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& partir du 1+ de chaque mois s igne anglaise de 5 centimétres

France et Algérie : lsJ_n an. .. !245 g Rédacteur en chef : Edmond THERY Annonces en 7 points...c.ceees.. 2 BO
- ix mois. i

i PRIX DE CHAQUE NUMERO : Reéclames en 8 points.......... & =
er U-~P.): Un an..... 32 fr. : a2 PR 15
&".iw ) Six mois.. 18 fr. | France : O fr. 50 — Etranger : O fr. 60 $10 (aritne = appllqus prs aux annoxte:

et réclames d'émission.

Adresse Ulégraphique : Hoonopden-FParis TELEPHONE : Central 46-61

N° 1868. — 53° volume ) || Buregux : 0, rue Sainte-Anne, Paris (2 Arr) | Vendredi 24 Mai 1918

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

SITUATION HEBDOMADAIRE REVUE DES CHANGES ET GHRONIQUE MONETAIRE

Change de Paris sur (papier court)
16 24 1 8 15 22
Pair |juillet | avril | mai mai mai
1914 1918 1918 1918 1918
Londres.......| 25.224| 25.178#| 27.155] 27.155| 27.1355| 27.155
New-York..... 516 » |570 » |570 » |570 » [570. »
Espagne..... B 482.75 [780 » |781- » [797. » |797. »
Hollande .30 [207.56 » » [275 50 » » 1986 »
FRANCE — Banque de France Ipt?{]ie i Egg.ﬁﬂ 63.75 | 63.25 | 63.95 | 63 »
ATt = eirogra - » SIR » » » D »
23 juillet... .104] 640 .6.91‘2 i 943 | 1.541 ‘ 739 Suede.... . ... |138. 138.25 |193.50 (194 » s » |194.50
10 mail... -380 | 256 |[27.012 ||3.052 | 2.269(1.012 < =

st B4 Suisse 100.03 1135 » |136 » [137.50 |140.50

.381| 256 ||27.004 |{3.018 | 2.182{1.006 Canada 360,50

23 mai.....| 5.382| 9256 |[27.073 |[3.162 | 2.167| 951 BOZ s 2 9 A e

: Valeur en or a Paris de 100 unités-papier
ALLEMAGNE — Banque de 'Empire e
23 juillet...| 1 696| 146 || 2.364 || 1.180 939) 63 16 24 1 [ 8 15 22

30 avril....| 2.931( 150 |[14 776 || 8.819|17.360| 11 Unités| juillet | avril mai mai | mai mai

7 mai..... 2.932) 150 ||14.753°|| 8.571(16.972 8 £ 1914 1918 1918 1918 1918 1918

15 mai.....| 2.932] 151 ||14.756 || 9.689118.183| 8 Londres ......|100 liv.| 99.82 |107.66 |107.66 |107.66 |107.66 |107.66
ANGLETERRE — Banque d’Angleterre ) New-York.....| » dol.| 99 56 |109.99 109.99 (109.99 [109.99 |109.99

Espagne. . es.[ 96.55 |156 » [156.20 |159.40 |159.40 |160.20
99 juillet...|1.004 197 || 1.055) 841 Hollande. . *» flor.| 99.64 «|132.25 | » 137.29 |137.77
: i 534 i

» n »
» 1.236 3.441(2.572 a lire.| 99.62 | 63.75 | 63.256 | 63.25| 63 » | 62.75
9 mai......|1.d » ([1.242 || 3.203|2.435 Pétrograd ol Ik R P T B EX ] RS

16 mai 1.249 || 3.346(2.638 ; Suede.. ... 99.46 [139.32 |139 68 | » » |140.04 |141.48
: Suisse ........ . -[100.03 [135 » |136 » [137.50 |140.50 |150.50

DANEMARK b Nationale CGanada:. .ol ; »  |108.45] » » | » | » = |108.06

31 juillet...] 110 Changes de Londres sur : (chéque)
28 février..| 243 16" e .93 30 i 14 21
30 mars....| 259 Pair {juillet | avril | avril | mai | mai mai
30 avril.,...| 258 487 1914 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918

:| 25.291| 95.187 | 97.155 27.165| 27.155| 27,155
ESPAGNE nque d New-York ... .se% ; 476y 476F 4761 476}
Se o dspagne 5.92 | 25.90 | 17.25 | 17.10°| 17.13 | 16.99
Syiuilet el o ai | Hollande.....| 121109| 121125| 9.995] 9.895| 9.775| 9 055
(LA iy Tialie ; 5 2,45 | 42.75 | 4280 | 43.13
11 mai. .... (2:052 |. 70i || 2.951 915 Pétrograd.....| 94. 80 L ow o a ] v oaf 5w on

Portugal...... : 219 | 29.25 | 29.925 | 29.25 | 29.25
HOLLANDE — Banque Néerla Scandinavie.. .| 18.15 <24 | 14.05 | 14.05 | 14 07 | 13.95

A 852 10 Suisse ...... % : 5.18 ! 20.08 120.10 |19 83 | 19.50
S | i toe it 0 Valeur en or a Londres de 100 unités-papier
. 93 mars..,.|1.519 5 |(1.815 ||'135 4 de monnaies étrangéres
30 mars. ..[1.517 1.868 || 119 5 16 23 | 30 7k 21

Unités| juillet | avril | avril | mai | mai | mai
ITALIE — Banque d'Itali 1914 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918
31 juillet...|1.105 3.086 245 | 586

Paris......... [100 fr. |100 14 | 92.88 { 92.55 | 92.88 | 92.88 92.80
28 février..| 836 6.681 || 1.396 | 768 New-York.... | » dol.| 99.90 |102.15 [102.15 [102 15 [102.15 |102.15
10 mars....| 837 6 776 || 1.402| 744

Espagne...... pes.| 96.64 [146.21 [147.49 |147.24 |148 45 [148.97

20 mars....| 837 6.828 || 1,420( 768 ; Hollande flor.| 99.87 |121.13 |122.16 |123.86 [125.39 [125.07
: live | 99.82 | 59.41 | 59.00 | 58.93 | 58.45 28.45

ROUMANIE — Banque Nationale Pétrograd..... rou.| 98.77 Al <l BEFCOMET IO D B e

3 i Portugal mil.| 86.69 | 54.89 : 54.89 | 59.89 | 59.89 | 59.89
}g }Eﬁllgt (1) 1'&;@ B 323, 2 Scandinavie. . | » cou.| 9956 1120 25 [129.25 [120.06 |130.13 (130 64

oy . « Ji ED » & g 97 20 -« -

j el SR R i Suu?xfe i i fr. 1100 17 1% 61 125.48 127.19 1129 34 l139 57

29 juillet....[ 494 | 0 |[t.730 {| 111 296 Si I'on fait abstraction du change espagnol qui,
RUSSIE — Banque de I'Etat : pour des Talsons que nous avons souvent devgJ,.(np-

o pees ici, persiste a affirmer son indépendance d’évo-

;l; j()%lﬁlolf)te g-g;g ;‘i’; ﬂg-?g?f o 2233 318-‘%%3 lution vis-a-vis des aufres changes, le trait carac-

21 ootobre. .| 3.456| 445 ||47.621 [[8.720 39,701 ; téristique de la semaine a été une hausse marquée

99 oclobre..| 3.453| 475 ||18.965 [|6.723 |41.803 des devises neutres dans les deux premidres séan-

‘ ces, celles de jeudi et de vendredi, suivie d’une

— Bangue Royale i = K 3 2 4

_ SUEDE q ¥ légere réaction dans les séances suivantes. Mer-

ol ol R L }gg sl credi dernier, en cloturs, les cours se sont retrou-

98 er.vr.l‘er-_ ‘| 329 3 784 || 146 | 314 | VEs 4 peu pres au meme niveau que le mercredi

50 mars... | a6t 3 883 [l 180 «| 374 précédent ; néanmoins la tendance générale reste

: toujours trés ferme. La couronne suédoise, aprés

SUISEE"- Hanqds Natlonals avoir monté de 1,94 12 le 15 mai, & 1,98 12 le 17,

1944 923 miu]et--- ;30 Ei’g ggg g; ‘,25, a un peu fléchi et se retrouve & 1.96 1/2 le 22. Aux
1313 35} Taes 37; 56 || 608 || 105 | 301 2 | mémes dates, la couronne horvégienne a enregis-
1918 45 mai..,..| 376 | 56 681 [l 102 276 ; tré les cours de 1,80 12, 1,82 12 et elle cloture &
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1,81, Enfin la couronne danoise gm_lé_, l_(_; 17, l,ré:‘li.
coning 1,80:1e715 mai 3 lo 22 elle s'est ingerite a l‘_: .)_.
Aucune transaction n'a été O_]'II‘.‘Q‘!?-‘.“'(’!C“(_l:Ll]S leg
autres séances. Le [larin des l"(t,y.w;‘zl(s sesir. m:}m:
fenu  toute la semaine & 2,86, sauf Lu{ vun_dlm:u
{7 mai ot il a brusguement monté & ~,31 ; il llli_l
pas: ¢t cote le samadi 18. Le ;r:rucl ._\u.":\lwl r’l.‘) E‘l]lfl.i'(..
gistré un nouveau record, le 17 !1?1(1_1, a. ]_»T-NI di% )
o éfé ramené, par queljues offres des 'I{S“‘,“f?”
suisses sur notre place, a 1,40 112 les 21 et 22 mal.
11 semble que les négociations evonpnnques dpl
1o Suisse avee UAllemagne ef avec la Frahce, poul
Ia fourniture du charbon nécessalre . al ..lozlctnfn_l-
nement des industries de b1 ‘(_)_l'l'lUl’l(‘l?ﬂﬂ(ll_l) f,-qu
en bonne voie. Nous -avons 'Jll(llqlll.‘ Ll‘él‘ll,"\ 1101:10
pracedente chronique l'offre faite par la [*‘l'LL]lL.D au
oguvernenment fédéral et les raisons de la pm};gi
cition francaise. Cette derniere a été un Cuup‘ dt}ol
porté a IAllemagne, dont les exigences ne ten-
daient & rien moins qu'a instituer un (.20111,1\‘()19 de
tonte la production suisse et & 1111@1’ldu'¢}“ a m_:t.i._e
production de s'écouler sur les Rlunghg; alliés.
Aux tristes procédés de chantage gx_?l‘;na.111q_11e,:.la‘
France a générensement )'epml‘;tlu par une Q‘if_m
(1’&731}1'0visionnement ui libérait ](‘-L: is;uu];ss:.e,A (Il‘ms
une trés large mesure, de la nécessité d'opter en-
tre la fermeture de plusienrs de ses usines lLleS
plus importantes et lacceptation de la tutelle éco-
nomigue que Berlin voulait lui imposer. Les mne-
gociateurs allemands ont alors changé leur fusq
d’épaule, Ils ne pouvaient maintenir leur volonteé
de controle de Tindustrie suisse sals démasquer
immeédintement leurs véritables intentions. Mais
ils n'ont voulu consentir & y renemncer qué « si la
Quisse importait effectivement, des pays de IEn-
tente, des quantités de combustible correspondant
4 celles fixées dans les offres francgaises ».
(était la porte ouverte & d'incessantes cont2s-
tations. Le gouvernenient francais a demandé &

1 Suisse de na pas accepter quune pareille clause-

<oip insérée dans sa convenfion avee: FAllemagme.
Le gouvernement de Berlin a maintenu ges exigen-
ces et a donné jusguau 22 mai au gomm‘l‘lempqt
faderal pour réfléchir et pour ‘prandre une décl-
gion. Tne délégation suisse ‘est venue discuter la
ques‘tiun 3 Paris, oi sest également rendu M. Du-
tasta, notre ambassadeur a Berne. D'apres les com-
- munigués que publiait ces jours derniers la presse
suigsse, une solution satisiaisante de cette quastion
paraissait avoir été trouvee el dévait étre proposee
4 IAllemagne, apres examen, par le Conseil fédé-
ral. On annonce aujonrdhui que les négociateurs
spisses ont 6té autorisés &  signer la convention
avec U'Allemagne, étant entendu cque cette conven-
fion me contiendra plus aucune clause relative a
la fourniture de charbon par la France. Les choses
on sont 1a. 11 est assez naturel, dans ces condi-
tions, ¢ue le marché du change suisse tfmoigne
dune certaine nervosité. Et cette mervosité ne se
manifeste pas seulement dans le compartiment des
devises de I'Entente, A Genéve, le mark a fléchi
des environs de,80 1/4, le- 13 miai, & 76 1/2 le 16 et
a Tegagné 80 1/4 le 21. La couronne austro=-Hon-
groise a passé ogalement' de B0 1/4 & 46 et clature
ai 50 1/4;

Des manceuvres du méme ordre se  développent
en Bspagne pour empéecher gue n'entre en vigueur
Paceord économique ef financier signé le 6 mars
dernier. Nous avons déja vendn compte, dans nos
précédentes revues, des procédés employés par la
presse germanophile de la. Péninsule et par les
agents de TAllcmagne * pour créer un mouvement
d*hostilité dans les milieux précisément fui sem-
klaient devoir profiter le plus des concessions faites
par le. gouvernement francais relativement aux
importations autorigées. L'agitation ne parait pas
entidrement calmée, bien (ue le ministre d'Etat es-

L'ECONOMISTE EUROPEEN

pagnol ail annoncé que « les négocintions (ui se
poursuivent en vue daplanir les difficultés pour
exporfation des vins espagnols en France sont en
honne voie et que cetts: exportation pourra vral-
spmblablement commencer dans gquelques jours .

La tenue du change espagnol se ressent de cette
situation incertaine, Apres le léger -fléchissement
dgque nous signallons a la fin de la semaine der-
niére, et qui ‘avait ramene la piastre de 8,04 &
7.96, une nouvelle reprise s'est produifs et, 1ner-
erzdi, la cloture gest faite @ 8,02, D’autre part,
d'aprés une information de Madrid, le Consortium
bancaire espagnol aurait accepté el la Banque
d’'Espagne aurait escompté un premier lot de 85
millions de pesetas de traites destinées & procurer
3 la France la premigre tranche du crédit prevu
par la Convention du 6 mars dernier.

Gours des changes de New-York sur ;

16 23 30 7 14 21
juillet | ayril | avril | mai mai mai
1914 1918 1918 1918 1918 1918
B.167| 5.72 »| 5.72_ | 5.71 4|B 74| 5.71 %

4i.87L| 4.767% | 4.76% | 4.763| & 7675 4.764
95.06 | » » no» » M AR TR [P 3

® 47 1/4| 475/8] 48. » | 48 3/4| 50 ..

