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ÒÓ‰ ¯Ë˘ÓÂ Ï‡¯˘È· ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ÈÈ„
ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰

™‰ÂÈ–È·‡ ßÒ Ô·Â‡¯

¨Ï‡¯˘È Ï˘ ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ÈÈ„· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ‡È‰ ‰Ê ¯Ó‡Ó ˙¯ËÓ
ÌˆÚ˘ ÔÂÂÈÎÓ ÆÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ¯Â‡Ï ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú· Â˜˜Á˘ ÈÙÎ
ÔÈÓ‡Ó ¯·ÁÓ‰ ÚÂ„Ó ¯È·ÒÓ ¯Ó‡Ó‰ ¨˙˜ÂÏÁÓ· ÈÂ˘ ¢ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó¢ ‚˘ÂÓ‰
¯Ó‡Ó‰ ÔÁÂ· „ÂÚ ÆÂÏ˘ „ÂÒÈ‰–˙ÂÂ¯˜Ú ˙‡ ¯‡˙ÓÂ ¨‰ÊÎ ÒÓ ¯Ë˘Ó Ï˘ ÂÓÂÈ˜·
‰˘È‚‰ ˙‡ ‰ˆÓÈ‡˘ ‰È„Ó Ï˘ ÒÓ‰ È˜ÂÁ· ÌÈÓ˘ÂÈÓ ‰Ï‡ ˙ÂÂ¯˜Ú „ˆÈÎ
ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÒÓ‰ ÈÈ„ ˙‡ Á˙Ó ¯Ó‡Ó‰ ¨ÛÂÒ·Ï Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ¨È¯˜ ¨˙ÈÏÂÒ¯Ù‰
˙ÂÚˆ‰ ‰ÓÎ ÚÈˆÓÂ ¨ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó· ÌÈ·Ï˙˘Ó Ì‰ „ˆÈÎ ‰‡¯Ó ¨ÌÈ˘„Á‰

Æ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ï

‡Â·Ó

øÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó ÌÈÈ˜ Ì‡‰ ∫‡ ˜¯Ù

ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó Ï˘ ÌÈÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ∫· ˜¯Ù

®single tax principle© „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ∫ÒÓ‰ ÒÈÒ· ˙¯„‚‰ Æ±

®benefits principle© ‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú ∫ÒÓ‰ ÒÈÒ· ˙˜ÂÏÁ Æ≤

ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ÒÓ‰ ÈÈ„Â ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ∫‚ ˜¯Ù

ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó Æ±

˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ®‡©

˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ®·©

ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó Æ≤

‰ÈÈÁ„ ®‡©

‰¢Ò˘˙‰ ¨‚ ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ©
≥±—π ¨®≤∞∞µ ¨ÈÏÂÈ©

¨B.A. ªÔ‚È˘ÈÓ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ¨Ô‰Î ßÈ ÔÈÂÂ¯È‡ Ì˘–ÏÚ ‰¯„˙˜· ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÂÒÙÂ¯Ù ™
–˙È· ¨J.D. ª±π∏∂ ¨„¯ÂÂ¯‰ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ ¨Ph.D. ª±π∏≥ ¨ÌÈÏ˘Â¯È· ˙È¯·Ú‰ ‰ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰
ÏÚ ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó ˙Ú‰–·˙Î Ï˘ ÌÈÎ¯ÂÚÏ ˙Â„Â‰Ï ÈÂˆ¯· Æ±π∏π ¨„¯ÂÂ¯‰ ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÙÒ‰

Æ‰Ê ¯Ó‡Ó Ï˘ ˙ÂÓ„Â˜ ˙ÂËÂÈËÏ ˙ÂÏÈÚÂÓ‰ Ì‰È˙Â¯Ú‰
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¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ ®·©

ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ¯Á‡Ï ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÒÓ‰ ÈÈ„Â ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ∫„ ˜¯Ù

·˘Â˙ ˙¯„‚‰ Æ±

·˘Â˙ ÂÈ‡˘ ÈÓ Ï˘ ÈÂÒÈÓ Æ≤

ÌÈ·˘Â˙ ÈÂÒÈÓ Æ≥

˙ÂÙÒÂ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ï ˙ÂˆÏÓ‰ ∫‰˜ÒÓ Æ¥

‡Â·Ó

‰Ó¯ÂÙ¯‰ ∫ÔÏ‰Ï© ‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙„Â˜ÙÏ ±≥≤ ßÒÓ ÔÂ˜È˙ ˙‡ ˙ÒÎ‰ ‰¯˘È‡ ≤∞∞≤ ÈÏÂÈ· ≤¥–·
ÈÏ‡È¯ÂËÈ¯Ë ÒÈÒ· ÈÙ–ÏÚ ÒÓ· ˙Â·Á‰ ˙ÚÈ·˜Ó ÈÂÈ˘· ‰¯˜ÈÚ· ˙˜ÒÂÚ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ±Æ®ÒÓ·
‰ÒÎ‰ ÏÚ ˜¯ ÒÓ· ·ÂÈÁÓ ¯·ÚÓÏ ÏÈ·Â‰ ÈÂÈ˘‰ ¨ÂÈÈ‰„ ÆÈ˘È‡ ÒÈÒ· ÈÙ–ÏÚ ‰˙ÚÈ·˜Ï
‰¯Â˜Ó˘ ÔÈ·Â Ï‡¯˘È· ‰¯Â˜Ó˘ ÔÈ· ¨‰ÒÎ‰‰ ÏÏÎ ÏÚ ÒÓ· ·ÂÈÁÏ ≤Ï‡¯˘È ÍÂ˙·˘ ˙Â¯Â˜ÓÓ
¨Ú·ËÓ‰ ÈÈ„ Ï˘ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ Ï‡¯˘È· ‰‚‰Â‰ Ê‡Ó ÂÏÓÚ ‰Ê ÈÂÈ˘ ÏÚ ÆÏ‡¯˘ÈÏ ıÂÁÓ

 ≥Æ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚Ï Ï‡¯˘È Ï˘ ‰˙ÂÏ‚˙Ò‰· ·Â˘Á Ë·È‰ ‚ˆÈÈÓ ‡Â‰Â ¨±ππ∏ ˙˘·
–ÔÈ·‰ ÈÂÒÈÓ‰ ÌÂÁ˙· ‰„Â˜ÙÏ ±≥≤ ÔÂ˜È˙ ¯ˆÈ˘ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï „ÚÂ ‰Ê ¯Ó‡Ó
ÆÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘ÓÏ ¯Â˘˜‰ ÏÎ· ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú· ˜˜Á˘ ¨Ï‡¯˘È Ï˘ ÈÓÂ‡Ï
È‡ ÚÂ„Ó ‰ÏÈÁ˙ ¯È·Ò‡ ¨˙˜ÂÏÁÓ· ÈÂ˘ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó Ï˘ ÔÂÈÚ¯‰ ÌˆÚ˘ ¯Á‡Ó
˙ÂÂ¯˜Ú „ˆÈÎ ‰‡¯‡ ÔÎÓ–¯Á‡Ï ÆÌÈÈÒÈÒ·‰ ÂÈ˙ÂÂ¯˜Ú ˙‡ ¯‡˙‡Â ¨ÌÈÈ˜ ‰ÊÎ ¯Ë˘Ó˘ ¯Â·Ò
¨ÈÓÏÂÚ ÒÈÒ· ÏÚ ·ÈÈÁÏ „ÈÓ˙ÓÂ Ê‡Ó ‰‚‰˘ ËÂÙÈ˘ ˙ÂÎÓÒ È„È–ÏÚ ÒÓ‰ ÈÈ„· ÌÈÓ˘ÂÈÓ ‰Ï‡
Ì‰ „ˆÈÎ ‰‡¯‡ ¨Ï‡¯˘È· ÌÈ˘„Á‰ ÒÓ‰ ÈÈ„ ˙‡ Á˙‡ ¨ÌÂÈÒÏ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ¨ÂÈÈ‰„

Æ˙ÙÒÂ ‰Ó¯ÂÙ¯Ï ˙Â„Á‡ ˙ÂˆÏÓ‰ ‡È·‡Â ¨ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ÌÚ „Á‡ ‰˜· ÌÈÏÂÚ

∫ÔÏ‰Ï© µ≥∞ Á¢Ò ®≤¥Æ∑Æ≤∞∞≤© ·¢Ò˘˙‰ ¨˛˘„Á ÁÒÂ¸ ‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙„Â˜ÙÏ ±≥≤ ÔÂ˜È˙ Â‡¯ ±
Æ®ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰

Ï˘ ‰ÒÎ‰ ¨ı¯‡· ‰Ï·˜˙‰ Í‡ ı¯‡Ï–ıÂÁ· ‰˜ÙÂ‰˘ ‰ÒÎ‰ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‚È¯Á ËÚÓÏ ≤
Æ„ÂÚÂ ı¯‡Ï–ıÂÁ· ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á È„·ÂÚ

–Á¢˘˙‰ ¨®±≤∞ ßÒÓ© ‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙„Â˜Ù ÔÂ˜È˙Ï ˜ÂÁ‰ ˙Úˆ‰ ∫Â‡¯ ‰Ó¯ÂÙ¯Ï ˙ÂÓ„Â˜ ˙ÂÚˆ‰Ï ≥
È·‡ ßÙÂ¯Ù — ˘‡¯–·˘ÂÈ© ‰ÒÎ‰ ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯Ï ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰„ÚÂ‰ Á¢Â„ ª¥µ¥ Á¢‰ ¨±ππ∏
‰„ÚÂ‰ Á¢Â„ ª± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ª®±πππ ¯·ÂË˜Â‡ — Ò¢˘˙‰ ÔÂ˘Á ¨ËÒ·–Ô·
Æ®≤∞∞≤ ¯‡Â¯·Ù — ·¢Ò˘˙ ¯„‡ ¨ıÈ·ÂÈ·¯ ¯È‡È Á¢Â¯ — ˘‡¯–·˘ÂÈ© ‰ÒÎ‰ ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯Ï

ÆÈÓÏÂÚ ÒÈÒ·Ï ÈÏ‡È¯ÂËÈ¯Ë ÒÈÒ·Ó ¯·ÚÓ ÏÚ ÂˆÈÏÓ‰ ‰Ï‡ ÏÎ
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øÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó ÌÈÈ˜ Ì‡‰ ∫‡ ˜¯Ù

‰˙ÈÈ‰ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ˙‡ ‰˘ÈÁÎ‰˘ ÌÚÙ–È‡ ¯˙ÂÈ· ‰·Â˘Á‰ ‰¯‰ˆ‰‰
Ï˘ ÌÈËÙ˘ÓÏ ¯ÙÒ‰–˙È·· ¨±ππ∏ ˙˘· ¨David H. Rosenbloom Ï˘ Â˙‡ˆ¯‰
‡È·‰ Â˙‡ˆ¯‰ Á˙Ù· ¥Æ¢ËÒ‰‚ÈÏÈË ˙‡ˆ¯‰¢Î ‰ÚÂ„È‰ — ®NYU© ˜¯ÂÈ–ÂÈ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡
µDual Consolidated Loss–‰ ÈÏÏÎ Ï˘ ‰˜È˜Á‰ ˙Â„ÏÂ˙Ó ËÂËÈˆ Rosenbloom

Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙‡ ˘ÈÁÎ‰ ‡Â‰ Í˘Ó‰· Æ¢˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÈÂÒÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ¢ ÔÈÈÚ· ¨ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰
ÈÈ„ ˜¯ ÌÈÓÈÈ˜ ˙Â‡ÈˆÓ·˘ ÔÂÂÈÎÓ ¢˙ÈÂÈÓ„ ˙È‡¯¢ ‡È‰ ÈÎ Ò¯‚Â ®¯Ë˘Ó‰ Â‡© ˙Î¯ÚÓ‰

ÆÌÈ¯ÎÈ ÌÈÏ„·‰ Ì‰ÈÈ· ˘ÈÂ ¨˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ÒÓ‰
ÔÈÈˆ˘ ÈÙÎ ø‰ÏÂÎ ˙Ó‡‰ ÂÊ Ì‡‰ Í‡ ¨‰Ó–˙„ÈÓ· Ô·ÂÓÎ È˙ÈÓ‡ ‰Ê ¯Â‡È˙
Ï˘ ÌÈ¯Â‰Ë‰ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÒÓ‰ ÈÈ„· ÂÏÈÙ‡ ˙ÂÒÎ˙‰ Ï˘ ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ ‰ÏÁ ¨Rosenbloom

¯·ÚÓ ‰Ê ÌÚ ‰Ê ÌÈ¯·„Ó ÈÂÒÈÓ· ÌÈÁÓ˙Ó‰ ÔÈ„–ÈÎ¯ÂÚ˘ „·Ï· ÂÊ ‡Ï Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰
ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï Í¯Âˆ‰˘ ‡Ï‡ ¨®‰‰Ê ÁÂÈÓ‰˘ ÌÂ˘Ó© ‰Ê ˙‡ ‰Ê ÌÈÈ·ÓÂ ÌÈÈÓÂ‡Ï ˙ÂÏÂ·‚Ï
Ô‰· ‰ÁÈ˙Ù‰ ˙Â„Â˜˘ ˙ÂÈËÂÙÈ˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ˘ ÍÎ È„ÈÏ ‡È·‰ ˙ÂÒÎ‰ ÈÂÒÈÓ· ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÈÚ·
ÂÏÈÁ˙‰˘ ˙ÂÈ„Ó ¨‰Ó‚Â„Ï ÆÈ„ÓÏ ˙ÂÓÂ„ ˙Â‡ˆÂ˙Ï ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÂÚÈ‚‰ ˙ÂÂ˘
¯Â˜Ó ÏÎÓ ‰ÒÎ‰ ÏÎ ÏÚ¢ ‰ÓÂ„ ÒÓ ˙ÂÏÈËÓ‰ ˙ÂÈ„Ó ¨ÂÈÈ‰„© ˙ÂÈÏ·ÂÏ‚ ÈÂÒÈÓ ˙ÂÎ¯ÚÓ·
Ú‚Â· ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÌÈ‚Â‰‰ ÌÈÏÏÎ‰ ¨‰Ó‚Â„Ï© ÌÈ‚¯Â„Ó ÌÈ·ÈÎ¯Ó ÌÂÈÎ Â·ÏÈ˘ ®¢‡Â‰˘
˙ÂÈ„Ó ¨ÂÈÈ‰„© ‚¯Â„Ó Ú˜¯ ÌÚ ˙ÂÈ„Ó ÂÏÈ‡Â ¨®˙È·ÈÒÙ ˙ÂÏÈÚÙÓ „ÒÙ‰ÏÂ ÈÂ‰ „ÒÙ‰Ï
¨¢˙¯Á‡ ‰ÒÎ‰¢Ï ˙ÂÏ·Ë Ô·Â¯· ÂˆÓÈ‡ ®ÌÈÂ˘ ˙ÂÒÎ‰ È‚ÂÒ ÏÚ ‰Â˘ ÈÂÒÈÓ ˙ÂÏÈËÓ˘

