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SITUATION HEBDOMADAIRE
des Banques d'Émission de l'Europe (En millions de Irancs)

DATES

Encaisse
métallique

Or
Ar¬
gent

PRINCIP. CHAPITRES

1914
1917
1917
1917

1914
1917
1917
1917

1914
1917
1917
1917

1914
1917
1917
1917

1914
1917
1917
1917

1914
1917
1917
1917

FRANGE — Banque de France
23 juillet...
26 juillet..
2 août |
9 août.

4.104 640 6.912 943 1.544 739
5.300 26 V 20.202 2.588 1.734 1.142
5.303 261 20.312 2.619 1.838 1.127
-5.305 261 20.435 2.580 1.799 1.126

Si

3%
5
5
5

ALLEMAGNE — Banque de l'Empire
23 juillet..
14 juillet.
23 juillet.
31 juillet.

1 696 418 2.364 1.180 939 63 4
3.072 96 10 801 6.669 13.042 12 5
3.002 92 10.787 6.853 13.327 12 5
3.003

'

95 10.066 7.310 13.910 12 5

ANGLETERRE — Banque d'Angleterre
23 juillet...
19 juillet...
26 juillet..
2 août

1.004 » 733 1.055
1.330 » 988 3.118
1.438 » 985 3.128
1.311 1.012 3.219

841
2.817
2.507
2.766

DANEMARK — Banque Nationale
110 » 219 24 94 15 6
242 3 421 67 98 21 5
252 3 418 72 84 22 5
276 4 426 100 77 20 5

31 juillet...
30 avril
31 mai
30 juin

ESPAGNE — Banque d'Espagne
10 juillet...
21 juillet...
28 juillet...
4 août

HOLLANDE — Banque Néerlandaise
25 juillet.
30 juin ...

543 730 1.919 498 446 170
1.634 749 2.549 824 433 423
1.661 750 2.553 837 430 414
1.718 743 2.585 860 430 411

l'A
l'A
l'A
l'A

14 juillet..

1914 31 juillet.
1917 20 juin...
19 1 7 30 juin...
1917 10 juillet.

340 17 652 10 185 130 3X1.316 16 1.605 126 127 166 4%1.320 15 1.632 97 126 160 4%1.311 15 1.611 105 125 161 4%
IT AL.IE — Banque d'Italie

1.105 89 3.086 245 586 115 5%836 66 4 229 911 540 373 5
834 66 4.467 1.101 552 423 5
835 66 4.595 1.001 566 374 5

ROUMANIE — Banque Nationale
1914
1917
1917
1917

1914
1917
1917
1917

18 juillet
14 janvier...
21 janvier...
28 janvier...

154 1 414 14 237 47
493 0 1.485 178 210 58
493 0 1.501 209 210 58
493 0 1.514 205 211 58

RUSSIE — Banque de l'Etat
21 juillet...
21 juin
29 juin. ...
6 juillet...

4.270 197 4.358 698 1.049 518
3.944 341 33.077 5.661 27.372 3.732
3.949 344 33.579 5.834 28.203 3.708
3.948 337 33.932 5.805 28.679 3.824

1914 31 juillet...
1917 31 mars
1917 30 avril
1917 31 mai

SUÈDE — Banque Royale
146 8 320 109 236 11
270 6 614 195 355 76
272 6 608 182 328 71
284 6 607 174 334 70

1914 23 juillet.
1917 15 juillet.
1917 23 juillet.
1917 31 juillet.

SUISSE — Banque Nationale
180 19 268 51 94 20
340 53 516 127 201 16
340 53 506 105 159 29
339 53 535 133 208 34

s'A
5
5
5

SA
6
6
6

5 %
S'A
s'A
S'A

%
l'A
4/i

REVUE DES CHANGES ET CHRONIQUE MONÉTAIRE
Change de Paris sur (papier court)

16 11 18 25 1 8
Pair juillet juillet juillet juillet août août

1914 1917 1917 1917 1917 1917
Londres 25.22} 25.m 27.155 27.155 27.155 27.155 27.155New-York 518.25 516 » 570 » 570 » 570 « 570 » 570 »Espagne 500 » 482.75 668.50 657 >» 662 » 658 50 657.50Hollande 208.30 207.56 238 « 237.50 238 » 238.50 242.50Italie 100 » 99.62 79.50 79.50 79.50 79.50 77.50Pétrograd 266.67 263 » 138 » 133.50 123 » 125.50 124 >»Scandinavie .. 138.89 138.25 178.50 179.50 185.50 194 »> 193.50Suisse 100 » 100.03 122.50 125 » 126 » 128 » 132.50Canada 518.25 » 573 » 574 » 574 » 575 » 577 »

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

Londres
New-York
Espagne
Hollande
Italie
Pétrograd
Scandinavie ..

Suisse
Canada

Paris
New-York ..

Espagne
Hollande....
Italie
Pétrograd...
Portugal
Scandinavie.
Suisse

16 11 18 25 1 8Unités juillet juillet juillet juillet août août
1914 1917 1917 191? 1917 1917

100 liv. 99.82 107.66" 107.66 107.66 107.66 107.66
» dol. 99 56 109.99 109.99 109.99 109.99 109.99
» pes. 96.55 133.70 131.40 132.40 131.70 131.50
» flor. 99.64 114.25 114.01 114.25 114.49 116.41
» lire. 99:62 79.50 79.50 79.50 79.50 77.50
» rbl. 98.62 51.75 50.0625 46.125 47.0625 46.50
)) cour 99.46 128.52 129.24 133.56 139.68 139.32
» fr. . 100.03 122.50 125 » 126 » 128 « 132.50
» dol. » 110 57 110.76 110.76 110.95 111.54

langes de Londres sur : (chèque)
16 10 17 24 31 2Pair juillet juillet juillet juillet juillet août1914 1917 1917 1917 1917 1917

25.22} 25.18| 27 435 27.375 27.405 27.425 27.4154.86| 4.871 4 76^ 4.761 4.76g 4.76g 4.76g25.22 25.90 20.45 20.70 20.75 20.78 20.7812.109 12.125 11.535 11.535 11.52 11.455 11.4125.22 25 268 34.35 34.35 34.32 34 40 34.4294.58 95.80 206.} 5174 226.4 222.4 220.4
53.28 46.19 31.* 32 » 32 » 32 "» 32 »18.15 18.24 15.15 15.25 14.90 14 325 13.9025.22 25.18 22.35 22.25 21.95 21 50 21 40

Valeur en or à Londres de 100 unités-
de monnaies étrangères

papier

16 10 17 24 31 2Unités juillet juillet juillet juillet juillet août1914 1917 1917 1917 1917 1917
Paris 100 fr. 100 14 91.93 ,92.07 92 035 91.9? 92.00New-York— » dol. 99.90 102.15 102.15 102.15 102.15 102.15Espagne......
Hollande

» pes. 96.64' 122.33 121.84 121.55 121.37 121 37» flor. 99.87 104.96 104.96 105.10 105.70 106.10Italie >» lire 99.82 73.43 73.43 73.49 73.32 73.28Pétrograd » rou. 98.77 45.81 43.49 41.76 42.51 42.89Portugal » mil. 86.69 58.42 60.06 60.06 60.06 60.06Scandinavie. . » cou. 100.85 119.86 119 08 121.88 126.76 130.64Suisse » fr. 100.17 112.85 113 36 114.90 117.31 117.86
(L'allure générale du marché durant la semaineest restée ferme. Le chèque sur Londres et le câbletransfert sur New-York ont été particulièrementrecherchés ; fa majeure partie des transactionss'est effectuée aux i cours respectifs de 27,15 1/2 et5,70, auxquels le. change est livré pour les besoinscommerciaux ; ' cependant, toutes les- demandesappuyées de justifications n'ont pu être intégrale¬ment servies, et le solde a contribué à accentuerla hausse sur le marché libre. La livre sterling a,clôturé, le 8 août, à 27,48 1/2, contre 27,42 le 1er ;le dollar a passé de 5,75 1/2 à 5,77.Les couronnes Scandinaves ont eu des variationsdiverses : la Suède se retrouve à 193 1/2, aprèsavoir coté 194 ; la Norvège a fléchi au début dela semaine de 180 à 173 1/2, pour remonter ensuite
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à 177 1/2, çouts auquel elle a clôturé le 8 ; par
contre, le Danemark a monté sans interruptions,
passant de 170 à 176. Le florin hollandais gagne
4 points, à "242 1/2, après avoir atteint 243. Des
dépêches d'Amsterdam annoncent que le bilan de
la Banque Néerlandaise, au 31 juillet, accuse une
augmentation de rencaisse-or dépassant 12 mil¬
lions de francs. 11 semble que cet or soit une partie
des 56 millions de marks sortis la semaine précé¬
dente de la Banque d'Allemagne.
La piastre espagnole est restée à peu près sta-

tionnaire. On a coté 6,57 1/2 le 8 août, contre
6,56 1/2 la semaine précédente. La Gaceta a publié,
il y a quelques jours, les chiffres du commerce
extérieur de l'Espagne pendant k» cinq premiers
mois de l'année en cours. L'excédent des exporta¬
tions sur les importations, métaux précieux non
compris, a été de 198 millions de pesetas, en aug¬
mentation de 95 millions par rapport à la période
correspondante de 1915 ; mais il est sensiblement
inférieur au solde créditeur des cinq premiers mois
de l'année 1916, lequel avait été de 243 millions.
Le change italien est en réaction à 77,50.
La hausse d;u franc suisse s'est encore accentuée :

le 1er août on cotait 1,28 ; le 8, le cours s'était élevé
è 1,32 1/2, et les demandes restaient importantes.
La Gazette de Lausanne a demandé au Gouverne¬
ment fédéral la négociation d'un crédit de 40 mil¬
lions. Le même journal croit, savoir que les crédits
suisses à l'Allemagne s'élèveraient à 20 millions
de francs par mois : ils seraient, clit-on, « garantis
par des titres hypothécaires de tout premier ordre
et par la signature de la Banque d'Empire1» ; la
Confédération n'aurait pas à donner sa garantie,
contrairement à ce qui avait été primitivement an¬
noncé, et le taux des avances dépasserait 6 %.
Des conférences ont eu lieu à Berne au sujet des

crédits à ouvrir aux belligérants ; il a été décidé,
à la suggestion du Conseil fédéral, de créer une
banque spéciale qui s'appellera Société anonyme
pour le Commerce extérieur suisse. La .Commission
chargée de la création de cette banque va se mettre
en rapports avec les grands industriels, les com¬
merçants de houille en gros et les usines là gaz,
afin de savoir dans quelle mesure ces établisse¬
ments sont disposés à participer à la création de
la Banque et à lui fournir les capitaux nécessaires.
Notons que l'Allemagne' avait déjà obtenu en 1916
50 millions de francs, puis successivement 25 et
18 millions -en 1917. Pendant .toute cette période,,
les avances de la Suisse à la France ne se sont
élevées qu'à 50 millions. Il -est pénible de constater
la différence de traitement accordé par la Répu¬
blique helvétique -à la France et à l'Allemagne, et
il faut espérer que notre Gouvernement insistera
énergiquement pour obtenir les facilités qui lui
sont nécessaires. Si la 'Suisse- a un besoin urgent
de la houille- allemande, elle reçoit des Etats de
l'Entente des produits qui ne lui sont -pas moins
indispensables, ainsi que le font remarquer les
Basler IVaclirichten. « Ceux-ci nous fournissent du
pain et, au surplus, une grande quantité de ma¬
tières premières indspensables ià notre économie
publique, que ndu-s ne pourrions pas obtenir des
Puissances centrales en les payant même dix
fois plus cher, pour le simple motif que les stocke
dont ces Puissances- -disposent ne suffisent même
pas à leurs propres besoins. La valeur totale des
marchandises tirées des Etats de l'Entente dépasse
de beaucoup la valeur des envois de charbon de
l'Allemagne. »

Le rouble a clôturé à 124, -en baisse de 1 1/2
point. La tendance reste faible en raison de l'in¬
certitude de la situation politique, militaire et
économique. De- nouveaux renseignements ont été
reçus au sujet des dispositions prises par le Gou¬
vernement russe pour restreindre les exportations
de capitaux. Le-s banques et autres maisons étran¬
gères faisant des affaires avec la Russie restent
entièrement libres de disposer de tous les soldes
en roubles -qui figuraient à leur crédit en Russie
avant 1-e- 29 juin, c'est-à-dire -avant la publication
de la loi ; elles peuvent le -faire sans aucune au¬
torisation spéciale. Mais, en ce qui concerne les
nouveaux versements en roubles qui seraient faits
au compte- d'étrangers, s'ils- se rattachent -à des
opérations engagées avant l'entrée en vigueur de
la loi, une autorisation spéciale du ministère des
Finances est nécessaire dans chaque cas.

Cour£ des changes de New-York sur :

Paris
Londres
Berlin
Amsterdam....

Pair
16

juillet
1914

7

juillet
1917

17

juillet
1917

24

juillet
1917

31
juillet
1917

7
août
1917

5.181
4.86|
95.28
40.195

5.165
4.875
95.06

D

5.75
4.76&
» »

41

5.75|
4.76^-
(1)
41.i

5.76*
4.76-^Ï-
» »

41.1/4

5.76f
4.76-à
» »

41.f

5 m
4 76^
.. ./.