Amsterdam....| 40.195

Valour en or a New-York de 100 unités-papier

de monnaies étrangeres
16 23 30 7 14, a1
Unités| juillet| avril | avril | mai | mai | mai
1914 | 1018 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918

100 fr. | 100 27| 90 61| 9061| 90 68{ 90 71f 90 74

“|1001liv.| 100 19| 97 91| 97 91| 97 61 97 91| 97 91

3 4mk.| 99 67 2.0 » » e | DRRer M) eferal o
Amsterdam . .1100flo", ] 117 55| 118 48| 119 42| 121 28| 124 39

Ghaﬁges sur Londres a

(Cours moyen du mardi)

15 30 1 14 21
juillet avril mai mai mai
1914 1918 1918 1918 1918

Valeurs 2 yue,
Alexandrie. 97 91/32| 97 7/16 | 97 7/16] 97 7/16] 97 7/16
Pétrograd..i..seq. .«| 95 80 DR Pl B St
Rio-de-Janeiro 15 7/8 12 25/32] 12 27/32] 12 15/16
Valparaiso £ g 3/4 16 9/32| 17 1/16] 16 11 /16

Cible transfert

Bombay..
Calcutta

Hong-Kon, e
Shanghai. .. 12:5 3/4
Buenos-Ay .o 47 11/16
Monltévidéo 51 3/3% e B )
Singapour 2.3 16/16 2.4 3/32|2.2 1/64|2.4 1/64
Yokohama 20 3/8 1/8 12.2 7,32 [2.2 T/4212.2 1/4

Variations du mark a

9 16 23 30 i 14 21
avril | avril | avril | ayril | mai
1918 1918 1918 1918 1918

16 1/32/1.6 1/32[1.6 1/32
1.6 1/32{1.6 1/3211.6 1/32
43.4 4/8 |3.1 172 [3.1 1/2
4.5 34|66 /. |46 ..
50 8/4 |52 1/2 |52 3/4
Bf 1/2

1.3 31/32
1.3 31/32
.]1.10 5/16(3-

1S o T G s O

b0 b2

New-York(1)
(pair : 95 3/8) P

Amslerdam
(pair : 59 3/8}

Perte %
Gencve
(pair : 123 47)
83 25 | 82 45 | 81 95 |79 90 79 30 | 80 27
67 13 | 66 78 | 66 38 |64 72 64 23 | 65 02
33 091 32 57 1 32 22 | 33 62 135 28 35 77 1 84 98

Le change sur Vienne & Genéve est coté 50 25,
clest-a-dire que la perte de la couronne est d'environ
521D ok, 7 ]

Métaux précienx et Escompte hors banque a Londres
21 21 21 Pil 21 22 21
nov. | déc. | janv.| fév. | mars | ayril | mai
1917 | 1917 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918 | 1918

Cours de l'or+.. 1779 1798 |77 0 177 9 79 78 77 9
Coursd.l'argent|43 1/4 143 5/8 |44 1/4 l-iﬂ 5/8 |44 1/2 §49 ./. 148 T/8

Escompte hors
bangue 4 95/9214 25/32! 4 1/321 3 5/8 13 19/3243 9/16 13 1/2

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

[,es nouvelles militaires de la derniére hui-
(aine manguent absolument d’intérét : 1'offen-
qsive allemande n'a pas encore commencé. Toub
1o monde la gent et }u dit imminente ; mais c'est
ce quion dit depuis huit jours au moins et I'on
pn'a  encore constaté aucun commencement
dexéeution. On continue a se canonner a dis-
fance et les opérations militaires n’ont pas
dépassé la valeur de puissantes reconnais-
sunces,

les Allemands, malgré les protestations réi-
térées du gouvernement bolehevik, continuent
leur avance en Russie. Llintervention du gou-
vernement japonais n'est pas encore déclen-
chée. Mais un premier pas, vers I'expulsion des
Alemands de U'Asie du Nord, a été fait, Les
gouvernements japonais et chinois onl signé,
le 16 mai, un accord militaire pour des opéra-
tions communes, Il y est dit que les deux gou-
vernements, en vue de parer au danger que
constitue pour eux la pénéfration de 1'influence
allemande vers. la frontiere orientale de la
Russie, ont décidé de régler leur conduite &
l'égard de l'ennemi en se placant, d'un com-
mun aceord, sur le pied: de la plus parfaite
égalité, et en s'accordant une aide mutuelle
dans la région ou devra s'exercer leur action
COImMMmune.

Vautre part, le correspondant du Timhes a
Washington, aprés avoir annonce que le gou-
vernement aes Etats-Unis a été tenu au courant,
comme les autres gouvernements alliés, des né-
sociations engagées entre le Japon et la Chine,
ajoute que « la situation de la Russie, qui
change rapidement, pourrait: faire adopter une
politigue qui amenerait une action des Alliés ».

Mais d’apres le correspondant du Times, le
couvernement des Etalfs-Unis persisterait a dé-
sirer que les holehevistes demandent eux-meé-
mes: Uintervention du Japon. « On croit, con-
clut-il, que si les Soviets étaient disposés a faire
une semblable demande, les Etats-Unis pren-
draient la téte du mouvement, en reconnaissant
le gouvernement bolcheviste. »

i’empereur Charles, en quitfant le quartier
oénéral  allemand, ou les accords germano-
austro-hongrois ont jeté les bases du Mittel-
luropa, est allé, pour compléter celte wuyre,
4 Sofia et a Constantinople. On apnonce d’ail-
leurs, officiellement, que la visite de 'empereur
d’Autriche en Bulgarie et en Turquie a été
faite dang le but damener ces' deux pays a
adhérer o Dextension et I'approfondissenment
des traités d'alliance existants el les amener a
entrer de facon formelle dans le nouveau
« Waffenbund ».

Le baron Wilser, ministre autrichien du com-
merce, est chargé de 1'élaboration de la nou-
velle convention écomomique entre la double
monarchie et la Bulgavie ef la Turquie,

Les rois de Baviere, de Saxe ef de Wurlem-
herg arrviveront prochainement a Sofia  pour
conférer avee le voi Ferdinand.

Les Allemands ont provogqué un nouveau sou-
lovement des sinn-feiners, a Dublin. Le conflit
o été promptement ef énergigquement réprimé,
sis gulon eut a constater de troubles graves.

_Les gouvernements alliés ont fait savoir offi-
(:1ellexgln_nt au gouyernement roumain qu’ils ne
reconnarssaient pas la paix de Bucarest signée
avec les Empires centraux. BT

a R z Loy

. En l‘rrmgc, M. Boret, ministre du ‘Rayitaille-
ment, a déclaré le 19 mai, gque la période des
restrictions est terminde.

: ('x.ru.cc aux trois jours sans viande, aux di-
verses restrictions, M, Vietor Boret cst parvenu
a assurer l'alimentation des troipes que l'on
croyail compromise par la diminution du
cheptel,

La carfe de pain nous ¢ "1 i L

¢ ous a permis de faire le
soudure, : ‘ e e

\ La prochmjlu récolle donne les plus helles
esperances. Nous aurons donc bient6t plus de
pain et plus de viande, :

LES EVENEMENTS DE LA GUERRE

P

\;:"‘\IH' les !'1'(1,nts de bataille des Flandres et de la
ll-,::;“mt(;:cnllj Jiy a. |J;IL.-c_ eu _{_!e grands changements.
pes  franco-britanniques ont  pronones
quelques attaques locales et quelques raids de
grande envergure avec plein suceds. : :
La nn.uv‘e-]le. offensive n'est pas encore déclen-
uheq ; pourtant, d'apres des renseignements dienes
Ll(“ foi, on ’évuluu a 86 divisions ]ga tmupés e?‘mé-
mies massées derriére les lignes. On ecroit g;énd:-
1‘;1’,Ie’me11t que Ludendoyff va faire un effort déses-
pere pour couper la liaison des armées LLl]Egl'li‘iE‘S
et [rancaises entre Arras et Amiens. i

Dans li soirée du 18, nos alliés britanniques
ont rénssi une opéraficn de détail dans le voisi
nage de Ville-sur-Ancre, an nord-ouest de M[J]‘l.‘i‘ll'
court. Les Austriliens ont peénétve dans les posi-
TIU]_IH allemandes situées aux abhords de ce \‘JiII'I(;:1'
(qui est tombé en leur pouvoir, i

Aprés une préparation dartillerie qui n'a duré
que trés peu de temps, nos poilus sont partis le
20 au matin & l'assaut des positions ennemies dang
!;717 région de lLocre et ont atteint tous leurs ol-
jectifs. 1ls ont, entre autres, pris la ferme de But-
terfly et se sont avaneés jusqu’a Ihospice de Locre.
En résums, sur un front de plus de 3.500 kilo-
Iﬁ[fff: nos positions ont été sensiblement amé-

Liactivite sur tout le front italien reste intense.
Les coups de main et les attaques partielles sont
surtenut nembreux sur le platenu d’Asiago et tout
le long de la Pjave. Pgur In 11'[;551(‘3111;’ fois, les
Autrichiens ont essavé vainement de renrendre i
nos alliés le mont Carno, snleveeé dans la mm-(l;;
9 au 10 madi.

Un heau sueces vien{ d'élre pemporté en Macé-
doine, A ['ouest de Karriza, entre les hautes val
lées du Devoli et de I'Osum, les froupes francaises
et-italiennes, agissant de concert, ont oxéculé ava.
pp!’em succes, pendant les journées des 15, 16 ef
17 mai, une serie d'opérations destinées & véduire
un saillant trés proponcé que formait la ligne
des positions oceupées. par lennemi dans octle
région, et a porter le fropnt allié sur une ligne
plus avantageuse jalonnée par les localités de Pro-
topapa, Ceravoda. :

Malgré les difficuliés ires grandes de terrain,
dans un pays montagneux et dépourvu de chemins,
et en dépit d'une rigoureuse resistance de 'ennami
qui a contre-attagué-a plusieurs reprises, les co-
lonnes francaise ef italienne ont atteint tous leurs
objectifs.

Nos troupes ont capluré un certain nombre de
prisonniers ; leur avance-au centre a atteint une
vingtaine de kilometres,
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QUESTIONS DU JOUR

Les Evénements de I'Ukraine
(Suite et fin) (1)

V. — Les causes de la faiblesse des stocks
alimentaires de 1'Ukraine

On sait que les Soviets des ouvriers et 5@1_(1:115;
altaquerent avec violence les intrigues séparatistes
de I'Ukraine et, en leur nom, Trotsky fit & Brest-
Litovsk, dans la journée du 8 février, des efforts
désespérés pour empécher le vote du traité de paix
séparée qui fut signé le lendemadin. ;

Les journaux des Soviels dénonceérent le caractere
fictif et illusoire de cette paix singuliere. . oubliant
dailleurs que c'étaient les actes politiques des So-
viets qui lavaient provoquée, et les Jzvestia, or-
gane officiel du Dbolchevisme, la critiquerent de la
maniére suivante :

« Cet accord sera déchiré par les véritables mai-
tres de la terre ukrainienne. Le gouvernement ou-
vrier et paysan de I'Ukraine, dont l'autorité s'étend
aux gou\"emements de Kharkow, Ekaterinoslav,
Kherson et au bassin de Krivoi-Rog jusqua  la
Mer Noire et qui slappuie sur tous les Soviets de
1'Ukraine, a envoyé des déléguésiLBrest—Litovsk afin
de décliner toute responsabilité au sujet des actes
de 1a Rada qui n’est reconnue, que dans les gouver-
nements de Kiew et de Tchernigow.

« La Rada ne peut pas donner de blé parce que
les provinces productrices de blé ne sont pas enire
ses mains et que les chemins de fer sont au pou-
voir des troupes du Soviet. Les ouvriers et les pay-
sans de I'Ukraine sont solidaires des ouvriers et
des paysans de la Russie, Ils reconnaissent l'auto-
rité du Conseil des Commissaires du peuple de la
République fédérative et ne permettront pas qu’on
trahisse les intéréts des masses laborieuses. »

Ce n'étaient la que des phrases creuses dans le
genre de celles que pronongait si volontiers Ke-
rensky. Les Allemands installerent un véritable
gouvernement a Kiew et, a Taide de la force armée
dont ils disposaient & Pintérieur de I'Ukraine, cher-
cherent immeédiatement & mettre, bon gré, malgreé,
la main sur les stocks alimentaires existant dans
les dix gouvernements.

On a vu, d'autre part, que, contrairement aux es-
pérances «que la signature du traité de paix du
O février avait fait naitre dans les Empires centraux,
ces stocks 6taient bien loin d'avoir I'importance
qu'on leur supposaif et qu'en outre, les paysans
qui les détenaient refusaient de les vendre a n'im-
porte quel prix,

Les paysans ukrainiens ont, en effet, peur de la
famine parce que la politique des socialistes et des
maximalistes a complétement désorganisé la pro-
duction agricole dans tous les gouvernements de
la. Russie d’Europe, y compris ceux (ui composent
aujourd’hui la République du peuple de T'Ukraine.

Kerensky et son gouvernement ayaient déja pro-
fondément modifié le régime foncier ; les Soviets
holchevistes surenchérirent en décidant que tous
les domaines privés d'une certaine étendue se raient
saisis et répartis aux paysans. Or, presgue toutes
les cérvéales russes destinées a lexportation prove-
najent de la grande propriété, et on s'expligque
pourquoi en Ukraine, ou les grandes propriétes

sont si nombreuses, la moitié au moins des terres '

ne sont plus cultivées.
M. von Waldow, controleur alimentaire de 1'Em-

(1) Voir UEconomiste Européen, ne* 1366 et 1367, des 10
et 17 mai 1918,

pire, parlant devant la (Commission des approvi-
sionnements du Reichstag, a déelaré,-le 3 mai der-
nier, que b0 9% seulement des semailles printanicres
avaient 6té effectuées en Ukraine, ce qui laisse
supposer que la récolte de 1918, dans les pays de
terre noire, sera, quoi quil advienmne maintenant,
beaucoup plus déficitaire encore que celle de l'an-
née précédente, qui n'a lgissé presque pas d'excé-
dent.

V1. — Le pronunciamento Skoropadsky

Pressés par les réclamations des offices d'alimen-
tation «des Empires centraux qui réclamaient impc-
riensement les céréales promises par les accords
de Brest-Litovsk, le maréchal von Eichhorn et le
baron von Mumm se retournerent contre la Rada de
Kiew et la sommeérent de tenir les engagements
pris relativement a la réquisition, au groupement
et a lexpédition de ces céréales.

Mais la Rada de Kiew, (ui avait commis une vé-
ritablz usurpation de pouvoir en signant les stipu-
lations <du traité de Brest-Litovsk, ne possédait
ancune autorité morale sur les paysans ukrainiens
et ne disposait d’aucun, moyen d’action pour dles
obliger & livrer leur blé, leur orge et leur bétail
aux conditions de réglement imposées par les com-
missions @achats austro-allemandes.

11 aurait fallu employer la force, et il est établi
aujourd’hui que la Rada fut dissoute et ses princi-
paux membres arrétés pour avoir refusé d’employer
4 légard de la population des campagnes les
moyens violents que préconisaient le maréchal
von Eichhorn et ses agents.

La censure allemande a systématiquement déna-
turé la nature des difficultés qui pousserent les
eprésentants des Empircs centraux a prendre le
général russe Skoropadsky comme complice et &
on faire — sous le titre d’hetman de 1'Ukraine —
un dictateur disposé a satisfaire toutes les exigences
des Allemands ; mais la presse autrichienne: jouit
d'un peu plus de liberté, et mous trouvons dans
PArbeiter Zeitung; de Vienne, un récit de la crise
ukrainienne dont le passage suivant est a retenir :

« L'ancienrie Rada, qui vient d¢ trouver une fin
i misérable, ne fut jamais, méme au début, gue la
fiction d'un gouvernenent, Elle m'a jamais eu de
puissance réelle dans le pays. Las bolcheviks l'ont
chassée de Kiew, ou elle n’a pu rentrer que sous
la protection des puissances centrales. Ella repre
sentait les intellectuels ukrainiens, mais les intel-
Jectuels ukrainiens ne sont guére que quelques mil-
liers .dans tout le pays. Sur quelles forces pou-
vait-elle gappuyer ? Les willas de I'Ukraine mnc
sont pas ukrainiennes, mais polonaises, juives e
grandesrussiennes. Elles étaient: contre la sépara-
fion de la Grande-Russie et élaient mécontentes de
ce que la Rada euf appelé les troupes des puis-
sances centrales i laide contre la Russie. Le peu-
ple paysan est une masse inculte et pauvre pour
qui le mot « ukrainien » est incompréhensible el
qui ne se dit qu'une chose : « orthodoxe ».

