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DU CREDIT FONGIER ET DE SON AVENIR
EN RUSSIE.

Unitis viribus.

Parmi les questions 3 Fordre du jour
qu’on agite dans les conseils du gou—
Vercement et quj préocecupent le plus
vivement le public, puisque de leur so-
ation plus ou moinsg heureuse dépend
désormais ‘tout avenir de la situation
économique dy pays, il en est une qu’il
faut mettre ay premier rang, c’est celle
de Pétablissement dy crédit foncier,
Pourenfaire ressorjy toute importance,
1l suffit de dire que c’est au moyen dy
crédit foncier, diment organisé, qu’on
parviendrait a résoudre a plupart des
difficultés pendantes aujourd’hui, i rep-
dre impossible dans Pavenir le retour
des crises monélaires, i régler la ques-
tion de Pémancipation e 3 réorganiser
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le systéme actuel des banques de I'Etat,
du erédit et de circulation.

C’est en se placant a ce point de vue
que le gouvernement impérial, désireux
de s’entourer de toutes les lumiéres qui
peuvent lui venir du dehors, a daigné,
par une mesure des plus louables, flat-
teuse pour la presse et que nous espé-
rons voir appliquée dorénavant a toutes
les autres questions d’intérét général,
livrer a la publicité le projet de loi sur
'établissement du crédit foncier, tel
qu’il a été élaboré par une commission
spéciale instituée le 16 avril 1859, en
vertu d’une décision de Sa Majesté (1).

Cet appel & 'opinion vient d’étre en-
tendu ; le projet a déja été le sujet d’ar-
ticles remarquables dans plusieurs jour-

(1) Cette commission a été composée comme
suit :

C.-V. de Hagemeister, président; V.-P. Bézobra-
zoff, rapporteur;

V.=A. Arcimovitch; N.-H. Bunge; J.-V. Ver-
nadcki; K.-K. Grot; A.-P. Zablockie-Desiatowski ,
secrétaire d’Etat; F.-F. Kobeko; A.-J. Koszelev;
A.-D. Kriger; E.-J. Lamanski; H.-A. Milutin; M.-
H. Reitern; M.-K. Zeumern, et le prince V.-A.
Tscherkaski. membres.
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naux, qui tous, plus ou moins, approu-
vent I'institution ; peu se rendent néan-
moins un compte exactdu vrai caractére
du crédit foncier, et surtout quelques-
uns nous semblent ne pas s'éire péné-
lrés assez de toute son importance, de
sa force et du parti qu’on peut en tirer,
En venant prendre part a cette espéce
d’enquéte ouverte devant le public sur le
crédit foncier, nous nous proposons de
combler cette lacune en faisant connai-
tre I'opinion formée a la suite de nos
travaux sur ce sujet, et de I'expérience
que les circonstances nous ont aidé a
acquérir. Nous pensons que la Russie,
verlant apres I’Allemagne, la Pologne et
la France, dans l'institution du . crédit
foncier, riche de 'exemple de tous ces
pays et fidéle a la loi du progrés, doit
faire mieux que les pays qui I'ont pré-
cedée dans la méme voie, et élever Uins-
titution au degré de perfection auquel
il lui est permis de prétendre.
Félicitons avant tout la commission de
n’avoir dédaigné aucun renseignement,
d’avoir éludié tous les systémes en vi-
gueur, afin de donner a son ccuvre tout
le cachet de perfection possible; d’avoir
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provoqué cet appel & opinion publique
ul nous autorise a prendre la parole
3ans une question de cette importance.

Nous ne saurions discuter le projet de
la commission sans définir préalable—
ment ce que l'on doit entendre par
crédit foncler, et sur quelles bases on
devrait ’établir ; nous ferons voir apres
les différences entre ces bases et cel-
les du projet de loi en question, et
les avantages qu’ofire le systéme dont
nous sommes les champions ; nous fini-
rons par un coup-d’eeil sur le role du
crédit foncier dans la réorganisation
des banques et de la circulation.

I. — DEFINITION DU CREDIT FONCIER.

Nousentendons par crédit foncier I'as-
sociation libre et spontanée de tous les
propriétaires fonciers de la Russie qui
voudront, sous le régime de la solida-
rité et aux conditions que nous allons
indiguer, eréer un nouvel agent ou ins-
trument d’échange ou de circulation
supérieura tout ce qui _existe et circule
aujourd’hui , c'est-d-dire aux billets
de banque, aux effets publics, a la
monnaie métallique. — 11 en serait
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ainsi, ¢i ce nouvel instrument d’échange,
que P'on appelle lettres de gage ailleurs
et que nous appellerons billet foncier,
réunit les deux conditions indispensa—
bles pour le meilleur agent de circula—
tion, celle d’étre mieux garanti que la
monnaie métallique, portant son gage
avec elle et d’étre productive en opposi-
tion & cette derniére. Constatons des
cé moment qu'un rouble en argent
West garanti que par la valeur d’un
rouble en métal, qui s’use chaque
jour (1) et ne rapporte rien, tandis qu’un
rouble en billet foncier serait garanti,
comme nous allons le voir tout a heure,
par la valeur de deux roubles en terre
estimée au minimum, et deviendrait pro-
ductif d’intérét & raison de & 0/0 par
an. La différence est donc marquée et
évidente & tous les yeux ; les avantages
du billet foncier seraient donc incontes-
tables, d’autant plus qu’il circulerait

(1) D’apreés Poisat, de toute la production métal-
lique existant en Europe depuis la découverte de
PAmérique, a peine un cinquitme existe aujour-
@’hui en numéraire, et les quatre cinquiemes ont
été consommeés, employés, perdus. (Voir plus ioin,
Iv.)
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sous la garantic d’une association plus
riche que toutes les banques de I'Etat
et particulieres réunies, de celle de tous
les propriétaires fonciers, solidairement
responsables, offrant toute leur fortune
comme gage du nouvel agent de circu—
lation. — A ces conditions, la déprécia—
tion du billet foncier ne seraii pas a

craindre ; toute intervention des capita—

listes pour en maintenir la valeur se-
rait superflue; car il suffirait que le
gouvernement, en sa qualité de plus
fort propriétaire foncier par la posses-
sion du domaine, ainsi que tous les
?.o»:.? _W.Ei ._.o:omﬁamx comme les plus
mteressés & la prospérité du erédit fon-
cier de leur création, regussent partout
et dans toutes leurs transactions le bil-
let foncier au pair et & 'égal de la mon-
naie métallique. Cette opinion s’accorde
d’ailleurs avec tout le passé du ecrédit
foncier, qui vient & 'appui de notre as-
sertion.

