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IL
BIBLIOGRAPHIE.

Le régime fiscal des valeurs mobiliéres en Europe (1).

I

Il n’existait jusqu’a présent aucun ouvrage présentant un travail d’ensemble sur le
régime fiscal des valeurs mobiliéres en Europe. On n’ignorait pas — le porteur de titres
moins que personne — que dans tous les pays ot les valeurs mobilieres ont été créées
et se sont développées d’année en année, les législateurs n’ont pas oublié de les taxer et
de les surtaxer. Nous faisions remarquer, dans notre rapport général au Congrés interna-
tional des valeurs mobiliéres, « que I'Etat, dans tous les pays, ne devait pas perdre I'occa-
sion de tirer parli de ces créations nouvelles au point de vue fiscal », et on peut dire que,
sur ce point spécial, sa vigilance n’a jamais été en défaut. Un code économique et fiscal
s’est constitué au jour le jour, I’établissement et le fonctionnement de tel ou tel impdt
grevant les valeurs mobiliéres a secvi de prétexte pour en créer de semblables dans les
pavs ou ils n’existaient pas. (Vest ainsi que le régime des valeurs mobilieres en France ne
ressemble en rien & celui de la Grande-Bretagne ; ce dernier differe de celui de I’Alle-
magne ; les Etats particuliers qui composent 'empire allemand n’ont pas la méme législa-
tion. La fiscalité mobiliere n’épargne pas les porteurs de titres dans les petits pays du
Nord, pas plus en Suéde qu’en Norvége, au Danemark ou dans les Pays-Bas et en Belgique.
Aucune d’elles ne peut 2tre, dans son ensemble, assimilée a la fiscalité d’un immense
empire comme la Russie. Au sud de I'Europe, les taxes fiscales mobilieres c¢n Italie ne
ressemblent que trés vaguement a celles de I’Espagne, du Portugal, de la Grece, des Etats
de la Péninsule balkanique ou de la Turquie d’Europe

Tous les Elats, tous les gouvernements, quels qu’ils soient, sont d’accord sur un seul
point : imposer la valeur mobiliére, ’atteindre, la frapper sous les formes multiples sous
lesquelles clle se manifesle, soit & sa naissance, quand elle se crée, quand elle circule, se
négocie, change de propriétaire, soit quand clle est remboursée, amortie, converlie, est
annulée, disparait et meurt. Mais la législation fiscale (ui régil ces matieres délicates est
un véritable imbroglio.

I

Ce chaos fiscal avait frappé depuis bien longtemps déji tous ceux qui suivent le mou-
vement des valeurs mobiliéres et considérent que le développement de celte représenta-
tion d’'une des parties les plus importantes de la richesse publique et privée risquerait
d’étre entravé si I'on n'apporlait pas de la lumiére el de la justice dans ces fiscalités natio-
nales et inlernationales. L’utilité de posséder un travail d’ensemble sur ces questions
était depuis longtemps reconnue et réclamée dans le monde des affaires, comme dans le
monde savant : a I'Institut international de statistique (2), au Congres international des
valeurs mobilieres (33), a In Société d’économie polilique, comme a la Sociélé de statistique

(1) Paris, Imprimerie Nationale, 1901 ; grand in-S°, 593 pages.

(2) 1°F octobre 1891 (session de Vienne), rapport de M. Alfred Neymarck; G septembre 1899 (session
de Kristiania), rapport de M. F. Faure.

(3) Paul Dubois : Les Droits de couriage sur les opérations de Bourse en France el a l'élranger;
— Les Impdts sur les valeurs mobdilicres en France el a Uelranger. — Fernand Faure : Nole sur les
charges fiscales des valeurs mobilicres en France el dans quelques pays ctrangers. — Maurice Jobit :
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de Paris, etc., plusieurs études comparatives avaient été publiées, mais il importait
surtout de posséder un travail général, d’ensemble, dans le genre de celui sur 'lmpdt sur
le revenu el sur les revenus dans les pays étrangers, que le regretté M. Boutin, alors
directeur général des contributions direcles, avait fait élablir et publier en 1894.