« Pour lui, la révelution, c’était le partage de lu
terre des seigneurs. Comment pouvait-il comprern
dre ¢ue des troupes étrangeres vinssent dans L
pays prendre des céréales, contre remboursement
certes, mais un rembourssment en papier dans le-
quel il n'avait aucunec confiance, Alors, ce futent
des conflite avec les troupes «ui étaient chal-
gées de Lexportation des céréales, 11 fallut arreter
des commissaires de la Rada qui ne voulaient pas
appuyer cet achat de céréales, les traduire  devan!
des tribunaux militaires allemands. La Rada. pro-
testait, et Topinion publique était trés montée. »

L Arbeiter Zeitung ajoutait que les Allemands se-
raient contraints dadministrer le pays s'ils vouw
laient en ftirer des céréales et qu’il en résulterait
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un vif mécontentement populaire qud fortifierait le
courant russophile.

« Ce que I'Ukraine a fait jusquici pour adoucir
notre deétresse alimentaire - disait-il en coneluant
_ est bien mince. Mais les conflits dangereux dans
lesquels Poccupation militaire nous a jetés commen
cent déja & apparaitre dans toute leur grandeur. »

En effet, aprés avoir provoqué et favorisé le pro-
nuneciamento Sporopadsky, le maréchal von Eich-
horn est aujourd’hui obligé de défendre, par les
armes, le gouvernement de Thetman-dictateur.

Les dépéches de Kiew ont successivernent annonce
quen présence du refus, presque général, de la
population ukrainienne a se soumettre aux déci-
sjons du nouveau gouvernement, I'état de siége ren-
foreé venait d'étre proclamé, a Kiew d'abord ot
{ous les commissaires de I'ancienne Rada — celle
au nom. de qui la paix de Brest-Litovsk a été signée
— ont été emprisonnés et remplacés dans leurs
fonctions par des créatures de l'hetman.

Puis, « que la déclaration d'état de guerre était
¢tendue 4 toute I'Ukraine. Le gouvernement mili-
taire austro-hongrois & Odessa a proclamé I'état
de siege renforcé sur tout le gouvernement.

« Les troupes austro-hongroises ont recu T'ordre
de p_reter main-fortz aux commissaires, a I'hetman,
;Ilmsl qu'aux commandants des régions et des vil-
£s.

« La révolution a éclaté dans tout le pays, Les
autorités militaires austro-allemandes et I'hetman
Skoropadsky font savoir qu'ils ne reculeront de-
vant aucune mesure de répression. »

Enﬁn que des actes révolutionnaires s'étaiznt pro-
duits dans la ville de Kiew méme, que la komman-
datur allemande venait de prendre toute une série
e mesures violentes pour empécher le mouvement
de prendre de l'extension.... mais que la situation
du dwtaﬂteu?‘ Skoropadsky était intenable ! '

Au méme moment, les journaux de Berlin pu-
bliaient. une note iofficieuse de I'Office impérial

_ d’alimentation déclarant que,« par suite de l'insuf-

fisance des importations de I'Ukraine, les autorités
compétentes se voyaient dans Uobligation de réduire
la ration hebdomadaire du pain ». :

Les journaux allemands expliquent que cette me-
sure qui réduit de 200 a 160 grammes: la ration
(’um__tulienne de farine délivrée aux consommateurs
équivaut a une diminution de la ration hebdoma-
daire telle que, depuis le 15 mai derniar, chaque
Allemand ne touche plus que 180 grammes de pain
de farine de blé et de pommes de terre par jour.
[z ajoutent qu'il est impossible «d’espérer une com-
pensation par une augmentation quelconque de la
ration de viande en raison de la situation tres défa-
vorahle du cheptel national.

(Yest la moralité de 'aventure ukrainienne.

FIN Epyoxp THERY.

La Nouvelle Alliance Austro-Allemande

Au début de ce mois, les journaux allemands
annoncaient, avec autant de joie dans la mouvelle
que de mystéres dans ses détails, que I'empereur
Charles allait venir conférer avec l'empereur Guil-
laume, & son grand quartier général. Car, signe
des temps, toutes les erandes tractations de I'Al-
lemagne ont lien, maintenant, au grand  quartier
oénéral, 'sous P'eil des généraux qui menent en
maitres ln diplomatie et la politique autant que la
auerre.

L'entrevue a -eu lieu : dans quelle attitude s'y
est présenté l'empereur Charles, on peut le devi-
ner daprés le mécontentement quiont manifesté,
depuis, certains organes de Budapest, ‘humiliés
d’avoir vu leur pays abaissé une fois de plus de-
vant la Pruasse. On aurait d’ailleurs pu annoncer

d’avance que le grand quartier général allemand
auquel il se rendait, allait étre pour l'emipereur
d'Autriche un nouveau Canossa. Et avant de sa-
voir encore ce qu’il en rvapporterait, on pouvait
prédive qwil y laisserait un peu plus de sa di-
gnité et de son indépendance. Ce fut un nouvel
acte de fidélité du Habsbourg envers le Hohenzol-
lern.

Un communiqué officiel — du gouvernement al-
lemand, cela va de soi — nous a donné quelques
éclaircissements sur les objets traités au cours de
ces conférences impériales. Les deux souverains et
Jeurs conseillers ont procédé « a un échange de
vues' détaillé sur. toutes les questions politiques,
économiques et militaires se rapportant aux rela-
tions présentes et futures des deux monarchies
entre elles », Et de cet échange de vues est sortie
pour eux la résolution « délargir et d’approfondir
Palliance actuelle ». Il est extraordinaire qu'un si
vaste dessein soif sorti dune conversation de quel-
ques heures. On peut supposer que les deux gou-
vernements négociaient depuis llongtemps. Alors
la visite de l'empereur Charles au grand quartier
général allemand n'a été que la mise en scéne
théatrale, bien dans la maniere du cabotin de
Berlin, par laquelle Guillaume IT a voulu appren-
dre solennellement au monde la nouvelle yassa-
lité de son « brillant second ».

E
S

Depuis le retour de l'empereur Charles dans ses
Etats, les deux gouvernements de Berlin et de
Vienne se sont efforcés de publier leur nouvelle
intimité et de rassurer sur Ses conséquences. Ils
ont annoncé orgueilleusement que les deux Empi-
res formaient dorénavant un bloc unique et assuré
mielleusement quils ne constituaient par la au-
cune menace ils ont voulu terroriser un peu
plus, mais sans pousser 4 de nouvelles représail-
les. Clest le chancelier allemand qui a défini le
nouvel état de choses dans une déclaration dont
voici’ le passage. essentiel : 4

« La mnouvelle alliance dualiste comprendra en
particulier deux wections importantes, & savoir les
aceords économiques efi militaires.

« L'union économyique de I’Allemagne et de I'Au-
triche-Hongrie ne vise aucun Etat. Je suis entiére-
ment prét & voir nos adversaires nous attribuer
des intentions et des tendances agressives et le' mot
d’ordre que fait circuler I'Entente de « guerre éco-
nomique, aprés la guerre contre les puissances
cenfrales », peut maintenant aller de I'avant. Cette
assertion, toutefois, est entierement faussa.

« Nous ne voulons rien autre que notre place au
scleil. Nous avons parfaitement le droit de mettre
nos intéréls communs en harmonie et d'agir en-
semble. Nous désirons faire usage des possibilités
que mous donne cetle wnion et gque rien auire ne
peut nous donner,

« Relativement au coté militaire de. ces ques-
tions, je dois proclamer hautement que nos ac-
cords 1'ont aucun caractére agressif. Nous dési-
rons uniquement consolider Nos relations actuelles ;
nous désirons également rester aussi étroitement
unis apres la guerre que pendant la guerrs qui
nous rapproche.

On sait @@ que vglent les déclarations officielles
du chancelier, (Clast ailleurs. qu'il faut chercher la
nature. ef signification véritables des événements
dont il parle.

*
* %

Dans la circonstance présente, mous avons rect
quelquas renseignements supplémentaires par I'offi-
cieuse Gazette de UAllemagne dw Nord. Elle nous
a appris que les conférences au grand quartier gé-

néral allemand ont porté sur un resserrement de
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P'union économique, politique et militaire et sur
la solution de la <uestion polonaise, Cette dernidre
question aurait été résolue selon les veeux autri-
chiens, c'est-a-dire qu'en échange de laide mili-
taire que I'Autriche-Hongrie a apportée et appor-
tera encore & PAllemagne sur le front des Flan-
dres, I'Allemagne consentirait a lannexion de la
Pologne russe & ’Autriche-Hongrie. Pour le reste,
les deux Empires concluraient irmmeédiatement,
el pour vingt-cing ans au moins, — d’aucuns di-
sent pour cinquante ans, — une union militaire
et une union douaniére complétes,
Les Allemands eux-mémes sont comme éblouis et
énouvantés de ces perspectives ‘quand ils en son-
dent toutes les conséquences. « Tout cela, dit le
Vorwaerts, suppose une loi militaire commune, une
union douaniere et 'monétaire complétes |et les
mémes lois sociales pour les deux Empires. Peut-
0n se passer des consentements des Parlements 2 »
La Gazelte de Cologne est amenée & reconnatire
que la conclusion logique des communiqués. et das
déclaraticns des hommes d'Etat compétents st
{ue les deux Empires vont conclure entre eux des
traités politicquas, militaires et économiques qui les
forderont en un tout unigue.
La Gazette de Francfort voit un événement histo-
Fiue qui aura une répercussion énorme sur le
destin du. monde. Complaisante et aimabls pour
P‘.-‘\uirith-Horlg;rie, elle la défend d’avance contre
Ceux qui me manqueront pas de Iaccuser de s'étre
assujettie un peu plus & I'Allemagne. En réalité,
les deux Empires ont traité en égaux qui sentent
necessaire de se souder plus étroitement I'un &
Pautre apres tous les houleversements de cette
guerre.

£
&k

Des faits eux-mémes, des divers commentaires
qui les ont expliqueés et de cerfains événements qui
les ont suivis, on peuf tirer simplement la consé-
quence que PAllemagne’ constitue, en pleine guerre
le fameux Mittel Europd, aboutissement de tous ses
reves et de tous ses efforts. A ce bloe économique et
militaire que constilueront, que constituent déja
les Empires centraux viendront s'agréger néces-
sairement la Bulgarie et la Turquie et, si L'on n'y
prend garde, I'Ukraine. L'essentiel pour la Prusse
qui a pris et qui entend garder la direction ef le
commandement suprémes, est de former le bloc ini-
tial des Empires centraux : le reste suivra de Iui-
meme. Cea bloc vient de se constituer au graind
quartier général allemand et, avec lui, les bases
solides de ce redoutable Mittel I;‘z«:-raprt,’par lequel
les Pangermanistes veulent assurer 4 Berlin la, mai-
trise économique et militaire non seulement de
I'Burope, mais du monde,

-(I,e' ne sont pas la des suppositions ou des pro-
1’],“"1.“'5’. méais des projets concrets déja en voie de
réalisation. Que signifient Passervissement, complet
de la Roumanie et son obligation de céder 3 1I'Alle-
magne, et non a un autre des coalisés, le §>emﬁ:z.cr-e
et les voles d'acces de 1o Mep Noire ? Que signifie
la prochaine arrivée a Berlin de Talut pacha
grand vizir de Turduie, venant conférar, mnan"
l“n_mpr-rmn' d’Autriche, sur divers intéréts commung
& Allemagne et & la Turquie ? Que signifient enfin
les voyages & Sofia s 4 Constantinople de em-
pereur Chavles, frais émoulii des conférendes impé-
riales allemandes? Clest le Miltel Iswropa qui se
fonde ce sont tous les redoutables programmes
(.l.es' pangermanistes qui entrent dans la réalité
C'est le bloc ¢conomique et militaire qui se cinente
pour dicter Ia loi au monde, en vue de Pécraser ot
Pexploiter. '

I1 est extrémement hetreux gue Pimpatience des
ambitions  germaniques ait” révélé: au monde le

conjurer. Telle est Iimpulsion des appétits alle-
mands qu'elle a crevé son hypocrisie. La diploma-
tie allemande et peut-étre caché plus longtemps
les véritables intentions de I'Empire ; mais les mi-
litaires qui dominent et commandent ont brutale-
ment démasqué leurs plans. Ce ne sont plus quel-
ques provinces arrachées a leurs ennemis qie veu.
lent s’annexer les Allemands : ce soni les pays ef
richesses ide leurs propres alliés qu’ils veulent
s'approprier, pensant que lopération leur sera
plus facile et plus profitable. Que d’Autrichiens,
de Hongrois, de Bulgares et de Tures,ils ont faif
massacrer sur les champs de bataille pour, leurs
ambitions ! Maintenant ce sont les pays mémes
qu'ils veulent plier a la loi allemande pour doni-
ner par eux le monde !

Nous ne savons quel est l'avis des alliés de L'Al-
lemagne ; mais nous savons gue le reste du monde
est résolu a ne pas laisser faire.

Georges BOURGAREL.

La Suisse, I’Allemagne et I’Entente

Chaque fois qu'il g'est agi de renouveler la con-
vention économique qui existe depuis la guerre
entre la Suisse et 'Alfemagne, cette derniére a for-
mulé de nouvelles exigences, des menaces méme,
et s'est livrée a un chantage en régle. Cette fois-ci,
grace & la fermeté de 'Entente, ses marchandages
et la pression qu'elle espérait exercer une fois de
plus ont été annihilés, si bien gqu'un accord a pu
intervenir sur des bases raisonnables.

Tributaire de I'Allemagne pour le charbon et le
fer, la Suisse lni accorde en échange des produits
alimentaires, du bétail et aussi une certaine quan-
tité d'énergie élzctrique, représentant 75.000 tonnes
de combustibles. Au début des présentes négocia-
tions, PAllemagne a subitement exigé des prix
considérablement plus élevés pour ses produits
at aussi la garantie de ce que le charbon fourni
ne, serait pas utilisé par des entreprises ftra-
vaillant pour 1'Entente. A cette menace, la France,
au nom des Alliés, répondit immédiatement,
en se déclarant préte & mettre 3 la. disposition
de la Suisse 85.000 tonnes de charbon, quantité
bien supérieure aux besoins réels des industries
travaillant pour nous, au prix de 150 franes la
tonne.

L'Allemagne, dés qu'elle a vu les Alliés décidés
a livrer du charbon & la Suisse, s'est empressée
de modérer ses prétentions, et on apprend que,
d'apres le texte de la convention prévue, elle accor-
derait mensueliement des permis dexportation
pour 200.000 tonnes de charbon et 19,000 tonnes
de fer et d’acier. Le prix du charbon est fixé en
moyvenne a 173 fr. 50 la tonne prise sur le carreau
de la mine. Toutefois, pour 60.000 fonnes, quantité
représentant & peu prées la consommation des
loyers domestiques suisses, elle consentira un ra-
bais de 40 francs par tonne, afin datténuer la
hausse du charbon & Dégard des petits consomma-
teurs. De plus, en principe, ce charbon sera lihre-
ment utilisé,

Les négociateurs allemands, intraitables jusqu’a
Poffre frangaise, ont done mis les pouces : il'a suffi
d’un geste énergique, d'une intervention opportune,
pour libérer nos voising du chantage ordonné. o
Berlin.