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

16 7 17 24 31 7

Unités juillet juillet juillet juillet juillet août
1914 1917 1917 1917 1917 1917

Paris 100 fr. 100 27 90 13 90 03 89 94 89 90 89 80

Londres 100 liv. 100 19 97 91 97 91 97 91 97 91 97 91

Berlin 4mk. 99 67 » » » » » »

Amsterdam . . 100 flo'. » 102 31 102 77 102 77 102 93 104 80

Changes sur Londres à
(Cours moyen du mardi)

Valeurs à vue

Alexandrie
Pétrograd
Rio-de-Janeiro
Valparaiso

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

15 17 24 31

juillet juillet juillet juillet
1914 1917 1917 1917

97 21/32 97 7/16 97 7/16 97 7/16
95 80 216 .. 228 .. 221 3/4
15 7/8 13 11/16 13 ../.. 13 1/32
9 3/4 12 23/32 12 9/16 12 1/2

1.3 31/32 1.4 9/32 1.4 9/32 1 4 9/32
1.3 31/32 1.4 9/32 1.4 9/32 1.4 9/32
1.10 5/16 2.7 1/8 2.7 ./. 2.7 l'4
2.5 3/4 3.11 . - 3.10 1/4 3.10 1/2
47 11/16 50 1/4 49 7/8 49 7/8
51 3/32 54 5/16 54 ./. 53 3/4
2.3 15/16 2.4 5/64 2.4 5/64 2.4 5/64
2 0 3/8 2.1 15/8 2.1 5/8 2.1 5/8

7
août
1917

97 3/8
218 3/4
13 15/32
12 17/32

1.4 9/32
1.4 9/32
2.7 7/8
3.11 1/4
49 1/2
53 5/8
2.4 5/64
2.1 5/8

Variations du mark à
26

juin
1917

3

juillet
1917

10
juillet
1917

17

juillet
1917

24
juillet
1917

31
juillet
1917

7
août
1917

New-YorklX)
(pair : 95 3/8) » » »> „ » » » » » » » » » »

Amsterdam
(pair : 59 3/8)
Cours 33 20 34 75 33 525 34 50 33 75 33 75 33 675

Parité 56 02 58 64 56 57 58 21 56 95 56 95 56 82

Perte % 43 98 41 36 43 43 41 79 43 05 40 05 43 18

Genève
(pair : 123 47)
Cours 66 65 67 75 64 30 65 30 63 40 63 50 63 25

Parité 53 98 54 88 52 08 52 89 51 35 51 44 51 23

Perte 46 02 45 12 47 92 47 11 48 65 48 56 48 77

Le change sur Vienne à Genève -est coté 40 20,
c'est-à-dire que la perte de la couronne est d'environ
61 72 %.
Métaux précieux et Escompte hors banque à Londres

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

7
fév.
1917

7
mars

1917

5
avril
1917

7
mai
1917

7

juin
1917

7

juillet
1917

77 9 77 9 77 9 77 9 77 9 77 9

37 1/2 37 3/16 36 5/8 3715/16 38 1/4 39 3/4

5 1/16 4 7/8 417/32 4 3/4 4 23/32 4 13/16

7 '
août
1917

77 9
49 1/2 -

4 25/32

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

Sur les fronts occidentaux la -situation ne

s'est guère modifiée durant cette huitaine. En
Flandre, les Alliés n'ont pu que consolider le
terrain gagné, le mauvais temps qui -a trans¬
formé tout ce pays en marécages -ayant empêché
toute nouvelle avanc-e. Sur le front oriental
l'avance des Austro-Allemands -a continué. Ils
sont arrivés maintenant à la frontière russe

qu'ils ont déjà dépassée en certains endroits.
Mais sous l'énergique impulsion du nouveau
gouvernement de Petrograd, la retraite se fait
déjà plus méthodique et les armées russes rede¬
viennent plus stables.
Au courant de la semaine dernière, l'amiral

Lacaze, ministre de la marine, -et M. Denys
Cochin, ministre du blocus, ont donné leur dé¬
mission- .

Des changements ministériels ont eu lieu, à
Berlin, conséquence naturelle du changement
de chancelier. On croyait à une inauguration du
fameux régime parlementaire promis par l'em¬
pereur. Or, deux seulement de-s nouveaux mi¬
nistres - appartiennent au Reichstag" : tous les
autres sont de vieux fonctionnaires prussiens
appartenant aux partis réactionnaires. La presse
berlinoise de gauche est unanime à critiquer
vivement les changements de -titulaires au gou¬
vernement de l'empire et au ministère de Prusse.
La Morgen Post, de Berlin, radicale, en pu¬

bliant la liste des nouveaux ministres, la qualifie
de « la plus grande déception ». « On s'est passé,
dit ironiquement ce journal, du Reichstag qui
avait besoin de tant de repos- »
La presse allemande a d'ailleurs d'autres su¬

jets de préoccupation à l'extérieur ; deux nou¬
veaux Etats viennent de déclarer la guerre à
l'Allemagne : la république de Libéria et la
Chine. Ces deux coups lui seront également sen¬
sibles : les intérêts économiques que l'Allemagne
avait en Chine sont énormes.
A l'occasion du troisième anniversaire de l'en¬

trée en guerre de l'Angleterre un grand meeting
a eu lieu à Londres, au Queen's Hall, sous la
présidence1 de lord Grewe. M- Lioyd George y
a prononcé un important discours. Nous en
extrayons ce passage essentiel :

« La guerre est un chose atroce, mais il y aquelque chose qui serait pire que la guerre :
ce serait une mauvaise paix- Le monde vacille¬
rait, tremblerait sur ses bases, de guerre engu'erre. Nous devons en finir cette fois. Il faut
que cette guerre soit la fin des misères du
monde.

« Il faut que cette guerre élimine pour jamaisla guerre du nombre des calamités mondiales.
« Il faut que notre victoire soit- si complèteque les libertés nationales ne soient plus jamais

menacées.
« Quand les hommes d'Etat allemands parlent<le paix ils n'arrivent jamais à prononcer distinc¬tement te mot « restauration », ils bégayentquand le mot arrive à leurs lèvres- Or, avantque nous puissions parler de paix, il faut que-ce mot restauraLion ait, été nettement prononcépar les chefs de l'empire allemand. Il faut qu'ilsapprennent à le prononcer couramment ; nousverrons après. »

Les Etats-Unis entrent de plus en plus dans
la guerre -avec toutes leurs ressources.
Le département d'Etat vient de décider l'appelde 500.000 hommes, qui seront incorporés par

fractions et à intervalles d'une ou deux semaines.
Des statistiques publiées à Washington, il ré¬

sulte que, depuis le 1er avril 1917, plus de
1.750.000 hommes se sont volontairement -enrôlés
dans l'armée et dans la marine, et que plusd'un million d'hommes, complètement équipés,sont actuellement sous les armes-
Un grave conflit est sur le point de naître en¬

tre la Grande-Bretagne et la Hollande. En effet,
la décision de la Hollande de relaxer le -sous-
marin U-30, venant après le non-internement du
contre-torpilleur allemand V-69, en janvier der¬
nier, va sans doute forcer la Grande-Bretagnede prendre les mesures nécessaires, si la Hol¬
lande s'obstine à relaxer les navires allemands
refoulés dans ls eaux hollandaises.

les Evénements de la goerre
Le temps pluvieux et orageux qui sévit depuisplusieurs jours dans les Flandres a beaucoup gênéles opérations importantes. Mais de nombreux

. coups de main ont été exécutés avec succès tant
par les troupes françaises que par nos alliés an¬
glais et même, selon 1-e communiqué de sir DouglasHaig, nos soldats ont réalisé au nord-ouest de
Bixschoote une nouvelle progression.
Tout 1-e long d;e la côte flamande, dans la régiond-e Nieuport-Lombaertzyde, les tommies -effectuent

également presque sans interruption des raidsréussis qui leur ont rapporté des prisonniers.
On annonce, d'ailleurs, que Guillaume II setrouve actuellement au quartier -général du kron-

prinz de Bavière, où il passe en -revue -et partantabreuve de palabres les divisions prenant part àla -lutte.
Dans les secteurs français du Chemin des iDameset de Verdun, la lutte d'artillerie est toujours trèsvive. Au nord d.e Verdun, le bombardement gagneen intensité dans le bois des Cauri-ères et au nordde Douaumont. Nos troupes ont rejeté le 7 août

une attaque des bataillons- de -c-hoc -ennemis. En¬fin, dans les -environs de Saint-Mihiel et en Haute-Alsace, des tentatives d-e coups d-e main ennemis,le 8, ont échoué complètement.
Le ton des communiqués russes devient meilleurdepuis quelques jôurs. -San-s doute, nos alliés re¬culent toujours, mais en certains points de -Buko-vine orientale- ils résistent parfois victorieusement

aux attaques allemandes et autrichiennes. Ils ontégalement réagi avec beaucoup d'impétuosité surla frontière de Po-dolie. '
Le seul événement malheureux consiste en labrèche agrandie dans les positions russo-roumainesde Tcherbatcheff au nord de Focsani. Mais de cecôté rien n'-est perdu ; le terrain gagné par les atta¬

ques allemandes n'est pas considérable. Jusqu'àprésent, il n'y a pas lieu de s'inquiéter des consé¬
quences de ce coup de- surprise dont le succès étaitparticulièrement dû aux effets de l'artillerie deMackensen.
Le tout -est de savoir si celui-ci dispose -de trèsforts contingents pour exploiter cette brèche. Entout cas, la résistance russo-roumaine est trèsvive.
Une activité plus intense des détach-em-ents ita¬liens a donné lieu à des escarmouches et à de brèvesfusillades sur -le front du Trentin, tandis que surle C'arso l'action réciproque des artilleries est de-ivenue plus vive.
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QUESTIONS DU JOUE

La Question de l'Avoine en France
Plusieurs dé nos lecteurs. m'ont écrit, relative¬

ment à mon derniér article sur la Question du blé,
qu'en fixant le prix de réquisition par quintal à
50 francs pour le froment et à 42 francs pour
l'avoine, le gouvernement favorisait la production
de l'avoine au détriment de celle du froment, car
en raison dè la différence dies frais de culture exis¬
tant entre les deux céréales, les cultivateurs
avaient tout intérêt à semer de l'avoine plutôt que
du blé.
L'objection ne me paraît pas fondée en ce sens

que, contrairement à ce que certains de nos corres¬
pondants supposent, le rendement moyen de
l'avoine par hectare n'est pas sensiblement supé¬
rieur, pour l'ensemble de la France, au rendement
moyen du froment.
Pour le prouver il me suffira de rappeler la

moyenne du rendement annuel des deux céréales
pour la -période quinquennale 1909-1913 ayant im¬
médiatement précédé la guerre :

France : Rendement moyen à l'hectare
Période 1909-1913

Froment 13.3 quintaux
Avoine 13.7 —

Si ce rendement moyen, tiré de la statistique offi¬
cielle, était obtenu en 1918, l'hectare de blé produi¬
rait 665 francs et l'hectare d'avoine seulement
575 fr. 40. Le gouvernement, qui s'est certainement
appuyé sur des renseignements précis, a donc tenu
compte de la différence des frais de culture signa¬
lée par nos correspondants.

Nous sommes d'ailleurs dans la fâcheuse obliga¬
tion d'importer de l'avoine en même temps que du
froment et nos achats à l'étranger se traduisent,
dans les deux cas, par des sorties d'or qu'un relève¬
ment sérieux de production de l'une -ou de l'autre
des deux céréales atténuerait très heureusement.
En ce qui concerne spécialement l'avoine, notre

production moyenne annuelle, pour la période 1909-
1913, fut de 51.569.000 quintaux (représentant les
13,7 quintaux à l'hectare rappe-lés ci-dessus) et notre
importation moyenne annuelle- nette- de- 4-.332.000
quintaux.
Ainsi, avant la guerre, notre production natio¬

nale était déjà inférieure aux besoins- du pays et
nous devions combler le déficit avec des importa¬
tions étrangères. Voici le détail de ces importations
pour 1-es trois années qui ont suivf:

Production et Consommation de l'Avoine
en France

Quantités
mises à la

Production Produc- Importa- disposition
moyenne tion tiens de la

Années à l'hectare totale nettes consommation

(Quintaux; (Milliers de quintaux)
Movenne. :

1909-13 13.7 51.569 4.332 55.901
Année'1914... 12.9 46.206 5,012 51.218

— 191.".... 10.6 34.626 8,015 42.641
— 1916... 13.5 41.280 10.479 51.759

Pour la période 1909-1913 les importations nettes
d'avoine coûtèrent chaque année à la.France envi¬
ron 70 millions de francs (16 fr. 20 le quintal).
D'après notre statistique douanière, les importa¬
tions de 1914-, 1915 et 1916 représentent pour notre
pays une dépense d'ordre extérieur de 105 millions

de francs pour la première de ces années, 218 mil¬
lions pour la deuxième et 277 millions pour la
dernière.

La dépense indiquée pour l'année 1916 est de
beaucoup inférieure là la réalité, car, établie
d'après les prix moyens de -1915,-elle suppose que
l'avoine étrangère importée cette année-là ne nous
-a coûté que 26 fr. 40 le quintal, tandis que le prix
■effectivement payé par les importateurs -français —

-et, comprenant -à la fois rachat sur le-s marchés de
production, le fret, l'assurance, la manutention et
la perte au change , — a dépassé 40 francs.
La dépense totale des 10.479.000 -quintaux impor¬

tés pendant la dernière année connue a donc été
supérieure à 400 millions de francs.
Pour l'année 1917, la même dépense risque d'être

plus importante, -parce que- -la diminution de la
surface ensemencée en avoine (2.986.000 hectares
contre 3.045.000 en 1916) et des conditions d'exploi¬
tation plus défavorables laissent prévoir une ré¬
colte de 35 à 38 millions de quintaux au maximum.
Ces chiffres, comme ceux que nous avons don¬

nés pour le froment, nou-s- montrent brutalement
-que la guerre pèse plus lourdement sur l'agricul¬
ture que sur nos autres sources de production, et
le moment semble- réellement venu de réaliser enfin
cette mobilisation agricole, dont on parle tous les
jours, mais qu-i n'est pas encore un fait accompli.
Nous devons cependant loyalement, constater que

depuis quelques mois il s'est produit un change¬
ment très appréciable en faveur des problèmes éco¬
nomiques posés par la guerre, et nous savons no¬
tamment, en ce qui touche -particulièrement l'agri¬
culture, que -MM. Painïevé, René (B-esnard et Fer-
nand David ont déjà fait et continuent à faire des
efforts énergiques pour lui venir en aide.
Mais qu'il me soit permis de rappeler ici que le

relèvement du prix de réquisition des céréales —

qui .est évidemment une excellente mesure prépa¬
ratoire — n'atteindra pa-s le but patriotique que
le gouvernement et le Parlement poursuivent, si
la question des engrais chimiques et surtout celle
de -la main-d'œuvre, qui domine absolument tous
les éléments de la production agricole, ne sont .pas
résolues rapidement et dan-s un sens très large.

Edmond Théry.

