
souvent discutée au Parlement, propose de suppri-
mer la gratuité d’entrée des musées. .

Un droit par personne serait éftabli & raison dun
franc les jours de semaine, et b0 centimes le di-
manche matin. La gratuité serait compléte le di-
manche aprées-midi.

Un réglement d’administration publique détermi-
nera le cas de franchise a établir dans T'intérét de
I’enseignement et de I’éducation publics.

L'ensemble des ressources que le projet tend a
créer s'élévera 4 douze cents millions. Cette somme
se répartit ainsi par catégorie d’impdts :

Imp6t sur les transports publies, régularisation
de la franchise postale, musées.... 450 millions.
Rectifications ou péréquations de
taxes 200 —
Taxe sur les payements commer-
clguxwetapantleuliersty: s Fileaii gy 450
Répression de la fraude 60  —
Droits de succession pes

Total 1.200 millions.

Le renouvellement du privilege de la Banque de
France. — A un correspondant du Morning Post,
M. Joseph Thierry, ministre des Finances, inter-
viewé, a fait les déclarations suivantes :

« Depuis plus de cent ans, la Banque de France
a 6té I'une des hases les plus solides de noire cré-
dit public, et cette grande Institution g'est toujours
montrée capable de satisfaire les demandes qui lui

étaient adressées. Dans la crise actuelle, qui n'a
pas de précédent dans notre histoire, la Banque
a répondu sans hésiter & tous les appels que nous
lui avons adressés:

« Le privildge de la Banque expire légalement
dans trois ans, et jétudie actuellement la question
de son. renouvellement, qui a été demandé par
toutes les Chambres de commerce et par tous les
hommes expérimentés du pays. L'un. de nos pre-
miers soucis, lorsque nous liquiderons la. situation
causée par la guerre, sera de rembourser a la
Banque ‘de France les fortes sommes qu'elle nous
a avancées depuis la déclaration de guerre ef qui
s'élavent actuellement & 10 milliards et demi de
franes, soit 420 millions de livres sterling. I'ai l'in-
tention d’inscrire comme premier principe, dans la
convention qui prorogera le privilege de la Banque,
le remboursement de la dette de I'Etat. »

Relevement des tarifs de chemin de fer. — Ia
commission des fravaux publics a entendu, sur le
projet relatif au relevement des tarifs, MM. Des-
plas, ministre des Travaux publies, et Thierry, mi-
nistre des Finances, qui ont fait ressortir Iintéréf
considérable qui s'attache, tant au point de vue
de la situation financigre des Compagnies que du
crédit de I'Etat, au vote du projet et ont demandé
4 la commission de l'adopter sans modifications.

D’autre part, les Chambres de commerce de Li-
bourne et de Bourges ont émis des veeux en faveur
du relevement des tarifs de chemins de fer.

La Chambre de commerce de Limoges est d’avis
que cest I'Etat responsable en cette question qui
doit en provoquer la discussion.

GRANDE-BRETAGNE
Bilan de la Banque d'Angleterre. — Le bilan de
la Banque d’Angleterre, pour la semaine finissant
le 20 juin, s'établit comme suit :
Département d'émission Liv. sterl
Billets émis ‘ 72.633.000

Detteidei i Itat .0 Lo S has ey et 45015,
Autres garanties. 7. 434 900
Or monnayé et en lingots 5%.485.000
72.633.0
Département de Bangue
Capital social 14,552,000
Dépots publics (y compris les comptes
du Trésor, des Caisses d’Hpargne, des
agents de la Dette nationale, ete.)..... 50.143.000
Bepoistdivers:iantas e ot o h s e 119.457.000
Traites a sept jours et diverses 6. 000
Solde en excédent

187,36

Graranties en valeurs d’'Etat........... we o 45,230.00

Autres garanties 105.888.000
Billetaénsreservesis i gl indd o0 .. 83.794.000
Or et argent monnayé en réserve 2.!1;';1_1}1_'1“0
7 187.363. 000

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

. "

ye

de

Tanx
I'escompte

Dates :

et lingots
Circulation
Portefeuille
avances et
effets publie:
Réserve
Rapportdela
réserveaux
engagement

Or monna

ND

.622136.105| 68.249 76.893| 9. 967
5(38.849(176 085{159.118|34 676
( 02038 7241175.549(156. 52984 746
16— ...[0%.841|38.5141170. 22158 194134, 777
93 — ...|95.076(38.896(178. 724|161 .655|34. 830
30 — ....|35.100|89.015]176.9201160.185|8%.535
6 juin, . ,.|56.087/38.965/1¢8 7974151 ,996|34.572
18— ., [005.957)88. 7781175, 6301158, 832]35 029
20 = ...l56,634/38.859/169,6001161,118|86.245

6 aolit1914
2 mai . 1M7

=
=~
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. Les dépenses de guerre. — Le 25 juin & la
Chambre des communes, M. Bonar Law, en ré-
ponse a4 une question écrite, a fourni les détails
suivants sur les dépenses totales de I’Angleterre :

« Dans la période qui gétend du 8 octobre 1916
au 9 juin 1917, les dépenses journaliéres totales
sont passées progressivement de 6.615.000 livres
sterling @ 7.752.000 livres sterling.

« Pendant la méme période, les dépenses journa-
litres de guerre ont été de 5.714.000 livres sterling,
pendant neuf semaines, & partir du 8 octobre 1916,
pour passer a 7.457.000 livres sterling pendant les
cing semaines suivantes, puis 2 5.989.000 livres
sterling pendant encore cing semaines, pour re-
monter a 6.723.000 livres sterling pendant les dix
derniéres semaines finissant le 9 juin 1917.

« [’augmentation des dépenses concernant I’ar-
mée constitue des avances qui seront récupérées ;
laugmentation affecte également le chapitre des
munitions.

« Au sujet des avances aux alliés, le gouverne-
ment - est toujours lié par les engagements pris
avant l'entrée des Etafs-Unis dans la guerre ce-
pendant la coopération de ce pays se fait ‘déjﬁl
sentir,

« Le chapitre des pensions de ouerre s’élavi -
tuellement 4 250.000plzivr.es sterlning et 1lgvefea1%
qu’augmenter. » .