La convention prévoit la fourniture par 1'Alle-
magne d’engrais et de produits chimiques et phar-
maceutiques, ainsi gqu'une certaine quantité da
suere pour compenser celui contenu dans le cho-
colat, le lail condensé et les conservas livrés par
la Suisse. Cefte dernidre accordera des permis
d’exportation pour 17,000 beeuts environ,

Les demandes d'exportation seront ftraitées

peril qu'il conrt alops qu'il est encore temps de le
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comme précédemment. La Suisse ]Zl'e}r:.li,otut;:li)c{;
la main a introduction, des 1(__:- ]”.,J.“.l\ e 's'f-';s\ s
dun controle dénomme « ’Oihc.(:\, 11(1171(:1‘14‘1(,. :‘n‘l-llll.‘:ui(ie
ot analogue & la. Societé suisse de suryeillanc
ACONOMIGUE. e ,
(('{J}.I‘l(t;il'}}l::(i‘, fiduciaire :suisse, -aussi bien = que \lkl.
g8 8., est une instilzm_;llun inn(:lm'ﬁmgm. su.l?;} X
elle est completement indépendante, (I:uw: ]r“« l}l fl("_
tés des dispoesitions convenues em_-l'e le C.{_)J?;Hilulpq
déral et le gouvernement .nI.Jemn_m,l”:_(_.*.Ille n t‘sf 11;%.:
ponsable gque \*is-;‘t-tvi:] du Comseil fédéral, autorite
supérieure de controle. s
Migﬁ(-]ax]'lt (']1(;05 Paccord né soit pas encore zs}g.rle,l\gw11
peut prévoir qu’il ne sn.m'n.]t ‘h'u..rtler de '] étre. ‘f')~
tre intervention a permis de déjouer la manlflml_\-m
allemande, qui, sous le principe de: (:un]penzsul.h?n,
mettait la Suisse économigquement a sa merci. )u
nous sait gré, & Berne, de l'appil que nous avons
i e, :
”].ffl'&];;:fl:s Taffaire des navires hollandais, ce}le d(
la convention germano-suisse Hl"l'lll}l],(\ bien prouver
que les Alliés sont désormais (,l-epltlps & agir eﬁ:.lelj
giquement .sur le terrain economigque et qu aux
menaces de pression et de chantage allemands sur
les neutres limitrophes, ils répondront fermement
et sans demi-mesures : en. sauvegardant ses inte-
réts, I'Entente se fait gardienne de ceux des neu-
tres que 'Allemagne voudrait asservir.

R. M.

P. 8. — Nous apprenons que la convention a été
signée, &4 Berne, le 22 mai, par les delégues suisses
et allemands, 2

Crédit Lyonnais

Pour la quatrieme fois depuis le début des 1‘10$ti~
lités, les actionnaires du Crédit Lyomnais se sont
réunis, le 22 avril, 4 Lyon, sous la p}‘es_adenﬁg gl_c
M.Emile Bethenod, président du Conseil d wdmu]ls:
tration, pour recevoir commnnwatmr} des mmpfef
afférents a Pexercice 1917. L'assemblée a approuve
i lunanimité toutes les résolutions qui lui étaient
soumises. : TE Sl :

Malgré Taugmentation des frals generaux, les
résultats acquis, au 51 décembre dernier, ont per-
mis au Consgeil d’administration de. proposer un
dividende de 40 francs par action,

(Cette distribution absorbera 20 millions sur le
total des bénéfices qui §'élevent, déduction faite de
tous frais généraux, charges, provisions, amortisse-
ment ¢t dépenses de premier établissement, a
21.720.680 franes. Le reliquat de 1.720.680 francs est
venu s'ajouter, au solde des exercices aniem.eurls,
soit 24.992.108 francs, et forme un ftotal de 26 mil-
lions 712.788 francs qui a été reporté i nouveau a
I'exercice 1918 en cours. e sy

En proposant ce report, le Conseil dadministra-
tion a fait prenve de sa prudence proverbiale : il
a voulu couvrir tous les aléas qui pourraient se
présenter, car, malheureusement, il ne faut pas
oublier que nous traversons des ”('u'cmmtmumfs
exceptionnelles, qui ont afiecté et affectent encore
certaines branches de lactivité de nos grands éta-
hlisserments de crédit. i s

Depuis plus de quarante mois toutes les transac-
{ions de titres, opérations |l’osu'mn])i;.v,' ayances en
comptes courants, ouvertures de crédits et opéra-
tions de changes ont passé par des phases iden-
tiques @ arrét brusque au début, puis progres assez
lent d’abord, saccentuant l‘I]Sl]_IH;,'HiHIS’ ?outeima
revenir, 4 beaucoup pres; a ]‘:u;tl‘vueAuniememm au
maois d'aont 1914. A cet égard, impot sur les opé-

‘ations de Bourse peut étre cunsi(lérﬂ'é mmmflle
harométre des fluctuations : cet impot a en effet

1916 et 2.796.000. francs en 1917. Avant 1914, il rap-

portait, én année normale, plus de 13 1'11111.1?1.1_5_ .
L Crédat Lyonnais a subi dans une c:m'm.‘ni_;.lm:
sure ces fluctuations ; mais, grace a rl‘lm}n]?h'ql‘pc
tives, il en a bientdt atténué les effets. I EXE‘?L’ICET
1917 présente, & ce sujet, deux ca 'érl(:i(-'l_‘lh‘i,lflll\(;‘.‘w' ]m
montrent nettement le 1-,1';\\;‘;11! d "l.‘-fh‘Z.Lil‘iiSf':i‘lT!:l,l'l. (‘L‘(;-
compli et les excellents résultats qui en sont 1{(:
sultés  Clest d’abord le développement .('111’11_1]1111’\:.(1,‘:;
opérations qui ont les fitres pour nlp,}et, et el}atlrl;i)q
la reprise  encore restreinte. malgré .le.sl J')'lo?gez'll'i
qecomplis, des  affaires de banque propr
dl%g;"ns son ensemble, le rapport du l(]:gnseﬂ d'a}:[lp‘u:
nistration est un exposé concis des (-‘.\‘"[%l].l‘,ITl(‘.],)f.‘s‘l:ﬁS
nomiques et finaneiers gqui ont Hg‘l_rl_ule hmn*?pﬁ. (l;.l ,
En premier lieu il ':Lppelle vul]lbw_n }:L m.]'ﬁ.h ]*EII"I"I-
crédjt est primordiale et cmn]lj_mn il nn]ml) e'a"l lr'n
térét général qu'elle solt remise en h-«!smlu.uinl [)-1fx
pratique et ce, sans attendre le r('mm'{p ILL‘ 1‘(”,“;
N’est-ce pas; en s;f{elt, le nxleltlk:_;lu:) moyern ' de e«
hattre Vinflation de la circulation ! X ;
lraglll{-t.i'op grand nombre d'effets Proroges sont S[I‘\H
core dans les Bangues, et y paralysent des SO .
considérables. Il importe que tous ceux qui 1])9,'1{}\-@111 :
payer n’hégitent pas & le faire sous le ]‘)19‘,‘03\.8 ((E
profiter des moratoria :ils p:)u}'f_'_;.u@ﬂi, [LIII‘il.‘::l..E.LC(llll -
rir de nouveaix crédits ef faciliter la reprise ces
afllzlzsuem_'e a modifié les 1‘&;«1}__,-“13,5-, géné}::}]czs (|h|-..|. LE]}]]l(l]-
merce dimpertation. On a di recouric 2 ’(_o.! 1 g
cédés nouveaux. En (ié(se'm}n'n 1917, ]-e. ‘( rédit ; jgo ;
nais a participé a la création, au Hay re, 111'1)“1‘ mg
sortinm Cotonnier Francais » qui a pour o]g]-gl “ou‘ &
opération commerciale, financiere 01‘1 t11‘1011111_.1;{1&;&: n;
lative & Tinlportn.]ﬁnn des cotons ‘bruts des 8
a fabrication en France. A
lLLIfa nécesgité du paiement (*nm]‘;l:‘z_n{, ](r.:z }j-];l-ﬂ)lil-)-;i
tions * d’importation et d’exportation, .i.c:.s_ .;.z;gllzq
tions, les restrictions, auxquelles. il Hll:it‘-.l]()‘ll‘ L:tr‘%
problemes du tonnage et (i.(-sjr'a.rmpolb:‘te‘l‘le_b 1(,.,_
ont contribué A réduire le champ de 1.105‘(.01111) Joii
mais malgré cela une bhonne reprise sgsl,‘ nia.é\m
festée, Ainsi le portefenitle ('(_ln’lll'le]'("l“l_i qm,—(1? . .l‘t
millions & la veille des hostilités, le 3{}]1}11!119‘1;, eraiy
tombé a 992 millions le 31 (1@(:9}111_11'(-‘ E.L:, 49;{13—1
levé progressivement, pour nttm}l:h‘e 16;{‘) l'l%l 'l~O]nE
a3 la fin de Dexercice dernier. Ces ('h‘llh-(b.(‘(_ ml\)e;eq.
atre rapprochés de ceux des A\-{m('(‘r: en ‘..0111101‘}[:
courants qui, de 70 _1n_1-1hc_ms gm_.?() 11111.1) 1111;"
étaient tombés & 382 millions au 51 (lgcjem ore 12112,
pour se relever a 450 millions au 31 décembre 1917.
Toamélioration est frappante. S
Pour ce qui est du change, le (rr’ehf.‘ L‘j{(’:I]L?;;(H.\. 11
continué & participer g‘l‘ntuntemem_. AuxX _rt1.e_;?;s1‘2]\ﬁ
verts dans les pays étrangers ; ces g'ze(.h.;; l?iu nn‘é
au bilan sous la rubrique « ()p(flffl.irmns ( e((!l_mcd?l_
a terme garanties ». Auncune a.('t.n-ne_ _r—?ll.t (JF]}] 31,111‘ o
cerne le marché libre ; aw friple point L,‘Lf :\I.L b
leur nature, de leur ampleur et des ]‘ﬁ)(r"lurlfi{-_‘h;' .(‘.:
opérations, effectuées. m'ont aucun - Iappol a.v(
celles réalisées en temps 1‘101‘1“;1.!.. Vh e
Naturellement le Crédit Lyonnas d sm!fl.m‘j, (L\-l(“(.‘
les autres bangues, de la m—w’luq{‘mn <lu_\nl"u‘n.m clt-:a
ordres  de Bourse. Il s'est mﬂu-&ra‘rmem. tl_n-.nh:_t:m‘u.
pln(:vuu.\.m-'clus emprunts de guerre ot fi%)-’url:l-ih\
émis par I'Elat, Bons el ().h-|lf.‘;'i,lil(‘lﬂls de r]:l.l‘}; l-,.uILI(I
Nationale. Sans compter, il & |)?"[":1.l‘ au 1'1(1121‘)1 llh-ut-:
concours le plus actif et les ]J.Il_m_h_('mrgux %(,..u,u'; at:
ont couronné ses efforts. Sa pa.riimlp=|:11011 a 11(,1mle~-.
sion du 3° emprunt de guerre & ‘_}f, se (..‘hl_ﬁlr-_“ ]]!;l.l
un capital nominal de-1 Jlll”l(tl'(.f. .u.fl_-{ mil‘hp}lasl. 1\1
v ajountant le montant des souscr ptions ;c,l:'fl ‘{1. (ud
cueillies dans V'emprunt 5 %, 1915, -1 ‘mJHm.l.( "‘fl
millions, et dans l'emprunt 5 9% 1916, /_] nlnljla.l:]ill
318 millions, on. arrive a un total de 4 milliards

dormé 1,273,000 francs en 1915, 2,254,000 francs en

535 millions, soit pres de 11 9% de la consolidation
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de la dette de I'Etat. On congoit que lorsqu'il a
annoncé A la Chambre les résulfats de netre troi-
sitme emprunt, M, Klotz aif rendu hommage au
patriotisme des capitalistes francais, et publique-
ment remercié nos grandes Sociétés de crédit pour
leffort: énorme fourni. En celte circonstance, le
Crédit Lyonnais sest classé en téfe des grands
établissements de crédit ef s'est acquis des gages
précieux dans l'histoire financiere de cette grande
guerre. Il 'a également apporté son concours a
Pémission des obligations 5 1/2 % a lots du Crédit
Foncier de Framce, dont on se rappelle I'énorme
sucees, ainsi qu'a lopération de consolidition de la
dette flottante de la Ville de Paris. -

11 a donné et continue & donner, dans toute la
mesure possible, son aide aux efforts tentés wtile-
ment pour la reprise des affaires et, tout particulie-
rement, aux entreprises industrielles qui touchent
4 la Défense nationale. Les souscriptions de sa
clienteéle aux obligations offertes par les grandes
Compagnies de chemins de fer ont été, comme tou-
jours, fort importantes. Lie placement des Bons de
la. Défense Nationale a également retenu toute l'at-
tention de la Direction. Sept milliards de francs de
Bons ont été souscrits ou escomptés au cours de
Iannée 1917. Par la force des choses, ces émissions
ont eu une heureuse répercussion sur les dépots
de titres, les locations de coffres-forts et les paie-
ments de coupons, qui présentent une augmenta-
{ion des plus sensibles ; qu'on en juge :

Au bilan au 31 décembre 1913, les Dépdts a vue
et les Comptes courants' créditenrs figuraient pour
2 milliards 182 millions environ ; réduits & 1 mil-
liard 652 millions en 1915, ils se chiffraient par
2 milliards 380 millions fin 1917. Déja éloquent
par lui-méme, ce dernier chiffre prend toute sa si-
enification lorsqu’on se rappelle que, pendant le
dernier trimestre des exercices 1915, 1916 et 1917,
I'Etat a procédé a des emprunts quil a réalisés
a des dates différentes. Il en résulte que I’épargne
de la clientele du Crédit Lyonnais a pu se Tecons-
tituer, suivant les années, dans un délai plus ou
moins long, enfre la cloture de l'emprunt et celle
de lexercice, En 1917, ce temps a été réduit a
quatorze jours et.cependant les chiffres au 31 dé-
cembre dernier sont en . augmentation de pres de
200 millions sur ceux de 1913.

Les opérations fraitées par le siege social sont
des plus satisfaisantes : les dépots au 31 déecembre
dernier sont supérieurs & ceux au 30 juin 1913, par
suite. du développement industriel de toute la ré-
oion lyonnaise. Les agences régionales et de I'Al-
aérie sont également en progres sensible, Malgré
les difficultés croissantes, les agences établies dans
la. zone des armdées, n'ont pas cessé de se tenir &
la disposition de leur clientéle. ILes suceursales
d’Armentiéres et de Béthune, transférées a Bou-
logne-sur-Mer, continuent & fonctionner. Toute la
comptabilité, les ftitres de passage, les espeéces et
les titres déposés au siege de Bar-le-Duc — dont
limmeuble a été en partie détruit — ont été heu-
reusement préservés : tous les titres non encore ré-
clamés se trouvent a Paris, ol le siege central les
tient & la disposition des déposamnts. A Reims,
toutes les mesures nécessaires ont été prises d'ac-
cord avec l'autorité militaire. Excellente situation
du sitge de Paris et des bureaux de guartier. Fonc-
tionnement normal des agences étrangeres, excepté
celles situées en Turquie et en Russie. De ce der-
nier pays, on ne peut encore rien dire de la situa-
tion, La nationalisation 4 mains armées des Ban-
ques, décrétée par le gouvernement bolcheviste, a
paralysé toutes les transactions. Quoi qu’il en soit,
des réserves et des constatations ont été faites
afin de sauvegarder autant gque possible les inté-
réts en cause.

La Direction du Crédit Lyonnais a donc tout-mis

en ceuvre pour atténuer les effets préjudiciables de
circonstances forcées et rétablir progressivement sa
situation d’avant-guerre. Le mérite est dautant
plus grand que la mobilisation Iui a enlevé une
partie importante de ses cadres : plus de 8500
employés ont été pris. C'est avec un nouveau per-
sonnel, plus ou -moins de fortune, cqu'elle a di
coopbrer aux emprunts a long et a court terme,
établir le répertoire des changes, dresser la liste
des déclarations et réclamations auxquelles oblige
la -guerre, appliquer les récentes lois fiscales, si
compliquées parfois, etc.,, en un mot, assurer la
marche de nombreux services, rendue encore plus
délicate par les nouvelles législations.