Æ®‰ÈËÈ¯· ¨‰Ó‚Â„Ï© ÈÏ·ÂÏ‚ ÈÂÒÈÓ ÒÈÒ·Ï ˙ÂÏÈ·ÂÓ˘
‰Ê ÌÂÁ˙·˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÈÂÒÈÓ ÈÈÈÚ· „Â‡Ó ˙Ó„˜˙Ó ÂÊ ˙ÂÒÎ˙‰˘ ‡ÏÙ ÔÈ‡
˙Â‡¯‰Ï ¯˘Ù‡Â ¨‰Ï‡ ÌÚ ‰Ï‡ Ú‚Ó· ‰˘ÚÓÏ ÌÈ‡· ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ· ÌÈ‚Â‰‰ ÒÓ‰ ÈÈ„
‰ÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ÌÂÈÎ ‰ËÂ ˙Á˙ÂÙÓ ‰È„Ó ÏÎ ¨‰Ó‚Â„Ï Æ‰¯È˘È ‰ÚÙ˘‰ Ï˘ ÌÈ¯˜Ó Û‡
˙Â¯Ê ˙Â¯·Á· ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈÏÏÎ ˙ÂÚˆÓ‡·© ı¯‡Ï–ıÂÁ· ‰È·˘Â˙ ÂÁÈÂÂ¯‰˘ ˙ÙËÂ˘ ˙È·ÈÒÙ
‰Ó‚Â„‰ ÔÓ Ì˙‡¯˘‰ ˙‡ ÂÏ·È˜ ¯˘‡ ¨®FIF© ˙Â¯Ê ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯˜·Â Ô‰· ÌÈËÏÂ˘ ÌÈ¯Ê˘
˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ‰Á·‰‰˘ Ô‡ÎÓ Æ®ÌÈ˜ÒÚÓ© ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÁ„Ï Â‡ ¯ÂËÙÏÂ ®˙È‡˜È¯Ó‡‰
ÒÈÒ· ÏÚ ˜¯ ÒÓ· ˙Â·ÈÈÁÓ˘ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ·Ï ˙ÈÓÏÂÚ–ÏÏÎ ÈÂÒÈÓ ˙ÂÎÓÒÏ ˙ÂÚÂË˘

Æ‰ÁÂÎÓ ˙Â·¯ ‰„·È‡ ÈÏ‡È¯ÂËÈ¯Ë

H. David Rosenbloom "International Tax Arbitrage and the 'International Tax ∫Â‡¯ ¥
ÆSystem'" 53 Tax L. Rev. (2000) 137

˙Â¯·Á ˙ˆÂ·˜Ó ¯˙ÂÈ Ï˘ ‰ÒÎ‰Ó ÊÂÊÈ˜Ï Ô˙È˘ „ÒÙ‰ — Dual Consolidated Loss µ
˙ÂÈ„Ó·Â ‰ÈÏ‚‡· ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÒÓ‰ ÈÈ„ ÈÙ–ÏÚ Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó È˙˘· ˙Á‡ ˙·ÏÂ˘Ó
ÏÎ ˙¯Á‡ ˙·˘Â˙ ‰¯·Á Ï˘ ÌÈÁÂÂ¯Ó ˙Á‡ ˙·˘Â˙ ‰¯·Á Ï˘ ÌÈ„ÒÙ‰ ÊÊ˜Ï Ô˙È ¨˙Â¯Á‡
È˙˘· ˙·˘Â˙ ˙·˘Á ˙Á‡ ‰¯·Á ¯˘‡Î Æ˙Á‡ ˙·ÏÂ˘Ó ‰ˆÂ·˜· ˙Â„‚Â‡Ó ˙Â¯·Á‰ „ÂÚ

ÆÌÈÈÓÚÙ „ÒÙ‰ Â˙Â‡ ÊÊ˜Ï Ô˙È ¨®˙e·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙Â¯„‚‰ ÏÏ‚· ¨Ï˘ÓÏ© ˙ÂÈ„Ó
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ÈÂÒÈÓ ˙ÂÓ‡ ˙˘¯ ÏÚ ‰¯˜ÈÚ· ˙ÒÒ·˙Ó ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó ÌÈÈ˜˘ ‰ÚË‰ ÌÏÂ‡
Æ¢ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÔÈ„‰ Ï˘ ÔÂÁˆÈ¢ ÌÂ˘Ó ¨Rosenbloom È¯·„Î ¨‰· ˘È ¯˘‡ ¨˙ÂÈ„„ˆ–Â„
Ô‰˘ ˙ÂÈ‰ ®ÌÈÙÈÚÒ‰ ÔÓ ‰ÓÎ Ï˘ Ì˙ÚÙÂ‰ ¯„Ò· ÂÏÈÙ‡© ÂÊÏ ÂÊ „Â‡Ó ˙ÂÓÂ„ ‰Ï‡ ˙ÂÓ‡
˙ÂÓ‡‰ Ï˘ Ô„ÓÚÓ ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· ÆÌ¢Â‡‰ Ï˘Â OECD–‰ Ï˘ ÌÈÏ„ÂÓ Ì˙Â‡ ÏÚ ˙ÂÒÒÂ·Ó
ÆÈÓÂ˜Ó‰ ÔÈ„‰ Ï˘ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒ ˙‡ ˙ÂÏÈ·‚Ó Ô‰ ÔÎÏÂ ¨ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÈ„‰ Ï˘ Â„ÓÚÓÓ ·Â˘Á
Ï˘ Â˘Â¯ÈÙ ÆÌÈ¯˙ÂÒ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ„ ÏÚ ÏÏÎ–Í¯„· ˙Â¯·Â‚ ˙ÂÓ‡‰ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÂÏÈÙ‡
‚‰˙‰Ï ˙ÂÈ„Ó‰ ˙‡ ÏÏÎ–Í¯„· ˙Â·ÈÈÁÓ ˙ÂÓ‡‰ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÔÈ„‰ ÈÈÈÚ·˘ ¯·„
ÔÈ‡ ˙ÂÈ„Ó‰Â ¨®Ú·˜–„ÒÂÓ ÂÏ ÔÈ‡˘ ¯Ê ˜ÙÒ ÒÓ· ·ÈÈÁÏ ‡Ï ¨‰Ó‚Â„Ï© ˙ÂÓÈÂÒÓ ÌÈÎ¯„·

Æ˙ÂÓ‡Ï ÌÈ„‚ÂÓ ÌÈ˜ÂÁ ˜˜ÂÁÏ ˙ÂÏÂÎÈ
ÂÊÏ ÂÊ ‰·  ̄‰„ÈÓ· ˙ÂÓÂ„ ¯˘‡ — ˙ÂÈ„„ˆ–Â„ ÒÓ ˙ÂÓ‡ ÌÈÈÙÏ‡ Ï  ̆ÂÊ ˙˘  ̄ÈÎ ‡È‰ È˙ÚË
ÌÈÙ˙Â˘Ó ˙ÂÂ¯˜Ú È  ̆ÏÚ ˙˙˘ÂÓ‰ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó ‰ÂÂ‰Ó — Ô˙Ù˘· ÂÏÈÙ‡Â Ô˙ÂÈÈ„Ó·
ÔÂ¯˜ÚÂ ∂®Single Tax Principle© „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú Ì‰ ‰Ï‡ ˙ÂÂ¯˜Ú Æ‰¯„‚‰Ï ÌÈ˙È‰
ı¯‡Ï–ıÂÁ· Â˘Ú˘ ˙Â˜ÒÚ‰ ˙‡ ÈÎ Ú·Â˜ „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ∑∫®Benefits Principle© ‰¯ÂÓ˙‰
ÌÚÙÓ ˙ÂÁÙ ‡Ï Ì‚ Í‡ ˙Á‡ ÌÚÙÓ ¯˙ÂÈ ‡Ï ¨¯ÓÂÏÎ© „·Ï· ˙Á‡ ÌÚÙ ‰ÒÎ‰ ÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁÓ
˙È„Ó· ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒÏ ˜ÈÚÓ ‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú Æ‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú ÈÙ–ÏÚ Ú·˜  ̆¯ÂÚÈ˘· ®˙Á‡
˙È„Ó· ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒÏÂ ¨®ÌÈ˜ÒÚÓ© ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ˙ÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ¯Â˜Ó‰

Æ®˙ÂÚ˜˘‰Ó© ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ˙ÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ˜ÈÚÓ ‡Â‰ ˙e·˘Â˙‰
ÂÁÈ‰ ∫ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó Ï˘ ÂÓÂÈ˜· ˜ÙÒ ÌÈÏÈËÓ˘ ÌÎÓ ÈÓÏ ‰Ï‡˘ ‚Èˆ‰Ï ÈÏ Â˘¯‰
— ¯·ÚÓ ˙ÙÂ˜˙· ‡ˆÓ ‰Ï˘ ˜˘Ó‰˘ ‰È„Ó Ï˘ Â‡ — ˙Á˙Ù˙Ó ‰È„Ó Ï˘ ÌÈˆÚÂÈ Ì˙‡˘
ÁÒÏ ÌÎ˙Ú„Ï ÌÈÈ˘ÙÂÁ ÂÈ‰˙ ‰ÓÎ „Ú Æ‰Â˘‡¯‰ ÌÚÙ· ‰ÒÎ‰ ÒÓ ‚È‰‰Ï ‰ˆÂ¯˘
ÍÂ˘ÓÏ ˙ÈÈÂÚÓ ‰È„Ó‰˘ ‰Á‰· ¨ÂÊÎ ‰È„Ó Ï˘ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ÈÏÏÎ ˙‡ ÌÎÂˆ¯Î
˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯ ¨Ô‰˘ÏÎ ÒÓ ˙ÂÓ‡ ÏÚ ‰ÓÈ˙Á ÈÙÏ „ÂÚ ÈÎ ‡È‰ È˙ÚË ø˙Â¯Ê ˙ÂÚ˜˘‰ ‰ÈÏ‡
ÈÂÒÈÓ ˙ÂÂ¯˜ÚÏ ÔÓˆÚ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ˙ÂˆÏ‡ ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÈÂÒÈÓ ÈÏÏÎ ıÓ‡Ï ˙Â„ÓÂÚ‰
ÌÈÏÏÎ ÂˆÓÈ‡ Ì‡ Ì‚ Æ„Â‡Ó Ï·‚ÂÓ Ô‰Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˘ÙÂÁ ÍÎÈÙÏÂ ¨ÌÈÏ·Â˜Ó ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·
È„Î ¨‰Ó‚Â„Ï ÆÌÈÈÂÈ˘ ÍÂ¯ÚÏ Ô˙Â‡ ıÏ‡Ó ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· Ô·ÂÏÈ˘ ÍÈÏ‰˙ ¨ÌÈÂ˘
ÏÚ ˙ÂÁÒÂ ˙ÏÁ‰ Ï˘ ÔÈÓÂÈ–˙ÎÂ¯‡ ˙¯ÂÒÓ ˘ÂËÏ Â˜ÈÒ˜Ó ‰ˆÏ‡ OECD–Ï Û¯Ëˆ‰Ï
ÏÈÚÙ‰ ‰ÓÂ„ ıÁÏ ∏ÆOECD–‰ ˙ÂÈÁ‰ ÈÙ–ÏÚ ÂÁÒÂ˘ ÌÈÏÏÎ ıÓ‡Ï Û‡Â ¨˙Â¯·Ú‰ ¯ÂÁÓ˙

                                            

ÒÓ ÏÙÎÓ ÚÓÈ‰Ï ˘È ¨¯ÓÂÏÎ ¨˙Á‡ ÌÚÙ ‰ÒÎ‰ ÏÎ ˙ÂÒÓÏ ˘È ÈÎ Ú·Â˜ „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ∂
ÆÒÓÓ ¯ÂËÙ ÏÙÎÓÂ

ÌÏ˘ÓÏ ‰˜ÈÚÓ ‡È‰˘ ˙ÂÂ¯˙ÈÏ ‰¯ÂÓ˙· ˙ÂÒÓÏ ˙È‡ÎÊ ‰È„Ó ÈÎ Ú·Â˜ ‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú ∑
˙ÂÒÎ‰· ¯˜ÈÚ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ÌÈ‡· ‰˜ÈÚÓ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó˘ ˙ÂÂ¯˙È‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ÆÌÈÒÈÓ‰
˙ÂÒÎ‰· ¯˜ÈÚ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ÌÈ‡· ‰˜ÈÚÓ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó˘ ˙ÂÂ¯˙È‰ ÂÏÈ‡Â ¨˙ÂÈ·ÈË˜‡‰
˙È„Ó· ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï Ì‡˙‰· — „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ÈÙ–ÏÚ — ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ú·˜ÈÈ ¨˙ÂÈ·ÈÒÙ‰
˙ÂÒÎ‰ È·‚Ï ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó· ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï Ì‡˙‰·Â ¨˙ÂÈ·ÈÒÙ ˙ÂÒÎ‰ È·‚Ï ˙e·˘Â˙‰