RUSSIE

Bilan de la Banque de Russie. — Le dernier bilan
de la Banque. de Russie, arrété au 1/14 juin 1917, se
compare ainsi avec le précédent :

23 maif5juin  1/14 juin -
1917 ’{1917‘] paE;iglon
Aetif : Million y

Or (lingots, monnaies et bons ( Son e

de I'administr. des Mines)., 1.481 1.483 + 2%

Or & U'étranger. .............. 2.119 - 2.119 =

Billon d’argent et de cuivre. .. 120 126 + b

Effets escomptés......... . 265 327 + 62

Bons du Trésor & court terme 9.182  9.462 1930

Préts sur titres 207 1.277

— Inar 46 4 + 1
— aux institutions de crédit ;
populaire ., 70 69 — 1
— agricoles 18 R ) »
— industriels 10 &) — 1
— aux Monts de Piété 16 17 + 1
_|_

Effets protestés 1 1
Titres appartenanta la Banque 255 257 2
Gompte Emprunt de laLiberté. 517 424 93
176 160 — 16
593 369
.076 5.164

»

Passif
Billets de banque émis, sauf
ceux en caisse de iaBangue (1) 11.889 .186
Capital .., 55 55
Deépoteirs. i, Ut B A s o 27 28
Comptes courants du Trésor.. 214
—  spéciaux et consigna-
24 626
—  courants des particul. 2.15¢ 2.026
Mandats non acquittés : 51
Intéréts sur les opérations de
Pexercice 459 467
604 511 — 93

16, 164 + 88

(1) Les billets en caisse s'élevaient, au 23 mai/H juin, 3
110.}5?2.000 roubles. et, au 1/14 juin 1917, A 1!39.9358.(’:03
roubles.

La situation financiére. — Au point de vue finan-
cier la situation est des plus confuses en Russie,

et lo gouvernement se débat au milieu de difficul-
tés de toute nature, |

Une dépéche de Petrograd annonce que devant le
Congreés des délégués de toute la Russie, M. Sko-
beleff, ministre du Travail, vient de soutenir la
nécessité de I'émission illimitée par le Gouverne-
ment de billets de banque comme étant le seul
moyen d'assurer le fonctionnement des affaires
interieures. Actuellement, la somme de papier-
monnaie en circulation dépasse 30 milliards de
franes.

M. Skobeleff a demandé le concours de tous en
faveur de Pemprunt de la Liberté, car les sous-
criptions & 1’émission ouverte me viennent que
lentement. Elles n’émanent que des classes aisées et
il serait mécessaire que la démocratie concoure &
cette opération. Cest pour ce motif que.le’ Gou-
vernement examine I'opportunité dun emprunt
forcé.

La situation financiere actuelle du pays est des
plus sérieuses. D'un coté, on se trouve en présence
de demandes continuelles d’augmentations de sa-
laires qui font corps avec une hausse continue des
prix. D'autre part, on constate une diminution
croissante de la stabilité financiére du pays, situa-
tion créée par D'émission sans limite de papier-
monnaie pour faire face aux obligations courantes,
non seulement en ce qui concerne les défenses de
guerre, mais aussi en ce qui se rapporte aux dé-
penses administratives chaque jour plus élevées.

D’autre part, la commission des experts financiers
a discuté, sous la présidence de M. Chingaref, le
programme des réformes financiéres et des mesu-
res tendant & augmenter les ressources de I'Etat.

La Commission a décidé de porter de 12 & 30 0/0
I'impot sur le revenu, de frapper d'une taxe de 70
a 90 0/0 les bénéfices de guerre et d'une taxe de
40 a 50 0/0 les héritages au-dessus de 10 millions
de roubles.

L’Emprunt russe de la Liberté et ’Emprunt force,
_ Les souscriptions i I'Emprunt de .la Liberté
g'élevaient au 15 juin a 1.266.000.000 de roubles,
dont deux tiers souscrits par Tlintermédiaire des
hanques privées et un tiers par les établissements
de crédit officiels. Le Comité des ouvriers et sol-
dats a souscrit pour 400.000 roubles. La Banque de
Commerce grecque d’Athénes a - souscrit pour
70.000 roubles. .

D'autre part, le ministre des Finances a réuni
une Commission composée de spécialistes éminents,
de professeurs ef d’hommes politiques pour exa-
miner la «question de I'Emprunt forcé proposé par
des éléments d’extréme-gauche. Le professeur Hen-
sel glest déclaré partisan dun Emprunt forcé de
deux milliards de roubles. Mais ‘M. Chingaref a

_vivement combattu ce projef, disant que c’était -

une  mesure extréme -qui pouvait étre dangereuse
et inefficace. Finalement la majorité s’est rangée
a4 son avis, ef a déclaré I'Emprunt forcé indesi-
rable.

ETATS-UNIS

Le contrdle des exportations. — Le correspondant
4 Washington de 1'Associated Press rapporte que
les départements d’Etat et du commerce ont éla-
horé les mesures destinées & assurer le contrdle des
exportations et ont soumis au président Wilson
un projet qui doit servir de base au décret du pou-
voir exécutif qui établira un bureau chargé de
veiller & l'exécution des dispositions relatives aux
exportations prévues par la loi sur l'espionnage.

Les mesures prévues comprennent la création
d’un conseil du contrdle des exportations qui com-
prendra des représentants des départements d'Efat,
de la guerre, de la marine, du commerce, du mi-
nistére du ravitaillement et d'autres institutions
qui seront désignées par les secrétaires d'Etat et
du commerce. !

On rapporte que le charbon sera le premier pro-
dult dont l'sxportation sera réglemeniée ot que lg
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froment viendra ensuite. Il y a lieu de croire
que l'exportation du charbon sera interdite pour
tout pays neutre qui refusera de fournir du mine-
rai & la Grande-Bretagne. Le controle de ’exporta-
tion du charbon servira également & régler 'envoi
de produits alimentaires par les neutres a 1'Alle-
magne. En effet, les Etats-Unis sont en mesure de
surveiller la majeure partie du trafic maritime
neutre ; on rapporte que le gouvernement améri-
cain refuse l'autorisation de quitter les ports amé-
ricains aux navires allant vers des pays qui gar-
dent leurs navires au port.