En 1917, comme au cours des années précédentes,
la sollicitude du Conseil d’administration s’est in-
géniée pour ses collaborateurs, devenus soldats, &
écarter autant que possible les soucis qui pour-
raient les suivre dans laccomplissement de leur
devoir. Il a salué la mémoire de ceux quisont
tombés au champ d’honneur, D’autre part, il a dé-
cidé, dans le but d’atténuer les effets du renchéris-
sement, de la vie, d'accorder au personnel — au-
quel il a d'ailleurs adressé un hommage de grati-
tude — des augmentations de traitement et des in-
demnités dont le taux s'est accru avec le temps.
Cest ce qui explique, pour la plus grande partie,
l'augmentation des frais geénéraux.

(est avec une grande douleur que le Conseil
d’administration a annoncé la mort de l'un des
vice-présidents, M. Henri Bouthier, qui a consa-
cré toute sa vie, d'intégrité ‘et de ‘probité, au
Crédit Lyonnais, 11 a eu également-a déplorer la
disparition de M. le Myre de Vilers, commissaire des
comptes depuis 1903, Ajoutons enfin que M. Fabre-
Luce, administrateur sortant, a été réélu. MM, Th.
Vautier. P. Tresca et L. Forquenot ont été nom-
més commissaires des comptes pour un an. Clest
M. de Gretry qui a été nommé commissaire en
remplacement de M. le Myre de Vilers.

De tout -ceci ressort qu’aprés quarante-six anmées
de travaux et defforts, et malgré les circonstances
actuelles, la situation d’ensemble de notre premier
établissement de crédit est des plus saines, et qu’il
mérite grandement la belle confiance qu'on lui té-
moigne. Bien certainement le Crédit Lyonnais est
appelé 4 prendre encore un développement consi-
dérable, & acquérir une force immense et une puis-
sante productivité, et par cela méme & servir I'in-
térét général du pays, au lendemain de la paix
surtout.

F. Mopau.

Le Roé6le de la Banque de France
pendant la guerre
(Suite et fin) (1)

La reprise de la vie économigue : [’afflux crois-
sanft, dans les caisses publiques, de disponibilités
nouvelles, a été favorisé par la reprise graduelle de
la vie économigue, qui se traduit par le dévelop-
pement de la production et des échanges commer-
ciaux -et la circulation plus facile des capitaux. A
cette reprise, la Banque a prété une aide efficace
tant par lexercice de son activité normale que par
des initiatives répondant aux circonstances excep-
tionmelles résultant de la guerre.

Apreés que la majeure partie des effets de com-
merce susceptibles d'étre négociés eut été mobilisée
pour satisfaire aux besoins de crédit consécutifs a
la crise de juillet-aofit 1914, les présentations & les-

(1) Voir I'Economiste Européen, n° 1365, 1366 et 1367, des

' 3, 10 et 17 mai 1918,

\
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compte se ralentirent trés sensiblement. Les affai-
res étaient, en effet, peu actives et se traitaient
principalement au comptant, Cette rareté¢ de ma-
tiere escomptable explique la diminution du porte-
feuille non moratorié, qui, vers la fin de 1914, des-
cendait jusquaux environs de 200 millions. Peu a
peu cependant, ce chapitre du bilan de la, Banque
4 recommencé 4 progresser. Sa moyenne a été de
963 millions en 1915, de 445 millions en 1916 et de
(05 millions en 1917. Au 28 février 1918, il attei-
gnait 1.304 millions.

Au total, les effets escomptés depuis 1915 jus-
quaun 31 décembre 1917 représentent une somine
de 18.869 millions. Pendant la méme période, les
opérations d'avances sur fitres se sont chiffrées
par 12.823 millions.

Tn dehors des efforts faits pour stimuler la re-
prise du crédit commercial, il convient de men-
tionner les mesures prises par la Banque de France
pour libérer, au profit des banques et du commerce
francais, ure crgance de 500 millions sur la Russie
et pour aider au dégagement du mairrché des va-
leurs.

On sait les difficultés que le réglement de la li-
quidation & la Bourse, ajourné depuis le 31 juil-
let 1914, rencontrait du fait de la baisse énorme
des valeurs et aussi de la dispersion de la clien-
téle. Ce m'est qu'en septembre 1915 que les circons-
tances ont permis d'y procéder, En celte occasion,
la. chambre syndicale a demandé et obtenu aisé-
ment le concours de la Bangue de France, qui a
mis & sa disposition une avance de 250 millions.

Antérieurement dailleurs, et des 1914, la Ban-
que était déja intervenue pour permettre d'assurer
le remboursement d'un acompte de 4 9, sur les
sommes engagées en report et pour faciliter aux
porteurs de rente 3 12 9% leurs versements de libé-
ration, afin d'éviter que les ventes forcées me pe-
sassent encore davantage sur les cours.

La crise des changes : Si énergiquement que la
nation se soit efforcée de maintenir son activité
économique, la production ne pouvail suifire a
I'énorme accroissement de consommation nécessite
par la guerre. Il a fallu recourir de plus en plas
Jargement 2 limportation, alors que les éléments
habituels de compensafion de nos dettes disparais-
saient ou samoindrissaient. D’ou une hausse des
changes étrangers qui a faif son apparition dans
les premiers mois de 1915, et qui n’a pas tardé a
gaccentuer d'une maniére inquiétante.

Dans lorganisation des mesures de. défense
contre cette crise, qui menacait de paralyser le
réglement de nos achats & lextérieur, la Bangue
de France a joué un role important. En temps
ordinaire, elle suivait trés attentivement la cote
des changes, qui commande les mouvements mo-
nétaires, et s'attachait, comme on I'a dit précédem-
ment, 4 en prévenir ou & en limiter les fluctua-
tions par des envois de métal ou des achats d'effets
étrangers.

Cette fonction régulatrice, la Banque a continué
de la remplir deés le début de la guerre. Pendant
les ipuelques mois o les cours des devises nous ont
6té mnettement favorables, des achats de change
effectués par elle ont permis aux Francais, posses-
seurs de créances sur les pays alliés ou neuires,
de les réaliser 'sans subir de perfes exocessives.
Puis, quand la situation se’ fut wrenversée a notre
détriment, elle a mis a la disposition du ‘marché
les provisions ainsi accumulées. Celles-ci ayant été
promptement épuisées, la Banque a essayé de les
renouveler par des envois d'or,

Mais en présence de la prolongation de la guerre
et de Taggravation persistante du change, il est
bientot apparu que l'exportation pure et simple de
métal précieux ne pourrait éfre quun palliatif

temporaire et insuffisant, L’'encaisse de la Banque
et la totalité des réserves métalliques de la France
n'auraient pas réussi @ combler le déficit de notre
balance commerciale, déficit qui a atteint 5 mil-
liards 12 des 1915, 13 milliards en 1916, et qui,
pour 1917, semble encore avoir dépassé ce dernier
chiffre.

Dans ces conditions, I'or ne pouvait remplir une
fonction véritablement utile et décisive que s'il ser-
vait de base a des ouvertures de arédit d'un mon-
tant plusieurs fois supérieur. Il fallait demander
aux pays créanciers de nous fournir eux-mémes les
moyens de régler nos dettes 4 leur égard. Cette
politique, dans Papplication de laquelle la Banque
devait préter son concours au gouvernement, seul
qualifié pour négocier des opérations de pareille
nature et de pareille ampleur, a effectivement pré-
valu des la fin du premier semestre de 1915.

A partir de ce moment, tous les envois d'or effec-
tués par la Banque ont eu lieu — sauf dans le cas
d’exéeution d’engagements antérieurs — exclusive-
ment pour le compte de I'Etat, qui, seul, en re-
cueille les bénéfices, et auquel ils ont permis de
se procurer tout prés de 9 milliards de crédits. Ils
ont pris la forme, soit de ventes, soit de préts dlor
4 la Trésorerie britannique. Ces préts doivent étre
restitués dans les années qui suivront la conclu-
sion de la paix, en méme temps que seront rem-
hoursées les avances consenties par I'’Angleferre &
la, France,

Depuis le début de la guerre, les ventes d'or
ont afteint 1.077 millions, et les préts 1,955 millions,
soit au total 3.032 millions. Sur ce total, 435 mil-
lions seulement ont été envoyés postérieurement au
ler janvier 1917.

Le cencours financier tres libéral assuré par la
République américaine aux gouvernements de I'En-
tente dispense, en effet, ceux-ci de toute exportation
de métal précieux aux Etats-Unis, Par la meéme,
les avances de la trésorerie britannique & I'Etat
francais, qui, antérieurement, étaient, en grande
partie, affectées & nos réglements en dollars, ser-
vent uniquement, désormais, i payer nos achats
en Angleterre, et par suite ne  comportent, en
échange, aucun prét dor.

Les disponibilifés considérables que ces diverses

“opérations ont permis d'obtenir, tant en Angleterre

quen Amérique et dans les pays neutres, n'ont pas
servi seulement & régler les achats directs de I'Etat.

Celui-ci en a mis une part importante a la dis-
position du commerce, par Pinfermédiaire de la
Banque de Franmce, qui a continué d’en assurer la
répartition, sans bénéfice, en créditant le Treésor
du produit intégral des ventes. Ces ventes, jointes
4 celles que la Banque a' faites sur les provisions
de change résultant de ses opérations propres,
atteignaient, fin 1917, une somme de 10.964 millions
de franes.

La Bangue de France ne s'est d’ailleurs pas bor-
née 4 ce role passif. Quelle que fiit I'ampleur des
ouvertures de crédit négociées par I'Efat, elle ne
devait pas faire perdre de vue la nécessité de re-
chercher des moyens accessoires d'équilibrer la ba-
lance des comptes. Il y avait, notamment, intérét a
affecter, dans la plus large mesure possible, au
réglement de nos soldes débiteurs la partie réali-
sable du poriefeuille irancais de valeurs étrangeres.
La Banque s'est attachée a y contribuer.

(Uest en grande partie sur ses instances qua été
obtenue du gouvernement anglais, en février 1916,
la levée, au profit des porteurs francais, de linter-
diction de négocier au Stock Exchange des fitres
qui nétaient pas demeurés effectivement en An-
gleterre, depuis le 30 septembre 1914. Cette déroga-
fion a été accordée & condifion que les ordres se-
raient transmis par lintermédiaire de la Banque
d’Angleterre et de la Bangue de France. Celle-ci
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4 eu, en conséquence, a créer toute une organisa-
tion nouvelle pour la réalisation de ces opérations.
Afin de les développer, elle a renonce & toute com-
mission, prenant, au contraire, & sa charge les
frais de port et d’assurance des titres. Elle a, de
méme donné des facilités spéciales pour les négo-
ciations sur les principaux marchés des pays alliés
ou neutres, et a assuré gratuitement somn concours
au gouvernement pour la réception des fitres étran-
gers prétés a I'Etat, YL :
Enfin, un appoint appréciable a été fourni par
des crédits commerciaux privés ouverts, sous les
auspices et avec la garantie de change de la
Bangue de France, en Angleterre, aux Etats-Unis
et dans les pays neutres ol nous disposions de pet
de moyens de réglement. Ces opérations, qui inpo-
sent & la Bangue de France des frais et des risques
de couverture compensant et au-dela les hénéfices
que lui ont procures les ventes de change effectuées
pour son propre compte, ont dépasse, au total,
600 millions, : g
Tel est le bilan des interventions de la Bangue
de France en matiere de change. Son action directe
et le concours qu'elle a fourni & 1'Etat en mettant
4 sa disposition son encaisse, grossie par les ap-
ports volontaires du public, dont elle a su stimuler
le patriotique empressement, ont permis d’'assurer
le réglement de soldes débiteurs depassant tous les
chiffres que limagination aurait pu: concevoir.
Nous mnous retrouvons ainsi, aprés plus de trois
ans et demi de guerre, avec une cote des changes
qui, pour leg devises maitresses, présente un aspect
plus satisfaisant qu'a aucun moment depuis le mois
de septembre 1915, Ce sont la des résultats qu’il est
intéressant de constater. :
En somme, la tache de la Banque a été lourde et
méritoire au cours de ces quatre exercices de
guerre, 11 ne fait pag de doute qu'elle augmentere
encore avec la prolongation des hostilités, et que
bieh des problémes nouveanx devront étre résolus.

Conclusions : La guerre n'est pas finie, et nous
e pouvons prévoeir combien de temps encore elle se
prolongera, Aussi longtemps qu'elle durera, la
Banque de France continuera & donner son con-
cours 3 I'Etat, cest-d-dire 4 la défense nationale,
par les avances qu'elle fait au Trésor, par sa pro-
pagande incessante en faveur .des ftitres publics,
par ses négociations au sujet des changes, en d'au-
tres maniéres encore.

La guerre terminée, il faudra faire face & une
situation différente de celle d'aujourd’hui, moins
critique & coup str, puisqu'il ne g'agira plus du
gsalut méme du pays, pleine encore cependant, de
difficultés et de périls.

il faudra que I'Etat proceéde & la liquidation de
ses finances de guerre : liquidation laborieuse et
peut-etre longue, 81 l'on considére, notamment,
importance de la dette &4 court terme contractée
tant en Frahce qu'a Détranger, et qu'il sera neces
saire de consolider,

D’autre part, les besoins privés de crédit seront
immenses, Il faudra, en effet, gue nous relevions
nos ruines ; il faudra remettre en marche les ex-
ploitations que la guerre, pour une raison ou pour
une autre, aura suspendues, rendre leur pleine
wetivité 2 celles qui auront été ralenties ; des trans-
formations, des agrandissements devront étre opé-
rés dans gquantité détablissements industriels ou
commerciaux, soit en raison du passage des pro-
ductions, dag affaires du temps de guerre aux pro-
ductions des affaires de la paix, soit en vue de
sladapter aux conjonctures nouvelles résultant des
changements de toutes sortes qui seront survenus
dans l'économie nationale et mondiale, Un effort

production en général, de maniére a4 nous per-
mettre de supporter les charges énormes léguées
par la guerre. 11 faudra, particuliérement, ¢ue nous
arrivions & exporter beadcoup plus que. par le
passé, afin de rétablir nos changes et de mous
mettre 4 meéme damortir notre defte extérieure.

‘ Comment pourvoir & de tels besoing de crédit ? Une

grande partie des capitaux anciens auront été deé-
truits, consommeés ou immobilisés dans des place-
ments en titres d’Etat ; la formation de nouveaux
capitaux sera contrariée par des préleévements énor-
mes que le fisc, pour alimenter (es budgets démesu-
rément acerus, devia opérer sur les revenus. Dans
ces conditions, qui n'apercoif le role que I'émission
est appelée & jouer au lendemain de la guerre, et I'in-
térét majeur qu'il y a a ce quelle goit pratiquée
dans des conditions depuis longtemps ¢éprouveées,
par un établissement dang lequel nous savons (ue
nous pouvens avoir confiance ?

Nous n’hésiterons pas a dire gue la Chambre, en
g'associant aux «décisions des commisglons, en vo-
fant le projet de loi qui lui est soumis, accomplira
un acte de la plus haute importancetant pour la dé-
fense nationale que pour le relévement de notre
vays aprés la guerre.

o I 2 LaNDRY (1)
FIN

INFORMATIONS DIVERSES

FRANCE

Les crédits militaires pour le troisieme trimestre,
_ Le ministrs des Finances a déposé, le 17 mai, le
projet de crédits provisoires concernant les (.léppn-
gas militaires et les dépenses exceptionmelles des
services civils pour le troisieme trimestre de 1918.