Æ˙ÂÈ·ÈË˜‡
Thomas Dalsgaad "The Tax System in Mexico: A Need for Strengthening the ∫Â‡¯ ∏
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‰˙Â˘¯Ù ˙‡ ˙Â˘Ï ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î ‰ˆÏ‡ ÂÊÂ ¨˙ÈÓÂ¯„‰ ‰‡È¯Â˜ ÏÚ Ì‚ OECD–‰
ÒÓ ‚È‰‰Ï ‰ÂÈÒ ˙‡ ˘ÂËÏ ‰È·ÈÏÂ· ‰ˆÏ‡ ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· πÆ¢Ú·˜–„ÒÂÓ¢ ÁÂÓÏ ˙·Á¯‰
±∞Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÈÂÎÈÊ–¯· ·˘Á ÂÈ‡ ‰ÊÎ ÒÓ˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÓÂÊÓ ÌÈ¯Ê˙ ÏÚ
˙‡Ê ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡ Æ‰ÓˆÚ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ÌÈˆÁÏ ÈÙÓ ‰ÈÒÁ ‰È‡ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ÂÏÈÙ‡
¥∏≤ ÛÈÚÒ ˙¯‚ÒÓ·© ˙Â¯·Ú‰ ¯ÂÁÓ˙ ÔÈÈÚ· ±ππ≥ ˙˘· ÂÚˆÂ‰˘ ˙Â˜˙‰ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰·
˙‡ ˙ÂÙ˜˘Ó‰ ¨ÂÏ·˜˙‰˘ ˙ÂÈÙÂÒ‰ ˙Â˜˙‰ ÔÈ·Ï ¨˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰ÓÂ‰Ó ÂÓ¯‚ ¯˘‡ ¨®IRC Ï˘

 ±±ÆOECD Ï˘ ‰È˙ÂÈÁ‰
‰ÈÓ¯‚·Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰Â¯Á‡Ï ÂÏÁ˘ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· ‡ÂˆÓÏ ¯˘Ù‡ ˙ÙÒÂ ‰Ó‚Â„
¢˜„‰ ÔÂÓÈÓ‰¢ ÈÏÏÎ ÏÚ ¨ÒÓ‰ ˙ÂÓ‡ ÏÎ· ÏÏÎ‰ ¨‰ÈÏÙ‡‰–È‡ ÔÂ¯˜Ú Ï˘ ÂÓÂ˘ÈÈ ÔÈÈÚ·
˙‡ ÏË·Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÒÈÓ‰ ÈÓÏ˘ÓÓ ÚÂÓÏ Â„ÚÂ˘ ¨®Thin Capitalization©
‰ˆÓÈ‡ ¯˘‡Î Æ·ÂÁ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯˜ÈÚ· ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙Â·–˙Â¯·Á ÔÂÓÈÓ È„È–ÏÚ ˙Â¯·Á‰ ÒÓ ÒÈÒ·
ÏÈÁ‰Ï ‰„ÈÙ˜‰ ‡È‰ ¨±π∏π ˙˘· ¨¢˜„‰ ÔÂÓÈÓ‰¢ ÈÏÏÎ ˙‡ ‰Â˘‡¯‰ ÌÚÙ· ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡
˙È·È¯ ÈÈÂÎÈ ˙ÚÂÓ ‡È‰ ÂÏÈ‡Î ‰‡¯ÈÈ ‡Ï˘ È„Î ¨ÒÓÓ ÌÈ¯ÂËÙ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÏÚÂ ÌÈ¯Ê ÏÚ Â˙Â‡
Ï·Â˜Ó ˜ÏÁ ÌÈ‰ ¢˜„‰ ÔÂÓÈÓ‰¢ ÈÏÏÎ˘ ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ˙‡Ê ‰˙˘Ú ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ÆÌÈ¯ÊÓ ˜¯
ÆÒÓ ˙ÂÓ‡ Ï˘ È„„ˆ–„Á ÏÂËÈ· ˙¯˘Ù‡Ó ‰˙˜ÂÁ˘ Û‡Â ¨ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ÈÈ„ Ï˘
˜„ˆÏ ÈÙÂ¯È‡‰ ÔÈ„‰–˙È· Â˙Â‡ ˜ÁÓ ¯˘‡Î ¨≤∞∞≤ ˙˘· Í‡ ¨ÏÏÎ Â˙Â‡ ÂˆÓÈ‡ ÌÈÓ¯‚‰
ÈÓÏ˘Ó ÏÎ ÏÚ ¢˜„‰ ÔÂÓÈÓ‰¢ ÏÏÎ ˙ÏÁ‰· Â·È‚‰ Ì‰ ¨‰ÈÏÙ‡ ÌÂ˘Ó Â· ˘È˘ ‰ÚË·
Ì‡ ˙Â·ÂÓ ÔÈ‡ ‰ÈÓ¯‚Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ Ï˘ Ô‰È˙ÂÏÂÚÙ Æ„Á‡Î ÌÈ¯ÊÂ ÌÈÈÓÂ˜Ó — ÌÈÒÈÓ‰

Æ‰ÈÏÙ‡‰–È‡ ÔÂ¯˜Ú· Ï‚Â„‰ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó ÔÈ‡

                                            

Revenue-Raising Capacity" Economics Department Working Papers No. 223

ECO/WKP (2000) 6 (March 10, 2000); Jaime Gonzalez-Bendiktsen "Mexico

ÆAmends Transfer Pricing Rules" 97(24) TNI (1997) 27

J.Y. Lee & R.M. Donaldson "South Korea Moves to Ease Tax Rule Governing ∫Â‡¯ π
ÆForeign Companies" 94(4) TNI (1994) 233

Charles E. McLure Jr. & George Zodrow "Creditability Concerns Doom ∫Â‡¯ ±∞
ÆBolivian Flat Tax" 12(11) TNI (1996) 825

International Chamber of Commerce "International Chamber of Commerce ∫Â‡¯ ±±
Attacks New Transfer Pricing Regs" 93(24) TNT (1993) 113; John Turro "IRS

Defends Use of Comparable Profits in Transfer Pricing Regs" 93(2) TNT (1993)

17; Reuven S. Avi-Yonah "The Rise and Fall of Arm's Length: A Study in the

ÆEvolution of U.S. International Taxation" 15 Virginia Tax Rev. (1995) 89
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ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó Ï˘ ÌÈÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ ∫· ˜¯Ù

˙‡ ‰ÏÈÁ˙ ¯È„‚‡ ˙Â‡·‰ ˙Â˜ÒÙ· ø‰‡¯ ‡Â‰ „ˆÈÎ ¨ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó ÌÈÈ˜ ÔÎ‡ Ì‡
ÚÂ„Ó ¯È·Ò‡Â ¨È˙Ú„Ï Ì‰ÈÏÚ ˙˙˘ÂÓ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó˘ ÌÈÈÒÈÒ·‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ È˘
ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ÈÏÏÎ „ˆÈÎ ¯‡˙‡ ÔÎÓ–¯Á‡Ï Æ˙È·ÈËÓ¯Â ‰ÈÁ·Ó ÌÈ˜„ˆÂÓ Ì‰

Æ‰Ï‡‰ ˙ÂÂ¯˜Ú‰ È˘ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ÏÏÎ–Í¯„· ÌÈÏÂÚ ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰

®single tax principle© „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ∫ÒÓ‰ ÒÈÒ· ˙¯„‚‰ Æ±

ÏÈË‰Ï ÈÂ‡¯˘ ÈÂÒÈÓ‰ ˙Ó¯ È‰Ó ®±© ∫˙ÂÈÒÈÒ· ˙ÂÏ‡˘ È˙˘· ÍÂ¯Î ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰ÒÎ‰ ÈÂÒÈÓ
˙ÂÚ·Â‰ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙‡ ˜ÏÁÏ ˘È „ˆÈÎ ®≤© øı¯‡Ï–ıÂÁ· Â˘Ú˘ ˙Â˜ÒÚÓ ‰ÒÎ‰ ÏÚ

ø˙ÂÒÓÓ‰ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÔÈ· ÂÊ ÒÓ ˙ÏË‰Ó
˙Â˜ÒÚÓ ‰ÒÎ‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ∫„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó ‰Â˘‡¯‰ ‰Ï‡˘Ï ‰·Â˘˙‰
Æ®˙Á‡ ÌÚÙÓ ˙ÂÁÙ ‡ÏÂ ¯˙ÂÈ ‡Ï ¨¯ÓÂÏÎ© ˙Á‡ ÌÚÙ ÒÓ· ·ÈÂÁ˙ ı¯‡Ï–ıÂÁ· Â˘Ú˘
ÆÏÂÙÎ ÈÂÒÈÓÓ ˙ÂÚÓÈ‰ Ï˘ ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰¯ËÓ‰ ˙‡ Â·ÂÁ· ÔÓÂË „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ¨ÍÎÈÙÏ
Ï˘ ÌÈ˘ÂÏ˘‰Â ÌÈ¯˘Ú‰ ˙Â˘· ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÒÓ ¯Ë˘Ó ˙¯ÈˆÈÏ È¯˜ÈÚ‰ ÚÈÓ‰ ‰˙ÈÈ‰ ÂÊ ‰¯ËÓ
˘È ÈÎ Â˘Â¯ÈÙ ÔÈ‡ ¨˙Á‡ ÌÚÙ ı¯‡Ï–ıÂÁ· ‰¯Â˜Ó˘ ‰ÒÎ‰ ÈÂÒÈÓ ¨‰Ê ÌÚ ÆÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰

ÆÏÏÎ ÒÓ ‰ÈÏÚ ÏÈË‰Ï ‡Ï ®ÌÈÈÂˆÈ˜‰ ÌÈ¯˜Ó·© Â‡ Œ̄ÒŒÁ–ÈÂÒÈÓ ÏÈË‰Ï
— ‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú — ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÈÂÒÈÓ‰ Ï˘ È˘‰ ÔÂ¯˜ÈÚ‰ ¨„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ÔÈÈÚÏ
˙ÂÈÂÎÓÒÏ ˜ÈÚÓ ¨„¯Ù· ÔÏ‰Ï ÔÂ„ÈÈ˘ ¨‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú Æ˙Â‡‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ Ú·Â˜‰ ‡Â‰
¨®ÌÈ˜ÒÚÓ© ˙ÂÈ·ÈË˜‡ ˙ÂÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ˙ÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó· ËÂÙÈ˘‰
˙ÂÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ˙ÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ˜ÈÚÓ ‡Â‰ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó· ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÈÂÎÓÒÏÂ
¯ÂÚÈ˘ ÏÏÎ–Í¯„· ‡Â‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ÔÈÈÚÏ ¨ÍÎÈÙÏ Æ®˙ÂÚ˜˘‰Ó© ˙ÂÈ·ÈÒÙ
˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó· ‚Â‰‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Â ¨˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ È·‚Ï ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó· ‚Â‰‰ ÒÓ‰
ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒ ¨ÈÂÒÈÓÓ ˙ÚÓ ˙È¯˜ÈÚ‰ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒ Ì‡ ¨‰Ê ÌÚ Æ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ È·‚Ï
Ï˘ ·ˆÓ ÚÂÓÏ È„Î ˘¯„È‰Ï ÈÂ˘Ú ‰ÊÎ ·ÂÈÁÂ ¨‰¯˙È‰ ÏÚ ÒÓ· ·ÈÈÁÏ ˙È‡˘¯ ˙¯Á‡‰
˙Ú·Â˘ ‰ÒÎ‰‰ ÏÎ ¨„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ÈÙ–ÏÚ˘ ‰˘Â¯ÈÙ ÂÊÎ ÈÂÒÈÓ ˙¯˙È Æ¯ŒÒŒÁ–ÈÂÒÈÓ
‚Â‰‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÁÙÏ ÒÓ· ˙·ÈÂÁÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ı¯‡Ï–ıÂÁ· Â˘Ú˘ ˙Â˜ÒÚÓ
¯ÂÚÈ˘· ‡Ï Í‡ ®˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó· ‚Â‰‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Ó ÍÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ËÂ˘© ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó·

Æ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó· ‚Â‰‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Ó ‰Â·‚˘
Âˆ¯È ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯ ÈÎ ÁÈÓ È‡ ¨˙È˘‡¯ ø„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜ÚÏ È·ÈËÓ¯Â‰ ÒÈÒ·‰ Â‰Ó
˙Â¯·Á ÒÓÂ È˘È‡ ‰ÒÎ‰ ÒÓ ¯Ó˘Ï ˙Â·ÈÒ‰ Æ˙Â¯·Á‰ ÒÓ ˙‡Â È˘È‡‰ ‰ÒÎ‰‰ ÒÓ ˙‡ ¯Ó˘Ï
ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú Ï˘ ‰˜„ˆ‰‰ ÔÈÈÚÏ ±≤ÆÔ‡Î Ô‰ÈÏÚ ¯ÂÊÁ‡ ‡ÏÂ ¨ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÓÂ˜Ó· ‰·Á¯‰· ÂÂ„È

Æ˙Â¯·Á‰ ÒÓ ˙‡Â È˘È‡‰ ‰ÒÎ‰‰ ÒÓ ˙‡ ‰˘ÚÓÏ ˙Â¯Ó˘Ó ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯˘ È„ ¨„ÈÁÈ‰
                                            

Reuven S. Avi-Yonah "Why Tax the Rich? Efficiency, Equity, and ∫Â‡¯ ±≤
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Ï˘Â ÌÈ„ÈÁÈ Ï˘ ˙ÈÓÂ˜Ó ‰ÒÎ‰ ÏÚ ˙Â¯·Á ÒÓÂ È˘È‡ ‰ÒÎ‰ ÒÓ ÏÈË‰Ï ‰Ù„Ú‰‰ Ï˘·
‰ÈÁ·Ó ¨ÏÂ‚„È ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó˘ ˜„ˆÂÓ ÚÂ„Ó ÚÂ·˜Ï ˙ÈÒÁÈ Ï˜ ‰˘Ú ¨˙Â¯·Á
ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ì‡ ¨˙ÈË¯Â‡È˙ Ë·Ó–˙„Â˜Ó Æ„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú· ¨„Á‡Î ˙È˘ÚÓÂ ˙ÈË¯Â‡È˙
ÏÚ ÏËÂÓ‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Ó ‰Â·‚ ı¯‡Ï–ıÂÁ· Â˘Ú˘ ˙Â˜ÒÚ· ‰¯Â˜Ó˘ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÏËÂÓ‰
˙Ï·Â˜Ó ÂÊ ‰Á‰ Æ˙È·· ÚÈ˜˘‰Ï ÏÈÚÈ–‡Ï ıÈ¯Ó˙ ¯ˆÂÈ ÛÒÂ‰ ÒÓ‰ ÏË ¨˙ÈÓÂ˜Ó ‰ÒÎ‰
ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÈÂÒÈÓ ÚÂÓÏ — ÌÈ˘ ‰‡ÓÎ ¯·Î Í˘Ó‰ — ıÓ‡Ó‰ ÒÈÒ·· ˙„ÓÂÚÂ ¨·Â¯‰ ÏÚ