Le 21 juin, le président Wilson a décidé d’'appli-
quer, dans un délai de trente-six heures, la clause
de la loi sur l'espionnage, qui lui permet de mettre
l'embargo sur toutes les exportations de vivres.

Le prochain emprunt de guerre. — Le gouver-
nement a fixé au 1 septembre 1’émission de trois
milliards de dollars, représentant la seconde tran-
che de 'Emprunt de la Liberté, dont les deux pre-
miers milliards viennent d'étre/ souscrits avec le
succes que l'on sait.

Ces sommes sont destinées & couvrir les achats
des Alliés aux Etats-Unis. D'autres emprunts sui-
vront pour faire face aux dépenses de guerre du
gouvernement américain lui-méme. On prépare dés
maintenant une organisation permanente pour le
lancement des futures émissions.

Les préts américains aux nations étrangéeres. —
D'aprés notre confrére le Statist, de Londres, le

montant des préts des Etats-Unis aux nations étran-
- geres atteint depuis le début de la guerre le chiffre
formidable de 3.699.600.000 dollars.

(Enmillions
de dollars)
Grande-Bretagne. 2.006.4 Amérique latine. .
Hranee: sl o 800 bt Ghine s aiaie s
Russie 223.5 Suisse
i 125.0
45.0

(En millions
de dollars)

Allemagne (estim.)

Terre-Neuve. .. .. ; Total 3.699.6

I1 ressort de ce tableau que jusqu'a ce jour, plus
de 3 milliards 250 millions de dollars ont été prétés
aux Alliés, prés de 295 millions de dollars aux colo-
nies anglaises, 141 millions 1/2 de dollars aux neu-
tres et enfin seulement 10 millions de dollars en-
viron & TAllemagne.

ALLEMAGNE

La guestion de la viande. — Cette question s'ag-
grave de jour en jour et'le Berliner Tageblatt du
21 mai a reproduit les déclarations suivantes qui lui
ont été faites par les services compétents, au sujet
de la pénurie constatée dans la région berlinoige :

« L'Office chargé de ravitailler l'agglomération
berlinoise par lintermédiaire des Associations de
marchands de bestiaux nous affirme que 1la
ville a été pourvue de viande de beeuf, en quantité
suffisante pour satisfaire & tous les besoins. La
viande de porec, par contre, est irés rare, parce
qua la fin du mois d’avril ef au commencement du
mois de mai, on s'est livré & des abatages en
masse.

« Le service municipal chargé de tirer parti de
la, viande reconnait qu'il a été fourni de grandes
quantités de viande de beeuf, mais ajoute que la
qualité est extrémement mauvaise. Les Associations
de marchands de bestiaux livrent de vieux animaux
.en médiocre état que les éleveurs leur ceédent de
préférence pour faire de la place aux jeunes bétes
dans les paturages. La viande est de qualité telle-
ment inferieure qu'aprés labatage, par le simple

déssechement des chairs, on perd souvent 30 livres

sur une béte, manquant qui n’'est pas -compensé
par un excédent de livraison. »

D'autres renseignements confirment la mauvaise
qualité et l'amaigrissement du bétail. La munici-
palité de Berlin, dans un communiqué officiel,
déclare que « le bétail étant de qualité trés médio-
cre, il ne peut qu'en étre de méme de la viande
vendue par les bouchers » (Deusche Tageszeitung
du 22 mai 1917).

« Actuellement, écrivent les Munchener Neweste
Nachrichten du 22 mai, on doit recourir aux jeunes
bétes, et, pour obtenir un poids a 180 kgr. il faut
souvent abattre trois ou quatre de ces animaux. »
Le Berliner Lokal Anzeiger du 22 mai estime que
« le poids moyen des beeufs abattus ne dépasse pas
135 kgr. » et un informateur sérieux déclare tenir
de bonne source que « les bovins allemands (et au-
trichiens) ne pésent que 40 0/0 de leur poids nor-
mal, par suite du manque de fourrages ».

Les auforités allemandes étudient d’ailleurs la
réduction de la consommation de viande. Le minis-
tre de I'Intérieur du grand-duché de Bade a dé-
clar¢) que P'Office d'Alimentation avait envisagé
Pintroduetion de « semaines sans viande » en au-
tomne. I’Office a répondu que rien n'était encore
arrété, et que, si la ration de viande devait étre
réduite, elle ne le serait quapres le 15 aott. « Une
commission, écrit la Deutsche Tageszeitung, com-
prenant sept députés choisis parmi les membres du
Conseil parlementaire adjoint & 1I'Office d’Alimen-
tation, parcourt actuellement 1’Allemagne sous la
conduite du président de 1'Office d’Empire de la
viande, afin de se rendre compte de nos ressources
en beétail. Clest des résultats de cette enquéte que
dépendra la question de savoir si et dans quelle
mesure un abaissement de la ration de viande doit
étre envisagé apres le 15 aoit. »

Banque Impériale d'Allemagne. — Le bilan de
la Banque Impériale d'Allemagne, au 15 juin 1917,
accuse, sur celui du 8 juin 1917, les variations
suivantes :

7 juin 1917 15 juin 1917 Compar.

; (En millions de marks)
Encaisse or.s.vevies 2.533 L 99.588
— e 41 50 +
Billets de 'Empire et
bons des Caisses de ‘
Pratai bt tE iy Mo 483 BT + 44
Portefeuille d'es- ]
. 260 9.474 4 2%
Avances....... 10 10 »
Portefeuille titres.... 99 100 = 1
Jirculation 8.255 8.224 — 31
Depots i il 4.510 4.816 -+ 306

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

Cir-
cula-
tion

Encaisse Por-

te-
feuille

Dates

dépots
Taux de
I'escompte

Comptes
courants et

Billets de
PEmpire(1)

Ar-
Or gent

(]
co
§ l Avances

31 juil.1914|1,.258( 275 2.909] 1. 2.081

7 aoht d° 97| 3.897| 1.879| 3.737

1917
23 avril..[2. 550 | 8.145| 4. 8.484
30 Ares 2o 509 | 8.315] 3. 8.715

7 mai,’.|2. 469 | 8.304( 3.9 8.711
15 — .2 460 | 8.206] 4. 9.278
23 — ...|2. D22 | 8.132f 4. 9.220
3l — ...[R.5F 448 | 8.985| 4.F 9.365

7 juin. .. |2,53: 483 | 8.255 9.250
15 — ... 12. 927 | B.224 9,474 10

S TN
o

(1) Depuis le 7 aofit, les'bons des Caisges de préts (Darle-
henskassenscheine) sont compris au bilan avec les billets de
I’Empire (Reichskassenscheine).
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Les pommes de terre. — Un incident grave s'est
produit le 22 juin dernier, a4 Rotterdam, a propos
des pommes de terre nouvelles, appartenant & I'An-
aleterre, que la populace a pillées sur les navires
ou elles étaient embarquées. Cet incident prouve
que le gouvernement hollandais est encore une fois
terrorisé par les exigences impérieuses de I'Alle-
magne.