C'est ce travail de « codification des lois fiscales réglant la matliére dans les divers yays
d’Europe » suivant la définition excessivemenl! jusle qui se trouve dans le préambule,
travail pouvant faciliter, tant « en France qu'a I’étranger », de trés importantes réformes,
préparer pour un avenir plus ou moins rapproché une « législation internationale des
valeurs mobiliéres », que M. Caillaux, ministre des finances, a pris Iinitiative d’entre-
prendre : ce (ravail est aujourd’hui réalisé. Le ministre avait eavoyé, dans les divers pays
étrangers, un des fonctionuaires les plus compétents en la matier:, M. Jobit, et Pavait
chargé de recueillir, dans les grands Elats d'Europe, et d’étudier les documents officiels
permettant de connailre la législation fiscale des valeurs mobilieres, le mode d’organisa-
tion des bourses de valeurs, les lois qui régissent la constitution des sociétés. C’était le
véritable moyen, sir et pratique, d’étre exactement et completement renseigné.

M. Jobit s’est acquilté de ce soin avec la science et 'activité dont il avail déja fait preuve
au Congrés international des valeurs mobiliéres et qui lui ont valu les éloges les micux
justifiés. Les ministres des finances el secrélaires d’Etat des divers pays prées desquels il
était accrédité ont mis le plus grand empressement a lui faciliter sa tache. Tous ont loué.
Pinitiative prise par M. Caillaux, en reconnaissant I'utilité, la nécessit¢ d’un tel travail.

D’éminentes personnalités du monde diplomatique, financier et économique, aussi bien
en France qu'a I'étranger, ont répondu a I'appel du ministre et ont tenu a donner le
concours le plus absolu a I’ceuvre si utile qu’il entreprenait.

IIL

Le tome premier de cet ouvrage considérable vient de paraitre a 'lmprimerie natio-
nale. Le préambule, d’'une grande netteté, en explique le but et la portée.

Les monographies qu’il renferme concernent I’ Allemagne (Prusse, Baviere, Saxe, War-
temberg, Bade, Hesse, Hambourg, Alsace-Lorraine), ’Autriche, la Belgique, la Bulgarie,
le Danemark, I’Espagne, la France, la Grande-Bretagne.

Dans le second volume figureront, cn suivant P'ordre alphabétique, les autres Ktats
d’Europe, de la Grece a la Turquie, c¢’est-a-dire la Gréce, la Hongrie, I'ltalie, le Luxem-
bourg, Monaco, le Monténégro, la Norvege, les Pays-Bas, le Portugal, la Roumanie, la
Russie, la Serbie, la Suede, la Suisse, la Turquie. Ces monographies conslitueront I'exposé
des diverses législations prises isolément; on y trouvera les principes sur lesquels repose
la perception de chaque catégorie de droits, les tarifs et le produit de I'impot pour une
période délerminée, elc.

Les documents relatifs 4 P'organisation des bourses de valeurs et constitutions de
sociétés feront ’objet d’une publication spéciale.

Dans ce travail important, qui fait honneur au ministre qui en a congu lidée, fixé le
cadre et le plan et assuré I'exécution, le lecteur ne trouvera aucune discussion de théo-
ries, aucune these d’école, mais tout simplement un exposé de fails et de chiffres. Les
documents officiels, précis qu'il renferme, les tableaux synthétiques qui les résument

Le Régime fiscal des valeurs mobiliéres en France el a Uétranger. — Léon Salefranque : L'Impdt
sur les opérations de Bourse en Allemagne, en Aulriche, en France, en Espagne, en Grande-Bre-
tagne, en Ilalie ct en Russic. — Dorizon : Les Societés de crédit devant Uimpdt : la Sociélé Générale.
— E. Mercet : Les Societés de crédit derant U'impot : le Comploir national d'Escompte. — Villars :
Les Sociélés de cridil devant Uimpdl : la Banque de Paris el des Pays-Bas. — E. Moret : Les

Emprunts de villes el de provinces élrangéres. — \lfred Neymarck : Rupport yéneral au Congrés
international des valeurs mobiliéres.
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1
' IMPOTS PERGUS A L'OCCASION
OE LA

i CREATION DES TITRES
OU DE LEUR INTRODUCTION.

IMPOTS PERGUS A L'OCCASION
DE LA
TRANSMISSION DES TITRES

IMPOTS SUR LE REVENU
DES soOCI

ET SUR LE REVENU DES TITRES.
IMPOTS SUR LE REVENU
OES CAPITAUK,

IMPOTS SUR LES OPER)
DE BOURSE.

a) Titres frangais.