Aux plus mauvais jours de la Po-
logne, en 1831 et en 1848, alors que
le crédit fut partout ébranlé et que les
fonds publics & 4 0/0 furent tombés a
A0 0/0 et au-dessous, les lettres de ga—
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ge du pays a 40/0, qui ne sont que des
billets fonciers que nous désirerions
voir en Russie, se sonl constamment
maintenues au cours de 80 0/0 environ,
qui est un cours au pair, comparative-
ment aux valeurs dont 'intérét légal est
a5 0/0, et en temps normal elles se
maintiennent toujours légérement au-
dessous de 100 0/0 et dépassent souvent
ce taux. Cet exemple, et d’autres que
nous pourrions citer, prouve que le eré-
dit foncier a réussi toujours et partout ou
il a 616 sagement et largement établi.
Les billets fonciers ou lettres de gage,
zar cela revient au méme, ont partout
et toujours conservé la prééminence
sur les autres effets.et fonds publics.

Ils ont toujours constitué un excel-
lent fonds de placement le plus recher-
ché; s'ils n’ont pu jusqua ce jour se
substituer encore a ? monnaie métal-
lique, la faute en est seulement a
leur émission en trop grandes coupures,
de 30 & 3,000 r., et a leur format peu
commode. II est réservé ala Russie, qui
vient la derniére a cette création, de per-
fectionner les billets fonciers sous ce

3

rapport, de maniére & ce que sans in-
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convénient, ils puissent devenir mon-
naie.

II. — BASEs py CREDIT FONCIER.

Ceci posé, voici quelles seraient
les bases & adopter pour que le billet
foncier de la Russie pit sans diffi-
culté s’élever a la hauieur dy role que
nous lui réservons :

Association unique et solidaire pour tout
Pempire. — 1association unique et soli-
daire pour la propriété fonciére dans
loute Pétendue de I'empire sous le pa-
ronage de I’Etat; car ce n’est qu'au
moyen de cette agglomération de forces
et de garantie, viribus unitis, qu’on par-
viendra & inspirer la confiance et 3 faire
préférer le billet foncier 3 tout autre ins-
trament d’échange.

Adhésion au crédit foncier facultative pour
tous, obligatoire sur lg demande des eréan—
ciers.—] ’adhésion facultative, sauf pour
les propriétaires obérés qui pourraient
étre‘contraints d’adhérer par leurs créan-
ciers, dans les cas et selon lesformalités
prévus et réglés par les statuls.

Administration et contréle. — Une ad-—
minisfration confide aux associés eux-
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mémes et exercée par des délégués sor-
tis de Pélection , sous la haute surveil—
lance de I'Etat, et le controle des porteurs
des billets fonciers, le tout réglé comme
suit :

1° Une direction générale sous un pré-
sident nommée par’Empereur, siégeant
a Moscou, centre géographique de I’em-
Bire » ayant la haute main sur Pensem-

le des opérations, leur imprimant le
cachet d’unité dans toutes les parties de
Pempire.

2* Dans chaque province ou localité,
une direction spéciale élective chargée
de la gestion locale qui administrerait
le crédit foncier dans sa circonscription,
aux conditions réglées par les statuts.

Ce mode d’administration combinerait
les avantages de la centralisation avee
ceux du régime proposé par la commis-
sion. — La direction générale aiderait,
surveillerait, éclairerait, en cas de he-
soin, Padministration locale, sans la gé-
ner dans ses mouvements,

3° A coté de la direction générale, un
conseil de surveillance des ropriétaires
fonciers, exercant le controle sur toutes
les opérations, sorte de cour des comp—
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tes qui serait chargée de vérifiep la
complabilité et les comptes rendus sur
pieces justificatives, ef représentant les
intéréts des propriétaires foneiers, serait
gardien du slatut fondamenia),

& Enfin, une délégation des porteurs
de billets fonciers, avec mission de sur—
veiller la marche de Passociation au point
de vuae de leurs intérets.

Impéts directs comme base d’évaluation
des‘ Propriétés & engager au crédis [oncier,
Point dexpertise, L’impot foncier ou
Pensemble des Impits directs pris com-
me base d’évaluation des propriétés a
admeitre au crédit foncier, - Point
d’estimation par EXperts ; c’est un moyen
onereux, long et, quoi qu’on fasse, tou-—
lours plus ou moins arbitraire.

Supposons que 'impot pris pour base
de taxation, représente le cinqui¢me du
revenu foncier, comme c'est le cae en
Pologne; alors, en le multipliant par
CINGs on aurait le revenu net de chaque
proprieté; ce revenu, multiplié parvingt
a vingl-cing, donnerait une valeur ap-
gronmative de la terre qui servirait de

ase a I'émission, c’esi-a-dire 4 la fixa—
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tion du erédit foneier 4 accorder a cha-
que propriété en particulier.

Les emprunts limités & la moitié de la va-
lewr adoptée. — Le crédit i accorder en
billets foneiers ne dépasserait jamais
lamoitié¢ de la valeur de la proprié-
té, établie d’aprés la base ci-dessus
admise. — Le crédit ainsi obtenu
serait, avant toules choses, employé
a rembourser, dans Lordre de leur
inscription, les dettes hypothéquées
dont la propriété est grevée. — Clest le
but essentiel de Iinstitution ; dégrever
la propriété, c’est aussi le seul moyen
de relever la valeur des terres. — Apres
Pacquittement des dettes, la partie du
crédit devenue disponible serait remise
en billets fonciers & la disposition des
propriétaires, pour étre employée aux
améliorations du sol ou & tout autre
usage productif. L’association, & cet effet,
devrait étre armée d’un certain privilé-
ge discrélionnaire, paternel en quelque
sorte, qui lui donnerait les moyens de
surveiller 'emploi productif du ecrédit
disponible, et d’arréter par de sages
conseils sa dilapidation.

Subrogation de la société aux créancicrs
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remboursés. — La sociélé serait subrogée
aux droits des créanciers ; elle devien-
drait eréanciére principale de la pro-
priété libérée jusqu’a la concurrence de
a dette, selon les prescriptions du code
civil de 'empire.