ÆÂ˙Â‡ Ô�̇ ÓÏ Â‡ ‰·Â¯Ó
ı¯‡Ï–ıÂÁ· Â˘Ú˘ ˙Â˜ÒÚ· ‰¯Â˜Ó˘ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÏËÂÓ‰ ÒÓ‰ Ì‡ ∫˙ÈÂÈ‚‰ ‰˜ÒÓ‰ Ì‚
ÚÈ˜˘‰Ï ÏÈÚÈ–‡Ï ıÈ¯Ó˙ ¯ÂˆÈÏ È„Î ÍÎ· ˘È ¨˙ÈÓÂ˜Ó‰ ‰ÒÎ‰‰ ÏÚ ÏËÂÓ‰ ÒÓ‰Ó ÍÂÓ

Æ¯˙È–ÈÂÒÈÓÓ Ú·Â‰ „ÒÙ‰Ï ‰‰Ê Œ̄ÒŒÁ–ÈÂÒÈÓÓ Ú·Â‰ „ÒÙ‰‰ Æ˙È·· ‡ÏÂ ¨ı¯‡Ï–ıÂÁ·
¨ı¯‡Ï–ıÂÁ· ‰¯Â˜Ó˘ ‰ÒÎ‰ Ï˘ ¯ŒÒŒÁ–ÈÂÒÈÓ „‚ ˜ÊÁ ÈÂÈÂÂ˘ ÔÂÚÈË Ì‚ ˘È ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê
˙ÂÒÎ‰ Ï˘ ¯ŒÒŒÁ–ÈÂÒÈÓ ¨˙ÈÂÈÂÂ˘ Ë·Ó–˙„Â˜Ó ÆÌÈ„ÈÁÈ ÂÁÈÂÂ¯‰˘ ‰ÒÎ‰Ï Ì‚ ÔÂÎ ‡Â‰Â
ÌÈ‰Â·‚‰ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÓÂÚÏ „Á‡Î ÈÎ‡‰Â È˜ÙÂ‡‰ ÔÂÈÂÂ˘‰ ˙‡ ¯ÙÓ ı¯‡Ï–ıÂÁ· Ô¯Â˜Ó˘
ÔÂÚÈË‰ ¨‰Ê ‰¯˜Ó· Æ‰ÚÈ‚ÈÓ ˙ÈÓÂ˜Ó ‰ÒÎ‰ ÏÚ „ÁÂÈÓ·Â ¨˙ÈÓÂ˜Ó ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÌÈÏËÂÓ‰ ¯˙ÂÈ
¨ÔÂ‰Ó ˙ÂÁÙ ˙„ÈÈ ‰„Â·Ú‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ÒÙÂ˙ ÂÈ‡ ˙ÂÏÈÚÈÏ ÍÙ‰ÈÏ ˙ÂËÂ ÔÂÈÂÂ˘‰ ˙Â¯Ù‰˘
‰ÒÎ‰Ï Ì‰Ï˘ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â¯ÂÎ˘Ó‰ ˙‡ ÍÂÙ‰Ï ˙ÏÂÎÈ ÔÈ‡ ÌÈ¯ÈÎ˘ ÌÈ„·ÂÚÏ ÏÏÎ–Í¯„·Â

Æ¯Ê ¯Â˜ÓÓ
ÏÈ·ÂÓ ÏÂÙÎ ÈÂÒÈÓ˘ ÍÎ· „ÈÁÈ‰ ÈÂÒÈÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï Ô˙È ˙È˘ÚÓ‰ ‰Ó¯·
Æ˙ÂÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ˙ÂÚ˜˘‰ ‡Î„Ï ÌÈËÂ ‰Ï‡Â ¨„Â‡Ó ÌÈ‰Â·‚ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ˘ ÒÓ È¯ÂÚÈ˘Ï
‰Ú˜˘‰ È„È–ÏÚ ÈÓÂ˜Ó ÈÂÒÈÓÓ ÚÓÈ‰Ï ˙ÂÓ„Ê‰ ‰ÂÂ‰Ó ÈÂÒÈÓ ˙ÏË‰–È‡ ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó
˙‡ ‰‚‰ T.S. Adams ÆÈÓÂ‡Ï‰ ÒÓ‰ ÒÈÒ· ˙‡ ÌÒ¯ÎÏ ˙ÓÈÈ‡Ó ‡È‰ ÍÎÈÙÏÂ ¨ı¯‡Ï–ıÂÁ·
Adams ÆÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó Ï˘ Â·ÂˆÈÚ ÏÚ ˙Â·¯ ÚÈÙ˘‰Â ¨¯Ê‰ ÒÓ‰ ÈÂÎÈÊ Ï˘ ÔÂÈÚ¯‰
ÈÂÎÈÊ ˙‡ ˜È„ˆ‰Ï Â˙ÂÒ· ÆÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰ Ï˘ ÌÈ¯˘Ú‰ ˙Â˘· ‰Ï‡‰ ˙ÂÁ‰‰ È˙˘ ˙‡ ‰‰ÈÊ
˙Ï„˙˘ÓÂ ÌÈÒÈÓ‰ ÌÏ˘Ó Ï˘ ÂÈ˙ÂÈÂÎÊ· ˙·˘Á˙Ó ¯˘‡ ‰È„Ó¢ ÈÎ Adams ·˙Î ¨¯Ê‰ ÒÓ‰
ÒÓ ÂÓÏ˘È ˘ÂÎ¯ Â‡ Ì„‡ ÈÎ ÂÁÈË·È˘ ÌÈÚˆÓ‡ ËÂ˜Ï ˙ÂÏ˜· ‰ÏÂÎÈ ÏÂÙÎ‰ ÈÂÒÈÓ‰ ˙‡ Ô�̇ ÓÏ
ÏÂÙÎ‰ ÈÂÒÈÓ‰ ˙‡ ÏË·Ï ÏÚÙ Adams Ï˘ ÂÈÂÎÈÊ ¨ÌÈ¯ÂËÙ ˙Î¯ÚÓÏ „Â‚È· ±≥Æ¢˙ÂÁÙÏ „Á‡
˙ÂÎÓÒ È„È· ¯ÓÈ˘ Í‡ ¨ı¯‡Ï–ıÂÁ· ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒÂ ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒ Ï˘ Ô„ÈˆÓ
ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ˙‡ ÛÂÎ‡Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ˙‡ ¨˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ¨˙È¯ÂÈ˘‰ ËÂÙÈ˘‰

 ±¥Æ„ÈÁÈ‰
                                            

Progressive Taxation (Review of Slemrod, Does Atlas Shrug? The Economic

Consequences of Taxing the Rich)" 111 Yale L. J. (2002) 1391; Reuven S. Avi-

Yonah "Corporations, Society and the State: A Defense of the Corporate Tax" 90

ÆVirginia. L. Rev. (2004) 1193

Thomas S. Adams "International and Interstate Aspects of Double Taxation" ∫Â‡¯ ±≥
Æ22 Nat'l Tax Assoc. Proc. (1929) 193, 212–213
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Â·Â ÌÏÂÚ ÌÈÈÈÓ„Ó Ì‡ „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜ÚÏ ˙È˘ÚÓ‰ ‰˜„ˆ‰‰ ˙‡ ˙ÂÏ˜· ÔÈ·‰Ï ¯˘Ù‡
ı¯‡ Ï˘ ˙·˘Â˙© Y–Â ®‡ ı¯‡ Ï˘ ˙·˘Â˙© X ∫˙Â¯·Á È˙˘Â — ·–Â ‡ — „·Ï· ˙ÂÈ„Ó È˙˘
¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰‰ ˙‡Â Ô‰È·˘Â˙ Ï˘ ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰‰ ˙‡ ÒÓ· ˙Â·ÈÈÁÓ ·–Â ‡ Ì‡ Æ®·
ÌÂÎÒ ˙‡ Â¯ÚÊÓÈ Y–Â X ÈÊ‡ ¨ÒÓ ÏÙÎÓ ˙ÂÏ˜‰ ‰˜ÈÚÓ Ô‰Ó ˙Á‡ ‡Ï Û‡Â ¨ÌÈ¯Ê Ï˘ ÈÓÂ˜Ó
‰È‰È ¯Ê ÒÓ ÏÎ ÔÎ˘© „·Ï· ÈÓÂ˜Ó ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰ Â˜ÈÙÈ Ì‡ ÌÏ˘Ï ˙Â˘¯„ Ô‰˘ ÌÈÒÈÓ‰
ÂÈ‰È ‡Ï Í‡ ¨˙Â˙Â‡ ˙ÂÒÎ‰ Â·‚È ·–Â ‡–˘ ‰È‰˙ ‰‡ˆÂ˙‰ Æ®ÛÒÂ ÏË Â˙¯„‚‰ ÌˆÚÓ

Æ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ· ˙ÂÚ˜˘‰ Â‡ ¯ÁÒÓ
‰ÒÎ‰‰ ˙‡ Ô‰Â ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰‰ ˙‡ Ô‰ ÒÓÓ Â¯ËÙ ·–Â ‡ ÈÎ ÁÈ ‰·‰ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ
¨˙Â·¯ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó· ˙Ú„‰ ÏÚ ˙Ï·˜˙Ó–È˙Ï· ‰È‡˘ ‰Úˆ‰© ÌÈ¯Ê Ï˘ ÈÓÂ˜Ó ¯Â˜ÓÓ
Æ®ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÒÓÓ ÌÈ¯ÂËÙ ˙Â˜ÈÚÓÂ Ô‰È·˘Â˙ ˙‡ ÈÏ‡È¯ÂËÈ¯Ë ÒÓ· ˙Â·ÈÈÁÓ ¯˘‡
Ô‰È˙ÂÒÎ‰ ÏÎ ˙‡ Â˜ÈÙÈ Ì‡ ˙ÂÓÏ˘Ó Ô‰˘ ÌÈÒÈÓ‰ ˙‡ ¯ÚÊÓÏ ÂÏÎÂÈ Y–Â X ‰Ê ‰¯˜Ó·
Â‡ ‡–Ï ‰ÒÎ‰ ÌÂ˘ Í‡ ¨˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ· ˙Â‡ ¯ÁÒÓ ‰È‰˙ ‰‡ˆÂ˙‰ Æı¯‡Ï–ıÂÁ· ˙Â˜ÒÚÓ
˙‡ ÒÙ‡Ï ˙ÈÁÙ‰Ï ¯˘Ù‡–È‡ Í‡ ¨ÌÈ·Â˘Á ˙ÂÚ˜˘‰Â ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ¯ÁÒÓ Â·˘ ÌÏÂÚ· Æ·–Ï

Æ¯˙ÂÈ· ‰·ÂË‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ ‡Â‰ „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ¨®ÌÈÙÈ¯Ú˙Ï „Â‚È·© ÌÈÒÈÓ‰

®Benefits Principle© ‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú ∫ÒÓ‰ ÒÈÒ· ˙˜ÂÏÁ Æ≤

ı¯‡Ï–ıÂÁÓ ‰ÒÎ‰‰ ÈÂÒÈÓ ‡È‰ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó Ï˘ ˙Á‡ ‰¯ËÓ˘ Â¯„‚‰˘ ¯Á‡Ï
˙ÂÚ·Â˙‰ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÔÈ· ‰Ê‰ ÒÈÒ·‰ ˙‡ ˜ÏÁÏ „ˆÈÎ ‡È‰ ‰‡·‰ ‰Ï‡˘‰ ¨˙Á‡ ÌÚÙ
˙ÂÎÊ ‰¯ÂÓ˘ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó Ï˘ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒÏ ÈÎ Ú·Â˜ ‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú ÆÔÓˆÚÏ Â˙Â‡
¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó Ï˘ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒÏ ÂÏÈ‡Â ¨®˙ÂÚ˜˘‰Ó© ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ÌÈÂ˘‡¯
ÂÊ ‰˜ÂÏÁ ¨ÏÈÚÏ ¯·ÒÂ‰˘ ÈÙÎ Æ®ÌÈ˜ÒÚÓ© ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ÌÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÎÊ ‰¯ÂÓ˘

Æ„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ÔÈÈÚÏ ˙Â‡‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ Ì‚ ˙Ú·Â˜
Ô‰ ‰˜È„ˆ‰Ï ¯˘Ù‡Â ¨ÌÈ¯˘Ú‰ ˙Â˘· ÌÈÓÂ‡Ï‰–¯·Á Ï˘ Â˙„Â·ÚÓ ˙Ú·Â ÂÊ ‰Á·‰
ÌÂ˘Ó ‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú· ÔÂÈ‚È‰ ˘È ˙ÈË¯Â‡È˙‰ ‰Ó¯· Æ˙È˘ÚÓ ‰ÈÁ·Ó Ô‰Â ˙ÈË¯Â‡È˙ ‰ÈÁ·Ó
˙Ï·˜˙Ó ÌÈ˜ÒÚÓ ‰ÒÎ‰ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈ„ÈÁÈ ¯˜ÈÚ· Ì‰ ˙ÂÚ˜˘‰Ó ‰ÒÎ‰ ÌÈÁÈÂÂ¯Ó˘ ÈÓ˘
˙È„Ó ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ÈÂÒÈÓ· ÔÂÈ‚È‰ ˘È ¨ÌÈ„ÈÁÈ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î Æ˙Â¯·Á È„È–ÏÚ ¯˜ÈÚ·
ÔÂÂÈÎÓ ¨˙È˘ ª˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ˙‡ ¯È„‚‰Ï ˙ÈÒÁÈ Ï˜ ÌÈ„ÈÁÈ Ïˆ‡ ¨˙È˘‡¯ ∫˙e·˘Â˙‰
ÌÈÏÙÂËÓ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ‰˜ÂÏÁ ÈÈÈÚ ¨„·Ï· ˙Á‡ ‰¯·ÁÓ ˜ÏÁ ÌÈ‰ ÌÈ„ÈÁÈ‰ ·Â¯˘
¨˙ÈËÈÏÂÙ ˙ÂÓ‡ ˙ÙÙÂÁ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ¨˙È˘ÈÏ˘ ª˙e·˘Â˙‰ ı¯‡· ˙Èa¯ŸÓ‰ ˙ÂÏÈÚÈ·
¨‚ÂˆÈÈ ÌÚ ÈÂÒÈÓÏ ‰‡˘¯‰ ‡Â‰ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ÈÂÒÈÓ ¨˙ÂÈË¯˜ÂÓ„ ˙ÂÈ„Ó·Â