Droit de timbre (décimes com-
pris).
| 1o Sur les actions d’une durée
de 10 ans et moins. Fr 0,600/0
20 Sur les actions d'une duree
supérieure 410 ans. Fr. 1,200/0
8o Surlesobligations. 1.20 0/0
Ce droit peut étre remplacé par
un abonnement annuel. 0,06 0 0
Les fonds d'Etat frangais sont
exemptés de ce droit : les obliga-
tions du Crédit foncier et fonds
coloniaux 5 0/0 (Indo-Chine
81/2 0/0) sont timbrées & raison
de 0,50 0/00.

b) Titres étrangers

Timbre sur les titres des socié-
tés étrangéres non abonnées, 20/0.

Timbre sur les titres des socié-
tés ¢trangéres abonnées, 0,06 0/0
(pergu sur la quotité des titres im-
posable déterminée par le minis-
tre des finances ; cette quotité est
au minimum de 1/10 du chiffre
total desactions de la xociétd et de
2/10 du chiffre des obligations).

Timbre sur les titres de gou-
vernements étrangers, 1 0/0 (sauf'
en ce qui concerne les titres tim-
brés 41/2 0/0 avant le 1er janvier
1899).

Droit de timbre.

10 Sur les actions des sociétés
allemandes, 2 0/0;

20 Titres de rente et obliga-
tions all d A Te ti

1 FRANCGCE.

Droit de mutation entre vifs.

10 Sur les titres nominatifs ' ac-
tions on obligations), 1;2 0/0 ~ur
le prix de cession:

20 Sur les titres an porteur.
0,20 0/0 sur le conrs moyen du
titre pendant ’année précédente

Les fonds d’Etat sont exeupts
du droit de transmission

Les titres de sociétés étrangéres
sont passibles du droit de 2 0,0
(tous concidérés comme au por-
teur). Lia transmission par actes
de titres de sociétés étrangéres
non abonnées donne ouverture au
droit de 0,50 0/0 au principal
pour les actions, 1 0/0 pour les
obligations ; titres de rente, 20/0
au principal.

20 ALLE
Droit sur les achats,

10 Sur les rentes et obligations
allemandes ; sur les rentes et obli-
gations d’Kitat étrangdres et sur
les obligati de compagnies

des fonds de I'Empire et des
Fitats confédérés qui sont exempts,
60/00;

8o Sociétés miniérs allemandes
ou étrangéres, 1 mark 50 par
titre, plus un droit de 1 0/0 sur
les versements effectués depuis leg
1er juillet 1900 ;

d

de chemins de fer étrangéres,
2/100/00;

20 Actions allemandes et étran-
géres, sur les obligations de so-
ciétés étrangeres (chemins de fer
exceptér), 3/10 0/00;

80 Parts de mines, 1 0/00.

Si un seul des intéressés dans

40 Titres de rente all et
obligations émises avec 1’auto-
risation de I'Btat, par les as<o-
ciations de communes, banques
hypothécaires, ete., 2 0/00;

50 Actions de sociétés étrange-
res, 21 {2 0]0;

60 Obligations de sociétés étran-
géres (sauf les compagnies de
chemins de fer), 1 0/0 ;

70 Titres de rente d'Etats étran-
gers et obligations de compagnies
gnies de chemins de fer étran-
géres, 6 0/00.

Droit de timbre (Les fonds
d’'Etat de I'Empire en sont
exempts) :

1~ Titres au porteur de sociétés
d'une durée de 10 an< ou moins,
et titres nominatifs de soeiétés,
droit gradue correspondant &
5/16 0/0;

2o Titres au porteur des so-
ciétés d'une durée supérieure a
10 ans, droit gradué de 5/8 0/0.

8o Timbre sur les feuilles de
coupon, 5’16 0'0;

4° Titres étrangers, 5/8 0/0.

1.es primes de remboursement
et les lots sont soumis a un droit
de 20 0/0. Cette tax~ est percue &
l'extinction du titre ¢t non lors
de sa création.

|

I!

1a tr: tion a sa résid en
Allemagne, il n’cst dd qu’un 1/2
droit seulement lorsque la tran-
saction est conclue & 1'étranger.

% ATT

| Impét sur le revenu, pergu a'
jraison de 4 0,0 sur le montant
du dividende, intéréts, primes de!
, remboursement, des benefices des
sociétés, des obligationa, ete. H
Sur le montant des lufs (a 'ex-
clusion des primes de rembour-
~cment), 8 0,0 ,
| Les fonds ’Etat sont exempts
de I'impot sur le revenu

MAGNE.
Impdt sur le revenu.