Les Événements de Russie

Une grave crise politique, qui à remis en ques¬
tion l'existence du gouvernement révolutionnaire
et peut-être même celle de la Révolution, vient
de se dérouler à Petrograd. Ce fut une -nouvelle
pha-so de la lutte- -engagée depuis trois- mois entre
les éléments anarchistes irresponsables et l'orga¬
nisation gouvernementale, incapable, à cause
d'eux, de toute action utile. Disons tout de suite
que la victoire semble être restée aux partis d'ordre
-et de gouvernement.
C'est à la fin de- -la semaine dernière que la crise

avait éoiaté. La défaite des armées russes du sud,
qui apparaît avec la clarté du jour être l'œuvre
unique des traîtres -et des anarchistes, avait posé
une fois de plus devant la Russie la question d'être
ou de ne pas être.
Il était évident pour tous que si le Soviet irres¬

ponsable de Petr-ogracl n'était pas mis dans l'im¬
possibilité de continuer son œuvre de- désorgani¬
sation du moral -et de 1-a discipline, tant au front
qu'à l'arrière, c'en était fait, à la fois, d-e la Bussie
et de -la liberté. Ce Soviet n'avait-il pas imaginé,
en effet, de dicter ses ordres au gouvernement ré¬
gulier qui ne devait plus être qu'un simple agent,
d'exécution de ses volontés ; n'avait-il pas imaginé,
de vouloir résoudre immédiatement la question
agraire par la nationalisation instantanée de foutes
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les terres, raurme que- tes paysans- meures consi¬
déraient déjà comme un -partage des terres entre
eux ; n'avait-il pas imaginé de -favoriser la frater¬
nisation, a-u front, avec l'armée allemande ; n'a
Vait-il pas imaginé enfin -de créer dans chaque ba¬
taillon un. soviet de -soldats -qui discuteraient tous
les ordres des officiers, quels qu'ils fussent, et n'exé¬
cuteraient. que ceux qu'ils approuveraient ?
Telle est l'énormité de ces prétentions, et surtout

de cette dernière décision, qu'on se demande si
elles n'ont pas été inspirées au Soviet irresponsa¬
ble de (Petrograd par -les éléments allemands, qui
ont pu, avec grande facilité, s'y infiltrer et y agir.
En tout cas, elles ont si bien' favorisé le travail
de l'ennemi que la semaine dernière la Russie était
au bord de l'abîme, sans gouvernement intérieur et
ses armées du sudi fuyant, dégarnissant la. fron¬
tière, que les Autro-ÀIlemand-s passaient .à sa
suite. La Révolution .française, dans ses pires
jours, n'avait pas connu de situation plus tragique.
Le jour où Kerensky et ses amis se sont aperçus

que tous leurs patriotiques et intelligents efforts
devaient être annihilés constamment par le- Soviet,
ils ont pris la seule résolution que permettaient les
circonstances : ils ont abandonné le pouvoir et
l'ont proposé au Soviet qui, cette fois, allait avoir
la responsabilité de sa conduite. M. Nekrassof,
vice-président du gouvernement provisoire lui a
posé cet ultimatum : de deux choses, l'une : ou
vous laisserez le gouvernement régulier gouverner
à sa guise et sous sa responsabilité, ou vous pren¬
drez vous-même le pouvoir. Mais il n'y a plus place
pour deux gouvernements indépendants l'un de 1 au¬
tre, qui se contrarient sans ce-sse. Le Soviet a re¬
fusé le pouvoir. Mais alors le gouvernement régu¬lier n'a plus consenti à subir plus longtemps la ty¬rannie du Soviet et, dans une séance mémorable,'historique, dans la fameuse réunion de la nuit du
4 août, a dénoncé le rôle néfaste de cette organi¬sation d'anarchie e-t de ruine. Pendant de longuesheures, pendant toute une nuit pathétique, le So¬viet a été accusé.
M. Terestchenko parlant au nom du gouverne¬

ment, M. Milioukof parlant au nom des cadets, sont
venus affirmer l'un après l'autre que la plus grande
erreur de la révolution avait été l'ordre donné à
l'armée par le Soviet, excusant d'avance les trou¬
illes et légitimant l'indiscipline. M. Nekrasso-f s'est
élevé à -son tour contre les exigences du Soviet, quidemandait que les membres socialistes du Cabinet
vinssent deux fois par semaine rendre compte deleurs actes à l'assemblé-e.
C'est à la suite de cette séance que M. Kerenskya donné, en -sa personne, la démission de tout le

cabinet et a été prié par toute l'assistance de recons¬tituer- le nouveau gouvernement.
Aujourd hui il y a réussi. Ce que sera ce nouveau

gouvernement, nous le savons par la déclarationqu'a publiée M. Kerensky, au moment où il entre¬prenait de le former. Ce document marque uneétape si considérable dans la, vie politique de laRussie que nous croyons devoir le citer, comme unfait historique :
« En raison de l'impossibilité de créer au moyend'un accord réciproque des différents courants poli¬tiques, tant socialistes que non socialistes, le pou¬voir révolutionnaire qu exige le moment menaçantactuel, je me vis forcé de démissionner.
« La conférence du 3 août des représentants despartis principaux socialistes, démocrates et libé¬

raux , .après des débats prolongés, a eu pour résul¬tat que les partis représentés à cette conférence dé¬cidèrent de me confier la tâche du remaniement du
gouvernement. Ne jugeant pas possible, dans lescirconstances actuelles où la défaite- extérieure etla désagrégation intérieure menacent, le pays, deme soustraire au lourd de-voir qui m'e-st actuelle¬ment confié, je considère ce devoir comme un ordre
exprès du pays de créer dans le délai le plus court,

et malgré tous les obstacles qui pourraient surgir,
un puissant pouvoir révolutionnaire. Je compte ba¬
ser la solution de ce problème sur ma conviction
de l'impérieuse et âpre nécessité de conduire la
guerre,, de -soutenir la combativité de . l'armée -et de
rétablir la puissance économique de 1 Etat.

« Faisant partie du gouvernement dès la pre¬
mière heure où to-ut-e la plénitude du pouvoir a
passé clans les mains du peuple, je tiens pour indis¬
pensable, en procédant à la réorganisation du gou¬
vernement, de me baser sur 1-es principes élaborés
successivement par lui et énoncés dans ses décla¬
rations. En même temps, en qualité de chef du gou¬
vernement, je trouve qu'il est nécessaire d'intro¬
duire des modifications dans l'ordre et la réparti¬
tion du travail du gouvernement. Je ne m'arrêterai
pas à cette considération que tout en me- donnant
la possibilité de résoudre- pleinement le problème
qui se pose devant le gouvernement provisoire, ces
modifications augmenteront ma responsabilité dans
la question suprême des affaires de l'Etat. »
C'est comme on voit, la promesse de rétablir la

discipline dans l'armée et l'énergie directrice clans
le gouvernement.
Sur ce programme a été constitué le nouveau

ministère où Kerensky, président du conseil, a la
clo-uble direction de la guerre et de la marine et
où tous les partis, même les cadets, d'abord opposés,
sont am-plement représentés. Y est aussi représenté
le socialisme agraire, dans la personne de M.
Tchernof, ministre de l'agriculture.
Mais le fait le plus important et qui donne au

nouveau gouvernement toute sa signification èst
que le Soviet de- Petrograd, oo-ntre qui a été formé
le ministère, lui a promis son appui. En effet, les
comités exécutifs du Soviet et des délégués paysans
ont tenu, de -leur côté, une réunion commune dans
laquelle ils ont voté, malgré les protestations des
maximalistes, par 147 voix contre 46 et 42 absten¬
tions, une résolution de confiance à M. Kerensky
et ont approuvé la formation d'un cabinet compre¬
nant des représentants ..de tous les partis qui accep¬
tent le programme fixé dans la déclaration du
gouvernement provisoire.
Et la Douma elle-même, jusquici exclue des

affaires, a reparu sur la scène publique pour décla¬
rer qu'il,-était indispensable de- se grouper autour
de M. Kerensky afin d'assurer à to-ut prix le salut
de la Russie.
Voilà donc le- gouvernement reconstitué dans

l'union sacrée et la Russie, autant qu'on peut
croire, sauvée de l'anarchie.
Pour reconstituer en même temps l'armée et y

restaurer la discipline, le gouvernement vient d'en
donner le commandement suprême au général
Kornilof. Extrêmement énergique, il. n'a accepté le
commandement qu'à la condition formelle, accep¬
tée par le gouvernement, qu'il serait garanti contre
toute intervention des autorités de Petrograd, dans
la conduite -de la guerre comme dans les mesures
qu'il prendrait, dans l'armée même. Il exerce une
dictature militaire, comme Kerensky la dictature
civile. A eux deux, ils sont capahle-s de mener à
bonne fin le programme qui prime aujourd'hui tous
les autres : la libération du territoire russe, la vic¬
toire sur l'ennemi du monde.

Georges Bourgarel.

Le nouveau ministère dont il vient d'être parlé
est constitué ainsi :

Président du conseil, avec les portefeuilles de la
Guerre et de la Marine : M. Kerensky ;
Gérant du ministère de la Guerre : M. Savinkof ;
Gérant clu ministère de -la Marine : M. Lebe-def ;
Finances : M. Nekrassof, qui est chargé de rem¬

placer le président du conseil en cas d'absence de
celui-ci- ;
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Gérant du ministère des Finances : le* professeur
Bernatz-ki ;
Intérieur : M. Afksentief, président du comité des

paysans ;
Affaires étrangères : M. Terestchenko ;
Commerce et Industrie : M. -Prokopovitch ;
Agriculture : M. Tchernof ;
Travail : M. Skobelef ;
Ravitaillement : M. Pesch-e-khono-f ;
Postes et Télégraphes1 : M. Nik-itine ;
Instruction publique : l'académicien Oldenbourg ;
Justice : M. Zaroudny ;
Assistance publique : M. E'fremof ;
Contrôleur de l'Etat : M. Kokoschkine ;
Travaux publics : M. Yourenef ;
Procureur du Saint-Synode : M. Kartaschef.
Dans la nouvelle combinaison ministérielle, les.

ministres suivants faisaient déjà partie- -du précé¬
dent cabinet de salut public avec tes mêmes porte¬
feuilles- : MM. Ker-ensky, N-e-krassof, Terestchenko,
Tchernof, Peschekhono-f, Skobelef, Prokopovitch.
Les autres ministres sont nouveaux, sauf M. Etre-
mof, qui est passé 'de la Justice à l'Assistance pu¬
blique.

Chantage Allemand à l'égard
de la Suisse

Que de complications n'aura pas amenées le man¬
que de charbon, aussi bien chez les belligérants
que chez les neutres- ! Quelle force- pour ceux qui
en détiennent ! Nos ennemis 1e savent pertinemment
bien.
En juin 1916, la -Suisse demande -du charbon à

l'Allemagne. Cette dernière la fait Chanter en exi¬
geant d'importantes compensations en produits ali¬
mentaires.
Actuellement, deuxième chantage : l'accord ger¬

mano-suisse a pris fin -le 31 juillet dernier, l'Alle¬
magne- -en profite pour demander -à la Suisse une
augmentation de prix très -forte pour son charbon
qu'elle lui livrait jusqu'alors à 60 -francs la tonne
prise aux chantiers du bassin de la Sarre de plus,
elle va même jusqu'à refuser toute livraison si la
Confédération ne l'autorise pas à contracter un
emprunt en. Suisse d'un montant considérable soi-
disant destiné à payer les achats qu'elle effectue
dans la République helvétique.
D'après des informations de 'Suisse, la somme

■exigée- par l'Allemagne dépasserait -le maximum
-des exportations- de la 'Confédération dans ce pays
avant la guerre ; on a affirmé que- les délégués
allemands réclamaient 60 millions par mois, ce qui
ferait 720 millions pour1 la durée annuelle de .la
convention, alors que les exportations suisses en
Allemagne n'ont jamais dépassé avant la guerre
600 millions de1 francs par an.
Et la Gazette de Lausanne de s'étonner avec rai¬

son : « Pour quels motifs, demande-t-elle, l'Alle¬
magne aurait-elle- soudainement besoin de nos pro¬
duits industriels, qui sont pour une -large- part des
articles dé luxe, et cela au milieu d'une crise
effroyable, à un moment où la plus grande écono¬
mie s'impose comme un devoir patriotique ? »
En ce qui concerne les modalités de cet emprunt,

on déclare officiellement qu'il ne s'agit nullement
d'émettre en Suisse un -emprunt allemand. Il ne
serait que-stion -que d'une- avance qui serait -faite à
titre de prêt par un. groupe de banquiers alle¬
mands, ainsi que- cela a déjà eu lieu à l'égard des
deux partis belligérants. Le pr-êt serait assuré par
des garanties là déterminer d'une manière spé¬
ciale.
Afin d'arriver à ce résultat, le Conseil fédéral a

proposé la création d'une Banque spéciale, dont ie
capital serait souscrit -par les grands industriels,
marchands de charbon en gros, usines à gaz et au-

vrirait -à l'Allemagne- pour ses achats en Suisse
des crédits équivalents- aux achats de l'Allemagne
en Suisse. On stabiliserait ainsi le change alle¬
mand et la Suisse pourrait s'a-pprovisionner en
charbon, tout en évitant de fournir des capitaux
frais à l'Allemagne.
très grands acheteurs de houille. Cette Banque ou-
Quoi qu'il en soit, si l'Allemagne réussit à se

procurer des fonds, qui serviront à équilibrer sa
dette à la Suisse et -à améliorer son change, rien
ne prouv-e qu'il en résulterait une amélioration de
la situation résultant des dettes allemandes con¬
tractées en Suisse. Ne serait-ce pas essayer de
boucher un trou par un autre ?
En outre, -qui prouve que le jour où elle tiendra

cette manière d'emprunt à sa disposition, l'Allema¬
gne remplira ses -engagements et livrera tout le
charbon qu'elle aura promis ?
Les faits sont là qui permettent d'en douter :

Alors qu'elle s'était engagée, en septembre dernier,
à en expédier 253.000 tonnes par mois, ses expor¬
tations, d'après la Neue Zurcher Zeitung, organe
dighe de foi, ont été de- 229.945 tonnes en octobre,
de 215.587 tonnes en novembre et de 194.318 tonnes'
en décembre. En mai dernier, guère plus de 150.000
tonnes furent fournies ; -en juin, les envois ont été
plus satisfaisants, ils - ont atteint 200.000 ; n'empê¬
che que pour arriver au contingent de 253.000 ton¬
nes, il y a de la marge.
-On comprend, par conséquent, le doute qui peut

surgir dans l'esprit des délégués suisses. Répétons-
le : sûre de son -emprunt, qui empêchera l'Allema¬
gne de ne pas tenir sa parole, surtout lorsqu'on
saura que le gouvernement de Berlin s'était -engagé
avant la guerre à ne pas demander de concessions
là la -Suisse -en échange du charbon -qui lui serait
livré pendant les hostilités.
Nous venons de voir qu'en juin les arrivages de'

chapbon avaient été plus importants, Pourquoi ?
Tout simplement parce que pour rem-édi-ê-r à -la dé¬
préciation de son change, l'Allemagne jetait sur le
marché suisse tout ce- qu'elle pouvait de combustible.
C'était autant de- créances qui balançaient sa dette
et permettaient de retarder la chute du mark. Mais
-qu'adviendra-t-il lorsqu'elle aura à sa disposition
des crédits mensuels qui assureront la stabilité de
sa devise ? Qui l'empêchera de livrer telle ou telle
quantité qu'il lui plaira ? C'est là 1e point impor¬
tant que nos amis et voisins ne doivent pas perdre
de vue.