Introduction simultanée du régime hypo-
thécaire simplifié. — Toul propriétaire
foncier adhérant aux statuts de I’asso—
ciation devrait se soumettre en méme
temps au régime hypothécaire, qui se-
rail introduit simultanément avec le
crédit foncier. Il est heureux pour la
Russie qu’elle n’ait pas encore de régi-
me hypothécaire, car l'introduction du
crédit foncier lui deviendra d’autant
lus facile. — En France, par exemple,
e crédit foncier n’a pus’implanter qu'en
1852; il est loin de reposer méme ac-
tuellement sur des bases normales, a
cause des vices inhérents au systéme
hypothécaire en vigueur. Il en ‘est de
méme dans les provinces rhénanes, o,
nalgré des efforts réitérés, 'on n’est pas
parvenu encore a fonder le crédit fon—
cier, uniquement a cause des difficultés
soulevées par I'application du régime
_ hypothécaire emprunté & la France.
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L’hypothéque, née & 'ombre du moyen
dge et du privilége, ennemie du pro-
gres, de la liberté et du crédit, a besoin
d’étre réorganisée pour s'adapter sans
inconvénient aux besoins de la société
moderne. La Russie en adoptant le ré-
gime hypothécaire, simultanément avee
le erédit foncier, pourra sans difficulté
éviter les écueils contre lesquels d’au-
tres institutions analogues sont venues
se heurter. Le régime hypothécaire, loin
d’aider au développement du erédit fon-
cier, embarrasse sa marche et le rend
imparfait sous plusieurs rapports.

« Point d’hypothéques oceultes et in-
déterminées ; point de priviléges, »
s’est écrié la commission dans son
compte rendu; nous sommes enticre-
ment de cet avis. Déterminer les muta-
tions de la propriété et sa valeur, enre-
gistrer les dettes hypothécaires, tel est
le cercle dans lequel I'hypothéque de-
vrait se renfermer; elle ne saurait le
dépasser sans manquer a sa véritable
mission.

Les billets fonciers dotvent étre recus au
pair par le trésor et les associés. Ce n'est
point obligatoire pour les créanciers parti-
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culiers. — En vue d’assurer et de facili-
ter la circulation des billets fonciers,
d’en maintenir la valeur au pair sans le
secours de capitalistes, les banques ot
les diverses institutions de erédit se-
raient obligées par la loi de les recevoir
en payement de leurs créances, & I'égal
de la monnaie métallique, et sans es—
compte. Ce ne serait nullement leur
faire violence ; ne perdons pas de vue,
en effet, que si la loi les oblige & se con-
tenter aujourd’hui de billets de banque
improductifs et non gagés, il n’y aurait
aucun désavantage a substituer & ce
mode de payement celui des billets fon-
ciers gages comme il est dit ci-dessus,
et productifs d'intérét.

Les eréanciers particuliers qui se re-
fuseraient a recevoir les billets fonciers
a leur taux nominal, ce qui peut se pre-
senter a P'origine de Iinstitution, alors
que les avantages du billet foncier ne
seraient pas généralement appréciés,
auratent leurs billets déposés a la caisse
centrale de I'association, & leur disposi-
tion pendant une année entitre. Si, a
Pexpiration de ce terme, le cours n’at-
teignait pas le pair, la différence serait
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ajoutée apres prélévement sar le fonds
de réserve social, et dans le cas ot les
suppléments dépasseraient ce fonds, ils
seraient répartis sur tous les associés
au prorata de leur erédit, en application
de la régle de la sociéé. 1l n'y aurait
de cette maniére aucune violence, il ne
pourrait en résulter aucun cours foreé.
Ce ne sont que des associés, et le gou-
vernement, en sa qualité de plus fort
propriétaire du domaine, qui donne-
raient Pexemple de leur confiance dans
les billets fonciers en les acceptant au
pair, a I'égal de la monnaie métallique,
dans Pintérét commun.

Formalités & remplir, le tauz d'intéres et
d'amortissement, et charges & supporter par
les associds du crédit foncier, — Chaque
souscripteur du crédit foncier serait
lenu de passer un acte en due forme
par-devant notaire public, en vertu du-
quel il se reconnaitrait débiteur et ac-
céderait aux statuts du Crédit territorial
foncier russe. I s'engagerait 4 payer
régulicrement par semestre, aux termes
fixés par les statuts :

1° L’intérét fixe et uniforme pour tout



16

Pempire, & & 0/0 par an du capital em-
té; )
prg."nUn,amortissemem de 1/2 0/0 qu1
serait seul obligatoire. Il est bien entendu
dailleurs que si le souscripteur voulait
se libérer plus tot, il serait libre de ver-
ser pour amortissement telle somme
qui lui conviendrait, pourvu qu’elle ne
fat pas moindre du taux obligatoire, et
de rembourser toute la somme empran-
tée quand il le voudrait, avec les inté-
réts échus jusqu’au jour du rembourse-
ment, soit en billets fonciers a leur taux
nominal, soit en toute autre monnaie lé-
gale du pays; ' : ‘
3° Trois copecks supplémentaires par
rouble d'intérét et d’amortissement des-
tinés aux frais d’administration;
5°1/2 0/0 a payer en une f01's sur 'le
montant de 'emprunt accordé en bil-
lets fonciers au moment de leur émis-
sion, pour frais de la confection des bil-
lets et comme fonds de réserve destine
a eouvrir, dans les comme_ncements‘, la
différence du cours des billets fonciers
s'ils n’atteignaient pas le pair. Si, contre
toute prévision, les trois copecks supplé-
mentaires n’étaient pas suflisants pour
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couvrir les frais d’administration, la di-
rection générale, d’accord avec le con-
seil de surveillance, aurai¥ la faculté de
hausser ce taux, qui serait obligatoire
pour l'association. On a formé ainsi,
dans le royaume de Pologne, un fonds
de réserve de plus de 3 millions de
roubles, ce qui autorise & penser que
trois copecks supplémentaires par an et
le 1/2 0/0 en une fois suffiraient pour
faire face aux frais généraux et a I'im-
prévu.

Procédure et mesures de rigueur contre
les associds manquant & leurs engagements.
— Le fonds de réserve serait alimenté
par les amendes que subiront les re-
tardataires. L’associé en retard serait
passible d’une amende pour chaque
jour de retard calculée au taux de 6 0/0
par an au profit du fonds de réserve.
Deux mois de retard autoriseraient
la direction spéciale &8 nommer un gé-
rant au nom de la société, et a procé-
der a la vente si des gages matériels suf-
fisants n’¢taient pas fournis a la premie-
re réquisition.