11 est variable suivant les Fitats.
Les revenus provenant de la for-
tune mobilidre et du capital sont
comprix, pour le calcul de I'im-
pot annuel, dans le revenu global
déclaré,

EXEMPLES DE QUOTITE DE L'IM-
POT BUR LE REVENU.

a) En Prusse.

De 9004 1050 marks. 6
De1030a 1200 —. . 9
De12004& 1850 — 13
De3000a 3300 — 60
De 95004 105,0 — ., 300

100 000 — 3 900

b) En Alsace-Lorraine.

L'impot sur le revenu cst de
8 0/0. Jusqu’'a 1000 marks, une
partie seulement du revenu sup-
porte 'impdt.

RICHE.

Impot sur le revenu :

10 0/0 rur le« titres de la dette
publique, «auf la dette unitiée qui
est rRoumise & I'impot de 16 0 0 et
quelques autre~ exceptions ;

1 1/2 0/0 sur les obligations
fonciéres;

2 0/0 <ur tou~ les auties inte-
réts et rentes

Les mémex droits sont peigi~
sur les titres étrangers!; toutefois.
sont exempts de droits, comme
frappés d'un impét spécial, les in-
téréts des titres etrangers pour lea- |
quels I'impaot est deja deduit ale-
tranger sur le revenu du titre. par
exemple la rente italienne 50/0.

Taxe sur les opératio:
Bourse :

10 Négociations de rent
gaises :

0 fr. 01 1/4 par 1000
les aftiires ordinaires:

0 fr. 006 1/4 0/00 sur
ports.
20 Négociations de toute
valeurs :

0,05 0/00 sur les affaire
naires;
0,02 1/2 0/00 sur les :

L'impdt sur les opérat
Bourse est pergu par unit
ration, c’ested~dire, 4 1a B
Vienne, par 5 000 florins
tal ponr les titres nege
pour-cent et par 23 titres
valeurs négociees au noi
titre«

Le droit est de 530 hren:
les actions et pour les obl
a primes, & l'exception d
d’emprunts d°Etat a prin

20 kreugzer pour le« au

Pour le« operations n'e
pas 300 florins. ce droit e
& 5 ou 10 kreuzer.
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IMPOTS PERGUS A L'OCCASION
DE LA

CREATION DES TITRES
OU DE LEUR INTRODUCTION.

IMPOTS PERGUS A L'OCCASION
DE LA
TRANSMISSION DES TITRES.

DES SOCIETES
ET SUR LE REVENU DES TITRES.
IMPOTS SUR LE REVENU
DES CAPITAUX.

‘ IMPOTS SUR LE REVENU
l

IMPOTS SUR LES OPERATIONS
DE BOURSE.

Les titres des communes, des
sociétés de crédit foncier, che-
mins de fer, ete , bénéficient d'un
régime de faveur.

Droit de timbre gradué, cor-
respondant i 1/2 0/00.

Nont e¢xemjts les emprunts de
I'Etat, les bons du Trésor et au-
tres fonds publicy, les obligations
de la Ville de Nofia et de la Ban-
que nationale Bulgare.

Droit de timbre sur les actions
et obligations d'une durée de
Sans au moins. . . . 1/20/00
d'une durée de plus de
DANS ., ... .. e s 1 0/00

Les fond~ d’Etat, obligations
des provinees, des communes et
quelques autres suont exempts de
ce droit.

Les titres ¢trangers ne suppor-
tent, en fait, le droit de timbre:
qu'antant qu'il en est fait usage
en justice,

Timbre. Sont exempts les fonds
d'Etat danois et les obligations
des sociétés de erédit foncier.

Actions : 15 §re par 1000 courons
nes (minimum 20 8re), Cette taxe
est plas élevée quand Paction re-
présente un droit de propriété sur
des immeubles ou sur de< navires,

Obligations. . . . . 1/60/0

Titres étrangers. . 2/30/0

Titres étrangers & lots
etaprimes, . .. . . 11/80/0

Timbre. Les fonds publies en
sont exempts,

Actiony, obligations d'une du-
rée de dix ans ou moins, droit
gradué de 2 0/00;: d*une durée de
plus de dix ans, 1 0/00.

Les droits sont les mé@mes sur
les actions ot obligations étran-

géres.