Les propositions d'ouverture de' crédits forment
un total de 10.698.280.300 framcs, en augmentation
de 436.432/803 francs sur les crédits provisoires du
deuxieme trimestre, L’aceroissement d’une période
& Lautre ressort a 369.392.093 francs pour les dé-
penses militaires proprement dites’ Il est dd pour la
majeure part-au fait que le ministere de la Guerre
aura 4 pourvoir a des dépenses résultant d'engage-
ments contractés au cours du premier semestre, en
méme tempsiqu’aux besoins propres du troisieme tri-
mestre. D'importantes majorations résultent égale-
meni du développement des dépenses de matériel, des
frais d’entretien, des réquisitions, des transports, et
enfin, delois antérienrement votees, telles que la loi
du 9 avril 1918, relative & Vindemnité de combat, ou
des mesures soumises au Parlement dans le projet
de loi collectif de crédits additionnels déposé mardi
dernier. Bn dehors de ces dernidres- mesures, le
gouvernement propose d’apporier certaines ameélio-
tions & la <olde des sous-officiers & solde journa:
liere.

Les crédits concérnant les dépenses exception-
nelles des sepvices civils dépassent d'une somme
nette de 67.040.710 francs les dotations accordees
pour le deuxiéme trimestre. Presque toutes les aug-
mentations, d'ailleurs peu normbreuses; correspon
denit & der demandes contenues dans le. projet de
loi eollectif de crédits additionnels,

(1) Par inadvertance le nom de M. Fdmond Théry a été
mis. dans le dernier numéra, & la place de celui de M, Landry,
autenr du -Rapport suv la Banouvellement du Privilege de In
Banque de Franve,

vigoureux devra &tre falt pour développer notre
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Situation hebdomadaire de la BANQUE DE FRANCE

PARIS ET SUCCURSALES 16 mai 1913 23 mai 1918

ACTIFP
Encaisse de la Bangue :
o1l Caiffe ...\ ... si . dassasadsa] 3:343.871 299 314.627.994

3 3.
Or) & VETanger. ..c.i.eeiveesiieasss| 2.037.108.485 | 2.037.108.485
3

MO §Al wessessiiss| D:380.979.714 | 6 381 736 479
ATganL . IS TR 256 444.780 |  255.487.478
5.627.224.503 | 5 637.228.957
Disponibilité & I'étranger............ .| 1.357.967.522 | 1.407.373 610
Eifets echus hier a recevoir a ce jour 29.272.601 20. 482 069
5 Effets Paris..... 606.843.734 593.626 598
Portefeunille Paris { Effets Blranger.. 7.183.855 8.369 717
t Effets du Tresor 79.142 69.093
Portefeuilles des a[l;meursales ......... 478.287.162 26.758.743
Akl [yl RO 480.111.449 9.140.948
SOCRILIOIORTS t Satenin 609.971.686 |  B08.719 741
Avances sur lingots 4 Paris.......... 12.874.000 12.874.000
Avances sur lingots dans les succurs. » 2
Avances sur titres a Parig........... 360.380 621 313.684 865
Avances sur titres dans les succurs. - 632.543.161 624 010.146
Avances :1 I'Btat . .... e s b 200.000.000 200.000.000
Avances a I'Etat (Loi de 1914)........ 16 250 000.000 {16.450.000.000
Avances temporaires au Trésor public » »

Bons du Trésor frangais escompiés
pour avances de I'Elat aux Gouver- :
nements etrangers..........o...00. | 3:405.000.000 | 3 410 000.00¢

Rentes de 1a ReEBerve... . iv.uiaisn., 10.000.000 10.000.00G

Renles de la*Réserve (ex-banques).. 2.980.750 2.980.750
Rentes disponibles...,. 99.801.434 99.801.434
Rentes immobilisées......o..ovin.oii. 100.000. 000 100.000.000
Hotel et mobilier de 1a Bangue ...... 4 000,000 4.000-000
Immeubles des sucocursales........ 42.353.755 42 853.755
Dépenses .d’administration de la Ban-

que et des succursales.......... s 23.048 892 924.093.370
Emploi de la reserve spéciale ........ 8.407.137 3.407.137
D\wers....................... ...... 806.744 694 844 0ii.811
Totalyiiiyiis +o[31.164 081.154 131.377 954 150

\ : . PASSIF :
Capital de la Banque ....i..0.. SN 182 500.000 182.500.000
Bénéfices én additions au capital. B.450.697 8.450 697
‘Réierves Loi du 17 mai 1834....... 10.000.000 10,000.000
tnobiiiérea{ Ex-banques département. 2.980.750 2.980.750
~{ Loi du 9 juin 1857 ....... 9.195.000 9.125.000
Réserve immobiliére de la Banque... 4.000 000 4.000.000
Rémerve speciale . iioiaiiiviniiian 8.407.444 B 407.444
Billets au porteur en eirculation..... |27 004.027.935 (27 073.187.995
Arrergges de valeurs déposées ....... 40.402 575 30.686.174
Billets a ordre elirécépissés.......... 3.580 447 5.359 498
Comple courant du Trésor... .. P 89.560 415 65.497.422
Comptes courants desParig........... 1.752.761 833 | 1 881 485.965
Gomptes courants dans les sucoursales | 1.265.196 911 | 1 280 656 645
Dividendes & payer................. 4.680 650 4 604.740
Escompte et intéréts divers........... 102 692.866 107.731 888
Réescomple du dernier semestre..... 3.829.538 3.820 538
DiVanRal o e 671.884.140 692.501.060
Totalia s inash ++131.164.081.194 131 377 954.750

Comparaison aveo les années précédentes

30 juillet; 27 mai | 25 mai | 24 mai | 22 mai

“1914 1915 1916 1917 1918
millions | millions | millions | millione | millions
dirculasion .. +| 6.683.9 |11.827.8 |15.434.9 |19.894.5 ;97.073.1
Encaisse or.... 2.141.5 | 3.913.4 | 4.731.5 | 5 269.% | 5.381.7
= ATBERT L, 625.3 376 3 352.4 247.5 285.5
Portefeuille ........ 2.444.2 | 2.666.7 | 1.955 5 | 1.694.9 | 2.187.1
Avances aux partic. 743.8 639.6 | 1.211.9 | 1.141.5 950.5
e a lElM_... 200.0 | 5.700.0 | 7.700.0 |10.600.0 |16.630.0
Nompt. eour. Tresor 382.6 75.0 105.7 81.2 65.5
= partie. 947.6 | 2.901.0 | 2.109 1 | 2.628.8 | 3.162 1
Faux d’escompte... |4 178 0/0] 5 0/0 5 0/0 5 0/0 50/0

Pangermanisme. — A de certains moments de la
lutte. les empires centraux ont laissé prononcer des
|(‘)I‘Illllll‘:N de paix, (Im_l-m'l'ullsos d’apparence, « Pas
d’annexions, pas dindemnités ! »  affirmait  le
Reichstag.

Mais des que 'énergie russe a faibli, I'Allemagne
s'est. assuréd d'immenses territoires.

« Pas d’annexions, pas dindemnités | »

Mais dés (ue la pauvre Roumanie & cessé d'éire

défendue, I'Allemagne s'est approprié les richesses

de son sol, Toute faiblesse de notre part aurai
pour conséquence immédiate de semblables exi-
gences. Degja, elle détruit systématiquement sur
notre territoire, et sans utilité stratégique, tout ce
qui est & sa portée. ’

Déja elle affirme que la carte de guerre est la
geule base possible du traité, et elle menace les
Alliés de formidables indemnités de guerre,

_L’Allemagne ne respecte que la force; sa poli-
tique n'a pas varié : elle veut prendre tout ce
quelle peut prendre.

Les Alliés sauront défendre contre elle leur indé-
pendance collective. Mais il faut pour cela que
toutes les forces sunissent : forces militaires 2
I'avant, capitgux a l'arriéere. Que toutes celles' de
nos ressources (ui ne sont pas encore engagées
dans'la production se transforment sans retard en
Bons et Obligations de la Défense mationale.

La taxe sur les payements des objets de luxe. —
Le ministre des Finances vient de recevoir des di-
recteurs départementaux de l'enregistrement des
renseignements qui lui permettent de compléter les
indications précédemment fournies au sujet du ren-
dement des taxes sur les payements.

Ainsi qu'il a été expliqué, les commercants qui
percoivent les taxes en compie avec le Trésor, sans
apposition de timbre, ne doivent en verser le pro-
duit que dans les dix premiers jours de chaque
mois. Pour obtenir les résultats complets du mois
d’avril, il faut done ajouter au produit de la vente
des timbres spéciaux, qui a figuré pour 11.777.500
francs dans la situation des recouvrements de ce
mois davril, les sommes versées par dles commer- -
cants dans les dix premiers jours du mois de mai.
Ces sommes s'élevent & 35.100.000 franes, ce qui
donne un produit important de prés de 15 mil-
lions de francs pour le premier mois méme de
lapplication de la loi ; mais il convient de remar-
quer que les taxes sont pergues non au moment
de I'achat, mais lors du payement du prix. Les
réglements que beaucoup de personnes ont opérés
par anticipation avant le 2 avril pour échapper a
la taxe n'onf, pas profité au Trésor ; de méme bien
des ventes effectuées en avril n'ont encore procuré
aucune recette, les particuliers ne réglant pas tou-
jours leurs factures dans le mois de 'achat.

On doit également considérer qu'un certain nom-
bre de personnes ont cru, & la suite de certains in-
cidents, pouvoir différer le payement de leurs acqui-
sitions,

D’autre part, on ne saurait négliger le fait que
les vacances de Péques ont coincidé cette annee
avec le premier mois d’application de la taxe, qu'a
cette occasion beaucoup de personnes se sont ab-
sentées, et fue par suite les affaires ont subi un
notahle ralentissement,

Enfin, beaucoup de commissions chargées de clas-
ser les établissements de luxe ne se sont réunies
que dans le courant du mois d'avril : la taxe de
10 9 n'a dés lors été percue dans les établissements
classés que pendant tne -fraction souvent minime
de ce mois.

GRANDE-BRETAGNE

Bilan de la Banque d’Angleterre. — Le bilan de
la Banque d’Angleterre, pour la semaine finissant
le 156 mai, 8'établit comme suit :

Département d'émission Liv. sterl
Billets émis...... i AT S e R e 9oy 000
Dette de I'Etat......... S (e 11.016.400
Autres garanties ...... ... 7.434.900
Or monnaye et en lingots............... .61 .124.000

79.574.000

Départenent de Banque

Capital social .o..ivienn, e e (100
Dépots publics (y compris les comptes
du Trésor, des Caisses d’Kpargne, des

agents de la Dette nationale, ete.)..... 41.457.000

Dépots divers. ..o il e nensan 133.820.000
Traites & sept jours et diverses......... 10.000
Solde envexoadOnt o i s b 882000

: 193.021.000




e
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Liv. sterl.

Graranties en valeurs d'Etat............. 5?.{517.000
Aulres garanties.. . o .. 105.522.000
Billets en réserve.......... : 29.998.000
Or et argent monnayé en réserve........ 53%.000
193.021.000

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

e

Dates

Or monnay
et lingots
Circulation
Portefeuille
avances et
effets publie®
Rapportdela
réserveaux
engagement
Taux
de
l'escompte

Gaont 1914]27.622|36. 105 63.249| 76.398| ¥ 967
97 marsi918]60. 61147 .817|181.392|168.307|31. 244
3 avril...|61.429/47,998]186.561(172 795131 881

10 — ...|60 436]47.881|172.272(158.927]30 905
17

7 — ...|60.997|47.266|178.184|16% . 264|31.562
9% — ...|60.90648.400[174.985(161.567|3L. 047
1°r mai ...|61.361|49.440|172.025|159.322/30.371

8 — ...|61.366]49.683|165 703|153.282(20,153
15 — ...i61.708(49.9761175.277162:839(30. 182

Les ressources de I'Angleterre et la politigue éco-
nomique des Alliéss. — Le 15 mai, en présentant
son budget & la Chambre des Communes, ls presi-
dent du Board of Trade a attiré l'attention sur la
diminution énorme des importations en Grande-
Bretagne depuis le début de la guerrs et dit :

« En 1917, le volume des importations n’a été que
des deux tiers du volume de 1915 et on évalue
que les importations de cette année ne représente-
ront pas plus de la moitié de celles de 1913,

« Lie but que j’ai en vue en citant ces chiffres est
de permettre & la Chambre de se rendre compte des
meryveilleuses  ressources de la Grande-Bretagne,
Personne, avant la guerrs, n'aurait voulu prédire
que le pays aurait pu se maintenir avee trés peu
de difficultés apparentes en réduisant ses impor-
tations d’avant-guerre de moitié.

« C'zst une précieuse lecon et il convient de ne
pas 'oublier aprés la guerre. »

Sir Albert Stanley a ajouté :

« Nous avons pris des mesures concernant les mi-
nerais de zinc. Grace aux dispositions récemment
prises par-nous, le gouvernement achetera virtuelle-
ment la totalité des minerais de I'Australie. Dans
ce cas encore, en exercant notre controle, nous pou-
rons donmer: & cettc importante matiere premiére
une destination conforme & nos vues et nous pour-
rons obtenir ainsi les moyens de restaurer dans
lindustrie britannique le fraitement des minerais
de zinc ef aider grandement, aprés la guerre, la

Belgique, notre noble alliée.

« Je n'ai aucun doute que lindustrie allemande,
apres la guerre, sera fortement éprouvée par nos
mesures o I'égard de cetfe matiére premiere, »

A la méme séancs, répondant & Sir Edward Car-
son, le chancelier de I'Echiquier a déclaré que la
["rance, afin d’avoir les mains libres pour le mo-
ment ol la paix arriverait, avait dénoncé toutes
les conventions commerciales contenant une clause
générale relative & la nation la plus favorisée el
que, en vue (e la rareté probable des matieres pre-
mieres aprds la guerre et de la nécessité de pour-
voir aux besoins de l'empire britannique et des
alliés, le gouvernement britannigque avail Pinfen-
tion d’adopter une mesure seamblable.

Le Times, commentant la déclaration ci-dessus,
Gerit @

« Le gouvernement avait annoncé cetle mesure,
qui laissera la Grande-Bretagne' libre, relative-
ment A 8a politique, fiscale. ‘Jusqu’ici, la Grande-
Bretagne a . été liée par des traités commerciaux
avec les pays alliés et neufres, garantissant le frai-
tement réciproque de la nation la plus favorisée en
matitres fiscales. Les traités commerciaux avec les

pays ennemis ont été supprimés par la guerre,
Tant que ces traités commereiaux restaient en vi-
gueur, il était impossible pour le Royaume-Uni d'ac-
corder un traitement spécialement favorable anx
Dominions ou aux alliés relativement aux droits de
douane ou aux importations, ou de différencier
entre les pays dans lesquels les marchandises du
Royaume-Uni sont_exportées.

« Ces traités commerciaux sont maintenant dé-
noncés. Dans cette décision, le gouvernement bri-
tannique suit l'exemple du gouvernement francais.
La dénonciation de traités ne signifie pas nécessai-
rement qu’il y aura un changement radical dans la
politiqua fiscale de la Grande-Bretagne ; mais cela
rend un tel changement possible. »

Les émissions anglaises pendant le premier tri-
mestre de 1918. — In dehors des émissions du
Gouvernement, les demandes privées de capital ont
été peu importantes et -ont atteint seulement
4.012.000 livres sterling pendant les trois premiers
mois de Pannée courante. Les emprunts réalisés
par le Gouvernement britannique se sont, chiffrés,
pendant la méme période, a 471,246,700 et forment
ainsi un total général de 475.258.700 livres. i

Le tableau ci-dessous donne le montant des capi-
taux émis en Grande-Bretagne {rimestriellement
pendant ces cing derniéres annees :

1914 1915 1916 1917 1913

(En milliers de livres)
lertrimestre, .. 97.610 46,314 156.251 825.925
9 — ... 54799  25.693 131.022 221.254

3¢ — ... 20.266 586.773 111.578 57.094
4e — ... 330.908 26.462 186.580 214.363

Totaux.... 512.523 685.242 585.436 1818.596 475 .25

Le total pour le premier trimestre de 1918 parait
estreint comparé a celui de la période correspon-
dante de 1917, mais ce dernier comprenaif les re-
sultats de emprunt de guerre 4 et b %.