La vente aux enchéres publiques ne
pourrait étre déerétée quiaprés avoir

1
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épuisé tous les moyens de répression

ermis par la loi, sur une décision de
a direction €énérale approuvée préa—
lablement par le conseil de surveillance.
Cette vente, une fois décrétée, aurait
lieu sans Pintervention des ‘tribunaux,
par voie administrative, par—devant la
direction spéciale de la localité , avec le
moins de frais possible, pour qu’on ne
ptit jamais dire de la Russie ce que
M. Dupin ainé a dit de la propriété en
France, « qu’en France, celui quiachéte
n’est pas eertain d’étre propriétaire ; ce-
lui qui paye n'est pas certain d’étre li-
béré, et celui qui préte n’est pas sir
d’¢tre rembourse... » A ebté de la néces-
sité de sévir contre des débiteurs récal-
citrants, on ne saurail trop protéger la
propriéié ; dans Pintérét social, nous
serions done heureux de voir, & c¢6té des
mesures séveres indispensables pour la
prospérité et la sécurité de I’association,
un systeme de répression autant que
possible bienveillant, incapable de nuire
a ses progres , a son développement , et
imprimant a cette ceuvre éminemment
utile un eachet distinctif de prévoyance
et de séeurité.
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Nature et format des billets fonciers, tra-
ge, etc. — Les billets fonciers seraient
uniformes pour tout Pampire ; leurs
coupures ne pourraient descendre au-
dessous de 15 r. et dépasser 5,000 r.
Chaque  billet foncier serait muni de
coupons a détacher du billet pendant
une durée de dix ans. Les billets de 15,
25, de 50 et 100 r. se rap yrocheraient
par leur format, y compris ‘es coupons,
des billets de banque actuels; ils seraient
en parchemin, et divisés en trois parties
égales ; celle du milieu constituerait le
billet lui-méme ; les deux parties laté—
rales seraient destinées pour les cou-
pons, par cing de chaque cOté. Le der-
nier coupon venant a étre détaché, la
direction spéciale désignée dans le bil-
let, ou la direction générale, serait tenue
de délivrer au porteur de la partie cen-
trale du billet foncier, ¢’est:a-dire de cel-
le qui restera aprés en avoir détaché
fous les coupons, et contre sa remise,
un duplicata du méme billet muni de
coupons pour les dix années suivantes.
Cet échange des billets fonciers tous les
dix ans, ainsi que la vérification an-
nuelle des coupons au moment de leur

*
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payement, empécherait la contre-facon,
qui serait de suite découverte, ce qui
constituerait Wne garantie de plus pour
les détenteurs de ces billets. La fabri-
cation serait confiée 4 un atelier établi a
ladirection générale, sous la surveillance
et avec le concours du conseil de sur-
veillance. Chaque billet foncier, ainsi
que ces coupons, serait extrait d’un
livre & souche, portant le numéro d’or-
dre, €l signé par les autorités centrale,
spéciale, et les membres désignés du
couseil de surveillance.

_Le tirage se ferait chaque année au
siége de la direction générale. La liste
des numéros sortis au tirage serait pu-
bliée par la voie de la presse.

Le payement s'effectuerait a présen-
tation dans toutes les caisses de la so-
ciété, aprés vérification.,

Les billets fonciers remboursés ainsi
que les coupons seront anéantis publi-
quement une fois par an, au siége de la

“direction générale, en présence des dé—
légués du gouvernement et duy public.
Le procés-verbal en serait dressé séance
tenante et publié par les journaux.

e e T .~ S —— S Sl . - A e
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Mode de comptabilité, de contrile et de
comptes rendus. — Chaquesdirection spé-
ciale aurait sa comptabilité et ferait un
compte annuel de ses opérations basé
sur les livres et pitces de comptabilité,
et la direction générale formerait un
compte rendu général de la situation de
Passociation dans tout I'empire. — Ce
compte rendu serait vérifié d’abord par
le conseil desurveillance, puis par la
délégation des porteurs des billets, sur

ices justificatives qui auraient servi a
F’établir, et rendu public par la voie de
la presse. — Il y aurait aussi une véri-
fication de la caisse centrale et des cais-
ses spéciales pour constater la véritable
situation de I'institution. Les caisses de
la société seraient soumises & toutes les
rigueurs des caisses du trésor et au cau-
tionnement. :

Durée de la société; époques & adhésion.—
La durée de la société serait fixée a
soixante ans a dater de son autorisation
par l'autorité supréme. Les adhésions
au crédit foncier, avec 1/2 0/0 d’amor-
tissement, seraient facullatives pendant
quatre années a dater de sa fondation.
Les propriétaires quisouscriraient aprés
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Pexpiration de ce terme seraient tenus
de payer Parriéré de Damortissement
échu, ou de déclarer un amortissement
plus élevé, pour que la dette contractée
puisse éire amortie avant I'expiration
du terme assigné a I'existence de Iasso-
clation.

Il n'y aurait que les proprittés
fonciéres qui seraient admises au erédit
foncier ; les propriéiés immobiliéres des
villes devratent former des associations
distinctes. — La raison en est quon ne
saurait confondre ces deux especes de
propri¢iés immobilicres, qui différent
essen,tie]]ement dans leur nature, et par
consequent ne peuvent étre soumises a
une régle uniforme.

I1l. — COMPARAISON DES BASES PROPOSEES
AVEC LES BASES ADOPTEES DANS LE
PROJET DE LOI DE LA COMMISSION.

Ces bases, qui sont & peu de chose
prescelles sur lesquelles repose le erédit
« foncier de la Pologne, comparées aux
bases fondamentales du projet de la
commission , établissent un point de
différence essentiel : celui de I'institution
fondée sous le régime d’une association

o
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unique pour tout I'empire, au lieu d’as-
socialions multiples, locales et indépen-
dantes les unes des autres, — Un pareil
systéme aurait plusieurs inconvénients.
Celui d’abord de eréer une variété de
billeis fonciers dont les uns seraient
reconnus pour meilleurs et mieux ga—
rantis que les autres. Ce serait infailli-
blement livrer les billets fonciersa I'agio-
tage, qui est la plaie duerédit, et auquel
il s’agit avant tout de soustraire la nou—
velle institution. Les uns recherche-
raient les billets fonciers de Moscou , de
St-Pétershourg, d’Odessa; d’autres refu-
seraient des billets d’autres provenan-
ces; de la une différence de cours qui re-
mellrait en question les avantages de
Pinstitution et empécherait de remplie
le role auquel elle est appelée.