C'est, en effet, sous la pression de Berlin que le
gouvernement de La Haye a violé les engagements
qu'il avait pris a V'égard de la Grande-Bretagne, et
s'il fallait .en rechercher la cause, nous la {rouve-
vions facilement dans les constatations de la presse
allemande elle-méme.

En effet, tous les journaux doutre-Rhin du mois
de mai ont été unanimes a déclarer qu'il était im-
possible de maintenir les rations promises a la
population des grandes villes.

« Par suite de la diminution des arrivages de
pommes de terre, dit le Vorwaérts du 5 mai 1917,
diverses municipalités du Grand Berlin distribue-
ront la semaine prochaine du pain en remplace-
ment des pommes de terre. »

« A partir du 15 mai, on devait donner a Franc-
fort trois livres de pommes de terre pour <uatre
jours, et supprimer temporairement les distribu-
tions supplémentaires prévues en faveur des ou-
vriers .exécutant des fravaux pénibles ; mais par
suite de linsuffisance d'arrivages, la répartition
annoncée a da étre reportée a la semaine sui-
vante. (Gazette de Francfort du 14 mai.) »

La ration hebdomadaire a da étre ramenée a
trois livres @ Dvesde et & Leipzig : Pour compen-
ser les deux livres supprimeées, on ‘a décidé dans
la, derniere ville de donner 250 grammes de farine.
La Leipziger Volkszeitung du 14 mai rappelle, 2
ce propos, que les cing livres de pommes de terre
promises n’ont:jamais été distribuées a Leipzig.

« La ration hebdomadaire, ramenée a Hambourg
a trois livres de pommes de terre (et 360 grammes
de pain), a da étre encore réduite de moitié : la
quantité supprimée (1 livie 1/2) a été remplacée
par 280 grammes de pain. A Sande, ol 'on comp-
tait distribuer quatre livres de pommes de terre
par téte, on n'a pu en donner, au milieu du mois
de mai, que deux livres (et 400 grammes de pain).
(Hamburger Echo des 17 et 19 mai.) »

« A Schiffbock, la ration de pommes de terre
n'a été que dune livee (et 250 grammes de
produits de meunerie) pour la seconde semaine du
mois de mai. Elle a été, la semaine suivante, de
deux livres. La ville der Wandsbeck a fixé la ra-
tion hebdomadaire normale n deux livres de pom-
mes de terre (et 550 grammes de pain), et le supplé-
ment des ouvriers effectuant des travaux pénibles
a4 deux livres. A Lockstedt, en remplacement des
pommes de terre, on devait fournir 150 grammes
de navets séchés, 75 grammes d’autres légumes sé-
chés ef 450 grammes de gruau par personne. (Hams
burger Echo.) » ;

« 'La pénurie de pommes de terre de semences
persiste dans l'ouest de I’Allemagne. La ville d’Es-
sen ne peut distribuer que le tiers des quantités
demandées. - D'autre. part, le Bund fir Volks-
kraft de Halle se plaint vivement de la mauvaise
qualité des pommes de terre de semences qui sont
livrées. 11 arrive fréquemment que la moitié de ces
semences sont mauvaises, et meéme pourries. La
consequence de cet état de choses sera une tres
mauvaise récolte de pommes de terre. (Leipziger
Volks Zeitung.) »

Ces renseignements, complétant ceux que nous
avons donnés la semaine derniére;, expliquent la,
violence avec laquelle le gouvernement impérial
allemand exige la livraison immédiate, cotite que
colte, des pommes de terre promises par la Hol-
lande.

Natalité et mortalité. L'Arbeiter Zeitung ex:
trait les chiffres suivants relatifs au mouvement de

la population en Allemagne, d'une statistique éta-
blie par la « Société d’Etudes des conséquences so-
ciales de la guerre » & Copenhague .
Excédent
Nais- des naissances
Années sances , - Déces sur les déces

1.838.750  1.004.950 -+ 833.800
1.820.250  1.235.950 - 584.300
1.415.750 © 1.452.950  — 37.200
1.103.250  1.830.950  — 227.700

11 faut de plus noter que le chiffre des décés ne
comprend pas, depuis 1914, le nombre des morts
de la guerre, il ne comprend que les décés civils.
D'aprés les pertes énormes subies par nos enne-
mis, on peut se faire une idée du déficit humain
qu’aura créé la guerre de l'autre coté du Rhin.

D'aprés le Hamburger Fremdenblatt, cetbe situa-
tion cause d¢ vives préocupations en Allemagne.
« Le Reichstag étudiela création d’un office impérial
chargé d’encourager la repopulation ; 1I'0Office Im-
périal de I'Intérieur, surchargé, ne peut mener
cette tache & bien. Ce sont les centres industriels,
les grandes villes qui causent la dépopulation des
campagnes ; or, ces centres sont incapables d'éle-
ver un plus grand nombre d'enfants sains. A la
campagne, lenfant est un capital productif; de
plus, il n’y manque ni d'air,, ni de soleil, ni de
place. Il s'agit a présent de revenir dune vie ur-
baine & une vie rurale. Une politique de repopula-
tion est avant tout une politique de colonisation de
nos campagnes. »

Les pertes de la marine marchande allemande. —
D’apres le Berliner Tageblatt, les pertes de la ma-
rine marchande de UI'Allemagne ‘sélevaient, au
81 mars 1917, a un total de 630 navires jaugeant
2.116.000 tonnes, pris en mer par les Alliés ou saisis
dans les ports des pays en guerre avec I'Allemagne
ou des pays ayant rompu avec elle les: relations
diplomatiques (Brésil, Chine).