A noter qu'en considération du fait que la con¬
vention a expiré le 31 juillet dérnie.r, magnanime,
le gouvernement allemand a déclaré que pendant
toute la durée des négociations l'approvisionn-ement
de la Suisse -en charbon et en fer se fera comme pré¬
cédemment. Au moment -où elle tâche dé pressurer
sa voisine, l'Allemagne -est conciliante ; elle aurait
si bien pu fermer ses portes au peuple suisse.
Une autre question vient encore- compliquer les

négociations, c'est, celle de la répartition -du char¬
bon, les -syndicats all-eman-dis ne voulant livrer leurs
-produits qu'à leur clientèle habituelle, ce qui au¬
rait pour résultat de placer dans une situation très
critique toute une partie de la Suisse romande
qui, en temps ordinaire, s'approvisionnait de char¬
bon, non pas en Allemagne, mais en France.
On comprend que tous ces faits aient soulevé

une émotion considérable chez nos voisins. l'acca¬
parement de l'industrie suisse s'effectue petit-à pe¬
tit ; « les agents allemands, comme le- fait si bien
remarquer la Gazette de Lausanne, cherchent -a
engager les productions dé- nos meilleures u-sines
pour un certain nombre ' d'années. Moyennant
l'avance d'un demi-milliard par an, on peut acca¬
parer annuellement une production d'un ou deux
milliards. On s'explique maintenant les achats
d'immeublë9 -que l'Allemagne fait à Berne- et la
multiplication de ses administrations commerciales
officielles. Il s'agit d'une organisation gigantesque
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qui a pour but de mettre la main sur une grande
partie de l'industrie suis-se. Ainsi, à l'aide- de ca¬
pitaux suisses, les Allemands se préparent à recons¬
tituer leur vie économique- après la - guerre.. »
Pour -donner une idée de cette ingérence de l'Alle¬

magne, signalons que sous 1-e titre de « Simple
question » le Journal de Genève du 5 août publie
]a lettre suivante de M. -Paul Seippel, qui est l'in-
varprôfe d'un courant d'opinion déjà maintes fois
manifesté contre la pénétration allemande :

« Le grand empire germanique- veut faire un em¬
prunt à la petite Suisse. Cela est flatteur pour
nous. Mieux vaut être créancier que débiteur.
« Ne pourrions-nous pas profiter d'une si excel¬

lente occasion, -en remboursant à l'Allemagne les
millions qu'elle nous a prêtés pour construire la
ligne du Go-thard ?

« En retour, nous- lui demanderions - d'annuler la
convention néfaste par laquelle elle a mis la main
sur une parcelle de notre indépendance.

« Nous avions- -déjà l'espoir que le futur traité de
paix nous débarrasserait de -la double -boule' que
l'on a prétendu nous imposer à perpétuité. Le peu¬
ple- suisse- ne- s'y est pas résigné et ne s'y résignera
jamais.

» S'il était possible d'avancer l'heure que nous
attendons avec impatience et d'obtenir dès mainte¬
nant de l'Allemagne -et de l'Italie, moyennant
d'équitablés indemnités financières, la résiliation
de la convention néfaste, ce serait déjà une com¬
pensation des sacrifices d-e- tou-s- genres que la
Suisse a dû s'imposer -pour remplir ses devoirs. »
De tous ces fait-s il se dégage -la constatation sui¬

vante : les exigences de Berlin, vis-à-vis du Conseil
fédéral, -sont un pur chantage. Mais nous devons
espérer que les délégués allemands trouveront là
qui parler, M1M._ Schulthess et Ador n'étant pas
hommes à, se- laisser impressionner par les rodo¬
montades habituelles de nos ennemis. Toutefois la
situation est sérieuse, il nou-s le faut reconnaître.

R. Magaud.

Dans son numéro du 8 août, la Gazette de Lau¬
sanne, déjà citée, apporte d'intéressantes préci¬
sions sur la méthode que le gouvernement suisse
adopte pour assurer des crédits aux belligérants
qui achètent des marchandises suisses. Des crédits
avaient été accordés précédemment : l'Allemagne
avait obtenu en 1916 50 millions de francs, puis
25 et 18 millions successivement -en 1917, tandis
que- la France avait obtenu en 1916 une somme
équivalente à l'avance faite à l'Allemagne. Mais
les -exigences allemandes qui s-e manifestent main¬
tenant -sont tellement considérables, qu'il faut créer
une nouvelle -organisation pou-r y faire face.
Cette organisation permettra de -faire crédit ai^x

autres belligérants, et la Gazette de Lausanne in¬
dique qu'à la suite d-e l'initiative allemande la
France a demandé pour -elle-même une avance, de
4-0 millions.
Suit ensuite un résumé des importantes délite'-ra¬

tions qui ont eu lieu vendredi dernier, à Berne,
entre des membres du Conseil fédéral (1e président
Schulthess, M. A-dor.et -M. Galonder), des représen¬
tants d-e- banques suisses et tes trois délégués qui
représentent la Confédération dans les pourpar¬
lers avec l'Allemagne.
C'est là qu'il a été résolu, sur .la proposition de

M. Ador, de constituer l'organisation nouvelle qui
s'appellera Société anonyme pour le Commerce
extérieur suisse. Ce s-era u-ne banque, dont 1e prin¬
cipe a été étudié vendredi par les représentants cl-es
chemins de fer fédéraux, du commerce et de l'in¬
dustrie, et dont les détails ont été préparés par
une sous-commis-sion composée- de personnalités
suises bien connues.

Enfin, on informe d-e- Berne la Gazette de Lau¬
sanne que la Suisse a trouvé dans son organisa¬

tion de la S. S. S. la bonne voie- pour résoudre
1e problème très difficile de ses importations des
produits provenant des pays de -l'Entente. Elle va
trouver maintenant dans la fondation de la S. A.
pour 1e commerce extérieur suisse une -solution
tout aussi pratique pour résoudre les difficultés
auxquelles se -heurte son commerce extérieur à
cause du cours du change excessivement élevé.
Sauf complications imprévues, qui pourraient sur¬
gir à la dernière heure, la fondation de c-e nou¬
vel organe paraît être assurée.
Quant aux pourparlers pour les avances à con¬

sentir à l'Allemagne, on se serait arrêté à la -somme
d-e- 20 millions de francs par mois, garantis par des
titres hypothécaires de tout premier rang et par
la signature de la Banque de l'Empire allemand.
Aucune garantie ne devra être donnée par la -Con¬
fédération. Quant au taux de l'intérêt, il serait très-
rémunérateur et dépasserait 6 %.

« Gomme -opération financière, termine l'organe
suisse, la question se présente sous un jour favo¬
rable ; reste à voir si ses autres côtés le sont au¬
tant. Certes l'Allemagne a un grand intérêt à cette
opération à cause du change. Mais un des points
principaux à prendre en considération est de sa¬
voir si les achats de l'Allemagne sont destinés à
couvrir des besoins cou-rants ou bi-en à accaparer
la production de certaines industries suisses, »
Malgré tout, l'inquiétude- persi-ste.

Compagnie Universelle
du Canal Maritime de Suez

Aux jours de prospérité de la Compagnie Univer¬
selle du Canal Maritime de Suez, c'est-à-dire avant
la guerre, la Compagnie -a consenti d-e -larges
abaissements de droits en faveur de sa clientèle.
Aujourd'hui, elle -peut retirer c-e-s concessions sans
exciter de murmures nul-l-e. part, pas même une
surprise. Ces relèvements, toutefois, n'ont pu com¬
penser 1-a diminution du trafic d-u cana-1. En effet,
ce trafic est passé de 15.266.155 tonnes -en 1915 à
12.325.347 en 1916, soit une chute, en chiffr-es ronds,

'

de 3.000 000 de tonnes, qui s'ajoute aux pertes an¬
térieures de 4.100.000 tonnes en 1915 et de 600.000
tonnes en 1914.
Les recettes n'ont pas baissé dans tes mêm-es

proportions, -grâce aux relèvements de tarif -q-ui
ont été successivement appliqués, lesquels ont fait
passer 1-es droits de transit de 6 fr. 25 par tonn-e
avant les hostilités à 6 fr. 75 au 1er avril 1916,
à 7 fr. 25 au 5 octobre de la même année, à 7 fr. 75
au, 1er janvier 1917 et enfin à 8 fr. 50 le 1er juillet
dernier pour les navires- chargés. Ce qui -est, au
total, une augmentation de 36 % sur les taxes
d'avant la guerre. Ces relèvements successifs n'ont
rencontré aucun obstacle, aucune opposition.
Notons que les recettes du droit spécial dé navi¬

gation sont en déficit de quelque 14.000.000 de
francs sur celles d-fe- 1915, lesquelles présentaient
déjà, par rapport aux recettes totales de 1914-, un-e
diminution de 26.893.138 fr. 67. Les résultats de
il'exercice ien cours, dont on doit tenir compte
pour déterminer le dividende à distribuer, accu¬
sent donc une nouvelle et profonde dépression.
L'incertitude de l'avenir immédiat commande plus
-que jamais de-s règles de prudence-,
iL-es recettes totales de 1916 se sont élevées à

89.044.276 fr. 83, présentant, par rapport aux re¬
cettes totales de 1915, une diminution de 9 mil¬
lions 183.822 fr. 04. L14 moins-valu-e imputable aux
produits du transit, atteignant à elle seule
13.473.769 fr. 62, il y a e-u compensation jusqu'à
concurrence de 4.289.947 fr. 58, grâce à l'augmen¬
tation d'autres recettes de la Compagnie. La prin¬
cipale plus-value a été réalisée sur les produits
du service financier : -elle a atteint 4.135.886 fr. 08.
Les dépenses totales de l'exercice se sont élevées
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à 34.565.714 fr. 23, présentant ainsi une augmenta¬
tion de 2.535.745 fr. 87 sur celles de l'exercice anté¬
rieur. Cette augmentation provient, d'une part, de
l'accroissement des charges sociales, auxquelles
s'est ajoutée une somme de 3.252.500 francs, re¬
présentant l'intérêt et l'amortissement des obliga¬
tions 5 % émises en 1915.
D'autre part, l'élévation du piîix des matières,

notamment du charbon qui était payéjà Port-Saïd
de 32 à 48 francs la tonne avant la guerre, revient
aujourd'hui à la Compagnie à 186 fr. 50 la tonne.
Malgré tous les efforts d'économie, il en est résulté
une augmentation de 1.151.615 fr. 19 sur les frais
d'exploitation. Une compression énergique des dé¬
penses, exercée par tous - les. services, a seule em¬
pêché cet accroissement d'être plus considérable.
Une diminution de 2 millions sur la dotation

du fonds d'amortissement vient atténuer, pour une
notable partie, l'augmentation des dépenses. La
situation du fonds d'amortissement, l'absence
presque totale de prélèvements qui le grèvent dans
la période actuelle, le bon état du matériel justi¬fient amplement cette réduction de dotation.
L'excédent des recettes sur les dépenses, y com¬

pris le report à nouveau de l'exercice 1915, s'élève
en définitive à 54.051.351 fr. 70. Il a été proposé
de fixer le bénéfice à répartir à 43.707.042 fr.-26
et de reporter à nouveau au profit de l'exercice
en cours 10.344.309 fr. 44. La répartition du béné¬
fice de 43.707.042 fr. 26 entre les ayants-droit, telle
qu'elle est mentionnée, aura pour' effet de porter
à 77 fr. 58 le dividende revenant à chaque action.
Ce dividende, augmenté de l'intérêt de 25 francs,
fait ressortir un -revenu brut de 102 fr. 58 et un
revenu net de 90 francs qui peut se comparer au
revenu de 1915 par le tableau ci-dessous :

Dividendes des Exercices

1915 1916
Brut Net Brut Net

(En francs)
Par action de capital.... 134 283 120 » 102 58 90 »

Par action de jouissance 109 283 97 915 » » » »

Par part de fondateur... 61 567 55 853 » » »

Nous remarquons que cette répartition porte le
dividende de l'exercice 1916 à 90 -francs par action,
contre 120 francs l'année dernière ; qu'en outre,
il n'a été attribué, par mesure de prudence, aucun
dividende aux actions de jouissance, ni aux partsde fondateur, et qu'il a été reporté à nouveau, au
profit de l'exercice 1917, la somme de 10 millions
34-4.309 fr. 44.
Les dépenses représentant le prix de revient du

Canal maritime sont inscrites à l'inventaire pour
712.193.481 fr. 09. Ce chiffre ressort, relativement
au prix de revient au 31 décembre 1915, en aug¬
mentation de 9.649.418- fr. 53, somme qui corres¬
pond aux dépenses et charges accessoires dont a
été grevé, pendant Tannée, le compte des travaux
d'amélioration.
La valeur de l'actif mobilier et immobilier

s'élève à 96.341.045 fr. 01. L'actif, disponible ou
réalisable, s'élève au 31 décembre 1916 à 144 mil¬
lions 325.031 fr. 35. Cette somme comprend notam¬
ment 52.757.734 fr. 85 de rente française 5 %
et 26.000.000 de francs de bons de la Défense Na¬
tionale. Cette augmentation de l'actif de la Com¬
pagnie est due essentiellement à deux causes : En
premier lieu, l'émission d'une nouvelle série de
'100.000 obligations 5 % cédée en entier au Gouver¬
nement français, pour laquelle il a donné en paie¬
ment de la rente 5 % 1916. De ce fqit, la Société
a réalisé dans des conditions favorables, sans
frais appréciables, une nouvelle tranche de
50.000.000 de francs de l'emprunt de 150.000.000
de francs qu'elle avait été autorisée à émettre. En
même temps, .elle a rendu au Trésor français un
service qui a été hautement apprécié.