En second lien, vouloir substituer a
la garantie commune, qui est une force,
un élément de eonfiance sans bornes, des
garanties partielles, pesant entiérement
sur certaines localités, ¢’est créer un
élément de discrédit et de faiblesse. —
Les pertes ne peuvent avoir lieu, en ef-
fet, que dans certaines localités moins fa-
vorablement situées ou frappées de quel-
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ques calamités imprévues. Supposons
que l'une d’elles ait a supporter une
banqueroute de 10,000 r. sur la valeur
engagée de 1 miliion. — La perte a ré-
partir sur les associés de la provinee at-
teinte serait de 1 0/0; la méme perte
répartie proportionnellement sur la to-
talité du crédit foncier évalué a 1 mil-
liard par exemple, se réduirait & 1/1000
0/0, c’est-a-dire qu’elle serait mille fois
moindre. Il est clair que cette perte,
dans le premier cas, peut devenir oné-
reuse a couvrir; tandis que, dans le se-
cond cas, elle serait presque insigni-
fiante. Ainsi, faire peser tout le poids
d’un malheur accidentel sur une seule
province, c’est agir contrairement aux
conseils d'une sage prévoyance et aux
principes de la solidarité dont nos ins-
titutions doivent se pénétrer, c’est ag-
graver sa position, préparer des embar-
ras(})our I'avenir. — En Pologne, ou le

it foncier fonctionne depuis trente-
six ans, le fonds de réserve a toujours
suffi pour couvrir les pertes partielles,
le cas ne s’est jamais présenté de recou-
rir a une répartition extraordinaire sur
la totalité des associés. Il est permis d’es-
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érer qu'il en sera de méme en Russie.
Bans tous les cas, il est incontestable
que la responsabilité généralisée devient
légére, puissante et susceptible de parer
a toutes les éventualités, tandis que la
responsabilité localisée porte en elle le
germe d’un élément de faiblesse et de
ruine qu’on doit a tout prix éviter, et
qu’on ne saurait admettre sans compro-
mettre d’avance I'avenir de P'institution
a fonder. On comprend aisément la li-
berté pour les banques, I'échange, le
commerce ; elle produit le bon marché,
augmente la production et crée des res-
sources pour le travail. — Mais cette li-
berté, appliquée au crédit foncier, dé-
truit I'assoeciation qui fait sa force ; ¢’est
élever un obstacle au développement du
erédit foncier; c’est frapper d’inertie et
méme détruire d’avance ce qu’il s’agit
de fonder.

Nous sommes convaincu que la com-
mission ne 'a pas voulu; nous puisons
cette conviction dans l'article 9 du pro-
jet de loi, qui dit :

« Opocrpancrso abiicTeiil kKamaaro 06-
mecTBa MOKeTh HeOTpaBdvYuBaThCcA 0A-
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nowo rybepuiero, a odnuUMaThH c06010 85—~
CKOABKO CMEBALIXD rydepHin. »

La commission a donc prévu et admis
la possibilité d’une société unique pous
tout 'empire, en en laissant seulement
Iinitiative aux E.oﬁimﬂr,mm fonciers eux-
mémes. Elle a pensé & juste titre que
loe meilleur moyen de faive réussir le
erédit foncier, de le faire pénétrer dans
les institutions et les meeurs du pays,
était de ne pas 'imposer d’'une maniere
obligatoire, et nous rendons pleine jus-
tice a cos réserves, puisées dans le désir
de doter Pempire de cette grande et
bienfaisante institution par une voie
plus lente, mais plus libérale et plus
sire. Mais le systéme de la commission
aurait le grand inconvénient de ereer
un bilfet Toneier imparfait. — Le billet
foncier de la commission serait au billet
foncier que nous proposons dans le
méme rapport que la lettre de change
au billet de banque.

La lettre de change n’a que deux ou
{rois signatures qui en constituent les
garanties, et ne peut circuler que dans
an cercle trés-restreint et surchargée
dendossements ; tandis que le billet de
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cm:@:m,é::.c_‘.%ﬁ;:_c_is.m%i&:-
ge, est considéré comme ayant les signa-
tures de tous les commergants pour ga-
rantie et peut cireuler ainsi partout sans
endossements. De méme, le billet fon-
cier provincial aurait tous les désavanta-
ges de la lettre de change, tandis que
Te billet foncier général jouirait de tous
les avantages du billet de bangue, moins
les inconvénients propres & ce dernier.
Ce systéme, d'ailleurs, s'il devait préva-
loir, aurait encore le grand inconvénient
de faire renvoyer introduction du cré-
dit foncier & une époque indéterminée
ol dont on ne peut pas prévoir la date.
— (e serait un véritable malheur, selon
nous, que de priver la Russie pendant
plusieurs années encore des bienfaits
que cette institution est appelée arépan—
dre, surtout dans les circonstances ac-
tuelles. Nous ne saurions admettre non
plus la formation des banques foncicres
par actions pour Ja propriété fonciéres
ce serait liveer Pinstitution & la merei
des fondateurs de ces banques, qui ne
peuvent avoie d'autre but que d'y ga-
gner le plus possible, ce A_:: ne peut

avoir lieu qu'aux dépens de la propriété.
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Ce serait aboutir aux résultats du crédit
foncier francais, qui a pour excuse les
vices du régime hypothécaire frangais,
mais qui n’est pas un modéle & suivre
1d oit les mémes inconvénients n’exis—
tent pas. — Les bangues foncieres par
actions peuvent s’appliquer pour les vil-
les. A part ces points essentiels, ol nous
différons avec la commission , nous
sommes d’accord avec elle sur d’autres
points secondaires.—L’essentiel, c’est de
créer de suite le crédit foncier, et avec
toutes les conditions de grandeur et de
succés que doit avoir une Jinstitution
appelée a représenter le crédit, la puis—
sance et les intéréts de tout le corps des
propriétaires fonciers de la Russie.
Pourquoi ne pas prendre pour mo-
déle le erédit foncier de Pologne, créé
dans un moment de crise par un hom-
me de génie, fonctionnant admirable-
ment depuis trente-six ans, sanctionné
ainsi par 'expérience et le succes?

1V. — LES AVANTAGES DU CREDIT FONCIER.

Les avantages résultant de la création
du crédit foncier sur les bases que nous
avons exposées sont immédiats.
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Les propriétaires foneiers grevés se
trouveraient par ce moyen libérés vis-a-
vis des capitalistes et des banques, en
payant 4 0/0 d'intérét el un amortisse-
ment de 1/2 0/0.