ÆÌÈ‚ˆÂÈÓ ÌÈÁ¯Ê‡‰ ˙ÂÈ‰Ó ˙Ú·Â‰
·Â¯–ÈÙ–ÏÚ ‰‡¯ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ÈÂÒÈÓ ¨˙ÂÈÓÂ‡Ï–·¯ ˙Â¯·Á· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î
‰˘˜ Æ˙Â¯·Á ÏÚ ˙ÂÏÁ ÔÈ‡ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ÌÈ„ÈÁÈ ÈÂÒÈÓÏ ˙Â·ÈÒ‰ ¨˙È˘‡¯ ÆÛÈ„Ú
˙e·˘Â˙ ÆÈ„ÓÏ ˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÒÁ ‡Â‰ ‰¯˜Ó ÏÎ·Â ¨˙Â¯·Á Ï˘ Ô‰È¯Â‚Ó ÌÂ˜Ó ˙‡ ÚÂ·˜Ï
¨‰ÓˆÚ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰˙ËÈÏ˘Ï ‰ÙÂÙÎÂ ˙ÈËÒÈÏÓ¯ÂÙ ‰È‰ ‰¯·Á‰ ÌÂ˘È¯ ÌÂ˜Ó ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰
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˙Â¯·Á ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ˙ÂÈˆÏÂÙÈÓ ˙Â˘ÚÏ ¯˘Ù‡ ‰¯˜·Â ÁÂ˜ÈÙ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ˙e·˘Â˙· Ì‚Â
È‰˘ÏÎ ˙ÓÈÂÒÓ ‰¯·ÁÏ ˙ÎÈÈ˘ ‰È‡ Ô˙ÒÎ‰Â ¨‰„ÈÁÈ ‰¯·ÁÓ ˜ÏÁ ÔÈ‡ ˙ÂÈÓÂ‡Ï–·¯
ÏÚ ˙¯ÎÈ ˙ÈËÈÏÂÙ ‰ÚÙ˘‰ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ˙ÂÈÓÂ‡Ï–·¯ ˙Â¯·ÁÏ ¨ÛÂÒ·Ï Æ‰˜ÂÏÁ ÈÎ¯ÂˆÏ
‰‚‡„‰ ÍÎÈÙÏÂ ¨Ì‡‰–‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È¯Â‚Ó ÌÂ˜Ó· ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒ ÔÈ‡˘ ËÂÙÈ˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ

ÆÔÈÈÚÏ ˙ÂÁÙ ˙ÈËÂÂÏ¯ ‰È‰ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÏÂÎÈ Ì‰Ï ÔÈ‡˘ ÌÈ¯Ê ÂÒÂÓÈ ‡Ó˘
˙„„ˆÓ‰ ‰Ù˜˘‰–˙„Â˜ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ÈÂÒÈÓ ¨˙È˘
˙ÂÏ‰Ó˘ ˙Â¯·ÁÏ ˙Â¯ÎÈ ˙Â·Ë‰ ˙Â˜ÈÚÓ ¯Â˜Ó‰ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ Æ˙Â·Ë‰·
–ÈÂÂ˜ ˙Â˙¯˘Ó Â‡ ‰ÏÎ˘‰ Â‡ ˙ÂÈ˙˘˙ ˙Â˜ÙÒÓ ¨Ï˘ÓÏ — Ô‰ÈÓÂÁ˙· ˙È˜ÒÚ‰ Ô˙ÂÏÈÚÙ ˙‡
ÆÌÈÎÂÓ ˙È·È¯ È¯Ú˘ ÏÚ Â‡ ·ÈˆÈ ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ˙Ó‚Â„ ¨ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ ˙ÂÈÈ„Ó
˙Á¯‡Ó‰ ‰È„Ó‰ ˙Ï˘ÓÓ ÔÎ˘ ¨¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ˙Â¯·Á ÈÂÒÈÓ ˙Â˜È„ˆÓ ‰Ï‡ ˙Â·Ë‰
ÈÙÎ Æ‰ÒÎ‰‰ ˙‚˘‰Ï ˙ÂˆÂÁ‰ ˙Â·Ë‰‰ ˙˜Ú‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÔÓ ‰ÓÎ· ˙‡˘Â
‰·È·Ò ¯Ó˘Ï Í¯Âˆ‰Ó Ú·Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚÓ ÏÂ„‚ ˜ÏÁ¢ ¨±π±∑ ˙˘· Adams ·˙Î˘

ÆÈÂˆÈÙ ÔÈÚÓÎ ÒÓ ˙ÏË‰ ˙Â˜È„ˆÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÏÚ ±µÆ¢‰ÓÈ‡˙Ó ˙È˜ÒÚ
¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó· ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒ˘ ¯Á‡Ó ¨Adams Ì‚ ÔÈÈˆ˘ ÈÙÎ ¨¯˙ÂÈ ˙È˘ÚÓ ‰Ó¯·
˙‡ ˙Â·‚Ï ‰Â˘‡¯‰ ˙ÂÓ„Ê‰‰ ‰¯ÂÓ˘ ‰Ï ¯ÓÂÏÎ ¨¢ÁÂÙ˙‰ ÔÓ ˙Ò‚Â˘¢ ‰Â˘‡¯‰ ‡È‰
ÏÎ¢ ÆÒÓ‰ ˙‡ ÏÈË‰ÏÓ ‰˙Â‡ ÚÂÓÏ „Â‡Ó ‰˘˜ ‰È‰È ¨‰ÓÂÁ˙· Â˜ÙÂ‰˘ ÌÈÓÂÏ˘˙ ÏÚ ÒÓ‰
˛¯Â˜Ó· ÍÎ¸ ¯Â˜ÓÓ ˙Ú·Â Ì˙ÒÎ‰˘ ÌÈ·˘Â˙–‡Ï‰ ÌÈ¯Ê‰ ˙‡ ˙ÂÒÓÏ ˙˘˜Ú˙Ó ‰È„Ó
Michael J. ÌÈÈÈˆÓ˘ ÈÙÎ ¨ÔÎÏ ±∂¢ÆÚÓ–È˙Ï· ÔÙÂ‡· ˙ÂÁÙÏ Â‡ ¨˜„ˆ·Â ¨‰È„Ó ‰˙Â‡·
˙e·˘Â˙ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ÈÂÒÈÓ ÛÈ„Ú‰Ï ÌÈËÂ ÌÈÏÎÏÎ Ì‡ Ì‚ ¨Michael M. O'Hear–Â Graetz

˙È˜ÒÚ ‰ÒÎ‰Ï „ÁÂÈÓ· ÔÂÎ ¯·„‰ ±∑ÆÂÊ ‰ˆÏÓ‰ Ï·˜˙˙ ‡Ï ÏÚÂÙ·˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ¨‰¯Â‰Ë
˜Â˘‰ ˙‡ ˘ÂËÈ ¯Ê ÚÈ˜˘Ó˘ „·Ï· ÔË˜ ˘˘Á ÌÈÈ˜ ‰Ê ‰¯˜Ó· ÆÌÈÏÂ„‚ ÌÈ˜ÂÂ˘· ‰¯Â˜Ó˘
–˙Âˆ¯‡ ˙Ó‚Â„ ¨˙ÂÏÂ„‚ ¯Â˜Ó ˙Âˆ¯‡ Ì‚ ¨‰Ê ÌÚ Æ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ÈÂÒÈÓ ÏÏ‚·
ÌÂ¯‚È ‰ÊÎ ÈÂÒÈÓ˘ ˘˘ÁÓ ¨ÂË ˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙· ˙ÂÚ˜˘‰ ÈÂÒÈÓ ÏÚ ¯˙ÂÂÏ ÂËÈÈ ¨˙È¯·‰
‰·ÂË ˙„ÓÚÂÓ ‰È‰ ˙È˜ÒÚ ‰ÒÎ‰ ¨˙ÂÚ˜˘‰Ó ‰ÒÎ‰ ˙ÓÂÚÏ ¨ÍÎÈÙÏ Æ„ÈÈ ÔÂ‰ ˙ÁÈ¯·Ï

Æ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ÈÂÒÈÓÏ ¯˙ÂÈ
Ï˘ ‰·Â¯·© ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÔÈ·Ï ®˙Â¯·Á Ï˘ ‰·Â¯·© ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÔÈ· ‰˜ÂÏÁ‰ Ì‚
ÔÈ· ÌÈÏ„·‰‰ ·Â¯˘ ¯Á‡Ó ¨„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ˙‡ ˙Ó‡Â˙ ‡È‰ ÔÎ˘ ¨˙ÈÂÈ‚‰ ‰È‰ ®ÌÈ„ÈÁÈ
Ì˙ÒÎ‰ ÏÚ ÏËÂÓ‰ ÒÓ· ‡˜ÂÂ„ ÌÈÓÈÈ˜ ˙ÂÂ˘‰ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ· ÌÈÏËÂÓ‰ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘
˙ÂÈ„Ó‰ ·¯˜· ÆÌÈÓÂ„ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈËÂ ˙Â¯·Á ÏÚ ÌÈÏËÂÓ‰ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈ„ÈÁÈ Ï˘
±±Æµ• ÔÈ· ≤∞∞≥ ˙˘· Ú ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ÈÏÂ˘‰ È˘È‡‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨OECD–· ˙Â¯·Á‰
ÈÙÏ˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú· ÌÈÚ‚ÂÙ ÌÈ‡ ‰Ï‡ ÌÈ˘¯Ù‰ Æ®˜¯Ó„© ∂≤Æ∑•–Ï ®ıÈÈÂÂ˘©
‰˙È·¯Ó˘ Ô˙È‰· ¨ı¯‡Ï–ıÂÁ· Â˘Ú˘ ˙Â˜ÒÚÓ ÌÈ„ÈÁÈ‰ Ï˘ Ì˙ÒÎ‰ ¨‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú

                                            

Thomas S. Adams "The Taxation of Business" 11 Nat'l Tax Assoc. Proc. ∫Â‡¯ ±µ
Æ(1917) 185, 186

ÆAdams, supra note 13, at p. 197 ∫Â‡¯ ±∂
ÆIbid ±∑
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ÍÎÈÙÏ Æ·˘Â˙ ÂÈ‰ „ÈÁÈ‰ ‰·˘ ‰È„Ó· ˜¯ ÒÓ· ÏÏÎ–Í¯„· ˙·ÈÈÁ ¨˙ÂÚ˜˘‰Ó ‰ÒÎ‰ ‰È‰
‰ÒÎ‰‰ ÏÚ „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ÏÏÎ–Í¯„· Ú·Â˜ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó· ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘

Æ˙ÂÚ˜˘‰Ó
˙ÂÈ‰Ï ÌÈËÂ Ì‚ Ì‰Â© ‰ÊÓ ‰Ê ÍÎ–ÏÎ ÌÈÂ˘ ÌÈ‡ ˙Â¯·Á‰ ÒÓ È¯ÂÚÈ˘ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ
Ú ˙Â¯·Á‰ ÒÓ ¯ÂÚÈ˘ ¨OECD–· ˙Â¯·Á‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ·¯˜· Æ®ÌÈÈ·ÈÒ¯‚Â¯Ù ‡ÏÂ ¨ÌÈ„ÈÁ‡
˙ÂÈ„Ó‰ ≥∞ ÔÈ·Ó ≤¥–· Í‡ ¨®‰ÈÏËÈ‡© ¥∞Æπ•–Ï ®„Ï¯È‡© ±≤Æµ• ÔÈ· ≤∞∞≥ ˙˘·
¯ÂÚÈ˘ ¨„ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ÔÈÈÚÏ ¨ÔÎÏ Æ¥±•–Ï ≤π• ÔÈ·˘ ÁÂÂË· ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ÂÈ‰ ˙Â¯·Á‰
‰·Â¯·© ÌÈ„ÈÁÈ Ï˘ Ì˙ÒÎ‰ ÏÚ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó· ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÏÎ–Í¯„· ‡Â‰ ÏËÂÓ‰ ÒÓ‰
Æ®ÌÈ˜ÒÚÓ ‰·Â¯·© ˙Â¯·Á Ï˘ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ¥∞•–Ï ≥∞• ÔÈ·˘ ÁÂÂË· ÒÓ ¯ÂÚÈ˘Â ®˙ÂÚ˜˘‰Ó
ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó Â‡ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ÈÙÏ È¯ÂÈ˘ ÈÂÒÈÓ ˙ÏË‰ ¨‰Ê ÌÚ
ÌÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÎÊ ˙ÏÚ· ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒ‰ Ì‡ ¨‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú ÌÚÂ „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú
ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ÈÙ–ÏÚ ¨ÔÎÏ Æ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏÓ ˙ÚÓ ¨‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜Ú ÈÙÏ ¨‰ÒÎ‰‰ ˙‡ ˙ÂÒÓÏ
È¯ÂÚÈ˘ È·Ó ÈÙÏ ¨ı¯‡Ï–ıÂÁ· ˙ÂÏÈÚÙÓ ˙Ú·Â‰ ‰ÒÎ‰ ÏÎ ÏÚ ¨‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜ÚÂ „ÈÁÈ‰
ÒÓ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ÔÂ˙Á˙‰ ÏÂ·‚‰© ≥∞•–Î ÔÈ·˘ ¯ÂÚÈ˘· ÒÓ ÏÈË‰Ï ˘È ¨ÌÈÙËÂ˘‰ ÒÓ‰
ÌÈ‚Â‰‰ È˘È‡‰ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ ÏÂ·‚‰© ∂∞•–ÎÏ ®¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó· ÌÈ‚Â‰‰ ˙Â¯·Á‰