En second lieu, elle a pris charge dans ses
comptes en les appliquant à ses placements à
long terme-, des 18.558 obligations 3 % 3° série,
faisant partie du même .emprunt autorisé de
150 millions. Ces titres ont été prêtés au Gouver¬
nement français. Le fonds d'amortissement s'élève,
au 31 décembre 1916, à 76.153.383 fr. 63. Le fonds
d'assurance et d'imprévu, la réserve statutaire et
la. réserve .extraordinaire restent, sans change¬
ment, aux chiffres respectifs de 1.807.062 fr. 65,
40.518.797 fr. 57 et 6.500.000 francs.
Le mouvement maritime général de 1916 a été

de 3.110 traversées, représentant un tonnage net
total de 12.325.347 tonnes. C'est, par rapport h 1915,
une diminution de 598 traversées et de 2 millions
940.808 tonnes, soit 19,26 %, et par rapport
à 1913, dernier exercice normal, une diminution
de 1.975 traversées -et de 7.708.537 tonnes, soit
38,48 %. En défalquant du mouvement général la
part revenant à la navigation d'Etat, on obtient
les chiffres de 2.24-0 traversées et de 8.631.584
tonnes à opposer aux résultats correspondants de
1913, soit 4.980 traversées et 19.732.739 tonnes :
c'est une diminution de 56,26 %.
La durée moyenne du transit, qui était de

16 h. 11 -en 1914, atteint 19 h. 12 en 1916. Cette
augmentation die durée est entièrement due aux
arrêts imposés !à la navigation par les autorités
militaires. ILe nombre total des passagers s'est
élevé en 1916 à 283.030, contre 210.530 en 1915 et
282.235 en 1913.
La progression de la consommation d'eau filtrée,

dans les trois villes de Port-Saïd, Ismaïla et Suez-
Port-Th-ewfik, s'est augmentée de 681.300 tonnes
et la recette totale pour 1916 a été de 1.315.511
francs, contre 1.178.741 francs en 1915. Pendant
l'exercice 1916 il a été dragué dans le -Canal, au
titre des travaux d'amélioration, 3.059.500 m3, au
lieu de 4.276.300 en 1915.
Nous terminerons en disant que l'avenir immé¬

diat du Canal reste toujours incertain. Tout pro¬
nostic à son sujet serait oiseux, la guerre sous-
marine sans restriction, dans les zones déter¬
minées par les Puissances Centrales, menaçant in¬
distinctement le trafic neutre comme le trafic
allié. Le- débouché du transit dans la Méditerranée
est dans une de ces zones où les Austro-Allemands
-entendent prohiber ainsi toute espèce de naviga¬
tion. C'est, du même coup, l'interdit prononcé
contre le Canal, une espèce de déclaration de
gu-e-rre le visant spécialement.
Les «perspectives die l'après-guerre peuvent

quand même être -envisagées avec confiance. Nous
sommes persuadés que, dès la paix, dès que les
routes de l'Océan seront redevenues sûres, le transit
du Canal rebondira ; et, s'il n'atteint pas tout d-e
..suite les chiffres d'avant-guerr-e, il présentera
néanmoins une notable reprise d'activité. On peut
-espérer, d'autre part, qûe le maintien de- tarifs
supérieurs à ceux qui étaient en vigueur au mo¬
ment où les hostilité-s ont commencé, facilitera le
retour à l'ancienne prospérité.
D'année 1916 a vu une amélioration considé¬

rable de la situation militaire dans l'Isthme de
Suez. En 1915, l'attaque turque avait été arrêtée
sur les rives mêmes du -Canal. En août 1916; \e
renouvellement de cette offensive a été brisé à
40 kilomètres à. l'est de ses bords, à Romani, sans
avoir pu troubler même -pour une heure le mouve¬
ment des navires. Depuis lors, l'armée anglaise
a occupé El Ari-ch, dont la possession assure la
maîtrise du passage entre la Svrie et l'Egvpte.
La péninsule de Sinaï a été entièrement, nettoyée
-de tout élém-ent ennemi et maintenant la guerre
a été portée à plus de 300 kilomètres, jusqu'en Pa¬
lestine ; ce -qui permet désormais d'espérer que
la tranquillité du Canal Maritime de Suez parait
assurée.

F. Modau.
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INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE

Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES

ACTIF
Encaisse de la Banque :

i en Caisse
Or ) â l'Etranger

Argent.
Total.

Disponibilité à l'étranger...

Portefeuille Paris"f

Avances sur titres à Paris
Avances sur titres dans les -suceurs..
Avances à l'Etat
Avances à l'Etat (Loi de 1914)
Avances temporaires au Trésor j
Bons du Trésor français esco:

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

Emploi de la réserve spéciale
Divers

PASSIF
Capital de la Banque
Bénéfices en additions au capital
Réserves ( Loi du 17 mai 4834
mobilières Ex-banques département.

\ Loi du 9 juin 1857
Réserve immobilière de la Banque...Réserve spéciale
Billets au porteur en circulation
Arréragés de valeurs déposées
Billets à ordre et-récépissés
Compte courant du Trésor
Comptes courants de Paris
Comptes courants dans les succursales
Dividendes à payer
Escompte et intérêts divers
Réescompte du dernier semestre
Divers

2 août 1917 9 août 1917

3.265.492.030 3.268.094 364
. 2.037.108.485 2 037.108.185

5 302 600 515 5.305.'202.849
261.323.051 260.730.948

5.563.923.566 5.565.933.797

785.036.632 679.527,816
1.618.568 3.305.524

252 966.822 275.416,699
1.370.495 2.052.912
274.089 44.798

400 395.787 344.686.447
526.134.415 523.422.214
655.028.632 652 969.221
12.874.000 12.874.000

594 409.950 579.328.639
519.645 048 534.197989
200.000.000 200.000.000

10.800.000.000 10.900.000.000
5.000 5.000

2.760 000.000 2.774 000.Ô0C
10.000.000 10.000.000
2.980.750 2.980.750
99.163.769 99.146.127
100.000.000 100.000.000
4.000.000 4 000.000
42.210.117 42.210.128

5.915.460 6.800.076
8.407.137 8.407.137

495 953 327 524.769 136

23.842.313.572 23.846.078.412

182 500.000 182.500.000
8.450.697 8.450 697
10.000.000 10.000.000
2.980.750 ,2.980.750
9.125.000 9.125.000
4.000 000 4.000.000
8.407.444 8 407.444

20.312.497.840 20.434.623.960
36.322 902 38.719.363
3.726.563 4.467.008
60.531 381 39.950.331

1.541.998.199 1.514,067.671
1.077.337.529 1.065.945.996

7.357.478 6 783.183
16.265.589 25.387.847
23.177.053 23.177.053
537.635.143 467.792.115

23.842.313.572 23,846.078.412

Comparaison avec les années précédentes

14 août 30 juillet 12 août 10 août 9 août
1913 1914 1915 19i6 1917

millions millions millions millions millions
5.460.3 6.683.2 12.825.8 16.329 9 20.434.6
3.400.8 4.141.3 4.322.2 4.798.3 5.305.2
628.6 625.3 367.8 338.4 260.7

1.431.7 2.444.2 2.365.8 1.859.6 1.801.9
730.2 743.8 594.7 1 186.8 1.126.4
200.0 200.0 6.500.0 8.600.0 11.100.0
310.3 382.6 89.8 137.5 40.0
649.1 947.6 2.365.4 2.129.3 2.580.0
4 0/0 4 1/2 0/0 5 0/0 5 0/0 5 0/0

Circulation
Encaisse or

— argent —
Portefeuille
Avances aux partie.

— à l'Etat...
Compt. cour. Trésor

— partie.
Taux d'escompte...

Versements d'or et billets de banque. — Depuis
deux ans, il s'est constitué partout des comités
ayant pour but de combattre la tbésaurisation de
l'or. Leur activité persévérante a. été courageuse¬
ment secondée par un grand nombre de bons ci¬
toyens et ces efforts ont eu pour résultat de forti¬
fier l'encaisse or de la Banque- de France, par des
versements qui se continuent encore.
Ces versements'ont rendu au crédit du pays des

services de la plus haute importance. La tâche de
ces comités et de-s bons citoyens qui les aident clans
leur œuvre s'élargit avec la thésaurisation des bil¬
lets de banque. Ils doivent la combattre- ' au même

titre que celle de l'or, car ses dangers sont évi¬
dents.
Ne nous -las-sons pas de le répéter : -la thésaurisa¬

tion des billets de banque porte, tout d'abord-, pré¬
judice à celui qui la pratique, puisqu'il perd les
intérêts légitimes de. ses fonds; elle est un des
facteurs du renchérissement de tous les produits ;
elle prive la France clés ressources financières qui
lui sont indispensables pour notre défense com¬
mune ; enfin, elle- -est nuisible au crédit public par
le maintien d'une circulation fiduciaire de 10 mil¬
liards trop élevée.
C'est un devoir national d'avoir pour mot d'or¬

dre : pas de billets cle banque- improductifs ; em¬
ployons-les- en Bons ou Obligations cle la Défense.

Un répertoire des opérations de change. — Au
Journal officiel du 2 août a été promulguée la loi
instituant un répertoire des opérations de change.
Aux termes de cette loi, toute personne faisant

commerce cle valeurs cle change est tenue de faire
la déclaration au bureau de l'Enregistrement de sa
résidence cle toutes les valeurs négociées. Elle doit
également exiger de- toute personne avec laquelle
elle effectue des opérations cle change la déclara¬
tion de son identité. Elle doit, enfin, tenir un
registre sur lequel elle- inscrit jour par jour toutes
ses opérations de change.

Le prix des céréales et du pain. — Par un décret
publié au Journal officiel du 16 juillet dernier, les
céréales qui seront .récoltées en France en 1917 et
1918 ne pourront être mises en vente ou Vendues à
des prix supérieurs, par 100 kiTos, à ceux qui sui¬
vent :

1° Blé pesant 77 kilos à l'hectolitre -et confor¬
me à la définition de l'article 2 cle la loi
du 16 octobre 1915 Fr. 50

2° Orge, y compris l'escourgeon, pesant au
moins 60 kilos à d'hectolitre 42

3° Maïs • 42
4° Seigle 42
5° Sarrasin 42
6° Avoine 42

Ces prix s'appliquent à des céréales de bonne
qualité et de toutes provenances, ne contenant pas
plus cle 2 % d'impuretés ou de corps étrangers, li¬
vrées par les cultivateurs aux moulins, aux gares
de départ ou aux ports d'embarquement. Il-s s'en¬
tendent pour le-s seules- qualités qui auront fait
l'objet d'un-e déclaration de -récolte. Les céréales
non déclarées seront réquisitionnées à'qualité égalé
aux prix qui précèdent, avec réduction d-e 7 francs.
De plus, la tax-e du son pris au moulin est fixée

à 30 -francs les 100 kilos.
Ces prix pourront être majorés en dehors des

droits d'entrée : 1° Du prix du transport, par voie
ferrée ou navigable, de la gare -de départ ou du
port d'embarquement à la gare du moulin ; 2° d'une
somme de 1 fr. 50 représentant la rémunération
des intermédiaires, leurs -frais de camionnage- et de
manutention et leurs autres frais.
Enfin le- prix de la -farine, qui ne peut dépasser

celui qui résulterait d'une extraction au taux cle
85 %, est fixé dans le département de la Seine par
décret, et dans -les- autres départements par arrêté
préfectoral.
Par suite, une augmentation du -prix du pain

n'excédant pas 5 centimes par -kilo-gramme -pourra
être autorisée par arrêté préfectoral, à dater du
jour cl-e la mise en application du -nouveau -prix de
la farine, fixé conformément à la décision précé¬
dente.

La Saie Artificielle. — Les actionnaires de la
Société La Soie Artificielle se sont réunis -en assem¬
blée générale annuelle le 28 juin dernier. Les
comptes de l'exercice 1916 qui -lui ont été soumis,
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et qui ont été approuvés à l'unanimité, s'établissent
ainsi :

■BILAN AU 31 DÉCEMBRE 1916

Actif
En francs

Immobilisé : —

Terrains et constructions, force motrice, ou¬
tillage, matériel roulant et de fabrication .. ' 455.933 98
Mobilisable :

Portefeuille 310.902 93
Espèces en Banque 310.976 82

— Caisse 10.199 92
Débiteurs divers 4.019.259 94

Total..... 5.107,263 59

Passif
Capital 1.500.000 »

^Amortissement des immobilisations 455.923 98
"Prévision pour augmentation des moyens de

production de la Société. 458.901 30
Réserve légale 150.000 »
Coupons impayés 152.277 10
Créditeurs divers 1.283.062 17
Bénéfice net de l'exercice 1.107.099 04

Total' 5.107.263 59

Les bénéfices accusés par le bilan ressortent du
« Compte de Profits et Pertes » suivant :

COMPTE DE PROFITS ET PERTES

Crédit
En francs

Produit net de l'exploitation industrielle et
intérêts et divers 1.107.099 04

Débit
Bénéfice net de l'exercice 1.107.099 04

La répartition de ces profits s'est effectuée comme
suit :

Francs Francs
90.000 » aux actionnaires 6 0/0 sur 1.500.000 »
152.564 85 au Conseil d'adminis¬

tration 15 0/0 sur 1.107.099 04
17.120 55 montant de la contri¬

bution sur les béné¬
fices de guerre pour
l'exercice 1915.

423.706 82 aux actionnaires 50 0/0 sur 847.413 64
423.706 82 aux porteurs de parts

bénéficiaires 50 0/0 sur 847.413 64
1.107.099 04

Cette répartition, représente : 34 fr. 2471 par ac¬
tion, intérêt compris, et 12 fr. 1059 par part de fon¬
dateur iet déduction faite de l'impôt sur le revenu
et du droit de- transmission. Le montant net de
chaque coupon s'est établi ainsi :
Actions nominatives, 32 fr. 534 ; actions au por¬

teur, 31 fr. 182 ; parts de fondateur, 11 fr. 075.
Ces coupons (n° 14 pour les actions et n° 13

pour les parts de fondateur) sont mis en paiement
depuis le 2 juillet dernier à la Banque Française
■pour le Commerce et l'Industrie, 17, rue Scribe,
à Paris.
Le rapport du Conseil d'administration observe

malheureusement qu'aucun renseignement précis
sur la situation dans laquelle se trouve l'usine de
Givet de- la Société ne peut être donné. Aucune
information sur ce qui s'y est passé et sur ce qui
s'v passe n'a pu, en effet, être recueillie.
Puis, les administrateurs rendent hommage à

la mémoire de leur regretté directeur, M. Reynaud,
victime de l'explosion de la poudrerie de Neuville-
sur-Saône, qu'il avait été appelé <à diriger et dans
laquelle il avait donné la mesure des qualités émi-
pentes qu'on avait toujours appréciées en lui. Sa

disparition constitue pour la Société une perte des
plus douloureuses.
Grâce aux .règles de prudence qui ont toujours

été suivies par La Soie Artificielle dans ses comptes
et bilans, les. risques que courent actuellement ses
établissements se trouvent atténués pour une
grosse part dans ses prévisions et elle espère avoir
créé ainsi une base sérieuse1 qui lui permettra d'en¬
visager plus tard la reconstitution de ses usines
et ta reprisé de ses affaires.
Rien n'est changé clans les principes qui ont

toujours été appliqués jusqu'ici pour l'évaluation
du portefeuille de la Société et comme précédem¬
ment, ses parts bénéficiaires de la Société d'izieux
ont été comptées pour ordre.
Nous avons dit au début que l'assemblée géné¬

rale avait approuvé les comptes qui lui ont été
soumis. A l'unanimité également, elle a : 1° nommé
M. Franco commissaire pour l'exercice 1917, dési¬
gné M. Tarent comme commissaire suppléant
en cas d'empêchement et fixé à 1.000 francs l'allo¬
cation à attribuer à celui d'entre eux qui fera le
rapport ; 2° enfin donné quintus aux membres
du Conseil d'administration pour l'exercice 1916
et approuvé les transactions intervenues au cours
de l'exercice 1916 entre la Société, et les adminis¬
trateurs ou les Sociétés ayant avec elle des admi¬
nistrateurs communs et en a autorisé la continua¬
tion.

GRANDE-BRETAGNE

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

Département d'émission Liv. sterl.
Billets émis 68.296.000

Dette de l'Etat 11.015.100
Autres garanties 7.434.900
Or monnayé et en lingots 49.846.000

68.296.000

Département de Banque
Capital social 14.552.000
Dépôts publics (y compris les comptes
du Trésor, des Caisses d'Epargne, des
agents de la Dette nationale, etc.) 44.812.000

Dépôts divers 128.744.0C0
Traites à sept jours et diverses 16.000
Solde en excédent 3.400.000

191.524.000

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

50.440.000
110.655.000
27.819.000
2.610.000

191.524.000

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

Dates

6 aoûtl914
13 juin. 1917
20 — ...