Les propri¢taires non grevés auraient
an capital disponible a employer dans
les améliorations agricoles.

Le gouvernement, en sa qualité de
possesseur du domaine, se créerait, au
moyen du crédit foneier, des ressources
a bien meilleur marché que ne le sont
les emprunts faits a I'étranger.

En fixant & quatre milliards la valeur
du domaine, suivant Pauteur de Parti-
cle remarquable traitant de la vente du
domaine (1), le gouvernement, en ac-
cédant a Passociation du crédit foncier
avec le quart seulement du domaine,
pourrait se procurer 500 millions de
roubles en billets fonciers, somme plus
que suffisante pour retirer de la circu-
lation tous les billets représentant la
dette flottante du trésor (Focyrapersen-
nole kpeantapie Oumaerny) dont Péchan-

(1) Pyceriit Bremuuns (anryers 1859) crarsa
I. 0. A Mummesnua, — Crp. 229 n 489.

e e e e
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e obligatoire en monnaie métallique
ost une des causes de la rareté et du ren-
chérissement de tous les objets de pre-
micre néeessilé — qui en est la suite.
Un aulre avaniage d’une pareille
opération consisterait dans la vente de
ce quart do domaine ainsi aliéne. —
La concurrence viendrait en effet élever
la valeur vénale du domaine, et les ac-
quéreurs  se @_.mmmsmmﬂimi en ‘ho:_m,
n'avant a débourser que la différence
entre le prix de vente et la_dette en bil-
lets foneiers dont cette partie du domai-
ne se trouverail grevée. La vente pour-
ait done étre faite aux conditions les
plus avantageuses pour le trésor el au-
gmenter considérablement ses ressour-
ces. 5
En nous placant dans les no:‘ﬂ::o:m
les plus %&io_.szom, en m:ﬁvowg_:
qu'elle n’edt pour effet que de degrever
le gouvernement du payement des an-
nuités dues au crédit foncier, une telle
opération aurait toujours des résultats
de la plus haute portee pour la u._or,o,mmm
du pays ; la part du domaine de I'Etat
devenant effectivement propricle privee,
créerait une nouvelle elasse de proprie-
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taires fonciers et ouvrirait une nouvelle
source de revenus par le progres d’agri-
culture, de production et de consomma-
tion que cette aliénation volontaire ame-
nerait infailliblement.

Différence entre les assignals et les billets
fonciers. — Il n’y a aucune ressemblance
entre cette opération et celle des assi-
gnats de Pépoque révolutionnaire en
France. Les assignats n’avaient aucun
gage matériel; le domaine n’était qu’'un
gage imaginaire; ils étaient émis en
nombre dépassant plusieurs fois la va-
leur du domaine, suivant les besoins du
gouvernement, et ¢’était un papier im-
posé par la terreur, ayant suivi la desti-
née du gouvernement dont il étail I'u-
nique ressource.

Les billets foneiers ont, au contraire,
un gage réel, bien défini, bien déter-
miné ; ils ne sont émis que jusqu’a con-
currence de la moitié de la valeur de la
propriété foncicre taxée au minimum
qui leur sert de gage matériel et de ga-
antie. La  différence est done essen—
tielle s avee de telles garanties, nul doute,
nulle équiveque, nulle ineertitude ne
sont admissibles.
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Les capitalistes et les banques qui
ont prété leurs capitaux a la w.d?.&&
fonciére pour une longue scrie d’an-
nées, pourront renirer de suite dans la
jouissance de leur capital, immobilisé
en quelque sorte, et chercher dans le
commerce et les grands travaux indus-
triels un placement plus lucratif, bien
que peut-étre plus chanceux. Grice a
Pabondance des ecapitaux qui devien-
dront disponibles a la formation du
crédit foncier, une grande impulsion
pourra étre imprimée aux fravaux et
aux entreprises d’utilité HEEJ:? Le
Caucase surtoutet ’Amour, nouvellement
conquis & la grande gloire des armées
impériales, vont s'ouvrir au progrés et
a la civilisation en offrant le champ le
plus vaste a 'esprit d’entreprise.

L’établissement du  crédit foncier
est appelé & jouer enfin un grand role,
et & hater la solution de la question de
I’émancipation des paysans. Sans reve-
nir ici sur tout ce qu’ont écrit & ce sujet
tant de savants économistes, bornons-
nous & dire, que l'émancipation po-
sant en principe I'abolition de la cor-
vée et proclamant le travail salarié,

b e e Bl o e
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vient radicalement changer les condi-
tions existantes de I'exploitation rurale
et nécessite un capital de roulement
pour subvenir aux dépenses du travail
salarié. Le crédit foncier pourra fournir
ce capital au taux le plus modéré, et
hater par ce moyen l'accomplissement
de cette mesure destinée a doubler,
tripler et décupler avec le temps les
forces productives et la richesse de la
Russie !

V. — ROLE DU CREDIT FONCIER DANS LES
REFORMES DES BANQUES ET DE LA CIR—
JULATION.

1l nous reste a retracer le role du cré-
dit foncier dans la réorganisation des
banques et de la circulation. ;

Grace aux éerits de Bastiat, Blanqui,
Chevalier, Cieszkowski, Darimon, Fau—
cher, Girardin, Molinari et Wolowski,
on reconnait aujourd’hui partout que
la-monnaie métallique, instrument d’¢-
change transitoire, qui a remplacé la
monnaie de troe, instrument d’échange
primitif, a fait son temps, et que le mo-
ment approche pour elle de céder le
pas d uninstriiment d’échangesupérieur.

3



La monnaie métallique a le seul avan-
tage qui lui a valu, jusqu’a nos jours, sa
suprématie usurpée, ¢’est celui de por-
ter son gage avec elle; mais ses désa—-
vantages et dé¢fauts sont bien plus nom-
breux.

Voici les principaux :

1° Celui des’user et d’occasionner par
I des pertes dont nous allons donner
une idée; :

2° Celui de colter au transport;

3° Celui d’étreimproductiveou stérile.

Premiérement. — Pour comprendre
toute la portée du premier de ces incon-
vénients, il suffit de citer les paroles de
Poisatl, de la chambre des députés de
France, prononeées a la séance du 14
avril 1847, & propos d’une discussion sur
le renouvellement du privilége de la
banque de France.