Æ®˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó·
˜ÏÁÏ „ˆÈÎ ‰Ï‡˘Ï ‰¯Â¯· ‰·Â˘˙ ÌÈ˜ÙÒÓ ÌÈ‡ ‰¯ÂÓ˙‰ ÔÂ¯˜ÚÂ „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú
˜ÙÒÏ ÌÈÏÂÎÈ ˜Â˘‰ È¯ÈÁÓ Æ˙Â·Ë‰ ˙Â˜ÈÚÓ‰ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÔÈ· ˙Â¯·Á‰ ÒÓ ÒÈÒ· ˙‡
˙Â˜ÒÚ ÔÈ‡Â© ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈ„„ˆ ÔÈ· ˙Â˘Ú‰ ˙Â˜ÒÚÏ ‡Ï Í‡ ¨˙ÂÈÂÏ˙–È˙Ï· ˙Â˜ÒÚÏ ‰·Â˘˙
‰ÒÎ‰ ÏÚ ÂÏÈÙ‡ ÈÂÒÈÓ ÏÈË‰Ï ˘¯Â„ „ÈÁÈ‰ ÒÓ‰ ÔÂ¯˜Ú ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ®˙ÂÓÂ„ ˙ÂÈÂÏ˙–È˙Ï·

Æ˙˜ÙÒÓ ‡È‰˘ ˙Â·Ë‰Ï ‰¯ÂÓ˙· ÒÓ ÏÈË‰Ï ‡Ï ˙¯ÁÂ·˘ ˙ÈËÂÙÈ˘ ˙ÂÎÓÒ· ‰¯Â˜Ó˘
ÌÏÂÚ‰ ˙‡ ˜ÏÁÓ‰ ‰·Ó ¨ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ÈÂÒÈÓ ˙Â·˜Ú· ¯ˆÂ‰ ‰·Ó‰ ˙‡ ˙¯‡˙Ó ± ‰Ï·Ë
‰˜ÂÏÁ ˘È ‰È¯Â‚Ë˜ ÏÎ· ÆÌÈ·˘Â˙–‡ÏÂ ÌÈ·˘Â˙ — ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó Ï˘ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ È˙˘Ï
˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ∫®˙ÂÚ˜˘‰Ó© ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÔÈ·Ï ®ÌÈ˜ÒÚÓ© ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÔÈ· ˙ÙÒÂ
˙È„Ó· ¯˜ÈÚ· ÒÓ· ˙·ÈÂÁÓ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÂÏÈ‡Â ¨¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó· ¯˜ÈÚ· ÒÓ· ˙·ÈÂÁÓ

Æ˙e·˘Â˙‰
 

ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ‰·Ó ∫± ‰Ï·Ë

ÌÏÂÚ

ÌÈ·˘Â˙–‡Ï ÌÈ·˘Â˙

˙È·ÈÒÙ ˙È·ÈË˜‡ ˙È·ÈÒÙ ˙È·ÈË˜‡
ÍÂÓ ÒÓ ‰Â·‚ ÒÓ ‰Â·‚ ÒÓ ÍÂÓ ÒÓ
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ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ÒÓ‰ ÈÈ„Â ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ∫‚ ˜¯Ù

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÒÓ‰ ÈÈ„© ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ ÒÓ‰ ÈÈ„ Ï˘ Ì˙Ó‡˙‰ ˙„ÈÓ· Ô„ ‰Ê ˜ÏÁ ¨‰˘ÁÓ‰ Ì˘Ï
‰‚‰ „ÈÓ˙ÓÂ Ê‡Ó ÆÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘ÓÏ ®˙ÂÓ‡ ÏÚ ÌÈÒÒÂ·Ó‰ ÌÈÈ„Â
ÒÓ ¨ÌÈ·˘Â˙Ï ¯Â˘˜‰ ÏÎ·˘ ¯Á‡Ó ¨ÈÓÏÂÚ ÒÈÒ· ÏÚ ÒÓ· ‰È·˘Â˙ ˙‡ ·ÈÈÁÏ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡
 ±∏Æ¢‰¯Â˜ÓÏ ¯˘˜ ‡Ï·¢ ‰ÒÎ‰ ÏÎ ÏÚ ÏÁ ®±π±≥ ˙˘· ‰Â˘‡¯‰ ÌÚÙ· ˜˜ÂÁ˘© ‰ÒÎ‰‰

ÔÈ· ‡È‰ ‰ÈÏÚ ˙˙˘ÂÓ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ Ï˘ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó˘ ˙È„ÂÒÈ‰ ‰Á·‰‰
ÒÓ‰˘ ¨®˙Â¯˜Â ˙ÂÈÂÙ˙Â˘ ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙Â¯·Á ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ÈÁ¯Ê‡© ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó
ÒÓ‰˘ ¨®ÌÈ¯Á‡‰ ÏÎ© ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó ÔÈ·Ï ¨ÌÏÂÚ‰ ÏÎ· Ì‰È˙ÂÒÎ‰ ÈÙÏ Ì‰ÈÏÚ ÏËÂÓ
˙‡ ÒÓ· ˙·ÈÈÁÓ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰¯Â˜Ó˘ Ì˙ÒÎ‰ ÈÙÏ ˜¯ Ì‰ÈÏÚ ÏËÂÓ
ÌÂ˜Ó ÈÙ–ÏÚ ¨ÂÈÈ‰„ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡Ï Ì‰Ï˘ È˘È‡‰ ¯˘˜‰ ÏÏ‚· ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÒÈÓ‰ ÈÓÏ˘Ó
˙·ÈÈÁÓ ‡È‰ Æ‰· ÌÈ¯¯Â‚˙Ó ÌÈ‡˘ ‰ÈÁ¯Ê‡ ˙‡ Ì‚ ÂÊ ‰È¯Â‚Ë˜· ˙ÏÏÂÎ ‡È‰ ÌÏÂ‡ ¨Ì‰È¯Â‚Ó
ÈÙ–ÏÚ ¨ÂÈÈ‰„ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡Ï Ì‰Ï˘ ÈÏ‡È¯ÂËÈ¯Ë‰ ¯˘˜‰ ÈÙ–ÏÚ ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó ÒÓ·
˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ÌÈÒÈÓ ÌÂÏ˘˙ ÔÈ· ‰¯ÈÁ·‰˘ ‡È‰ ÂÊ ‰Á·‰Ó ˙Ú·Â‰ ˙Á‡ ‰ÈÚ· Æ¯Â˜Ó‰
¨ÌÈÒÈÓ‰ ÌÏ˘Ó È„È· ‰ÏÁ˙‰· ˙¯˙Â ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ÌÈÒÈÓ ÌÂÏ˘˙ ÔÈ·Ï ˙e·˘Â˙‰
ÆÔ‰Ï˘ ÈÏÓ¯ÂÙ‰ ÌÂ˘È¯‰ ÌÂ˜Ó ÈÙ–ÏÚ ¢˙Â¯Ê¢Î Â‡ ¢˙ÂÈÓÂ˜Ó¢Î ˙Â‚ÂeÒÓ ˙Â¯·Á˘ ÔÂÂÈÎÓ
ÈÂÒÈÓÏ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ÈÂÒÈÓÓ ‰ÒÎ‰ ¯È·Ú‰Ï ÏÂÎÈ ÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÈÓ ÌÏ˘Ó ¨ÍÎÈÙÏ
‰È‰ ‰ÒÎ‰‰ Ì‡ Æı¯‡Ï–ıÂÁ· ‰ÓÂ˘¯˘ ‰¯·ÁÏ ‰˙¯·Ú‰ È„È–ÏÚ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ
˙ÂÚÓÈ‰ ‡È‰ ‰‡ˆÂ˙‰ ¨®˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˜ÒÚÏ Â‡ ‰„Â·ÚÏ ÏÚÂÙ· ‰¯Â˘˜ ‰È‡Â© ¯Ê ¯Â˜ÓÓ
–˙Âˆ¯‡· ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó· ‰ÂÓË‰ ˙Â·Î¯ÂÓ‰ ˙È·¯Ó Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÈÂÒÈÓ‰Ó

Æ‰ÈÈÁ„ ÌÈ¯˘Ù‡Ó ÌÈ‡˘ ÌÈ¯Ë˘Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ÂÊ ‰ÈÚ·· ÏÙËÏ ˙ÂÂÈÒÓ ˙Ú·Â ˙È¯·‰

ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó Æ±

Ô‰·˘ ÌÈÎ¯„‰ È˙˘· ˙Ù˜˙˘Ó ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÔÈ·Ï ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÔÈ· ‰Á·‰‰
ÈÓÂÁ˙· ˙Â¯Â˜ÓÓ ˙Ú·Â ¯˘‡ ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó Ï˘ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÒÓ ‰ÏÈËÓ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡
˙ÏÏÂÎ‰ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˜ÒÚÏ Â‡ ÚÂˆ˜ÓÏ ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜˘ ‰ÒÎ‰ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡
˙·ÈÂÁÓ ‰˙ÈÈ‰˘ ÔÙÂ‡ Â˙Â‡· ÂË ÒÈÒ· ÏÚ ÒÓ· ˙·ÈÂÁÓ ¨®ÌÈ˜ÒÚÓ© ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ¯˜ÈÚ·
Â‡ ˙È˙˘ ¨‰¯„‚‰Ï ˙˙È Â‡ ‰ÚÂ·˜¢ ‰ÒÎ‰ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÈÓÂ˜Ó ˜ÒÚÏ ‰ÁÓˆ ÂÏÈ‡ ÒÓ·
ÂËÂ¯· ÒÈÒ· ÏÚ ˙ÈÏÈÓÂ ÒÓ· ˙·ÈÂÁÓ ¨˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ˙ÏÏÂÎ˘ ¨®FDAP© ¢˙È˙ÙÂ˜˙
ÒÓ ˙ÂÓ‡Â ˜ÂÁ ÈÙ–ÏÚ ÌÈ¯«Ët ¨¯Â˜Ó ÈÏÏÎ Ï˘ ·ÂÏÈ˘ ÌÏÂ‡ Æ®≥∞•© ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘·
˙¯‚ÒÓ· ÌÈ¯Ê ÌÈ˜ÒÚÏ ˙ÁÓÂˆ ‡È‰ Ì‡ ˜¯ ÒÓ· ˙·ÈÂÁÓ ‰ÒÎ‰‰ ÏÏÎ–Í¯„·˘ ÍÎÏ Ì¯Â‚

                                            

ÆIRC sec. 61 (2005) ∫Â‡¯ ±∏
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˙ÁÓÂˆ ‡È‰ Ì‡ ÒÓ· ˙·ÈÂÁÓ ‰È‡ ÂÊÎ ‰ÒÎ‰ ¨ÏÏÎÎ ª˙È·ÈË˜‡‰ ˙È˜ÒÚ‰ Ì˙ÂÏÈÚÙ
Æ˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ®‡©

‰ÒÎ‰ ÆÈ„ÓÏ ¯Â¯· ÂÈ‰ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙È·ÈË˜‡ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ÏËÂÓ‰ ÈÂÒÈÓ‰
ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ÈÙ–ÏÚ ˙·ÈÂÁÓ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˜ÒÚÏ Â‡ ÚÂˆ˜ÓÏ ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜˘
ÌÈÁÂÓ‰ ÆÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘ÓÏ ‰ÁÓˆ˘ ‰ÒÎ‰ Ï˘ ‰ÊÏ ‰‰Ê ÂË ÒÈÒ· ÈÙ–ÏÚÂ ÌÈÏÈ‚¯‰
ıÂÁ© ÌÈ˜ÂÁ‰ ¯ÙÒ· ÌÈ¯„‚ÂÓ ÌÈ‡ ¢˜ÒÚ Â‡ ÚÂˆ˜Ó¢Â ¢˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜¢ ÌÈÚÈ¯ÎÓ‰
¨˙È·ÈË˜‡ ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ÂÒÈ ÔÈ„–È˜ÒÙ ‰ÓÎÂ ‰ÓÎ Í‡ ¨®ÏÏÎ‰–ÔÓ–ÌÈ‡ˆÂÈÓ
±π∂∂ ˙˘ ÔÓÏ „ÁÂÈÓ· ÆÂÏ ‰ÙÂÙÎ ‰È‡˘ ¨˙ÂÚ˜˘‰ ˙ÂÏÈÚÙ ÔÈ·Ï ¨‰Ê ¯Ë˘ÓÏ ‰ÙÂÙÎ˘
–˙Âˆ¯‡· ÌÈ¯Ê ÌÈ˜ÒÚ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈÒÙ ˙ÂÒÎ‰· ÏÏÎ–Í¯„· ˙Â‡¯Ï ‡Ï ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ‰‚‰
ÂÈ˙ÂÈÂÏÈÚÙ Â‡ ˜ÒÚ‰ Ï˘ ÂÈÒÎ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨ÂË ÒÈÒ· ÏÚ ÒÓ· ˙Â·ÈÈÁ‰ ˙ÂÒÎ‰ ˙È¯·‰
˙‡ ˙ÚÂÓ ÌÈ˜ÂÁ‰ ¯ÙÒ· ‰ÏÂÏÎ‰ ˙ÈÙÈˆÙÒ ‰‡¯Â‰ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ‰ÒÎ‰‰ ˙˜Ù‰· ÂÙ˙˙˘‰