27 - ...

4 juillet..
11 — ...

18 - ...

25 - ...

l"août...

'CD

m
co •*-»

d °

gâ1
I—I cd

o

27.622
55.357
56.634
57.535
55.242
53.432
53 193
53.129
52.456

0
O
V
d

3
o

3
36.
38
38
39
40
39
39
39

105
778
839
399
203

518
737
477

p.

Q

68.
175,
169,
164
172,

930 168
172
173
173

249
639
600
290
252
191
466
455
550

3 M,S
33 tu 3
«op,

76
158
451
145
156
154
158
159
161

393
,332
,118
496
,580
066
,153
494

Réserve Rapportdela réserveaux engagement" Taux de l'escompte
9.967 20.40 6 %
35.029 19.94 5 %
36.245 21.36
36.586 22- 26 »

33.490 10.44 »

31.952 18.98 »

32.125 18 56 »

81.842 18 85 ))

30.429 17.63 »
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Le mouvement commercial anglais. —- Bien que
les chiffres du Board of Trad'e ne comprennent pas
une partie des achats du gouvernement anglais à
l'étranger, non. plus que les envois directs aux ar¬
mées anglaises en campagne, ils dénotent néan¬
moins d'un remarquable triomphe sur des obstacles
formidables.
Plus de cinq millions d'hommes ont été retirés de

la population civile ; les marins ont eu à faire face
à une piraterie sous-marine sans précédent, et les
forces maritimes britanniques durent pourvoir au
transport et à l'approvisionnement des troupes en
France, en. Belgique, à Salonique, en Mésopotamie,
en Egypte et autres parties du monde.
Par suite de ces faits, les chiffres de1 la valeur

du Commerce anglais sont énormes, même en te¬
nant compte de l'augmentation générale des prix.
Voici quels sont les résultats semestriellement :

Importations* Exportations Balance

(En millions de francs)
2' semestre de 1914 '.. 7.118 4,369 2.749
1er semestre de 1915.. 9.446 4.591 4.855
2" semestre de 1915.. 9.443 5.025 4.418
1" semestre de 1916.. 10.519 6.045 4.474
2* semestre de 1916.. 10.754 6.612 4.142
1" semestre de 1917.. 11.416 6.279 5.137

Totalpour les 3 années. 58.696 32.921 25-775

Les chiffres des importations sont diminués des réexpor
tations.

Le point noir de ce tableau consiste en une aug¬
mentation de la balance des importations, et nos
alliés s'inquiètent de voir que pour le dernier se¬
mestre la balance montre une majoration de 1 mil¬
liard" de francs environ comparée à celle du semes¬
tre précédent!
A cette différence toujours croissante entre les

importations et les exportations, il faut ajouter le
montant inconnu des achats à l'étranger du gou¬
vernement britannique. En même temps, les im¬
portations invisibles ont augmenté rapidement,
ainsi qu'il ressort des chiffres des prêts anglais aux
Alliés.
A ceci on peut opposer heureusement une aug¬

mentation probable des exportations invisibles sous
forme des profits de l'industrie de la marine mar¬
chande et aussi l'exportation pour vente de titres
en Amérique et clans les pays neutres, exportation
qui a procuré à nos alliés de grandes ressources à
l'étranger.
Cette question de la balance du commerce appelle

la plus soucieuse attention du gouvernement bri¬
tannique. Mais cela n'empêche d'affirmer que les
chiffres du Board of Tradc sont une indication
d'une force vitale et de ressources économiques
considérables qui mèneront l'Angleterre à une fin
victorieuse de la guerre si les problèmes du com¬
merce sont convenablement traités par les pou¬
voirs publics. (Economist.)
Un nouvel emprunt de guerre britannique. — Le

6 août, .à la Chambre des Communes, M. Bonar
Law, répondant à une question, -a déclaré que le
projet de loi autorisant le nouvel emprunt de guerre
sera déposé devant le Parlement avant sa sépa¬
ration.
Le ministre des Finances a fait savoir qu'il n'a¬vait pas l'intention d'émettre un emprunt immédia¬

tement, mais que les vacances parlementaires de¬
vant s'étendre sur une longue période, il était
nécessaire de sanctionner le projet de loi au cas où
son application deviendrait nécessaire.
C'est le lendemain que M. Bonar Law a présenté

au comité des finances une résolution autorisant
la trésorerie à procéder à un nouvel emprunt de6 milliards 250 millions de francs. Cette résolution
a été adoptée,

RUSSIE

Bilan de la Banque de Russie. — Le dernier bilan
de la Banque de Russie, arrêté au 16/29 juillet 1917,
se compare ainsi avec le précédent :

8/21 juil. 16/29 juil. Com-
1917 1917 paraison

Actif : (Millions de roubles)
Or (lingots, monnaies et bons
de l'administr. des Mines).. 1.479 1.292 —187

Or à l'étranger.... 2.119 2.308 -1-189
Billon d'argent et de cuivre... 126 125 •— 1
Effets escomptés 424 515 + 91
Bons du Trésor à court terme 10.835 11.163 +328
Prêts sur titres 1.323 1.30G — 17
— sur marchandises 49 56 +7
— aux institutions de crédit

populaire 69 70 +1
— agricoles 19 19 »
— industriels 12 12' »
—■ aux Monts de Piété 18 19 +1

Effets protestés 1 1 »
Titres appartenant à la Banque 278 265 — 13
Gompte Emprunt de laLiberté. 13 » — 13
Divers 188 179 — 9
Solde du compte des suceurs.. 1.069 1.121 + 52

Total 18.022 18.451 . +429
Passif

Billets de banque émis, sauf
ceux en caisse de laBanque(l) 13.328 13.646 +318

Capital 55 55 »
Dépôts 29 29 >>
Comptes courants du Trésor.. 209 201 — 8

— spéciaux et consigna¬
tions 637 602 — 35

— courants des particul. 2.283 2.443 +160
Mandats non acquittés 59 62 +3
Intérêts sur les opérations de
l'exercice 596 617 + 21

Sommes transitoires et divers. 826 796 — 30

Total 18.022 18.451 +429

(1) Les billets en caisse s'élevaient, au 8/21 juillet, à
149.800.000 roubles, et, au 16/29 juillet 1917, à 146.947.000
roubles. , (

Finances d'Etat. — D'après des dépêches de Mos¬
cou les problèmes financiers en Russie s'enveni¬
ment d'un jour à l'autre. Les dépenses de guerre
atteignent 54 millions de roubles par jour. La dette
d'Etat, évaluée avant la guerre à 9 milliards de
roubles, dépasse actuellement 40 milliards. Si la
guerre dure jusqu'au 1er janvier 1918, la Russie en
sortira grevée d'une dette de 55 milliards de rou¬
bles, dont le service seul entraînera des dépenses
annuelles de 2.500 millions de roubles (au lieu de
400 millions en 1913).
Les récoltes. — Selon une note du ministère des

Approvisionnements russe, dans trois districts de
la Russie d'Europe la récolte de seigle est bonne,
en 32 districts au-dessus de la moyenne, en 186
moyenne, en 60 au-dessous de la moyenne, en 30
mauvaise et en 25 tout à fait perdue.
La récolte du froment est au-dessus de la

moyenne en 24 districts, en 100 districts moyenne,
en 31 au-dessous de la moyenne, en 10 mauvaise.
La récoite de l'avoine et de l'orge est jusqu'à- pré¬
sent moyenne. En Sibérie la récolte du seigle est
excellente.

Banques et Sociétés anonymes russes. — Les
Banques par actions de Moscou, comme celles de
Petrograd, ont réalisé en 1916 un bénéfice supé¬
rieur à l'année précédente et ont augmenté leurs
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dividendes, ainsi que le fait ressortir le tableau ci-
dessous :

Bénéfices nets Dividendes

lÔÎÊf ^91G" 15ÏT 1916~

(Millionsderoubles) (En %)
Banque dos Négociants. ... 4 13 8 25 " 20 54 25 60

— de l'Industrie ... 2 03 3 41 . G » 10 »
— Commerciale ... 1 50 1 92 11 V 14 »

— de l'Union g 71 9 50 6 » 11 »

— d'Escompte ! !.' i 09 2 80 12 15- ..

—• Privée ... 2 52 QO 86 9 » 10 ..

— Populaire ... 0 12 0 21 4 50
.

6 »

D'autre part, voici, d'après la statistique officielle
que vient de publier l'Information, le mouvement
des nouvelles Sociétés par actions en Russie, pen¬
dant les quatre dernières années :

Nombre Capitaux
des Sociétés —

— (Millionsdeïoubles)1913 399 526
1914 334 422 1/3
1915.... 321 409 3/4
191G 584 923 1/2

Les créations nouvelles <en, 1916 accusent une.
brusque progression considérable tant au point de
vue du nombre des Sociétés nouvelles que, surtout,
des capitaux remployés. Cet accroissement extraor¬
dinaire est dû principalement aux besoins de la
Défense. nationale. Les plus grands progrès, en
effet, sont réalisés par les trois groupes industriels
travaillant directement ou indirectement pour la
guerre, ainsi qu'il ressort des chiffres comparatifs
que voici :

1913 1914 1915 1916
1 Mines :

Nombre des Sociétés 49 66 61 91
Capitaux (millions de rbls) 103.7 153.8 126.1 227.7
Métallurgie :

Nombre des Sociétés 41 34 32 80
Capitaux (millions de rbls) 89 42.8 36 141.4
Industrie chimique :

Nombre des Sociétés ... 15 16 20 19
Capitaux (millionsderbls) 5.7 9 24 36

Les nouvelles créations clans l'industrie minière
et la métallurgie russes se sont fortement multi¬
pliées en 1916, quant au nombre des entreprises et
à leurs capitaux.
En ce qui concerne l'industrie chimique, qui fut

très restreinte avant la guerre, elle s'est rapide¬
ment développée dès la déclaration de guerre. 11
fallait suppléer d'urgence à. l'insuffisance provo¬
quée par la cessation des importations allemandes.
C'est pourquoi l'augmentation en 1916, par rapport
à l'année précédente, est moins brusque que celle
constatée dans les autres branches de l'industrie.
Mais le total de la progression, comparativement à
1913, est plus considérable que partout ailleurs :
une nouvelle grande industrie est née de la guerreet il est à prévoir qu'elle saura se développer etmaintenir son indépendance vis-à-vis de l'Alle¬
magne.

ETATS-UNIS
La contrebande neutre pour l'Allemagne et les

mesures américaines. — On télégraphie de Wa¬
shington au Daily Telegraph que le docteur Pratt,
ex-chef du bureau du commerce à l'étranger et là
l'intérieur, a fait les déclarations suivantes : •

« Pendant la guerre, la Suède a vendu. 8 millions
de tonnes de minerai dé fer de haute teneur à
l'Allemagne qui s'en est servie pour fabriquer des
obus et des canons. De plus, l'ennemi a obtenu des
neutres assez de viande pour entretenir toutes les
armées pendant une durée de 275 jours. Enfin,

23 % de son stock total de graissé a été fourni par
les neutres à l'Allemagne. »
En présence de ces faits, loin de se relâcher

dans sa sévérité, le comité américain des exporta¬
tions paraît déterminé à se montrer toujours plus
rigoureux. Il a acquis la conviction que les mesures
les plus énergiques s'imposent en vue du renforce¬
ment du blocus. Le comité vient de refuser d'auto¬
riser l'exportation de 3.000 tonnes de fonte à desti¬
nation de la Suède ; il a acquis en effet les preuves
que la Suède a.été jusqu'ici le principal fournisseur
de fonte de l'Allemagne.
Le New-York Times dit que le président, qui suit

avec attention les travaux du comité, est convaincu
lui-même qu'une politique des plus rigoureuses èst
nécessaire. Il est disposé à mettre notamment un
embargo absolu sur les matières grasses, les en¬
grais et les tourteaux.
Aux dernière nouvelles, le président Wilson vient

d'envoyer aux différents départements du minis¬
tère du Commerce une circulaire interdisant for¬
mellement et d'une manière absolue toute expor¬
tation de fer et d'acier, sauf pour les besoins de
guerre des Alliés. L'interdiction s'étend également
à tous les explosifs, à l'éther, à l'alcool, au soufre,
à l'acide sulfurique et à ses dérivés, à l'acétone,
à l'acide nitrique et à ses sels, au benzol, au phé¬
nol, au toluo-1, au mercure, aux sels ammoniacaux,
à la glycérine, a la potasse et' aux sels de cyanure.
L'explorateur norvégien Nansen vient de propo¬

ser au président Wilson, au nom du gouvernement
norvégien, la misé à la disposition des Alliés des
■navires de la marine marchande norvégienne en
échange de l'autorisation d'importer les vivres in-
dispensablé-s à la Norvège.
M. Van Rappart, ministre de Hollande, a égale¬

ment déclaré que le gouvernement des Pays-Bas
était prêt à consentir un engagement similaire à
la condition que ses navires ne fussent pas envoyés
dans la zone dangereuse.
Le représentant de la Suède à Washington, a an¬

noncé que son gouvernement mettrait tout de suite
.en vigueur le nouveau règlement confirmant le
désir exprimé par les Etats-Unis d'empêcher l'im¬
portation en Allemagne des matières premières
suédoises destinées à la fabrication des munitions
de guerre.
Ces différentes déclarations prouvent que l'atti¬

tude énergique du président Wilson a produit un
immense effet sur les neutres. Il est probable que
la loi sur le ravitaillement sera définitivement vo¬
tée par les deux Chambres à la séance du Congrès
de vendredi prochain. Elle recevra immédiatement
la. signature de M. Wilson.

La réquisition des navires, — Le correspondant
à Washington de l'Associated Press télégraphie que
le conseil de la navigation publiera prochainement
un projet de réquisition de tous les navires mar¬
chands de haute mer. Ce projet sera pris, en exé¬
cution de la récente loi votée au Congrès, auto¬
risant cette mesure, qui est le préliminaire de la
mise en exécution d'un accord conclu entre la.
Grande-Bretagne et les Etats-Unis, pour la surveil¬
lance du trafic maritime et le contrôle du prix des
frets, par l'action combinée des deux Etats.
Le' but de cette mesure est d'obtenir plqs de

navires pour le trafic transatlantique. Les nom¬
breux caboteurs américains qui se trouvent dans
le Pacifique et ceux qui servent au trafic sud-amé¬
ricain seront envoyés dans l'Atlantique. Les navires
japonais et neutres les remplaceront dans le Paci¬
fique.
Les Etats-Unis et l'Amérique latine. — La guerre

aura en partie commercialement consacré la doc¬
trine de M-onroë ; peu à peu, sur les marchés sud-
américains, les pays européens sont supplantés
par les Etats-Unis.
C'est ce qui ressort d'un récent rapport de la
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National City Bank, de New-York, où il est dit
que le commerce entre les Etats-Unis et l'Amérique
latine doit atteindre près de 1.500.000.000 de dollars
pour l'année fiscale du 1er juillet 1916 au 30 juin
1917.
Pour les neuf premiers1 mois de. cet exercice-

(juillet-mars) les importations de toute l'Amérique
latine aux Etats-Unis se sont élevées à 650 millions
de dollars et, les exportations des Etats-Unis vers

l'Amérique latine à 420 millions de dollars, soit un
commerce total de 1.070.000.000 de dollars pour ces
neuf mois, alors que dans les neuf mêmes mois
de l'exercice 1915-1916 les importations de l'Améri¬
que latine aux Etats-Unis avaient été de 504 mil¬
lions de -dollars et les exportations nord-améri¬
caines vers l'Amérique latine de 294 millions, soit
un total d'affaires de 798 millions de dollars.
Or, dans les neuf mois de juillet -à mars de l'exer¬

cice 1913-1914, qui a précédé la guerre, ce total
n'avait été que de 554 millions de dollars. C'est-
à-dire que depuis la guerre le mouvement commer¬
cial entre les Etats-Unis et l'Amérique latine a
presque triplé.