Au cours de l'année 1916, 12 des principales So-
ciétés de constructions navales ont augmenté leur
capital-actions de 20 millions de marks au total,
en vue de réaliser des agrandissements de leurs
chantiers ; 2 nouveaux chantiers ont, en outre,
été créés. Pour lexercice 1916, 7 chantiers ont dis-
tribué un dividende supérieur a 10 9 ; 4 autres,
un dividende de 8 9/ ; d’autres enfin ont donné a
leurs actionnaires, 7, 6 et 5 9. Le dividende moyen
de ces mémes entreprises, «qui - n'était que de
5 R/3 9 en 1914, s'est dlevé a 7 12 9 en 1915 el &
8 9% en 1916. .

D'autre part, en ce qui concerne les indemnités #,
payer aux armateurs, le gouvernement allemand
devait, a 1'origine, consentir & ceux-ci un simple
prét de 310 millions de marks, remboursables en
vingt années. Mais les diverses Sociétés d’arma-
teurs ont fait opposition & ce projet, réclamant une
indemnité définitive. La Munchener Neueste Nach=
richten du 23 avril 1917 éerit, & ce sujet, que l'on
doit considérer comme perdue la plus grande par-
tie de la flotte commerciale allemande et que le
gouvernement a di admettre le principe du verse-
ment aux armateurs dune indemnité couvrant
completement les pertes subies. Or, le gouverne-
ment allemand semble disposé & ne verser que le
« prix de livraison » des nayires perdus, alors que
les armateurs réclament — & titre d'indemnité —
une somme égale au prix de revient des navires a
construire, Ce prix de revient, constate le journal,
a passé de 150/180 marks par tonneau, avant la
guerre, a 400/500 marks,

L’ensemble de la presse allemande soutient la
meéme thése et estime qu'en dépit des divergences
de vues enfre les armateurs ef le gouvernement,
un prompt accord doit intervenir pour permettre
de « faire revivre la marine marchande alle-
mande . ; :
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La crise du charbon. — Les journaux allemands
publient une déclaration du eommissaire impérial
expliquant les difficultés que crée la question du
charbon au gouvernement allemand.

Par suite du manque de cheminots expérimen-
tés, la fourniture quotidienne du charbon en Haute
Silésie est tombée de moitié ; en Westphalie, elle
a ete ramenée de 21.000 tomnes a 8.000 tonnes par
jour. L’hiver rigoureux a entravé et méme sus-
pendu les approvisionnements par voie fluviale et
lors de la reprise de ce moyen de transport, la
main-d'eeuvre a fait défaut ; en Westphalie ces
difficultés furent compliquées encore par des gre-
ves.

D’autre part, les événements militaires n’ont pas
permis de renvoyer les ouvriers nécessaires a lex-
ploitation des mines ; aussi le public est-il informé
que des restrictions plus grandes encore dans la
consommation du charbon seront imposées I'hiver
prochain.

AUTRICHE-HONGRIE

Changements ministériels. — TLa crise ministé-
rielle autrichienne, dont nous avons parlé dans
notre dernier numéro, vient d'étre résolue tant
bien que mal.

M. Seidler, fonctionnaire au ministére de I'Agri-
culture, qui d’ailleurs n’a jamais joué aucun role
politique, a été chargé par l'empereur Charles Ie
de constituer le nouveau cabinet.

Ce ministere préta serment le 24 et se compose
ainsi :

Présidence du Conseil : Dt Seidler ; Ravitaille-
ment : genéral Hoeter ; Intérieur ; comte Toggen-
burg ; Défense nationale lieutenant feld-maré-
chal Ozapp ; Commerce : M. Mataja ; Finances
M. Wimer ; Instruction publique : M. Owiklinski ;
Justice : Dr de Banhans ; Agriculture : chevalier
’Erti.

Le ministére Seidler est puremenf et simplement
un ministére de fonctionnaires. Dans les cabinets
autrichiens, les fonctionnaires entrent ordinaire-
ment en assez grand nombre, et l'un des moyens
de gouvernement fréquemment employés est d’ache-
ter l'appui des partis dont on a hesoin pour for-
mer une majorité, a laide d’une distribution de
prébendes. I1 va sans dire que dans les circons-
tances présentes de tels recours. sont inutiles. Le
comte Clam Martinitz a essayé pendant la semaine
de reconstituer sa majorité formant un bloc : alle-
mand-polonais-union latine. Il n'y a pas réussi. On
ne voit pas comment un fonctionnaire encore moins
habitué que lui au Parlement y pourrait parvenir.

En ce qui concerne le nouveau ministére hon-
grois, présidé par Esterhazy, signalons que la
Gazelle de Francfort lui consacre un article qui
a deja les allures d’une notice nécrologique. « Le
comte Esterhazy, dit la Gazette de Francfort,
essale de réaliser ce tour de force qui consiste
gouverner contre dla majorité de la Chambre. Cette
majorité vient de le mettre en échec, sur deux
questions essentielles : le comte Esterhazy deman-
dait le vote du budget provisoire pour six mois.
Le groupe Tisza ne le lui accorde que pour quatre
mois et limite également a ce délai le renouvelle-
ment du compromis financier avec la - Croatie,
alors que le comte Esterhazy demandait le renou-
vellement pour un an. »

Dans ces conditions, on peut douter que le pre-
mier ministre puisse tenir ses promesses de réfor-
me eélectorale, si modestes qulelles soient : il se
verra donc obligé, a bref délai, de dissoudre la
Chambre ou de démissionner.

Finances autrichiennes, — On mande de Suisse
(que le sixieme emprunt de guerre homgrois avait
produit au 11 juin environ 2 milliards 1/2 de cou-
ronnes. Devant ces résultats le délai de souscription
a €té prolongé jusqu’au 26 juin.

Actuellement le Reichsrath continue la discussion
du budget provisoire. Le ministre des finances a
déclaré ne pas pouvoir prendre encore position au
sujet de I'impot sur les fortunes. Il n’est pas opposé,
€n principe, & cet impét mais la question mérite
d’étre murie... Les impots de consommation seront
complétés par un imp6t somptuaire.

Le projet de budget sera déposé en automne avec
le plan des véformes sociales.