Æ‰Ê ÔÈÈÚÏ ¢˜ÒÚ¢ Â‡ ¢ÚÂˆ˜Ó¢ È‡˜È¯Ó‡ ¯˜Â¯· ‰˘Ú˘ ˙ÂÚ˜˘‰· ˙Â‡¯Ï ˙Â¯˘Ù‡‰
Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰¯„‚‰‰ ˙‡ ˙Ó‡Â˙ ±π¢˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜ ‰ÒÎ‰¢ Ï˘ ‰¯„‚‰‰ ¨ÏÏÎÎ
‰·Á¯ ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÁ·Ó ¨‰Ê ÌÚ Æ¢˙È·ÈË˜‡ ˙È˜ÒÚ ‰ÒÎ‰¢
‡È‰ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÁ·ÓÂ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙Â¯Â˜ÓÓ ˙ÁÓÂˆ˘ ˙È·ÈË˜‡ ˙È˜ÒÚ ‰ÒÎ‰Ó ¯˙ÂÈ
˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ Ï˘ ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒ‰ ÔÓ ‡ÈˆÂ‰Ï ÌÈÏÚÂÙ ¯Â˜Ó‰ ÈÏÏÎ ¨˙È˘‡¯ Æ‰ÓÓ ‰¯ˆ
ÆÒÓ‰ ˙ÂÓ‡ Ï˘ ≤∞¢ÚÂ·˜‰ „ÒÂÓ‰ ÛÒ¢ ÈÙ–ÏÚ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÒÓ· ˙·ÈÈÁ ‰È‡˘ ‰ÒÎ‰
¨¯ÎÂÓ‰ Ï˘ ÂÈ¯Â‚Ó ÌÂ˜Ó ÈÙ–ÏÚ ÏÏÎ–Í¯„· Ú·˜ ˙Â¯ÈÎÓÓ ‰ÒÎ‰ Ï˘ ¯Â˜Ó‰ ¨Ë¯Ù·
ÈÏÓ¯ÂÙ ÒÂÁÈÈ© ˙ÂÏÚ·‰ ¯·ÚÓ ÈÙÏ Ú·˜ ˘Î¯ È‡ÏÓ Ï˘ ˙Â¯ÈÎÓÓ ‰ÒÎ‰ Ï˘ ¯Â˜Ó‰Â
„¯˘ÓÏ ÂÊ ‰ÒÎ‰ ÒÁÈÈÏ ¯˘Ù‡ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨®ÌÈÒÈÓ‰ ÌÏ˘Ó Ï˘ Â˙ËÈÏ˘· ÔÈËÂÏÁÏ ÔÂ˙‰
˙Ú·Â‰ ‰ÒÎ‰ Ï˘ ‰¯Â˜Ó ¨‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ¯Á‡ ÚÂ·˜ ÌÈ˜ÒÚ ÌÂ˜ÓÏ Â‡
ÈÏÏÎÏ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ˙ÂÙÒÂ˙‰ ÔÓ ÌÈÈ˙˘ — ÏÏÁ· ˙ÂÈÂÏÈÚÙÓÂ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ˙¯Â˘˜˙Ó
È‡˜È¯Ó‡ ÒÓ· ˙·ÈÈÁ ‰È‡ ‡È‰ ÔÎÏÂ ¨¯ÎÂÓ‰ Ï˘ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ Ú·˜ — ¯Â˜Ó‰
Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÚÂ·˜ ÌÈ˜ÒÚ ÌÂ˜ÓÏ Â‡ „¯˘ÓÏ ‰¯˘˜Ï ¯˘Ù‡ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨¯Ê ¯ÎÂÓ‰ Ì‡
‰ÒÎ‰ ÏÚ ÈÂÒÈÓ‰ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï ˘È ÂÈÙÏ˘ ¨ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÂÊÒÂ˜‰ ˙‡ ÌÈÙ˜˘Ó ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ
ÈÏÓÈÈÓ Ë¯„ËÒÏ ¯·ÚÓ ˙Â‚¯ÂÁ˘ ˙ÂÈ˜ÒÚ ˙ÂÏÂÚÙÏ ˜¯ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ˙È·ÈË˜‡

Æ˙Á¯‡Ó‰ ‰È„Ó· ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ÌÈÂÒÓ

                                            

ÔÓÏ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ÈÓÂÁ˙· ˜ÒÚÏ ‰¯Â˘˜˘ ‰ÒÎ‰ — effectively connected income±π
„ÂÚ· ¨‚¯Â„Ó ÈÂÒÈÓ· ˙·ÈÈÁ ¨·˘Â˙ ÂÈ‡˘ ÌÈÒÈÓ ÌÏ˘Ó Ï˘ ¨ÂÊÎ ‰ÒÎ‰ ˜¯ ¨±π∂∂ ˙˘

Æ¯Â˜Ó· „ÈÁ‡ ÒÓ· ˙Â·ÈÈÁ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÒÎ‰
˙·ÈÈÁ ‰È‡ ˙È˜ÒÚ ‰ÒÎ‰ ¨ÒÓ‰ ˙ÂÓ‡ ÈÙ–ÏÚ — permanent establishment threshold≤∞
˙È˜ÒÚ ˙ÂÁÎÂ ı¯‡ ‰˙Â‡· ˘È ¯Ê‰ ÌÈÒÈÓ‰ ÌÏ˘ÓÏ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡ ¨¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó· ÒÓ·

Æ¢ÚÂ·˜ „ÒÂÓ¢ ‰ÂÂ‰Ó‰
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Æ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜ ‰ÒÎ‰ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰· ‰‡Â¯ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó·
‰ÒÎ‰Ï ·˘Á ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÌÈÓ˜ÂÓÓ‰ È„ÈÈ–‡Ï„ ÈÒÎ ˙¯ÈÎÓÓ ÔÂ‰ ÁÂÂ¯ ¨‰Ó‚Â„Ï
‰ÒÎ‰ ¨ÛÂÒ·Ï ÆÔÈËÂÏÁÏ ÏÈ·Ò „È˜Ù˙ ‡ÏÓÓ ¯Ê‰ ÚÈ˜˘Ó‰ Ì‡ Û‡ ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜
¨‰Ó‚Â„Ï — ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰Ï ˙·˘Á ˙È·ÈÒÙ ‰È‡ Ì‚ Í‡ ˙È·ÈË˜‡ ‰È‡ ¯Â¯È··˘
ÔÂ‚Î© FDAP ‰È‡ Ì‚ Í‡ ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜ ‰È‡ ¯˘‡Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰¯Â˜Ó˘ ‰ÒÎ‰

Æ®˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙· ÂÈ˙ÂÚ˜˘‰Ó ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· È·ÈË˜‡ ˜ÒÚ Ï˘ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯

˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ®·©

ÈÂÒÈÓ ÔÈÈÚ· ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘ÓÏ ˙˙ÈÈˆÓ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ „ˆÈÎ ˙Â‡¯Ï ¯˙ÂÈ ‰˘˜
‰ÒÎ‰ ÔÈ‚· ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ ≥∞• Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘ Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰
¯ÂÚÈ˘Ï ¯·ÚÓ ÏÎ˙Ò‰Ï ˘È ‰Ê ‰¯˜Ó· ¨‰Ê ÌÚ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙Â¯Â˜ÓÓ ÂËÂ¯· ˙È·ÈÒÙ
ÆÏÚÂÙ· Â˙Â‡ ÏÈËÓ ÈÁÎÂ‰ ¯Ë˘Ó‰ ˙Â¯È„˙ ÂÊÈ‡· ÚÂ·˜ÏÂ ¨ÈÒÈÒ·‰ È¯ÂËÂËËÒ‰ ÒÓ‰
ÌÈÙÈÚÒ ˜¯˘ ÍÎÏ Ì¯Â‚ ÌÈÈ¯ÂËÂËËÒ ÌÈ¯«ËÙÂ ˙ÂÓ‡ ¨¯Â˜Ó ÈÏÏÎ Ï˘ ·ÂÏÈ˘ ¨‰˘ÚÓÏ
ÒÓ· ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÌÈ·ÈÂÁÓ ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó Ï˘ ÌÈ˜È˙· ˙ÂÚ˜˘‰Ó ‰ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈËÚÓ
ÏÏÎ·Â© ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰· ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ±∂–Î ÌÈ¯Ê ÂÁÈÂÂ¯‰ ±πππ ˙˘· Æ≥∞• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘·
ÏÎÓ ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ≤–Î ˜¯ ‰˙·‚ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ Í‡ ¨®‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ï˘ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ‰Ê
ÈÙ–ÏÚ ≤±Æ„·Ï· ±≤Æµ• Ï˘ È·ÈË˜Ù‡ ¯ÂÚÈ˘ ÌÈÂÂ‰Ó ‰Ï‡Â ¨„ÁÈ–Ì‚ ‰Ï˘ ÒÓ‰ ÈÈÂÎÈ
ÌÈ¯ÂËÙ ÂÈ‰ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÂ ¯ÏÂ„ „¯‡ÈÏÈÓ ¥≤–Î ¨ÔÏ‰Ï ˙Â¯‡Â˙Ó‰ ˙Â‡¯Â‰‰

ÆÒÓÓ
‡Ï ÌÏÂÚÓ ¨È„ÈÈ–‡Ï„ ÈÒÎ Ï˘ ‰¯˜Ó· ËÚÓÏ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ¨˙È˘‡¯ — ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ £

˙¯ÈÎÓÓ ÁÂÂ¯‰ ÔÎÏ Æ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ Ï˘ ‰¯Âˆ ÌÈ‰˘ ¨ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯Ó ¯Â˜Ó· ÒÓ ‰ÎÂ
¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÒÓ· ·ÈÈÁ ÂÈ‡ ·˘Â˙ ÂÈ‡˘ ÈÓ Û¯Â‚˘ ˙È‡˜È¯Ó‡ ‰¯·Á Ï˘ ˙ÂÈÓ

Æ‰ÈÓ‰Ó È„È˙Ú‰ ˙ÂÒÎ‰‰ Ì¯Ê Ï˘ ÈÁÎÂ‰ Í¯Ú‰ ˙‡ ‚ˆÈÈÓ ‡Â‰˘ ÈÙ–ÏÚ–Û‡
ÈÙ–ÏÚ Æ˙È·È¯ È·‚Ï ‡Â‰ ≥∞• Ï˘ ÈÏÈÓÂ ÒÓ ÈÂÎÈÓ ¯˙ÂÈ· ıÂÙ‰ ¯ÂËÙ‰ — ˙È·È¯ £

ÌÈ¯ÊÏ ‰ÁÓˆ Ì‡ ÒÓ ÌÂÏ˘˙· ˙·ÈÈÁ ‰È‡ ˙È·È¯‰ ¨±π∏¥ ˙˘· ˜˜ÂÁ˘ ¯ÂËÙ‰
Æ‰Ê ¯ÂËÙ Ï˘ ÏÏÎ‰–ÔÓ–ÌÈ‡ˆÂÈ‰ ÔÓ ˙Â·¯ „ÂÓÏÏ ¯˘Ù‡ Æ˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
ÍÏ‰Ó· ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÌÈ˜ÈÚÓ‰ ÌÈ¯Ê ÌÈ˜· ÂÈÈÚ „Á‡ ÏÏÎ‰–ÔÓ–‡ˆÂÈ
Æ˙È·ÈË˜‡ ˙È˜ÒÚ ‰ÒÎ‰Ï ˙Â·˘Á ˙ÂÈ·È¯‰ ‰Ê ‰¯˜Ó· ÆÌ‰È˜ÒÚ Ï˘ ÏÈ‚¯‰
˙È·È¯ ÂÈÈÚ ¨˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙Ó ˙Ú·Â‰ ˙È·È¯Ï ÒÁÈ· ÌÚÙ‰ ¨ÛÒÂ ÏÏÎ‰–ÔÓ–‡ˆÂÈ
‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÓÓ ±∞•–Ó ¯˙ÂÈ Ì˙ÂÏÚ··˘ ÌÈ¯Ê ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ˙ÓÏÂ˘Ó‰
ÔÈ·Ï ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÔÈ· ÏÈÚÏ ‰¯‡Â˙˘ ‰Á·‰‰ ˙‡ Û˜˘Ó ‰Ê ÏÏÎ Æ˙ÓÏ˘Ó‰
ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÂÈÒ ÈÙÓ ‰Ú˙¯‰ Ì‚ ˜ÙÒÓÂ ¨‰ËÈÏ˘ ÈÙ–ÏÚ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙Ó ‰ÒÎ‰
¯Á‡ ÏÏÎ ¨‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· Æ˙È·È¯ Ï˘ ‰ÂÂÒÓ· Ì‰Ï˘ ÌÈ„„È·È„‰ ˙‡ ¯È˙Ò‰Ï ‰ËÈÏ˘

                                            

ÆIRS Statistics of Income Bulletin, Fall 1999, 7 ∫Â‡¯ ≤±
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‰ÓÂ„ ÂÊ ˙ÂÎÊ Æ®contingent interest© ‰˙ÂÓ ˙ÂÎÊÏ ¯ÂËÙ‰ Ï˘ ÂÓÂ˘ÈÈ ˙‡ ÏÈ·‚Ó
Æ‰Ú¯Ï ‰˙Â‡ ÌÈÏˆÓ ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· ÔÎÏÂ ¨ÌÈ„„È·È„Ï