ALLEMAGNE

Banque Impériale d'Allemagne. — Le bilan de
la Banque Impériale d'Allemagne, au 31 juillet 1917,
accuse, sur celui du 23 juillet 1917, les variations
suivantes :

23 juillet 1917 31 juillet 1917 Compar.

(En millions de marks)
Encaisse or 2.402 2.402 »

— argent 74 76 + g
Billets de l'Empire et
bons des Caisses de

prêts 507 " 525 + 18
Portefeuille d'es¬
compte 10.590 11.128 + 53S

Avances 9 10 + 1
Portefeuille titres.... 121 128 +

4-
7

Circulation 8.630 8.853 223
Dépôts 5.483 5.348 + 365

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

Dates
Enc

Or

ùsse

Ar¬
gent Billetsde l'Empire(1) Cir¬

cula¬
tion Comptes courantset dépôts

Por¬
te¬

feuille Avances Tauxde l'escompte
31 ju.ii.1914 1.253 275 33' 2.909 1.258 2.081 202 5 %

(31 jnil.7 août d" 1.478 118 97 3.897 1.879 3.737 226 6
1917 (3 août)

7 juin... 2.503 41 483 8.255 4.510 9.250 10 5
15 _ ... 2.533 50 527 8.224 4.816 9.474 10 >>

21 —. 2.457 59 531 8.220 5.148 9.586 9 »

30 — 2.457 64 450 8.699 5.693 10.963 9 ))
7 juillet. 2.458 70 444 8.717 5.337 10.497 10 »

14 —
... 2.458 77 445 8.641 5.335 1Q.448 9 »

23 - ... 2.402 74 507 8.630 5.483 10.590 9 »

31 —
. 2.402 76 525 8.853 5.848 11.128 10 »

(1) Depuis le 7 août, les bons dès Caisses de prêts (Darle-
lienskassenscheine) sont compris au bilan avec les billets de
l'Empire (Reichskassenscheine).
Le remaniement ministériel. — Le 6 août, le kai¬

ser a signé les décrets nommant les nouveaux -se¬
crétaires d'Etat cle l'Empire ; voici lès attributions
des nouveaux titulaires :
M. Helffericli, vice-chancelier, sans portefeuille ;M. Kuhlemann, secrétaire d'Etat aux Affaires étran¬

gères ; M. von Iirause, député national libéral, à laJustice ; M. Ruedlin, président de l'administration
des chemins de fer de Berlin, aux Postes ; AI. Wàll-l'af, premier bourgmestre de Cologne, est nomméchef du département politique de l'Office impérialde l'Intérieur; M. Schwander, bourgmestre de

mique de l'Olhce impérial de l'Intérieur. Ils ont
l'un et l'autre le titré de sous-secrétaire d'Etat ;M. von Waldow, secrétaire d'Etat et chef du Ravi¬
taillement ; le baron bon Braun, sous-secrétaire
d'Etat du Ravitaillement ; M. Augustus Muller,social démocrate, sous-dictateur cle l'Alimentation.
En Allemagne, ce remaniement ministériel est

accueilli sans enthousiasme- par -les journaux degauche, qui font toutes réserves sur l'avenir du
nouveau ministère. La Gazette de Voss écrit que lerégime traditionnel d'autorité se présente mainte¬nant sous un nouveau vêtement et avec de nou¬
veaux visages, sans renoncer à aucun des principessurannés que la démocratie allemande a le devoirde combattre.
Les Dernières Nouvelles de Munich reconnaissent

que les nouveaux ministres sont pour la plupartdes spécialistes éminent-s, mais ce qu'il fallait étaitmoins un changement d'hommes qu'un change¬ment de système qui aurait produit dans touteI Allemagne et à l'étranger un effet considérable.Ue changement de système- viendra tôt ou tard.II appartient au peuple allemand -de l'exiger et dei obtenir. D
Suivant le Vorwaerts, les nouveaux ministresprussiens -ont tous pris l'engagement de défendre etde faire aboutir la réforme électorale en Prusse.11 est intéressant de constater que le Vorwaerts,organe officiel du socialisme allemand, ne dise pasun mot de l'a nomination, du socialiste .Muller au

-sous-secrétariat de l'Alimentation. Le Vorwaertsavait annoncé,, il y a quelques jours, que le parti-socialiste n'autoriserait aucun de ses membres àentrer dans un gouvernement non parlementaire.
Plusieurs journaux de gauche constatent quel'amiral Capelle- et le vice-chancelier ITëlfferich,tous deux attaqués par Erzberger dans la -séance

décisive qui précéda la démission de Betlimann,sont maintenus au pouvoir, ce qui semble indiquer
que- le kaiser et le chancelier entendent prendre po¬sition dans la question de la guerre sous-marine
contre -la majorité du Reich-stag.
Le septième emprunt de guerre allemand. —

D'après la Koelnisehe Volkszeitung, la propagandeen -faveur de cet emprunt dans les régions agri¬coles sera conduite avec une vigueur sans précé¬dent. Les autorités militaires ont reçu des instruc¬tions pour qu'elles accordent largement des per¬missions aux hommes de ces régions, afin de faci¬liter le succès de l'émission, de l'emprunt.D'autre part, au sujet de la situation financière
de l'Allemagne, la Gazette de Francfort écrit » qu'ilest absolument nécessaire, maintenant, aussi bien
qu'après la -guerre, de limiter davantage les im¬portations qui ,sont partiellement - la cause de la
situation désastreuse de notre change à l'étranger,tombé à 50 %, tandis que le cours français n'estdescendu que de 21 %, et le cours anglais de16 1/2 %. Cette situation, l'orme une page noiredans notre histoire financière de la ' guerre ».

La dépréciation du mark et de la couronne à
Genève. — D'une étude très documentée de la Société de
Banque Suisse; sur les changes, nous extrayons les très inté¬
ressantes données suivantes sur la baisse des devises alle¬
mande et autrichienne sur le marché suisse :

Le mark allemand s'est assez rapidement dépré¬cié dès le début de la guerre, l'Allemagne ayantdû abandonner son commerce d exportation dans
les pays d'outre-mer et chez les nations ennemies,faire la plus énorme mobilisation de guerre qui sesoit jamais vue et prêter aide et secours financier
à -ses alliés.
Elle fut une -des premières à prendre les mesurer/

de restrictions commandées par les circonstances,à contracter des crédits commerciaux dans les paysneutres et à faire réaliser les titres étrangers déte-
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nus par ses ressortissants. C'est ainsi que des mon¬
tants considérables de valeurs ' américaines, scan-

. dinaves, hollandaises, suisses, etc... reprirent le
chemin de leurs pays d'origine, créant en Alle¬
magne des ressources importantes et fournissant
du change étranger. Après avoir été à peu près
volontaires, ces ventes ou1 ces prêts de titres au
gouvernement devinrent obligatoires ; on y préluda
vers la fin de l'année dernière par un recensement
officiel des valeurs étrangères, et on mit ensuite les
détenteurs dans l'alternative de les vendre ou de
les prêter au pays avec des bonifications et avan¬
tages analogues à ceux offerts en Angleterre et en
France.
Mais en Allemagne, comme ailleurs, la produc¬

tion subit une grosse diminution et les deux princi¬
pales marchandises d'échange avec les pays neu¬
tres voisins, la houille et le fer, furent peu à peu
accaparées par les besoins de la guerre ; les quan¬
tités à exporter diminuèrent et diminuent encore.
Quoique les statistiques manquent, il est évident que
le déficit de la balance commerciale allemande est
considérable, et il est notoire en particulier que
l'Allemagne est débitrice de la Suisse.
Le mark, qui faisait 23 1/2 % de perte sur le

franc suisse en juillet 1916, enregistre aujourd'hui
une dépréciation d'environ 48 1/2 %. La baisse
s'est faite en quelque sorte par échelons, malgré
l'espèce de monopole des changes créé en janvier
1916 en faveur de la Reichsbank et de 26 banques
et maisons de banque de Berlin, Francfort et Ham¬
bourg, sous le contrôle de la Devis enzentraie de la
Reichsbank. Cette organisation eut un certain suc¬
cès au début en entravant la spéculation. Mais
bientôt la loi naturelle reprit le dessus, et les
causes de détérioration n'ayant pas disparu, l'in¬
fluence du monopole ne fut que passagère, car
aucune réglementation arbitraire du marché ne
peut fournir et accroître les instruments d'échange
indispensables.
C'est une chute profonde qu'a faite la couronne

austro-hongroise. En juillet 1916, elle perdait déjà
37 1/2 % sur le franc suisse ; depuis plusieurs mois
sa dépréciation oscille entre 55 % et 61 %. Comme
la Banque austro-hongroise ne publie plus d'état
de situation, on ne connaît ni son encaisse, ni le
montant de sa circulation fiduciaire.
Pour arrêter l'effondrement du change, elle ins¬

titua au commencement die- 1916 deux Chambres de
compensation, l'une à Vienne, l'autre à Budapest,
qui groupent les banques et les caisses d'épargne.
Chaque adhérent livre à la Chambre les remises
étrangères dont il dispose et lui adresse ses de¬
mandes en change étranger ; après compensation
l'excédent est comblé par une remise de la banque
d'émission ou par une réduction dans l'attribution
des. montants, si bien que celui qui a besoin, par
exemple, de 100.600 francs pour effectuer un paye¬
ment en Suisse, est exposé à n'en recevoir que 10
ou 20.000 et à attendre pour le reste. Les opérations
commerciales ou autres qui donnent lieu à des
demandes de change sont sévèrement contrôlées.
Malgré cela, les disponibilités en versement étran¬
ger se firent de plus en plus rares et les cours offi¬
ciels des changes ne furent plus en rapport avec
le cours de la couronne dans les pays neutres.
Aujourd'hui, la dépréciation de la valuta autri¬

chienne est si élevée que la marge de baisse nou¬
velle ne paraît plus importante. ,

Le relèvement des tarifs des chemins de fer
allemands. — Au cours do la discussion . du bud¬
get des chemins de fer prussiens pour l'exercice
1917-1918, M. de Breitenbach, ministre des Chemins
de fer, a fait,, en ce qui concerne la question du
relèvement des tarifs, les déclarations suivantes :

<( En ce qui concerne le remaniement et le relè¬
vement nécessaires de nos tarifs, j'ai toujours eu
la conception qu'on ne devait y procéder que dans

des conditions économiques plus stables. Mais je
ne dois pas cacher que les administrations die che¬
mins de fer des autres Etats allemands, avec qui
nous traitons et voulons continuer à traiter ces
questions de concert, ne partagent pas tout à fait
ma manière' de voir, à laquelle je tiens encore
actuellement, mais qui est subordonnée, il est vrai,
à la manière dont se déroulera l'avenir et à la
durée de la guerre. La situation financière des
Etats devient de plus en plus difficile, et leurs ad¬
ministrations doutent de pouvoir attendre bien
longtemps encore avant d'entrer dans la voie des
relèvements de tarifs. C'est d'ailleurs pourquoi il
était nécessaire que l'Empire commençât par appli¬
quer l'impôt sur les transports, afin que nous
soyons à même de juger d'une façon sûre dans
qu'elle mesure cet impôt grève le trafic, et dans
quelle mesure ce trafic peut encore être grevé ?
En ce qui concerne notre trafic d'exportation, que
certains craignent de voir compromettre, ôn peut
être assuré que le plus grand soin sera toujours
apporté au remaniement des tarifs concernant ce
trafic. Je dois mentionner, d'autre part, en ce qui
concerne nos projets 'de tarification nouvelle,
l'union étroite dans laquelle nous avons intérêt à
agir avec l'Autriche-Hongrie et les Etats balkani¬
ques. Des travaux préparatoires dans ce sens sont
d'ailleurs en coure, ces Etats ayant à ce sujet la
même conception que nous. Il serait à souhaiter
que la classification de nos tarifs-marchandises pré¬
sentât le plus d'analogie possible avec celle de ces
pays voisins, car l'unification en matière de classi¬
fication et de prescriptions des tarifs présente pour
le trafic-marchandises les plus grands avantages,
sans qu'il soit d'ailleurs nécessaire que les taux des ,

tarifs soient semblables. Enfin, en ce qui concerne
les tarifs exceptionnels, j'estime qu'ils doivent con¬
tinuer à tenir une place prépondérante, car seuls
ils donnent la possibilité de s'adapter à des cir¬
constances économiques particulières.

« En résumé, conclut le ministre des Chemins de
fer, je suis d'avis, comme l'ont dit plusieurs dé¬
putés et le rapporteur du budget, qu'un relèvement
des tarifs ne peut être évité. Il faut songer que
rien que le nouvel impôt sur les'charbons va en¬
traîner une aggravation de dépenses de 100 mil¬
lions de marks par an, à laquelle viennent s'ajou¬
ter celle résultant des améliorations de salaires
pour le personnel, et celle qui résulte de la hausse
énorme du prix de toutes les matières. En présence
de tous ces accroissements de dépenses, je crois
que le Parlement doit concevoir avec moi qu'il est
impossible à l'avenir d'équilibrer notre budget sans
recourir à des relèvements de tarifs. .Te sais que
c'est une tâche difficile au point de vue de l'éco¬
nomie nationale d'opérer judicieusement un re¬
maniement complet en matière de tarifs de chemins
de fer, mais l'on peut être assuré que cette tâche
sera accomplie avec les soins les plus minutieux et
entreprise non seulement par nos collaborateurs
habituels, mais avec fa coopération de toutes les
personnes compétentes en la matière. »
Rappelons au sujet du relèvement des tarifs de

chemins de fer en Allemagne que l'administration
avait commencé par poursuivre la suppression des
tarifs exceptionnels, ce qui est plus important qu'il
n'y paraît au premier abord, car ce» tarifs jouent
un rôle considérable dans le trafic allemand.
Or, la Zeitung des Vereins, organe des chemins

de fer allemands, vient d'annoncer que -les mesu¬
res de cette nature sont entrées en ' vigueur le
1er juillet dernier. Au nombre des tarifs exception¬
nels supprimés ou relevés figurent ceux relatifs aux
transports très importants du charbon, j.tu fer et
des superphosphates.
D'autre part, d'après une dépêche publiée par là

Gazette de Voss le 14 mai dernier, M. Breitenbach,
ministre des Chemins de fer, commençant à tra¬
duire ses déclarations en faits, a soumis au Con¬
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seil des chemins de fer un projet de loi tendant à
augmenter de 10 % les tarifs-voyageurs à partir du
1« janvier 1918.