Enfin on annonce de Zurich que le comité de 1-.
dette nationale du Reichsrath évalue les dépenses
de guerre de I'Autriche-Hongrie & la fin de 1916 a
44 milliards de couronnes, soit 45 milliards 375 mil-
lions de francs au taux normal du change d’avant
la guerre. Cetie somme de 44 milliards de couronnes
se partage en 28 milliards de couronnes afférents
a V'Autriche et 16 milliards de couronnes pour la
Hongrie.

On estime en méme temps que le total des dépen-
ses de guerre de l'Autriche-Hongrie-atteindra & la
fin de juin la somme de 55 milliards de couronnes
et que les dépenses quotidiennes de I’Autriche en
1916 ont été de 41.600.000 couronnes et celles de la
Hongrie de 25 millions de couronnes. En divisant
le cotit fotal de la guerre & la fin de 1916 par le
chiffre de la population, on trouve que les dépenses
moyennes ont été de 1.000 couronnes par téte en
Autriche et de 768 couronnes en Hongrie. Les inté-
réts sur les dettes de guerre de I'Autriche se mon-
tent & 1,314.000.000 de couronnes par an et ceux de
la Hongrie a 747.000.000 de couronnes.,

Les récoltes en Hongrie. Le président de 1'of-
fice du ravitaillement & Budapest, baron Kuerthy,
a déclaré a un journalisie que la nouvelle rTécolte
sera salsie déja pendant le battage et qulon ne
laissera aux paysans que les quantités de blé ne-
cessaires a leur entretien et en attendant les pro-
chaines semailles. :

Méme si la récolte était trés mauvaise, on pour-
rait accorder aux paysans environ quinze kilos: de
farine par mois et par féte, aux ouvriers de l'in-
dustrie dix kilos et aux hahitants des villes sept
kilos. ;

: GRECE

Les événements de Gréce. — Ainsi que tout le
faisait préveir, M. Venizelos, sur les instances de
M. Jonnart, s'est rendu au Pirée le 21 juin & bord
du torpilleur grec Sfendoni.

Le chef du gouvernement provisoire sest ren-
contré 4 bord de la Justice aveec M. Zaimis, prési-
dent dw Conseil des ministres. Cette entrevue qui
a eu lieun sur linitiative du haut commissaire des
puissances protectrices a haté considérablement la
réconciliation entre le gouvernement de Salonique
et celui d'Athenes.

Deés le 24, M. Jonnart a eu un entretien trés cor-
dial avec le roi en présence de M, Zaimis. M. Jon-
nart a encouragé le roi, I'assurant que lui, le pays
et les institutions trouveront toujours dans les
puissances garantes, notamment dans la France,
un appui constant et sincere. Le désir des puissan-
ces est de voir la Gréce unie et forte. M. Jonnart a
promis au roi son concours personnel.

M. Jonnart a adressé & M. Zaimis une note dans
laguelle, formulant les considérations déja expo-
sées dans la note -des puissances sur l'inconstitu-
tionnalité de la Chambre actuelle, il invite le gou-
vernement a wappeler la Chambre venizeliste qui

“a été dissoufe.

M. Zaimis, estimant, aprés les services qu’il a
rendus au pays et au roi, sa mission terminée, con-
seille l'apaisement ef la réconciliation pour le plus
grand bien du pays.

M. Venizelos s'est alors rendu au Palais et le
lendemain il était chargé de former le nouveau
CLabinet. On croit généralement qu'il convoquera le

Parlement élu en juin 1915, et lui présentera son
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L'armée du igouyvernement provisoire
"J'U%lftngﬁlﬁ. ][{J lilolgfe Ldel; ﬁ)(i}égslclu Pélol%on‘ese se-
:.fi?ltfl;}u.lthenées dans la p’énins-iulc' et d}stllbuelclzf
dans: diverses garnisons, LlLL:‘HllB(_-J‘.b(:‘, a ],L;llfggal’lbsa
le pied de paix, puis M. Vem.ze‘lu.s c({fnn?extu_u{.e =
orande campagne de propagande cﬂqn@ -éto d.e o
Grece. expliquant au peuple que 111.]t(f1,n g l('
Groce est de se ranger sans reserve aux cotés des
Al inf i bonne source, voici
Dapres des informations r}-e ponne ¢ e, Vol
a liste des membres du cabinet arrétée le Z"{‘!( Jmn
%wi' M. Venizelos et qui a 6té présentée & l'agre-
ment du roi Alexandre ; ‘
présidence .du  Conseil et 1ministere _(10. )1;2
Guerre, M. Venizelos ; Affaires étrangeres, M. llt_;
litis : Intérieur, M. Repoulis ; Instruction pjuh 1
que ¢t Cultes, M. Dingas; Kinances, M. A'_’mi{_(,
Aichalakopoulos ; Heonomie mnationale, M. bpy“f
dis : Communications, M. A. l’a_pcum.s'm_swu;’Ju.s-
tice, M. Jean Tsirinochos ; Marine, mm.ralqouulnv
douriotis ; Agriculture et Domaines; M. Negro-
pontis ; Assistance, M. Sp. Stmos ; Ravitaillement,
M. Embiricos.
Le roi-a donné son approbation a la liste des
membres du nouveau cabinet. % :
La Chambre du 31 mai 1915, irrégulierement dis-
soute, sera prochainement convoquée. La Grece
¢tablit ainsi son unité nationale et revient a la
vérité constitutionnelle. _ .
La plus grande partie des troupes qui ’a‘vzuent
chargées d’occuper la Thessalie ont éte rame-
nées sur le front de Macédoine ou retourneront
également & bref délai les contingents débarques
au Pirée. :

Revue Commerciale

Gotons. — Notre gouvernement sest vivement
ému de 1a crise du cofon que traverse en ce 11101'}191}1;
notre pays, et dont nous avons donné les princi-
pales causes dans notre dernier numero. .

Aussi M. Clémentel, ministre du L‘q],nme].'ce,
vient-il de prendre le décret suivant publié par le
Journal officiel du 23 courant : - 2 7

« A partic du 23 juin 1917 et jusqu’'a nouvel or-
dre, la Bourse de commerce du Havre est fermée
i toutes opérations sur les cotons bruts.