Droit de timbre. En sont
exempts les fonds d’Etat anglai

20 Rente Belge. . Exemptes

4o Idem, étrangeéres :
mal). . . ... ...
b) Ventes publiques.

ou non portés au prix-courant) :
a) Cessions de gré 4 gré: 2,700/0
(valeur d’aprés le prix-courant);

b) Ventes publiques et aux en-
chéres, . . 0,66 0/0

Les actions nc sont pas sou-
mises au droit de transmission.

Pour les obligations, qui ne
peuvent 8tre au porteur, il y a
lien, en cas de transmission, & la
perception d’un nouvean droit de
timbre, parce qu'il faut timbrer
le nouveau certificat.

4° BUL

1
De plus, 1a loi confére a ad-
ministration le droit d’appliguer,
le principe de réciproeité; ainsi
les valeurs frangai~es ‘autres que
la rente) sont soninises 4 Pimpét
sur le revenu en Autriche, parce
que les valeurs autrichiennes le
paient en France.

GARIE.

Les personnes qui retirent un
revenu de capitaux, titres, pene
sions, paient une tare de 2 0/0
Jusqu'a 5400 fr. de revenu, Au
dela de 5 400 fr., 1a taxe #’¢éléve
jusqu’a 8 0/0.

5 BELGIQUE.

1~ Actions éiniscs par des o-
ciétés dont le sidge est établi en
Belgigue ou & 'étranger: 0,65 0/0

Droit de patente «ur les sociée
tés : 20 0 ~ur les hénéfices nets
de l'année (ave:r les centimes

. |additionnels au protit de 1'Erat,
30 Obligations au porteur, de so-
¢iétés, de communes ou provinees
belges (capital nominal). 1,400/0
a) Con-
sions d¢ gré a gré (capital nomi-
1,40 0/0
0.650/0
5 Rente étrangdre (titres portés

2,40 0/0) plus les taxes provine
ciales et communales additione
nelles. (A Bruxelles, 72 0f0 de la
taxe prineipale.)

6 DANBEMARK.

de dimension cn principal. Droit
rarement payé en fait.

7- ESPAGNE.

titre, I'année précédente,
ce droit de 0,50 0/0 sur Ie capita

pagoe.

8 GRANDE

Droits de transfert sur les va-

leurs i

I'Inde

6 p. par 100 hiv. st.

Rociétes Timbre pergu sur le
capital lors de la création, 5 sh.
par 100 liv, «t,

Obligations nominatives, droit
gradué de 1/8 0/0 au-dessus de
£ 3

Obligations an porteur, droit
gradue de 1,20 0.

Actions au porteur, 1 1/2 0/0.

Titrea étrangers et coloniaux,
1/2 0/0.

liom de tarifs spécianx.

Droit annuel de négoolation.
1 0/00 sur le cours moyen du

Les sociétés étrangéres paient

destiné & leurs opérations en Es-

ives (fonds d’Ktat
et les titrea du gouvernement de | exceptés), droit gradué de 1/2 0f0
Certaines valeurs, la Banque:
Fonds coloniaux, 2 schillings | d’Angleterre, par exemple, j nuis-

Impdt sur les revenus prove
nant du capital.

20 0/0 ~ur les intéréts de la
Dette publique;

1 5 0/0 sur les dividendes des
banques;

3 0/0 sur le~ dividendes et intés
réts de toutes autres valeurs.

En outre, les sociétés paient
un impdt varfant de 6 & 15 0/0
sur leurs bénéfices nets (impot
sur les revenns combinés du tra-
vail et du capital).

Les titres de la Dette exté-
rieure possédés par des étrangers
et estampillés sont exempts de
P'impot sur le revenu,

BRETAGNE,

Income-tax. Jusqu'a 160 liv. st.,
les revenus font exempts.

De 160 a 700 liv. st., le tarif est
progreif; an deld de 700 liv. st
on ap; hque le tarif plein de 14
penee par livre, roit 3,833 0/0.
mai« la taxation porte toujours
sur le revenu diminué dune
somme de 160 liv. at.

Les étrangers paient l'income-
tar sur lea conpons dee valeurs
qu'ils powédent en (irande-Bre
tarme, mais il peuvent se faire
re-tituer de« droits payés, au
moyen d’un « affidavit », en tota-
lité s'ls ont moins e 160 liv. st.
de revenus en Angleterre, en paw
tie s°ils ont moins de 700 lir. st.

Bordereaux soumis au timbre

Droit de timbre sur les opé-
rations de Bourse, au comptant
0,10 0/00.

A terme, 1 peseta (droit fixe).