AUTRICHE-HONGRIE
Négociations économiques austro-allemandes. —

Le Budapesti . Uirlap annonce qu'incessamment
commenceront les négociations entre la Hongrie,
l'Allemagne et l'Autriche, au sujet de la politique
commerciale et douanière par rapport à la conclu¬
sion de l'alliance économique. Les négociations du¬
reront trois mois. Elles commenceront à Vienne et
après quelques semaines seront transportées à
Berlin.

Les Prix maxinia pour les céréales er# Hongrie. —

La Feuille officielle hongroise publie un arrêté
gouvernemental relatif à, la fixation de nouveaux
prix maxima pour les céréales. Ces prix varient
d'après les régions : pour le froment entre 4-9 et 50
couronnes, pour le seigle entre 47 et 50 couronnes,
pour l'orge entre 45 et 47 couronnes. Les nouveaux
prix représentent une augmentation moyenne de
20 %.
L'arrêté ne concerne pasi les produits importés de

l'étranger et soumis à la douane.

HOLLANDE
Un nouveau chantage allemand. — Un télé¬

gramme de la Haye annonce que le gouvernement
allemand a fait savoir officiellement que l'arrange¬
ment conclu entre la Hollande et l'Allemagne pour
la livraison du charbon allemand prendra fin
mardi prochain ; des négociations devront être en¬
tamées pour en assurer la prolongation.
Cette nouvelle, arrivée à l'improviste, soulève

partout le plus grand étonnement. On se rend
Compte que l'Allemagne veut obtenir de nouvelles
concessions et a attendu la fin des exportations de
pommes de terre qui lui facilitent la soudure pourarrêter soudainement l'envoi de son charbon.
On attend avec intérêt les commentaires de la

presse et les explications que donnera le gouverne¬ment hollandais.

Interdiction de l'exportation des pommes de terre.
Un message officiel de La Haye annonce que l'ex¬
portation des pommes de terre pour n'importe
quelle destination sera entièrement suspendue à
partir du 6 août. Cette interdiction, est particulière¬
ment gênante pour l'Allemagne, qui avait besoindes pommes de terre hollandaises pour faire la sou¬dure des récoltes.

Nouveaux relèvements de tarifs sur les chemins
de fer des Pays-Bas. — Au début de 1917, les admi¬
nistrations hollandaises de chemins de fer, faisant
partie de l'Union de trafic des chemins de fer alle¬
mands (« Verein »), à la .suite des réductions opé¬
rées dans leur service de trains de voyageurs par
suite de manque de chalbon, avaient jugé néces¬
saire d'augmenter de 20 % leurs tarifs-voyageurs
et Ibagages. Maintenant, ces Administrations se
voient encore obligées de supprimer les plus impor¬tants tarifs spéciaux de ce trafic, et d'opérer à par¬tir du 1er juillet prochain un nouveau relèvement
de 30 % des tarifs-voyageurs et bagages, ce qui
portera à 50 % l'aggravation des taxes normales de
ce trafic depuis le début de l'année.
Les tarifs-marchandises ont été augmentés de10 à 20 % depuis le 20 avril 1916.

TURQUIE
Finances ottomanes. — D'après VAll'gemeine Zei¬

tung, de Vienne, l'accroissement de la dette publi¬
que turque est tellement fort qu'à la fin d'août 1917elle dépassera déjà 7.523 millions de francs. Au dé¬
but de la guerre, les dettes consolidées et flottantes
se montaient à un total de 3.418 millions. Elles ont
donc, depuis, augmenté .die 4.105 millions.

tion furent couverts par des réquisitions dont le
montant non acquitté, selon, l'estimation de Dja-
vid bey, s'élevait en mare 1917 à 455.700.000 francs.
11 s'y ajouta 54.090.000 francs de dépenses militai¬
res immédiates, 27.620.0000 francs de crédits réa-
sés à la Banque Ottomane, puis les subsides consi¬
dérables de l'Allemagne et de l'Autriche-Hongrie,
qui ont jusqu'à présent atteint 2.071.130.000 francs.
En plus, il a été réalisé en Allemagne, pour diffé¬

rents besoins, 496 millions de marks, ce qui, d'après
le cours convenu de 20 marks pour la livre tur¬
que, constitue une somme de 569.630.000 francs.
Puis, il a été dépensé encore 569.630.000 francs
pour les fournitures de munitions par l'Allemagne.
Outre ces fournitures militaires proprement dites,il faut encore enregistrer divers engagements tels
que 93.460.000 francs de dettes chez les fournisseurs
de guerre, etc. ; 39.100.000 francs dus pour les ap¬pointements et pensions non encore payés ; 34 mil¬lions 180.000 francs empruntés à la Banque Otto¬
mane et 191.010.000 francs pour des coupons im¬
payés de titres se trouvant en possession de ressor¬tissants des pays ennemis.
A ce total de 4.105 millions 'formant l'augmenta¬tion estimée de la dette ottomane, il s'ajoute en¬

core 240 millions de couronnes de subsides qui vien¬nent d'être accordés par l'Autriche-Hongrie pourfournitures de guerre et frais de transport, soit, àraison de.29 couronnes pour la livre turque, 188 mil¬lions 550.000 francs. De sorte que l'ensemble deTaccroissement de la dette de la Turquie, depuisl'entrée en guerre.de cette dernière, atteint 5.300millions de francs en chiffres ronds.

Revue Commerciale

Le régime des céréales et le contrôle de la meune¬
rie. — Au Journal officiel du 2 août 1917 a été publié
un décret portant institution d'un office central des
céréales, composé de représentants de l'administra¬
tion et de négociants en grains et chargé d'assurer
et de contrôler l'achat, la répartition et le transport
des céréales sur toute l'étendue du territoire, tant
pour la consommation militaire que pour la con¬
sommation civile. Il est institué d'autre part un
comité central de la meunerie et de la boulangerie
qui collaborera à l'approvisionnement des meune¬
ries et des boulangeries et participera au contrôlede la mouture des céréales panifiables. Ces deux
comités siégeront au ministère du ravitaillement.
Dans le rapport adressé au président de la Répu¬blique et qui précède le texte du décret, le ministre

du Ravitaillement rappelle les inconvénients quisont résultés jusqu'ici de la dualité des procédés de
ravitaillement et conclut à la nécessité d'un ache¬
teur unique pour l'armée et la population civile :
cet acheteur unique sera le commerce des grains,contrôlé par ses pairs.
Le décret entrera en vigueur le 1er septembre 1917.
La carte de pain. — Le Journal officiel du 4 août

publie un décret réglementant le régime de la bou¬
langerie et la consommation du pain. En voici les
dispositions essentielles :

Chaque consommateur ou chef de ménage sera
tenu de faire, sur un carnet « ad hoc », une dé¬
claration. des quantités de pain correspondant à
sa consommation et à celle des personnes vivant
à son foyer. Les quantités de pain maxima pou¬
vant être inscrites sur le carnet pour la consomma¬
tion hebdomadaire de chaque personne sont fixées
d'après les bases suivantes : de un an à six ans :
300 grammes par jour ; à partir de six ans,500 grammes. En outre, une ration de farine de
50 grammes par jour est prévue pour les enfants
au-dessous de trois ans.
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Pour les personnes diont la ration est de 500
grammes par jour, et qui prennent régulièrement
leurs repas au restaurant, la ration sera réduite
de 300 grammes si les deux principaux repas y
sont pris, de 100 si l'un seulement de ces repas
y est pris.
Une ration supplémentaire, ne dépassant pas

200 grammes par jour, pourra être portée sur le
carnet pour toute personne qui la déclarera indis¬
pensable >à son alimentation. Une deuxième .ration
supplémentaire, s'élevant jusqu'à 200 grammes en
sus de la précédente, pourra y être portée pour
toute personne exerçant une profession active et
dont l'alimentation est essentiellement à base de
pain.
Toute personne qui, dans un but patriotique

d'économie, acceptera de réduire sa consommation
à 300 grammes par jour, aura droit à une ration
de farine de 125 grammes par semaine.
Les chefs ou .directeurs d'établissements sco¬

laires, hôpitaux, communautés, etc., établiront un
carnet collectif indiquant les quantités de pain né¬
cessaires hebdomadairement à leurs pensionnaires.
Les hôtels et restaurants établiront un carnet
d'après le nombre1 moyen des repas servis dans
la semaine. Le pain devra y être compté à part et
n'être servi que par tranche d'un prix de 5 cen¬
times.
Les maires s'assureront que les quantités portées

sur le carnet sont bien celles auxquelles a droit le
consommateur.

■ L'une des feuilles du carnet sera conservée par
le titulaire et l'autre détachée et remise au boulan¬
ger. Le boulanger dressera un état récapitulatif
des feuilles à lui remises. Il conservera copie de cet
état qu'il déposera à la mairie en indiquant le nom
du ou des meuniers chez lesquels il entend se four¬
nir . L'office départemental déterminera, d'après
ces états, les quantités de farine à attribuer hebdo¬
madairement à chaque boulanger.

Ces opérations devront être terminées avant le
15 octobre 1917.

Soies. — La situation du marché soyeux de
Lyon est moins bonne, car les difficultés aug¬
mentent en nombre et tendent à rendre tous rap¬
ports avec l'extérieur impossibles. Si les affaires
ont une allure plus modérée dans l'ensemble, les
prix n'en conservent pas moins tout le terrain ac¬
quis et les provenances d'Extrême-Orient ont encore
gagné plusieurs points.
Le stock à peu près nul de marchandise dispo¬

nible se défend particulièrement bien et la fer¬
meté ne pourra que s'accentuer encore davantage
tant que l'interdiction de l'importation en France
ne sera pas levée.

On a fait : Grèges Cévennes extra 9/11, 108 fr. ;
Trames Canton fil 1er ordre 26/30, de 88 à 90 fr. ;
•Organsins Cévennes extra 26/30, de 118 à 120 fr.
En grèges asiatiques, les affaires ont été ani¬

mées et les prix ont bénéficié de nouvelles plus-
values sous l'influence des marchés d'origine.
On a traité : Grèges Chine, fil extra, disponible,

9/11, 105 l'r. ; Grèges ' Japon, fil 1 1/2. disponible
9/11, de 100 à 104 fr. ; Grèges Canton, best 1, 11/13,
83 francs.
La situation du marché de l'étoffe ne présente

pas de modifications appréciables. Les acheteurs
se tiennent dans l'expectative et les affaires man¬
quent d'intérêt. Les ordres restant à exécuter as¬
surent pour un temps assez long les usines de -tis¬
sage notamment en crêpe, crépons et autres tissus
souples'.
Pendant le mois de juin dernier, la Condition des

Soies de Lyon a enregistré 5.899 balles pesant
327.627 kilos. En retranchant de ce chiffre les soies
diverses et les bobines qui y figurent pour 217
balles pesant 7-919 kilos, il reste pour les soies ou¬
vrées et les grèges 5.682 balles pesant 319.708 kilos,

qui se divisent ainsi : 884 balles Organsins, pesant
45.848 kilos ; 810 balles Trames, pesant 45.299 kilos
et 3.988 balles Grèges, pesant 228.561 kilos.
Le Département Japonais de l'Agriculture et du

Commerce vient, dans son rapport annuel, de pu¬
blier les chiffres de la récolte des cocons en 1916.
Le rendement de l'année dernière fut un record
avec 5.708.463 kokus (le koku égale 37 kilos 1/2),
contre 4.047.428 en 1915 et 4.412.239 kokus en 1914.
Ajoutons, en outre,, que l'Amirauté britannique

a, réquisitionné tous les stocks de soie brute japo¬
naise.

PETITES NOUVELLES

L'action du Crédit Foncier est à 626 francs.
Ses perspectives sont de plus en plus favorables.
Les obligations foncières et communales sont

toujours l'objet d'une grande faveur. La diversité
de ces titres facilite toutes les combinaisons de
placement. Les foncières 1903 et 1909 sont en voie
de regagner leur coupon du 1e1' août. On cote les
obligations libérées 1917 339 fr. 75 et les non libé¬
rées 312 francs.

Les souscripteurs à titre réductible à l'aug¬
mentation de capitai de la Banque Nationale de
Crédit reçoivent 10 % de leurs demandes, chaque
fraction d'action donnant droit à une action entière.

♦ •» L'édition de 1917 de ïAnnuaire Desfossés,
dont la publication avait été suspendue depuis les
hostilités, vient de paraître. Sauf pour les entre¬
prises dont le siège social se trouve dans les pays
envahis, toutes les notices sont absolument à jour
et fournissent comme à l'habitude des éléments
caractéristiques complets de la vie des sociétés au
cours des sept ou huit dernières années, ainsi que
leurs comptes les plus récents.

Marché Financier

Paris, le 9 avril 1917.
La note générale du marché, malgré le calme

relatif des affaires, est devenue meilleure depuis
quelques jours. La reprise des valeurs russes a
d'ailleurs produit une bonne impression sur les
différents groupes.
Mais le fait saillant est la grande fermeté de

notre rente. 5 % et surtout la belle avance de
notre 3 % qui, en huit jours, est passé de 61,15
à 62 francs.
Parmi les derniers cours cotés, nous relevons :
Au'Parquet. —- Au comptant : 3 %, 62 ; 5 %,

87,69 ; Banque de France* 5.250 ; Banque de Pa¬
ris, 1.019 ; Crédit Foncier, 626 ; Crédit Lyonnais,
1.151 ; Actions Est, 790 ; P.-L.-M., 9.85 ; Nord, 1.290 ;
Midi, 912 ; Orléans, 1.130 ; Ouest, 701 ; Transatlan¬
tique, 350; Boléo, 920; Penarroya, 2.574; Suez,
4.500 ; Extérieure, 106,60 ; Russe 5 % 1906, 73 ;
Briansk, 350 ; Rio Tinto, 1.755 ; Prowodnik, 284 ;
Tréfileries du Havre, 252 ; (Montbard-Aulnoye, 465 ;
Etablissements Bergougnan, 1.335.
Marché en Banque. — Au comptant : Toula, 915 ;

Maltzof, 450 ; Cape Copper, 124,50 ; Mount Elliott,
.154; Spas.sky, 47,50; De Beers, 360; Modderfon-
tein B, 202,50 ; Ranci Mines,. 91; Bakou, 1.300;
Malàcca ordinaire, 131,50 ; Financière des Caout¬
choucs, 205.

L'Administrateur-Gérant : Georges Bourgarel.
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