Le capital emprunté par la Trésorerie l)‘ri1;}|}-
nique se compose de Bons nationaux et de Certifi-
cats d’épargne de guerre. Le total pour les premiers
est de 439.046.700 livres, qui est constitué par les
souscripiions recues par la Banque d’Angleterre et
les bureaux de postes. Ce chifire représente une
moyenne hebdomadaire de 31 millions de livres.

Cette émission de Bons nationaux a été close le
31 mars dernier. L’échéance des nouveaux Bons
offerts actuellement au public est plus ¢éloignée ‘de
six mois. Les souscriptions totales & cette premiere
émission ont . été de 611.193.400 livres, soit une
moyenne de 24 millions et demi de kvres par se-
maine.

T.es demandes de Certificats d'épargne de guerre
ont atteint 32.200.000 livres pendant le trimestre
envisagé, soit hebdomadairement 2 millions et demi
de livres. .

Les Bons du Trésor, pour lesquels il y a cu un
remboursement de 84.497.000 livres pendant les trois
derniers mois, ne sont pas compris dans notre ta-
bleau.

Les quelques émissions privées effectuées peuvent
se répartir ainsi dans les diverses branches des
finances, de l'industrie et du commerce : COrpora-
tions anglaises, 995.000 livres ; manufaciures,
508.800 livres ; industrie des huiles, 1.575.000 livres ;
force et lumiére électriques, 591.000 livres ; eau el
aaz, H0.000 livres ; divers, 292.200 livres.

L’'unité des approvisionnements. — Le Daily
News apprend que le gouvernement britannique,
4 la suite de représentations des alliés et nofam-
ment des Etats-Unis et de 1'Italie, a décidé d’'éta-
blir une commission chargée d'unifier et de contro-

ler les approvisionnements de toute espéce néces-
saires aux alliés,
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Il ne sagit pas seulement des approvisionnements
en nourriture, mais également de ceux en mumni-
tions, bois, enfin en matieres premieres pour toutes
especes de produits manufacturés. SgEhS

I.a commission a pour mission d'assurer l'unité
économique des alliés, : : D

Il doit y avoir, dit le Daily News, unité d'armée
pour le front occidental el unité de controle des res-
sources alliées derriere Tarmée : voila le but vise.

Dans cette commission seront représentés le
Board of Trade, le ministere de Palimentation, le
ministere de la guerre, la commission des froments
et la commission sucriere. g

ROUMANIE

Protestation de I'Entente contre la nouvelle con-
vention du Danube. — Le 18 mai, les ministres den
puissances de Entente ont remis au gouvernement
roumain, i Jassy, une protestation contre les clau-
ses du traité de Bucarest relatives au remaniement
de la convention du Danube.

Ce document dit que « les ministres de France,
de Grande-Bretagne et d'Ttalie ont I’honneur, d’or-
dre de leurs gouvernements, de porter a la connais-
sance du gouyernement roumain que les pays qu’ils
représentent considerent comme. inexistant tout ar-
rangement pris en dehors d'eux au sujet de la na-
vigation du Danube, cette question ne pouvant étre
réglée qu'a la paix générale et apres un accord
entre toutes les puissances intéressees. Ils font, en
outre, toutes wéserves au sujet des conséquences
;Ju régime provisoire qui sera appliqué jusqu'a-
ors. » :

ETATS-UNIS

Le succes du troisieme Emprunt de la Liberté.
— On connait aujourd’hui les résultats officiels du
troisieme Emprunt de la Liberté, clos dans la
nuit du 4 au 5 mai. Alors «que 3 milliards lui
étaient demandés, le peuple américain, dans un
élan spontané, a apporté 4 milliards de dollars, soit
environ 22 milliards 800 millions de franes.

Ce qui est surtout intéressant a remarquer, c'est
le grand nombre des souscripteurs; Il semble que
chacun ait eu conscience d’accomplir un acte de
combat en apportant son or ou ses banknotes pour
la, cause de la Liberté. Alors qu'au printemps 1917,
pour le premier emprunt, il n’y avaii eu que 5 mil-
lions de souscripteurs ; & I'automne, pour le second
emprunt, il y en avait eu 10 millions ; mais cette
fois il y en a euw 17 millions, soit environ un Ci-
toyen sur six. Le tableau ci-dessous monire com-
ment se répartissent ces 17 millions de souscrip-
teurs entre les grands centres américains :

New-York...... 4,000,000
Chicago..... 2.498.010
Cleveland. .961.979
Philadelphie % 1.200.000
. s 1.200.000

San-Francisco 1.000.000
Atlanta... +1.000.000
Minneapolis " 1.000.000
Kansas-City........ 900.000
Richmond..... ] 900.000
866 . 342

850,000
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Partdut les chiffres prévus ont été dépassés. Le
secrétaire d’Etat aux Finances, M. Mac Adoo,
avait, avant 'emprunt, indiqué par un tableau le
quantum ~qu’il demandait & chaque Etaf et a cha-
que grande ville de verser sur les 3 milliards. La
répartition était basée sur la population, sur la
richesse de la région et sur les résultats antérieurs.
New-York, par exemple, avait été coté pour 900 mil-
lions de dollars, Chicago pour 600 millions, etc.

Partout, Etats et villes ont mis leur point d’hon-
neur & dépasser le chiffre qui leur avait ét¢ fixé
par M. Mac Adoo. New-York a dépassé son mil-
liard, (Chicago n'a  pas été loin de latteindre. En
moyenne, les souseriptions ont dépassé de 20 9 les
chiffres escomptés.

Le budget américain. — Le secrétaire du Trésor
vient de soumettre au Parlement son nouveau bud-
get, auquel il a apporté quelques modifications. M.
Mae Adoo estime a un peu plus de 4 milliards de
dollars les revenus de exercice au 30 juin, dont .
la plus grande partie provienment des impots. Les
frais de guerre ont été couverts pour un tiers par
les impots et pour deux tiers par les Liberty Bonds.
Le produit combiné des impots sur le revenu et sur
les bénéfices exceptionnels est évalué a 2.775 mil-
lions de dollars.

Le Canal de Panama en 1916-1917. -— La troi-
sieme année d'exploifation du Canal de Panama
(année fiscale) vient de s’achever. Au cours de cefte
peériode, « 1 juillet 1916, 30 juin 1917 », 1.876 na-
vires, représentant un tonnage brut de 8.530 821
tonneaux et un tonnage net de 6.009.338 tonneaux,
ont . traversé listhme. transportant 7.229.255 tonnes
de marchandises.

De ces 1.876 batiments, 905 sont passés de I'Atlan-
tique dans le Pacifique et 971 du Pacifique dans
I'Atlantique.

Le tableau suivant permet d’établir la comparai-
son entre les résultats de lexercice 1916-1917 et
ceux des deux années précédentes.

Nombre
de navires.

Année fiscale ayant traversé Tonnage Tonnage Charge-
1:=juillet-30juin le canal brut net ment

(En milliers de tonnes)
1914-1915. 1.088 5.417 3.843 4.970
1915-1916, 787 3.597 2.480 3.140
1916-1917. 1.876 8.531 6.009 7.229

Totaux. . 3,751 17.545 12.382  15.339

Ainsi donc, apres les sept mois d’interruption
causés en 1915-1916  par les ébhoulements de la
« Culebra », une reprise d'activité s'est manifestée
et le trafic a, depuis cette époque, une tendance
marquée vers une augmentation rapide. En effet,
les navires qui ont effectué la traversée d’un océan
a' l'autre ont été aussi nombreux durant ces douze
derniers mois qu’ils P'avaient été pendant. les deux
années antérieures. La moyenne actuelle des pas-
sages «quotidiens est de 5 a 6

Sur le tableau de la derniere année, les navires
anglais tiennent la téte, au nombre de 780 ; le
pavillon américain’ s'inscrit ensuite, atteignant le
chiffre: de 463 suivi par le norvégien avec 150 bati-
ments. Ces derniers se sont adonnés principale-
ment au transport des nitrates et des phosphates
entre la cote chilienne et les ports européens.

La marine francaise se place assez loin dans le
rang avec 9 navires (4 qui sont passés de I'Atlan-
tique dans le Pacifique, 5 naviguant en sens comn-
traire). Depuis le début de I'exploitation, 13 bateaux
seulement ont montré nos couleurs dans le canal.

Voici, par nationalité, le classement numérique
des navires qui ont traversé 'isthme depuis 1914 :

1914-1915  1915-1916  1916-1917

Anglais : 465 4358 780

Etats-Unis 23

Norvégiens. .. 49 45

Chiliens. 3% 33

Péruviens 3

Hollandais GHIER 15

Japonais. o i b 2

Danolsii .. is 18

Viennent ensuite, pour 1916-1917, 23 bateaux du
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Costa-Rica, 20 espagnols, 18 suédois et 47 de na-
tionalités diverses, dont 9 francais.

L’administration américaine n'a pas encore pu-
blié ses renseignements sur la hature des cargai-
sons transportées a travers l'isthme en 1916-1917
les derniers chiffres fournis & cet égard intéres-
sent la. période comprise entre la mise en service
du -canal en 1914 et le 1°* janwvier 1917.

Voici quelques-ung de ces principaux produits
que nous relevons sur cette liste :
; Tonneanx
Nitrates (entre aolit 1914 et janvier 1917). 2.691.532
Charbon 4 841.260

624925
H78.588
432 822
320.168
267,856
261.158
202.602
181.106
Coke, .0 .. ; 155.683
CRivre . oua b s iiinanirnes - - 129,753
Matériel de chemin de fer....... 7 128,013

Nous y relevons en outre : le coton (99.130 ton-
neaux), de cacao (66.370 tonneaux), les vins et li-
queurs (25.7556 tonneaux), le tabac (7.194 tonneaux),
le thé (3.802 tonneaux), ete..:

Les nitrates représentent dans cette statistique
23 9% du trafic total, le charbon 7 9%, le pétrole et le
sucre 5 %. — (Revue de la Marine marchande.)

ALLEMAGNE

L'accroissement de la detie de guerre, — D’aprés
des renseignements de Source suisse, -a lappui
d'une demande pour des indemnités. de guerre,
I"Union Industrielle de Saxe, qui est une des plus
grandes organisations industrielles de 1iAllema-
~ve vient démettre un manifeste portant que la
guerre a ajouté 14.800 millions de marks aux dé-
penses du temps de paix qui ne dépassaient pas
4.800- millions de marks.

D’apreés ce manifeste, ce total absorberait 60 9
de la totalité des revenus de la nation. Capitalisee
a b 9%, la dette nationale s'éleverait alors a 392 mil-
liards de marks, c'est-a-dire & une somme supérieure
a la richesse nationale de I'Allemagne avant la
guerre, Un pareil fardeau paralyserait compléte-
ment la produetion ainsi que tout esprit d'entre-
prise, et ruinerait completement la vie économique.

A ce point de vue, les ennemis de I'Allemagne.

sont mieux partagés et ne doivent avoir aueune
appréhension car leurs pays et leurs colonies pro-
duisent des matieres premieres dune grande va-
leur et ont des milliers d’ouvriers tandis que I'Al-
lemagne ne peut dépendre que d’elle-méme et méme
dans le cas ol elle obtiendrait des colonies ne pour-
rait pas compter en tirer des bénéfices immeédiats.

D'autre part, d'uns conférence faite récemment a
Barmen, le docteur Lenfze, ancien ministre prus-
sien des Finances, extrait un sombre tableau des
finances d’Etat pour l'empirs apres la guerre.

Le ministre, qui exposait 'absolue nécesgité des
nouveaux impbdts réeclamés par le gouvernement im-
périal, s'est exprimé dune facon assez précise.
Voici un passage important de sa conférence :

« La dette allemande de guerre s'éléve actuells-
ment a plus de 125 milliards de marks et environ
7 milliards et demi sont nécessaires chague année
pour les amortissements et le payement des infé-
réts. D’énormes indemmnités ‘sont encore i prévoir
pour les dommages causés par la guarre ainsi que
plusieurs milliards qui seront emplovés pour la
mavrine et 'armée. Il faut évaluer a environ 14 mil-
liards les sommes cqui seront annuellement néces-
sairas, et cetle situation meéne naturellement des

impots d'une importance fantastique, De nouvelles
charges s'ajouteront encore.

« La réorganisation des chemins de fer de l'em-

pire exigera des sommes énormes, de méme que
l'augmentation des ftraitements qui devra étre acs
cordée aux fonctionnaires et les pensions qui se-
ront payées aux blessés allemands. Cast  ainsi,
par exemple, qu'on estime laungmentation des trai-
tements a 50 9. - ;
o« Il est fout a fait inutile d’espérer pour aprés
la, guerre une diminution des prix' actuels. I.'ex-
lraordinaire augmentation des impots se reportera
I_L’l_f:nlm'mrlt sur le prix des marchandises et méme
aes denrées de premiere nécessité ; il faut, au con-
traire, s'attendre, la guerre terminée, &4 une aug-
mentation générale des prix acluels, » ;

Cette conférence, si pessimiste, est exploitée par
les journaux pangermanistes pour faire campagne
et réclamer de grandes indemnités de guerre que
les Empires centraux devront exiger des Alliés.
Tous les journaux donnent des extraits ou des ré-
sumeés de cet exposé de l'ancien ministre prussien
des Finances.

Réduction de la ration de pain. — La presse
allemande vient de publier la note officieuse sui-
ranfe, qui éclaire d'un jour tout particulier les
difficultés alimentaires que traverse actuellemant
PAllemagne pour arriver a la soudure et malgré les
céréales ukrainiennes :

« La facon dont se développent les importations
de céréales contraint I'Allemagne & adopter, pour
le pain, une politique de prudence. Quelle que soit
la cerfitude avec laquelle on puisse compter sur
le’ prélevement des cuantités de céréales prévues,
il n'est cependant pas certain qu’elles puissent en-
trer en Allemagne, dans une vaste mesure, aiu
cours de la présente année économique. Afin de
procéder: a coup sir, Voffice du. ravitaillement de
guerre allemand a orvdonné une réduction de 200
o 160 grammes de la ration quotidienne de farine,
a dater du 16 juin 1918. Les suppléments accordés
alx personpes exécutant des fravaux pénibles con-
tinuent a exister au taux précédent., Le rétablisse-
ment de la ration a son taux actuel aura lieu au
plus tard lors de la rentrée de la récolte alle-
mande, a meins que les importations d'Ukraine
ne rendent possible un tel rétablissement avant
cette épogue, Pour remplacer la diminution de la
guantité de pain & consommer, la ration de sucre
sera doublée et la distribution de produits alimen-
taires comme l'orge perlé, les semoules et les pates
notablement augmentée. La riche récolte de cette
année en légumes de primeurs ainsi cue les pers-
pectives universellement favorables d'une vécolte
satisfaisante et précoce font prévoir que les res-
trietions seront sensiblement moins hgu-]‘{]es cette
année que l'an dernier, oil Pon: avait di procéder
deés le mois d’avril a une diminution des rations. »

La Gazette populaire de Cologne apporte ces pré-
cisions qui expliquent la note qu'on vient de lire

« Jusqu'ici, 1.852 tonnes de grains sont arrivées
en Allemagne, venant de I'Ukraine, c'est-a-dire
moins de la quinzieme partie de ce que nous au-
rions dii en avoir le 1° mai.