« Est interdite, pendant la période de fermeture,
la publication de toute cote concernant ces opéra-
tons. » ;

Dans un rapport adressé au président de la Re-
publique, le ministre expose ainsi qu'il suit les rai-
sons de cette mesure : ;

« Une crise sévit sur le marché mondial du co-
ton. D’autre part, des circonstances diverses, no-
tamment la suppression dé la solidarité des diffé-
rents marchés, ont jeté sur le marché du coton
du Havre une perturbation qui menace d'avoir les
répercussions les plus graves sur I'économie géné-
rale .de notre industrie fextile et sur les prix de
vente a la consommation.

« Dans ces conjonctures, le remaniement de la
réglementation de ce marché s'impose absolument.

« Mais en ,vue déviter que dlici a la mise en
vigneur de la réglementation nouvelle des mancu-
vres spéculatives me viennent en compromettre les
cifets, il est indispensable de prononcer immédia-
tement la fermeture temporaire du marché du co-
lon @& la Bourse de cotmmerce du Havre. Cette dési-
sion- parait s'mposer dautant plus que semblable
mesure vient d'étre prise 4 la Bourse de commerce
de Liverpool. »

w

La Grande-Bretagne traverse elle aussi une crise
similaire. On mande de Liverpool que malgré le ma-
laise causé & Manchester par la fermeture du mar-

' ché él:terme 4 Liverpool, les détenteurs de visible ont

eu & répondre a de fortes demandes de consomma-
teurs. Il en est résulté des transactions actives en
qualités américaines et les prix se sont maintenus.
En ce gui concerne les délivraisons futures en co-
tons américain et égyptien, toutes transactions ont
été suspendues, en attendant le résultat des pour-
parlers avec le président du Board of Trade actuel-
lement en cours et déjia mentionnés.

L’opinion générale est que le marché sera ouvert
4 nouveau dans quelques jours, mais avec certai-
nes restrictions. La crise dans le commerce du
coton dans le Lancashire est due 4 la rareté du
produit brut. Or, cette rareté est amenée partie par
la forfe consommation, partie par les achats con-
sidérables en délivraisons futures provoquées, ces
dernieres, par des rapports représentant la récolte
comme etant de faible rendement. Puis, il y a
surtout l'insuffisance de transports maritimes.

®
L

Reprenons mainienant la suite de I'étude gue
nous avons analysée il y a huit jours :

Pour la saison prochaine 1917-1918, les perspec-
tives sont encore bien noires. Les Etats-Unis sont
en guerre ef l'acréage, tout en n’'étant pas encore
connu officiellement, est représenté par certaines
auforités privées comme devant comporter une di-
minution sur celui de l'an dernier. D’autre p=ari,
le premier chiffre officiel de la condition de la
plante arrété au 2b mai dernier; est le plus défavo-
rable qu'on ait jamais eu & noter a pareille épo-
que. Il est, en effet, de 69.5, contre 77.5 I'an passé,
80.0 et 74.3 pour les campagnes 1915-1916 et 1914-
1915 respectivement.

Il est possible qu'une amélioration survienne
dans les deux mois suivants, mais le fait que les
réserves sont vides et que les promesses sont pau-
vres a déterminé dans le monde cotonnier cette”
sorte d'esprit de panique que des observateurs in-
suffisamment avertis ont été tentés dattribuer i
des manceuvres de la spéculation. Il ne s'agit pas
de spéculation, il s’agit de perspectives de disette.

Si nous nous reportons au tableau de la produc-
tion publié la semaine derniére et que nous y ajou-
tions les prespectives de lexercice 1917-1918, nous
obtiendrons ce qui suit :

Débouchés  Besoins
Produoction réels théoriques
(En milliers de balles)

LN (P e Tl e 16.138 15.641 145727

191201 Br 5o 14.167 14,715 15,085

19181910 i 14.882 14.541 15.411

1914-1915 (guerre). . . 15.108 14,184 15.796

1915-1916 (guerre). . . 12.958 14.125 16.195

1916-1917 (guerre). .. 12.400 14.000 16.597

1917-1918.. .. » » 17.009

d’on pour 1917-1918 déficit de production de X mil-
lions de balles, sur les besoins du monde prévus
pour le temps de paix. Sans doute, il semble y
avoir une différence trés-grande entre les besoins
du temps de paix et ceux du femps de guerre, mais
si I'on examine les choses a fond, les besoins sont
autres, mais ils ne sont probablement pas moin-
dres. La consommation civile a continué pendant
la  premieére année de ‘guerre a acheter comme
d’habitude ; il y avait des stocks de tissus et ceux-
ci n’avaient pour ainsi dive pas subi de hausse. La
mafjeure partie de lactivité sest donc portée sur
la. consommation de guerre et par les débouchés
réels, on voit qu’étant donné la maigreur des appro-
visionnements et le grave déclin de la production,
la. consommation a été tout ce qu'elle pouvait étre,
puisqu’il ne va plus rien rester en dehors de ce
qui est nécessaire pour la soudure avec la saison

suivante,
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En tout cas, lobservateur de bonne fol ne
peut pas ne pas étre profondément impressionne
par cette - diminution importante et soutenue
des récoltes américaines en face de besoins gran-
dissants et qui grandiront. encore quand il fau-
dra, au jour de la paix, refaire le frousseau de
tous ceux qui n'ont plus de foyer dans toute
I'Europe, de tous ceux qui reviendront des armées,
de tous ceux qui voudront réorganiser leur vie
nouvelle, lorsqu’il faudra aussi reformer les stocks
de toutes les places du monde entier qui ne peu-
vent plus étre enfretenus et qui ont presque iota-
lement disparu, non seulement dans les colonies,
majis encore dans les métropoles.

Les cotons de 1'Inde, il ne faut pas l'oublier,
collaborent aussi & lapprovisionnement de notre
marché du Havre, et de facheuses circonstances
ont voulw que les importations de ces cotons su-
bissent une gradation décroissante pendant les
trois derniéres saisons.

Voici, en effet, les chiffres de ces importations
(.en France) : ;

1913-1914, 212.000 balles ; 1914-1915, 81.000 balles ;
1915-1916, 56.000 balles.