D’aprés lui, tout le numéraire existant

“en Europe avant la découverte de ’Amé-

rique pouvait s¢'évaluer a un milliard
de francs. Depuis cette époque, il a été
successivement introduit __m valeur énor-
me de 38 milliards (n’oublions pas que
cela était dit en 1847), qui ont ¢té pro-
duits par le nouvean monde. Eh bien,
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aujotird’hui la récapitulation de tout le
numéraire qui peut exister dans les di-
vers Etats de I’'Europe, monte & peine a
8 milliards.

Ainsi done, de toute la production
métallique, & peine un cinquiéme existe
aajourd’hui (en 1847), et les quatre cin-
quiemes ont 616 ‘consommes, employds,
perdus !

30 milliards absorbés (de 1492 & 1847,
c¢’estenviron 100 millions par an.

Quoi qu’il en soit de ces chiffres de
Poisat, le fait est incontestable qu’une
masse de monnaie métallique disparait
et s’use a:z@:c année. C'esl une perte
séche pour les particuliers et surtout
pour les gouvernements, chargés du
soin de la refonte des monnaies et de
satisfaire aux besoins de la circulation.

On voit déja rarement les pidees a ef-
figie de Pempereur Alexandre I en Rus-
sie; que dire des pitces de date plus
ancienne ?

Deuxidmement. — Les frais de trans-
port sont un des ¢léments et unedes rai-
sons du cours de change si élevé actuelle-
ment, et qui sefait sentird’une manictre
_,.__:i._:;:.m..__._c..w:oo...::,_,o_,ao5825:.5-
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nal et aux individus qui ont des remises
a faire a I'étranger. C’est aussi une des
causes du renchérissement de tous les
articles de commerce dont souffrent tous
les consommateurs.

Troisitmement. — Enfin, qui serait
en état d’évaluer la perte totale que subit
chaque pays par I'tmproductivité de la
monnaie métallique et des billets de
banque appelés a la suppléer ? Ce chif-
fre, s’il était possible de le calculer, s'é-
léverait a des sommes fabuleuses! Qui
ne sait Jc,:: copeck placé a intérét
composé de 4 0/0 aujour de lanaissance
de Jésus-Christ, produirait aujourd’hui
des milliards de roubles?

Cest a cause de ces grands défauts de
la monnaie métallique qu’lsaac Péreire,
célébre fondateur A*: Crédit mobilier, a
appelé la monnaie métallique un moyen
barbare de circulation.

Il n’est donc pas étonnant, d’aprés
ce qui précede, qu'on se soit efforcé,
dés l'invention de la monnaie, de cher-
cher les moyens de remédier a ses dé—
fauts.

Ces tentatives ont abouti aux banques
de circulation, qui n'ont d’autre raison

—
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d’étre que l'insuffisance et les défauts
de la monnaie métallique. Les banques,
considérées au point de vue éeonomique,
ne sont « que la série des opérations aux-
quelles se liveent 'ensemble des travail-
leurs et des échangistes, pour annihiler
I'usage des métaux précicux el pour éle-
ver tous les produits et toutes les valeurs
dla dignité d’instrument monétairve (1), »
Mais la substitution des billets de
banque & la monnaie métallique a-t-elle
..E:.M;:.‘, au mal?
Nons sommes fdché de dive que non.
Les billets de banque, il est vrai,
constituent une monnaie perfectionnée
qui, en comparaison avee les espiees,
ne nous expose qu' des pertes trésg-in-
signifiantes en s'usant et qui codte peu
A transporter, — mais ces avanlages ont
été chérement achetés, au prix de mauax
incalculables qui sont venus fondre sur
Phumanité, a la suite de la vicieuse or-
ganisation des bangues de eirculation
a base métallique qu'elles ont adoptée.
Ces maux, ¢o sont ces crises moné-
taires, commerciales et financiéres, in-

(1) Darimon, De la réforme des banques, p. 11.



&0

cer a temps & ce métier aussi exéerable
(ue dangereux !

Mais le gouvernement tutélaire veille
sur I'évolution économique qui se dé-
roule & ses yeux, et possede les moyens
de conjurer le mal et d’en tarir la sour-
ce a jamais.

Ces moyens, c’est, avant tout, Péta—
blissement du crédit foncier, fort et
puissant, sur les bases que nous avons
exposées; c’est ensuite la réorganisation
des banques de circulation sur les ba—
ses que nous allons indiquer.

Que font, en effet, les banques d’es—
comple et de circulation & base métal—
lique?

M. de Girardin va répondre pour nous,
et il est impossible d’étre plus clair, plus
net et plus logique que lui.

« Elles transforment, aussitot qu’elles
Pont fait entrer dans leur portefeuille,
leffet de commerce payable a terme et
en especes, en un billet de circulation
payable au porteur et i vue; consé-
quemment ellesrendent immédiatement
exigible en espéces le payement & vue
d’engagements dont le payement n’é-
tait exigible qu’a terme.

e <
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« Souveraine imprudence !

Aussi qu'arrive-t-il ? Dés que, sous
Pempire d'une frayeur ou d’une crise
quelconque, les porteurs de billets de
banques payables a vue se pressent pour
avoir les espéces en plus grand nombre
que le nombre arbitrairement érigé en
probabilité, il arrive que les bangues,
éperdues, voyant rapidement tarir leur
encaisse métallique, se hatent plus ra—
pidement encore de suspendre leurs
payements (1) et de se retrancher der—
riere le cours forcé. Fictions, elles su—
bissent le sort réservé a toute fiction
aux prises avec la réalité; mensonges,
elles subissent le sort réservé & tout
mensonge aux prises avec la vérité.

« Erigeren réglequ’il ne se présentera
jamais au remboursement en espéces
qu'un tiers (2) des billets de banque

(1) Partout ou il existe des banques, en Angle-
terre, en France, aux Elats-Unis et ailleurs, toutes
ont suspendu leur payement en numéraire; la
suspension des payements de la banque d’Angle-
terre a dur¢ vingt-cing ans, de 1797 a 1822.

(2) La banque de Pologne suppose un septieme
seulement, et e'est le septieme de toute son émis-
sion qu'elle est obligée de tenir toujours en es—
peces dans sa caisse.
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mﬁ&me au porteur et a vue, fiction !
itablir en principe qu’un encaisse mé-
tallique normalement inférieur de 66 .0/0
au montant des émissions en est Pexac-
te représentation, mensonge !

« Pourquoi ne pas préférerla vérité au
mensonge, et la réalité & la fiction ?