« Il ¥ a encore aujourd’hui 5.700.000 porcs seu-
lement en Allemagne contre 13 millions il ¥ a
un an,

« Le mombre de tétes de bétail dans le pays
g'éleve 4 19 millions ; mais le poids de la viande
i labattoir est beaucoup inférieur a ce qu'il était
il v a un an, car la moyenne par animal ‘a cop-
sidérablement haissé dans la proportion de 210. a
136. :

« Ce printemps, on dut abatire un nombre beau-
coup plus grand de tétes de bétail pour obtenir la
méme gquantité de viande gu'on obtint un an aupa-
avant, »
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Commentant celtz note officicuse, le Vorwaerts o
écrit le 16 mai ; ;

« A la Chambre wurtembengeoise, le député
Haussmann a fait savoir que le jouwr méme ou le
suffrage universel a été écarté en Prusse, on a

décide de réduire la ration du pain a pattir do

16 juin. » :

Cette communication, faite-au cours de débats
parlementaires, a été suivie d'informations de plus
en plus précises sur les difficultés alimentaires
grandissantes de PAllemagne,

D’apres des renseignements recueillis 4 différen-
les sources treés sores, les conditions alimentaires
deviendraient particulicrement' difficiles en Alle-
magne le mois prochain, la période de soudure
entre les deux récoltes sera tout & fait pénible.

Non seulement la population civile est rationnée,
mais eneore la froupe doit subir le contrecoup
des restrictions. La ration quotidienne, qui était na-
guere de 750 grammes, est réduite aujourdihui a
un demi-pain de 700 grammes.

Cette économie extréme dans 'armée fait pleine-
ment comprendre aux soldats allemands la détresse
dans laguelle leurs femmes et leurs enfants doivent
se trouver a cette heure et a causé un meécontente-
ment général dans les troupes ennemies.

AUTRICHE-HONGRIE

La crise alimentaire en Autriche. — Les journaux
austro-allemands du commencement de mai con-
firment, d'une facon singulierement précise, I'état
de détressa alimentaire ou se trouve actuellement
IAutriche, et les efforts désespérés qu’elle fait pour
trouver chez ses voisins une aide, qui ne semble
guers se manifester dans la pratique.

La Deulsche Tageszeitung, de Berlin, écrit le
8 mai :

« Les Allemands en Autriche attendent touwt de
'Allemagne, au point de vue alimentaire. Des do-
maines agricoles de Bohéme, il n'y a rien i atten-
dre ; le gouvernement autrichien n'ose pas agir.
En Allemagne, on est prét & venir en aide, au moins
4 adoucir la. détresse présente. Il n'y a pas & son-
ger & un lien permanent, sous la forme d'un arran-
gement ferme. Il ne faut pas quw'on se fasse d'illu-
ston en Auiriche g ce sujet.

Le huitieme emprunt de guerre autrichien. —
L'émission du huitieme emprunt autrichien com-
mence cette semaine. 11 -sera émis des Bons du
Trésor 5 1/2 9 échéant le- 1°° septembre 1924, et
une rente de 5 1/2 9% amortissable en 40 années.
La Rente sera émise a 94 9 et les Bons & 95 1/2.

Restrictions du trafic-voyageurs en Autriche. —
L.a Neue Freie Press écrit, a propos de l'horaire
d’été sur les.chemins de fer autrichieng : « On se
serait exposé a une profonde déception, si 'on avait
cru que les conditions des transports auraient pu
s'ameliorer suffisamment avant 1'été pour permettre
d'introduire un nouvel horaire augmentant la fa-
cilité des voyages, 8i, dans les mois prochains,
l'aporovisionnement en charbon présente moing de
difficultés, le manque de locomotives et de wagons
n'en persistera pas moins, et ce qui ne sera pas
employé aux transports militaires, devra, avant
tout, assurer lapprovisionnement en denrées ali-

mentaires. On peut done, dire d'orves et déja qu'il

ne faut pas compter pour cet été sur une amélio-
ration de 'horaire. Le remaniement de la marche
des frains comporte d'ailleurs un assez long travail
préparatoive ef, comme il n'est pas commencé, il
&8t tron tard pour Uentreprendre et Iappliquer en
tetps voulu. Ce qu’il y aurait de miecux a espérer
pour cet ¢té, ce serait le retour A Phoraire. du 21
Janvier dernier. A cette époque, par suite des diffi-
cultés des transports et notamment des transports
de charbon, de nombreux trains ordinaires et ox-
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press turent supprimés- Puis le 27 février de nou-
velles et sensibles restrictions du tr-aﬂc-v’oyagcurs
furent encore jugées nécessaires. Il se pourrait
tipm-. si les conditions s’améliorent que l'on en re-
vint simplement & I'horaire d’hiver existant avant
le 21 janvier, mais cela dépend exclusivement des
exigences du trafic militaire et de I'importance des
transports des denrées alimentaires, »

Revue Commerciale

: Lq Ravitaillement, — M. Victor Boret, ministre
de I'Agriculture et du Ravitaillemant, g Jfait udop:
ter, Iq ?1 mai dernier, au Conseil des ininistr-es
une serie de mesures tendant & la compression des
prix des denrées alimentairas,

Qua’m aux restrictions, elles touchent & leur fin
ce qui na veut pourtant pas dive qu'elles vont étre
Supprimees, mais aucune nouvelle n’est envisagée
pour le moment et il est fort probable méme t?ue
8i les récoltes donnent ce qu’elles ' promettent, il
sera sans doute possible de relever le faux de la
ration de pain.

Les r_estrictions apportées dans la consommation
de la viand: auraient di naturellement amener une
baisse de prix, mais il n'en a rien été par suite de
la spéculation qui sévit dans toute Ia France. Pour
combatire celle-ci, M. Victor Boret a été autorisé
a taxer la viande sur pied et la vianda abattue.
]'_Jnl possessionl de ces deux bases, lzs municipa-
lités pourront, en tenant compte des conditions
iocales,’ taxer la viande au détail chez le boucher,

On réglementera d’abord la vente de la viande de
beeuf, car clest la plus importante pour lalimen-
tation générale et pour celle da Iarmée en parti-
culier. Ce sera ensuite le tour du mbuton et du
pore. ;

.Po.ur compléter ces mesures, le marché de la
Villatte sera completement réorganisé, Tout le bé-
tail arrivant a Paris devra obligatoirement passer
par ca marché et I'hébergement deviendra absolu-
ment interdit sur le territoire de la Seine, ainsi
que la reéxpédition des animaux a destination des
départements.

Alin d’obliger les détenteurs & vendre leurs tétes
de bétail, il sera stipulé que tous les animaux in-
vendus pourront étre réquisitionnés ou devront étre
abattus avant l'ouverture du marché suivant. En
outre on multipliera les installations drigorifiques.

Reéglementer est bien, mais il faut auw moins con-
naitre les ressources dont dispose notre pays. Dans
ce buf, M. Boret va ordonner, pour les céréales,
une deéclaration des surfaces ensemencées, ce qui
permettra d'instituer le’carnet de battage.

Le bétail sera -aussi l'objet d'une déclaration.
Puur obtenir qu'elle soit vraie, il Y @ un moyen
fort simple, il me sera laissé a l'éleveur que la
quantité de fourrage nécessaire. a la nourriture
du nombre de bétes annoncées.

Notre ministre, enfin, espére par des mesures
appropriges faire baisser le prix du vin par Vim-
portation d'Algérie d'extrait de vin et célui du
lait condensé qui a été accaparé, en ordonnant
que cefte denrée soit vendue un an au plus tard
apres sa fabrication. Les stocks, de plus,» devront
étre écoulés en gudtre mois.

Voila, dans les grandes lignes, quellos sont les
sages mesures au moyen desquelles notre ministre
de l'Agriculture et du Ravitaillement espére, non
seulement pourvoir & tous les besoins de notre po-
pulation, mais encore diminuer dans uné propor
tion notable le cont de la vie,

_ Gotons. —— Suivant les vapports qui parviennent
des Etats-Unis, on prévoit pour la prechaine cam-
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pagne une augmentation de 8 a 12 9 dans l'acreage.
Dans certains districts, celle-ci pourrait meéme
atteindre jusqua 50 %.

Les préparatifs sont bien avancés et-meme les
ensemencements sont commencés dans beaucoup de
sections ; en fait, il v a passablement de coton
planté de bonne heure, Les fertilisants sont de meil-
leure qualité ef employés en grandz quantité. Dans
la région cotonniére, on & acheté plus de bétail
que cela n’était le cas il y a deux amns. Les plan-
feurs, par leur production, sont Imieux @ approvi-
sionnés en produits nécessaires a la vie qu'ils ne
Pont élé depuis dix ans. Ils sont remplis de cou-
rage et dans une situation prospere; la volonté
de faire de grandes récoltes, ¥ compris pour le
coton, ne mangue pas, Mais la: question difficile
& résoudre est la perspective du mangque de main-

d’ceuvre. ;

Actuellement, la main-d'eeuvre est abondante,
parca que l'on ne s'occupe gque des semailles, mais
le déficit se fera sentir quand il faudra entretenir
les champs, L'émigration des fermes vers les usines
ot les chantiers du Gouvernement ainsi que len-
rolement ont fait des vides énormes et on dit qu'il
faudra employer plus de femmes.

D’ailleurs, le Washington Signal Bureaw fait sa-
voir qua la température a été favorable & la culture
ces derniers temps. It y a une humidité suffisante
du sol, ce qui a stimulé la croissance et favoriseé
la. germination. Partout la condition sest amelio-
rée. Dans les BEtats du Nord, les ensemencaments
sont presque terminés et la germination des graines
sest bien faite, Il faut pourtant noter que les cha-
rancons ont fait leur apparition en Géorgie et
d'une maniere générale en Floride.

En résumé, bien que toute gvaluation actuzlle de
la récolte du coton américain soit prématurée, la
situation parait encourageante et, grace 5 laug-
mentation appréciable de" la, surtace cultivee, on
est en droit d’espérer en une récolte supérieure &
celle de lan dernier. Cet hiver, les grands froids
gui ont sévi dans la République nord-américaine
ont détruit beauncoup de parasites et la plante s2
présente bien dans nombre de régions.

Voici quel était Papprovisionnement visible mon-
dial au 10 mai 1918 :
Liver-
pool

Man-
chester

7 (En halles) (1)
S0.680 2.490 137.200
30.840 13.710 7.760 2.400
(77330 24.030 10.020 12:780
51.420 » » 2.450

930,110 58.420 20.270° 154.830

Lon- Inrope Autres

Coton dres continentale pays

2.496.000
298.000

Américain 190.020
dgyptien......
Indien... oo

Antres c.ooeaes

Totaux, - 2.794.000

(1) La balle de coton pése environ 226 kil. 800.

1l y a, de plus, 136.000 balles en routz pour I'An-
cleterre et 101.000 balles & destination de 1'Europe
continentale, ce qui forme un gtoclk® visible mon-
dial de 8.603.630 balles.

Ce chifire est relativement fort, mais il faut no-
ter que dans les statistiques on ne juge pas & pro-
pos de mentionner les stocks invisibles de cotons
et cotonnades, qui, en dehors de I'Ameérique sont
4 peu pres Epuisés.

PETITES NOUVELLES

44 Deux députés, MM. Honnorat ct Landry, ont
déposé une proposition ayant pour objet d’'étendre
aux bons de la Défense Nationale les dispositions
de la loi du 30 décembre 1911 sur le chéque barré.
Tls font valoir a Lappui de leur proposition quez les

bons de la Défense, étant des titres au porteur,
sont de simples billets de banque qui peuvent étre
facilemant volés.

+— Laction du Crédit Fonceter garde s3s bonnes
dispositions & 695 francs. '

Les obligations fonciéres et communales, titres
favoris ds lépargne, font Vobjet de mombreux
échanges. Les foncieres 189 et les communalas
1800 et 1912 détacheront le 1o juin leur coupon
semestriel,

<+ Le Crédit Mobilier Frangais a recu de la
Chambre des Mines du Transvaal un télégramme
lui annoncant que le rendement du mois d'avril
1918 a 6t6 de - 697.734 onces d’or fin pour les mines
du Witwatersrand, 19.366 onces d'or fin pour les
mines des autres districts, soit un total de : 717100
onces dor fin dune valeur de 3.046.045 livres ster-
ling, contre 696.281 onces d’or fin dune valeur

de 2.957.614 livres sterling pour le mois de mars

1918, qui se décomposaient comme’ suit : 677.008
onces d'or pour l2s mines du Witwatersrand, 19.273
onces d’or pour les mines des autres districts.

D'autre part, le nombre dindigénes - employés
par les membres de I’Association relative a la
main-d’ceuvre au Witwatersrand et par les entre-
preneurs a 6t6 de : 18249 dans les mines d'or,
11.322 dans les mines de charbon, 4.7653 dans les
mines de diamant, Soit ensembre 198.567.

Marché Financier

Paris, le 23 mai 1918.

Ta tendance reste bonne sur la plupart des grou-
pes, pourtant le mandue d'affaires se fait toujours
sentir.

Nos Bentes sont toutes en progres. Cupriféres
calmes, ainsi que les valeurs de guerre, Pas d’affai-
res sur le groupe russe et pour cause, Bonne tanue
de nos grandes banques.

Parmi les derniers cours cotés mous relevons :

Aw Parquet, — Au comptant : 3%, 59,75 ; 5 %,
87.80; 4 ~/ 69,50 ; Banque de France, 5.262 ; Ban-
qua de Paris et des Pays-Bas, 946 ; Crédit Fon-
cier, 69 ; Crédit Lyonnais, 1.065 ; Compagnie Al-
gérienne, 1.391; Actions Bat, 47 ; P.-L.-M., 935 ;
Orléans, 1.100 ; Midi, 932 ; Nord,. 1176 ; Ouest, 727 ;
Métropolitain, 410 ; Nord-Sud, 120 ; Ommnibus, 401 ;
Voitures a Paris, 855 ; Suez, 4.830 ; Thomson-Hous:
ton, 781 ; Boléo, 826 ; Penarroya, 1.172 ; Exterieure,
138,40 ; Russe 5 9% 1916, 48,25 ; Serbe 5 9, 1913
(Monopoles), 58,25 ; Andalous, 460 ; Saragosse, 506 ;
Rio-Tinto, 1.842 ; Briansk, 151 ; Prowodnik, 160 ;
Naphte, 170 ; Tréfileries| du Havre, 238 ; Montbhard
Aulnoye, 505 ; Etablissements Bergougnan, 1.441,

Marché en Banque. — Au comptant : Toula, 380 ;
Maltzof, 300; Platine, 380 ; Cape Copper, 93,50 ;
De Beers ordinaire, 371 ; Mount-Elliott, 108
Spassky, 30,50 ; Bakou, 1.005 ; Utah, 621 ; Spies,
10,50 ; - Charterad, 21 ; Fast. Rand, 9,25:; Rand
Mines, 78 ; Modderfontein B, 223 ; Malacca ordi-
naire; 120,50°; Financiére. des caoutchoucs, 188.

Marché deLondres (dernierscours). — Consolidés, 56 1/2;
Emprunt 3 1/2, 87 1/2; Emprunt francais, 8 ./.; South
Tastern, 28 ./.; Ontario, 23 . /. United Steel com, 116 ./.;
Canadian Pacific, 160 8/4; Rand Mines, 2 15/16; De Beers,
12 13/16 ; Rio Tinto, 66 e ;

Marché de New=York (derniers cours). — Atchison To-
peka, 86 ./. ; Calumet, 448; Canadian Pacifie, 145 ./.;
General ‘Electric, 150 . /. ; Louisville Nash, 116 1/2; Southern
Pacific, 83 7/8; United Steel com, 107 5/8; Union Pacific,
192 . /. ; Argent en barres, 99 1/2.
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