Ces chiffres sont assez éloquents pour se passer
de commentaires,

« Nous avons développé ces causes générales
de hausse, ajoute notre confrére, parce que nous
tenions a prouver qu’'a ne vouloir considérer que
le marché du Havre on risquait de perdre de vue
les graves raisons «qui ont motivé la hausse géné-
rale du coton dans le monde entier. Ces graves
raisons ne datent pas dhier; elles ne sont pas
nées dans le cerveau du spéculateur et tous les
chiffres que nous wvenons de publier peuvent étre
verifiés sur I'heure, car ils sont officiels, sauf pour
le calcul des besoins théoriques qui rentrent dans
le domaine des recherches statistiques. Ce caleul,
toutefois, est amplement confirmé par les prix des
huit derniéres saisons, Résumons-nous en un mot :
le monde est menacé dune famine de cobon. »

PETITES NOUVELLES

44 Lo Conseil Général de la Bangue de France
a fixé au meéme chiffre que l'an dernier le divi-
dende du 1% semestre 1917 : 120 francs net.

Sur cette base, le taux de capitalisation au
cours actuel de Paction ressort & 4,50 9% net.

[.a répartition faite aux 33.500° actionnaires re-
présente 21.900.000 francs. Les sommes prélevées
par PEtat sur les produits du méme semestre, non
compris les impots généraux, ni Iimpot de 5 9
sur le dividende, s’élevent & 25 millions (Redevan-
ces et impot du timbre sur la circulation des
billets).

Les sommes versées par la Banque au Trésor et
affectées au Crédit Agricole s'élevent & ce jour a
199.500.000 francs, en y comprenant l'avance spé-
ciale de 40 millions prévue par la loi du 17 mno-
vembre 1897.

Le dividende du 1¢* semestre sera payé & bureau |

ouvert, @ dater du 29 juin, sur l'émargement de
MM. les actionnaires ou de leurs fondés de pou-
voirs et sur la présenfation des certificafs.

< Llaction du Crédit Foncier non estampillée
se traite & 646 francs. La souscription aux ac-
tions mnouvelles est ouverte depuis le 25 et l'em-
pressement que mettent les actionnaires & user de
leur droit de préférence' se justifie par I'accroisse-
ment constant des bénéfices de l'exercice en cours
et par les conditions exceptionnellement avanta-
geuses de lopération.

La situation au 31 mai 1917 fait ressorfir 2
2.380.218 francs les hénéfices du mois et a
11.539.125 francs les hénéfices réalisés au cours

des cing premiers mois. Par rapport @ la période
correspondante de I'exercice antérieur; il en ré-
sulte une augmentation de 342.489 francs.

Pendant le mois les provisions et réserves accu-
sent un nouvel accroissement de 913.293 francs,
tandis que les disponibilités s’accroissent de 72 mil-
lions 263.383 francs.

<+ Le Crédit Mobilier Frangais a recu de lg
Chambre des Mines du Transvaal un télégramme
lui annoncant que le rendement du mois de mai
1917 a été de : 753.351 onces d'or fin pour les mines
du Witwatersrand, 26.034 onces d’or fin pour les
mines des autres districts, soit un ftotal de :
779.385 onces d'or fin d'une valeur de 3.310.618 Ii-
vres sterling, contre 742.778 onces d'or d'une valeur
de 3.155.121 livres sterling pour le mois d'avril
1917, qui se décomposaient comme suit : 717.508
onces d'or fin pour leés mines du Witwatersrand,
25.180 onces d'or fin pour les mines des autres
districts. :

D’autre part, le membre d'indigenes employés
par les membres de 1'Association relative & 1a
main-d’ceuvre au Witwatersrand et par les entre-
preneurs a- été de : 180.168 dans les mines d'or,
11.432 dans les mines de charbon, 5.805 dans les
mines de diamant, soit ensemble 197.405.

<+ Le 15¢ Concours Lépine, organisé par 1'Asso-
ciation des Petits Fabricants et Inventeurs fran-
cais, reconnue dutilité publique, aura lieu ceife
année du 10 aoht au 9 octobre, aux Salles du Jen
de Paume ¢t leurs dépendances, dans le jardin des
Tuileries. i :

Cette manifestation, tous les ans plus considd-
rable, fournit aux imventeurs ef fabricants l'occa-
sion de faire connaitre le produit de leur imagi-
ration, et, par le certificat de garantie remis & ceux
qui en font la demande, protéege en France les in-
ventions sans aucun {rais, pendant douze mois,
avant la reprise facultative du brevet définitif.

Foridé par M. Lépine, en 1901, le Concours
sladresse a toutes les branches de l'industrie. Il est
ouvert aux artisans de foutes Iles professions :
métaux, bois, cuir, papier, céramicque, tissus, efe...
%:,_ Iexclusion des produifs d’entretien ef d’alimenta-
ion.

Marché Financier

Paris, le 28 juin 1917.

Il n'y a pas eu, pendant cette huitaine, de varis
tions importantes de cours sur la plupart des grou-
pes. Nos rentes sont bien fenues. On: note wune
légere indécision sur les valeurs russes.

Parmi les deriers cours cotés nous relevons :

Aw Parquel. — Au comptant : 3 0/0, 60,25 ; 5 0/0,
88,25 ; Banque de France, 5.310 ; Banque de Paris,
975 ; Crédit Foncier, 646 ; Crédit Lyonnais, 1.106 ;
Actions Est, 775 ; P.-L.-M., 985 : Nord, 1.315 ; Or-
léans, 1.110 ; Midi, 919 ; Ouest, 700 ; Transatlan-
tique, 310; Boléo, 962 ; Penarroya, 2.125; Suez,
4,390 ; Extérieure, 104,25 ; Russe 5 0/0 1906, T4
Briansk, 852; Rio-Tinto, 1.730; Powodnik, 305;
Tréfileries du Havre, 230 ; Montbard-Aulnoye, 434 ;
Etablissements Bergougnan, 1.325.

Marché en Bangque. — Au comptant ; Toula, 928 ;
Maltzof, 465; Cape Copper, 123,50 ; Mount Elliott,
154 ; Spassky, 49 ; De Beers, 374 ; Modderfontein B,
211 ; Rand Mines, 94,50 ; Bakou, 1.325 ; Malacca
ordinaire, 145 ; Financieres des caoutchoucs, 190.

L'Admanistrateur-Gérant | GEORGES BOURGAREL.
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