« Pourquol ne pas se borner honnéte-
ment, simplement, a substituer a Peffet
de commerce payable a terme, mais
sans certitude, mais indivisible, mais
surchargé d’endossements, le billet de
banque payable a échéance correspon-
dante, plus un jour, maisa la condition
que celui-ci aura sur celui-la 'avantage :
premiérement, de porter avec lui sa ga-
rantie contre tous risques de non-paye-
ment ou de retard de payement a mommmz-
ce; deuxiémement, M_..w:,o divisible en
coupures réguliéres de 100 a 1,000 fr. ;
et troisitmement, de n’exiger aucun en-
dossement? »

Le billet de banque payable ainsi a
terme serait, selon le méme auteur, au
billet de banque payable & vue ce que
la dette vm%m\ﬁcm_my consolidée, cet im-
mense levier, est & la dette flottante, cet
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immense danger. M. de Girardin ajoute,

our expliquer toute sa pensée, que les
mmsn:mm de circulation telles qu’elles
existent ont tous les désavantages, tous
les périls de la dette flottante, tandis
que les banques transformées dans le
sens indiqué par lui auraient tous les
avantages de la dette eonsolidée.

« Avee le billet de banque payable a
terme, plus d’encaisse métallique raré-
fiant le numéraire, plus de guichets as-
siégés par les porteurs des billets et dé-
fendus par les soldats, plus de panique
a craindre, plus de suspension de paye-
ment & redouter, plus de cours force a
décréter. Les payements en espéces s'é-
chelonnent naturellement d’eux-mémes
a tour d’échéance ; aussi est-ce le cal-
me au lieu du tumulte, Pordre au lieu
du désordre, la confiance au lieu de la
crainte. Souvent un seul qui se presse
suffit pour que tous s’alarment; la peur,
on l'a vu, saccumule par la peur,
comme la vilesse par la vitesse (1). »

~

(1) De la réforne des banques, introduction de
Girardin, pages 3 et 6.



bl

Cette transformation des banques de
circulation serait le premier pas dans la
nouvelle voie, ot les banques sont pous-
sées autant par la force des choses que
par le progres des idées, et qui a pour
mot d’ordre « monétisation des valeurs,
démonétisation des, métaux précieux. »

Le crédit foncier est I'application la
plus parfaite qui ait jusqu’a présent réus-
si de ce nouveau principe de monétisa—
tion des valeurs.

Qu’est-ce, en effet, que le billet fon-
cier? — c¢’est la monétisation de la ter-
re, de la propriété. En faisant circuler
les billets fonciers, c’est la terre qui va
circuler. Et comme la terre est la meil-
leure des valeurs, car ¢’est la seule qui
soit productive et qui dure éternelle-
ment- — valeur la plus indispensable,
car elle nous nourrit ; — conséquem-
ment, le billet foncier, qui représente la
terre avec son revenu, doit devenir mon-
naie par excellence, monnaie parfaite,
ayant pour gage la meilleure des va-
leurs. Celui qui aura recu en payement
un billet foncier muni de ses coupons
n’aurait aucun intérét d’aller I’échanger

)

contre des especes; il aurait fait une
trés-mauvaise affaire d’échanger une
monnaie productive contre upne mon-
naie improductive! Quand on tient un
billet foncier, on est propri¢taire fon-
cier, on en touche le revenu sans avoir
le souci de Pexploitation, de la surveil-
lance, avee indépendance individuelle,
avec emploi entier de son temps, sans
courir les risques de mauvaises récoltes.
C'est ainsi que le billet foncier devin-
drait le concurrent le plus dangereux
sour la monnaie métallique ; il serait a
a fois monnaie et billon : monnaie par
lui-méme , billon par ses coupons. —
Notons ici que les coupons de lettres
de gage en Pologne circulent partout a
P’égal de la monnaie métallique ; on les
recoit en payement dans les plus petites
boutiques méme sans difficult¢. Pour-
quoi n’en serait-il pas ainsi en Russie ? Or
le billet foncier, d’apres tout ce que nous
venons de dire, suppléera a la mon-
naie métallique, la rendra de moins en
moins nécessaire et contribuera le plus
a combattre sa supériorité usurpée.

Les payements d’importance se feront
en billets fonciers et la monnaie métalli-



k6

que descendra au role du billon qui sgul
lui convient.

A 'exemple de la terre, on cherchera
a4 monétiser toutes les autres valeurs
capables de circulation sous la forme des
billets ou warrants, et on arrivera, de
progres en progres, a realiser le fameux
principe des économistes, « que les pro-
duits s’achétent avee des produits. »

L’idée est bien ancienne. Il'ya
cent soixante-quatre ans qu’un certain
John Argill proposait en Angleterre de
remplacer la monnaie métallique par
des billets gagés sur le sol. —Lefameux
Law a eu la méme idée, mais la décon-
fiture de son systéme arréta tout le pro-
gres en matiere de eirculation et contri-
bua le plus & la glorification de la mon-
naie métallique et au maintien du pré-
jugé que la monnaie métallique est la
seule véritable richesse.—Ricardo fut le
premier qui ébranla cette foi aveugle
dans la prééminence du métal, qui en
fit comprendre le danger, et qui lui dé-
clara la guerre. Mais il n’est pas si aisé
d’extirper un préjugé qui compte plu-
sieurs siecles de durée. — Ce n’est que
de nos jours que la science économique

7

est parvenue & dissiper Uerreur invété-
rée et & faire briller la vérité aux yeux
des esprils supérieurs, sans toutefois
réussir & renverser I'idole qui est encore
debout devant nous.

(est au crédit foncier d’achever cette
ceuvre de salutet d’inangurer par la une
nouvelle ére de paix el de prospérité !

Nous nous arrétons ici, car nous n’a-
vons voulu qu'indiquer et faire pressen-
tir le role et 'importance du crédit fon-
cier dans la réorganisation future des
banques et de la circulation, sans en-
trer dans les détails de cette question.

CONCLUSION.

Nous venons de passeren revue les di-
vers avantages et applications du crédit
foncier. Cet exposé ne nous autorise-t-il
pas i conclure : que Pintroduction du cre-
dit foncier embrassant toute la proprié-
(¢ foncicre de la Russie, deviendra un
des plus grands bienfaits dont on puis—
so doter Pempire dans les circonstances
présentes ? Ce sera d'abord 'émancipa-
tion de la propriété foncidre du joug du
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capital, et puis ’émancipation du capi-
tal lui-méme, du joug des métaux pré-
cieux !

Unitis viribus ! Ce grand résultat n’est
qu’a ce prix.
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