Ni Popération 4 terme se ter-
mine par une livraison de titres,
le droit est pergu comme sur une
opération au comptant.

De plus, les registres des agents
de change et courtiers sont sose
mis & un impot.

Timbre sur les bordereaux
de négooiation des valeurs de
Bourse :

De 5 4 100 liv. st., 1 penny:

Au dela de 100 liv. st., 1 shil-
ling.

Pour chaque nature de valeurs
portées sur un hordereau. il est
dQ un timbre différent.

Pour les reports, il est dd deux
timbres.
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provoquent la réflexion et I’étude : ils permeltent de comparer les divers systémes
d’impéts qui alteignent les valeurs mobilieres dans les divers pays et de rechercher si tel
ou tel imp6t ne doit pas étre supprimé ou substitué a tel autre.

De ces éludes comparatives et de cet ensemble de recherches et de travaux, il en sortira
un grand bien pour les porteurs de valeurs mobilieres de méme que pour les Etats. On
pourra se demander, avec documents et chiffres a appui, pourquoi tel ou tel impot qui
frappe le porteur de titres dans un pays, n’est pas modifié¢, supprimé ou atlénué, alors,
qu’il n’existe pas ou bien est appliqué d’une facon diiférente dans d’autres pays. On pourra
se demander encore pourquoi une législation uniforme, dans les divers Etats, ne serait
pas réalisable ; pourquoi, ainsi que nous le demandions, en 1891, & I'Institut international
de statistique, dans sa session de Vienne (1), un code international régissant les valeurs
mobiliéres ne serait pas établi.

Nous ne saurions lrop répéter que, au grand détriment des porteurs de valeurs mobi-
lieres et des recetles mémes du Trésor, de graves lacunes existent dans les rapports
financiers entre les dilférents pays. Notre vieille Europe a jugé ulile de constituer un
droit public politique, un droit public monétaire, un droit public hospitalier, un droit
public commercial, quelles qiie soient les défaillances passagéres ou les atteintes que ces
droits divers ont supportées: rechercher et fixer les regles d’un droit public financier
international ne sera ni moins utile, ni moins intéressant. Le travail d’ensemble sur le
Régime fiscal des valeurs mobiliéres en Europe que vient a’établir le ministre des finances
facilitera la réalisation de celle réforme et de ce veeu.

IV.

En dehors de I’étude des taxes qui concernent particulitrement les valeurs mobilieres,
le premier volume paru de cel intéressant travail contient, pour les divers pays dont il
traite, des renseignements circonstanciés sur d’autres calégories d’impots, laxes mobi-
ligres ou fonciéres, impots successoraux, patentes, etc., elc. Celte parlie de I'ouvrage
comporte, il est vrai, les enscignements les plus précieux pour I'économisle et le slatis-
ticien, mais elle ne s’adresse qu'indireclement aux porteurs de titres. Aussi avons-nous
pensé qu'il pouvait étre utile de dresser un lableau o ligureraient uniquement les taxes
qui, dans les divers pays, concernent, de facon spéciale, les valeurs de Bourse, et de
résumer ces renseignements sous forme de tableau synoptique qui permellrait de se rendre
compte immédiatement des différentes législations fiscales qui régissent les valeurs mobi-
licres en Europe. Nons donnons ce tableau ci-apris, pour les pays dont les monegraphies
ont paru dans le tome premier de la publication du ministére des finances.

Dans le tableau précédent, que nous avons dressé (p. 31§-315), nous indiquons :

A° Les impdts pergus a I'occasion de la création des titres ou de leur introduction ;

2° Les impots percus a 'occasion de la transmission des Litres ;

3° Les impots sur le revenu des sociélés et sur le revenu des titres, impéts sur les
revenus de capitaux;

4° Les imp6ts sur les opérations de Bourse.

Nous examinons successivement la situation faite, par ces diverses fiscalités, aux
porteurs de titres en France, en Allemagne, en Autriche, en Belgique, en Bulgarie, en
Danemark, en Espagne, dans la Grande-Bretagne.

. Alfred NEYMARCE.

(1) Tnstitut international de statistique (session de Vienne, 28 seplembre au 3 octobre 1891). Rapport
de M. Alfred Neymarck : La Répartilion et la Diflusion de Uépargne frangaise sur les valeurs
mobiliéres francaises el élrangéres; — Le Droil public financier internaléional. (Grand in-4°, Guil-
laumin et C'*, édit.)