ÌÈ¯Ê ÌÈ¯Â˘˜ ÌÈ„„ˆÏ ‰ÓÏÂ˘˘ ˙È·È¯ ˙ÂÎÏ ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ÏÈ·‚Ó ¯Á‡ ÏÏÎ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê
Ï˘ ÔÂ‰Ï ˙Â·ÂÁ‰ ÒÁÈ Ì‡ ®˙Ù˙Â˘Ó ˙ÂÏÚ· µ∞•–Ó ˙ÂÁÙ· ¯·Â„Ó ¯˘‡Î ÏÏÎ–Í¯„·©
„„ÁÏ Ì‚ „ÚÂ ‰Ê‰ ≤≤®earnings stripping© ÌÈÁÂÂ¯‰ ÈÂÎÈ ÏÏÎ ÆÈ„Ó ‰Â·‚ ˙ÓÏ˘Ó‰
Ì‰ÈÁÂÂ¯Ó È„Ó ‰Â·‚ ÊÂÁ‡ Â·˘ ·ˆÓ ÚÂÓÏÂ ¨ÌÈ„„È·È„ ÔÈ·Ï ˙È·È¯ ÔÈ· ‰Á·‰‰ ˙‡
Ï˘ ·ÂÏÈ˘‰ ÆÈÂÎÈÏ ˙˙È˘ ˙È·È¯Î ‰ËÈÏ˘‰ ÈÏÚ·Ï ÂÓÏÂ˘È ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡ ÌÈ˜ÒÚ Ï˘
ÌÚ ¨˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙Ó ˙È·È¯ ÏÚ ÒÓÓ ¯ÂËÙ È·‚Ï ¨˙ÂÈÓ ÏÚ ˙ÂÏÚ· ±∞•–‰ ˙Ï·‚‰
˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â˜ÒÂÚ‰ ˙Â¯Ê ˙Â¯·Á˘ ¯ÓÂ˘ ÈÂÎÈ‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ È·‚Ï ˙ÂÏ·‚‰‰
È„È–ÏÚ ÌÈÒÈÓ ÌÂÏ˘˙Ó ÂËÏÓÈÈ ‡Ï ˙Â·–˙Â¯·Á ˙ÂÚˆÓ‡· ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙È·ÈË˜‡
Ï˘ Ô‰ÈÁÂÂ¯ ˙‡ ‰ÈË˜Ó ¯˘‡Â ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ· ˙·ÈÈÁ ‰È‡˘ ˙È·È¯ ÌÂÏ˘˙
–‰¯·Á‰ ÔÂÓÈÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ ‚È˘‰Ï ˙‡Ê–ÏÎ· ¯˘Ù‡˘ Û‡© ˙Â·‰–˙Â¯·Á‰
ÌÈ„„ˆ Ï˘ ‰˘‚„‰‰ Æ®¢˜·¢ ÂÈ‡ ÔÓÓÓ‰ „ÂÚ ÏÎ ¨¯Â˘˜–‡Ï ¯Ê ÛÂ‚ È„È–ÏÚ ˙·‰
˙ÂÈÓ ÏÚ ˙ÂÏÚ· ±∞• Ï˘ ‰Ï·‚‰· Ô‰Â ÌÈÁÂÂ¯‰ ÈÂÎÈ ÏÏÎ· Ô‰ ˙ÓÈÈ˜‰ ÌÈ¯Â˘˜
˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· È·ÈË˜‡ ˜ÒÚ· ˜ÒÂÚ ÔÎ‡ ¯Â˘˜ ¯Ê „ˆ˘ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó
¯˙ÂÈ ˙‚ˆÈÈÓ Ï·˜Ó ‡Â‰˘ ˙È·È¯Ó ‰ÒÎ‰‰˘Â ¨ÂÏ˘ ˙·‰–‰¯·Á· ‰ËÈÏ˘ ˙ÂÚˆÓ‡·
ÔÈ· ˙ÈÏÓ¯ÂÙ‰ ‰Á·‰‰ ˙‡ ÌÈ¯˙ÂÒ ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ ¨ÍÎ Æ‰ËÂ˘Ù ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ¯˘‡Ó
Ú·˜–„ÒÂÓ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰¯„‚‰‰© ˙·‰–‰¯·Á‰ ÔÈ·Ï ‰¯Ê Ì‡–‰¯·Á
‰È„Ó· ÏÈÚÙ ˜ÒÚ· ˙˜ÒÂÚ˘ ÈÓÎ Ì‡‰–‰¯·Á‰ ˙‡ ˙Â‡¯Ï ˙Â¯˘Ù‡ ÏÏÎÓ ‰‡ÈˆÂÓ
‰Ú„‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ÌÈÏÂÚ Ì‰ Í‡ ®˙·–‰¯·Á· ˙ËÏÂ˘ ‡È‰˘ ÌÂ˘Ó ˜¯ ˙ÓÈÂÒÓ

Æ˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙Ó ‰ÒÎ‰Ï ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ‰ÏÈ·‚Ó˘
Ï˘ Ï„ÂÓ‰–˙Ó‡ ÈÙ–ÏÚ Æ¯˙ÂÈ Í·ÂÒÓ ·ˆÓ‰ ÌÈ„„È·È„· — ÌÈ„„È·È„ £

¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ ¨ÌÈ„„È·È„ ÏÚ Æ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ· ˙·ÈÈÁ ‰È‡ ˙È·È¯ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡
ÌÈ˜ÈÊÁÓ˘ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ÌÈÓÏÂ˘Ó Ì‰ Ì‡ ¨µ• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘·© ¯Â˜Ó· ÒÓ ÏÈË‰Ï ‚Â‰
‰Ó‡ ˙ÓÈÈ˜ Ì‡ Û‡ ®¯Á‡ ‰¯˜Ó ÏÎ· ±µ• Â‡ ¨˙ÓÏ˘Ó‰ ‰¯·Á‰Ó ±∞•–Ó ˙ÂÁÙ
ÏÚ ¯Â˜Ó· ÒÓ‰ ÈÂÎÈ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ˙ÂÓˆÓˆÓ ¯˘‡ ˙Â˘„Á ˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡ ˙ÂÓ‡ ËÚÓÏ©
¯˙ÂÈ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· Ì‡‰–‰¯·Á‰ È„È–ÏÚ ˙ÂËÏ˘‰ ˙Â·–˙Â¯·Á Ïˆ‡ ÒÙ‡Ï ÌÈ„„È·È„
‰È‡ ÌÈ„„È·È„ ˙ÓÏ˘Ó‰ ‰¯·Á ∫˘ÏÂ˘Ó ÈÂÒÈÓ ÏÂÁÏ ÈÂ˘Ú ÌÈ„„È·È„ ÏÚ Æ®∏∞•–Ó
ÂÈ„È· ÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú Ì‰Â ¨¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ· ÌÈ·ÈÈÁ Ì‰ ¨Ì˙ÂÎÏ ‰ÏÂÎÈ
ÌÈ‰ ÌÈ„„È·È„ ¨ÈÂÒÈÓ‰ Ë·È‰Ó ¨ÔÎÏ Æ®¯ÂËÙÏ Â‡ ¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊÏ ÌÈÙÂÙÎ© Ï·˜Ó‰ Ï˘

Æ˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡ ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈÁÂÂ¯ ˙„ÏÂÓÏ ·È˘‰Ï ‰ÏÈÚÈ–‡Ï Í¯„
˙Â¯È·Ò‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÏÏÎ ˘È ‰Ê ÌÂÁ˙· ÂÏÈÙ‡ ¨˙‡Ê–ÏÎ·Â

                                            

Â˙¯ËÓ˘ ¨±π∏π ˙˘· ˜˜Á˘ È‡˜È¯Ó‡ ÏÏÎ — ®earnings stripping© ÌÈÁÂÂ¯‰ ÈÂÎÈ ÏÏÎ ≤≤
˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡ ˙Â·–˙Â¯·Á Ï˘ ÒÓ‰ ÈÓÂÏ˘˙ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ˙Â¯Ê ˙Â¯·ÁÓ ÚÂÓÏ
ÌÈÏÏÎ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó· ÆÌ‡‰–‰¯·Á‰Ó ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÏÚ ˙È·È¯ ÈÈÂÎÈ ˙ÂÚˆÓ‡· Ô˙ÂÏÚ··˘

¢Æ˜„ ÔÂÓÈÓ¢ — thin capitalization ÌÈ‡¯˜ ‰Ï‡Î
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Æ¯Â˜Ó‰ ÈÙ–ÏÚ È·ÈË˜Ù‡ ÈÂÒÈÓ· ÌÈ·ÈÈÁ ÂÈ‰È ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙Ó ÌÈÓÏÂ˘Ó‰ ÌÈ„„È·È„˘
ÂÈ‰ ÌÈ„„È·È„‰ ÔÈÈÚ· ¯Â˜Ó‰ ÏÏÎ Ì‚ ¨˙È·È¯‰ ÔÈÈÚ· ¯Â˜Ó‰ ÏÏÎ· ÂÓÎ ¨˙È˘‡¯
‰¯·Á‰ Ï˘ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ÈÙÏ Ú·˜ ÌÈ„„È·È„‰ ¯Â˜Ó ∫ÈËÒÈÏÓ¯ÂÙ ÏÏÎ
‰˙ÒÎ‰ ÏÎ˘ ‰¯Ê ‰¯·Á˘ ¯·„ Ï˘ Â˘Â¯ÈÙ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÏÏÎ ¯„Ú‰· ÆÌ˙Â‡ ˙ÓÏ˘Ó‰
ÌÈ„„È·È„ ÌÏ˘Ï ÏÎÂ˙ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰È˜ÒÚÏ Â‡ ‰Ï˘ ÚÂˆ˜ÓÏ ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜
ÏÏÎ· ÌÈÈÂÈ˘ ÌÓÂ‡ ÂÎ¯Ú Æ¯Â˜Ó· ÒÓ ˙ÂÎÏ ˘¯„È˙˘ ÈÏ·Ó ÌÈ¯Ê ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï
¯Â˜Ó ˙ÒÎ‰Ï ‰Ï‡‰ ÌÈ„„È·È„‰ ˙‡ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· ÍÂÙ‰Ï ‰¯ËÓ· ¯Â˜Ó‰
ÏÚ ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ ÛÂÎ‡Ï ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÁÈÏˆ‰ ‡Ï ÏÚÂÙ· Í‡ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡Ó
˙Â·¯ ˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡ ˙ÂÓ‡Â ¨ÌÈ¯Ê ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Ï ‰¯Ê ‰¯·Á ‰ÓÏÈ˘˘ ÌÈ„„È·È„
ÒÓ ˙‡ ±π∏∂ ˙˘· Ò¯‚Â˜‰ ˜˜ÂÁ ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ ÏÚ ‰·Â‚˙· Æ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ ÂÈÏÚ ˙Â¯ÒÂ‡
‰¯·Á Ï˘ ‰ÈÁÂÂ¯ ÏÚ ‰ÂÂ˘ ÒÓ ˙ÂÙÎÏ ‰¯ËÓ· ¨®branch profits tax© ÌÈÙÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯
ÈÁÂÂ¯ ÒÓ˘ Û‡ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰È˜ÒÚÓ Â‡ ‰Ï˘ ÚÂˆ˜Ó‰Ó ‰Ï ÌÈÁÓÂˆ˘ ‰¯Ê
‰¯Ê ‰¯·Á˘ ®˙ÂÈ·È¯Â© ÌÈ„„È·È„ ÏÚ ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈÏ ÛÈÏÁ˙ ˘Ó˘Ó ÌÈÙÈÒ‰
ÏÚ ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ ˙ÓÂÚÏ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‰È˜ÒÚ ÍÂ˙Ó ˙ÓÏ˘Ó
ÏÈÚÙ ˜ÒÚ· ˙˜ÒÂÚ‰ ‰¯·Á‰ ÏÚ ÏËÂÓ˘ ÛÒÂ ÒÓ ÂÈ‰ ÌÈÙÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯ ÒÓ ¨ÌÈ„„È·È„
‰˙Â‡· ÌÈÈ·ÈÒÙ‰ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ Â¯È·Ú‰Ï ¯˘Ù‡˘ ˙Â‡„Â ÏÎ ÔÈ‡Â ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
‡È‰ ÈÎ ˙ÂÓ‡Ï ‰È˙ÂÙ˙Â˘Ó ˙Â·¯ ÌÚ ‰ÓÎÈÒ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ‰¯·Á
ÍÎ ¨˙¯Á‡ ‰È„Ó· Ô·˘ÂÓ ÌÂ˜Ó˘ ˙Â¯·Á ÏÚ ÌÈÙÈÒ‰ ÈÁÂÂ¯ ÒÓ ˙‡ ÏÈË‰ÏÓ ÚÓÈ˙

 ≤≥ÆÒÓ‰Ó „Â‡Ó ‰ËÚÂÓ ‰ÒÎ‰ ‰·Â‚ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ÏÚÂÙ·˘
ÌÈÚÈ˜˘ÓÂ ¨˙È·È¯ Ï˘ ‰ÂÂÒÓ· ÌÈ„„È·È„‰ ˙‡ ¯È˙Ò‰Ï ¯˘Ù‡ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó· ¨˙È˘
ÒÓ‰ ÔÈ„˘ Û‡ Æ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˜È˙· ˙È·È¯‰ ¯ÂËÙ Ï˘ ˜ÏÁ‰ ˙‡ ÏˆÏ ÌÈÏÂÎÈ ÌÈË˜
˙È·È¯· ¨Ï˘ÓÏ ¨ÔÈÈ„Ú ˙ÓÈÈ˜ ‡È‰ ¨ÂÊ ‰ˆ¯Ù Ï˘ ‰Ï„Â‚ ˙‡ ÌˆÓˆ ±ππ≥ ˙˘Ó

Æ‰Ò¯Â·· ˙¯ÁÒ‰ ‰ÈÓ Ï˘ ‰Î¯Ú ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰
Ì‡ ÌÈ„„È·È„ ÏÚ ÏËÂÓ‰ ÒÓ‰ ÔÓ ÚÓÈ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙· ÌÈÚÈ˜˘Ó ¨˙È˘ÈÏ˘
Ï·˜Ó ¯Ê ÚÈ˜˘Ó ¨equity swap–‰ ÈÙ–ÏÚ ≤¥Æequity swap ÔÂ‚Î ¨˙Â¯Ê‚· Â˘Ó˙˘È
ÌÈÈÙÂÏÁ ÌÈÓÂÏ˘˙ Í‡ ¨ÂÊ ˙¯Ê‚ Ï˘ ‰ÒÈÒ··˘ ˙ÂÈÓ‰ ÏÚ ÌÈ„„È·È„Ï ‰‰Ê ‰‡Â˘˙
ÈÂÎÈ ˙·ÂÁ Ì‰ÈÏÚ ‰ÏÁ ‡Ï ÍÎÈÙÏÂ ¨È‡˜È¯Ó‡ ¯Â˜Ó ÏÏÎ–Í¯„· ÌÈ·˘Á ÌÈ‡ ‰Ï‡

Æ¯Â˜Ó· ÒÓ
                                            

¯ÂËÙÓ ÌÈ‰ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ÂÈÙ–ÏÚ˘ ¯Ë˘Ó ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ıÓÂ‡ ≤∞∞≥ ˙˘· ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê ≤≥
Æ®partial integration regime© ÒÓ· ˙·ÈÈÁ ˙˜ÏÁÓ‰ ‰¯·Á‰ Ì‡ ÌÈ„„È·È„ ÏÚ ÒÓÓ È˜ÏÁ
˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙Â¯·Á Ï˘ Ô‰ — ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚÂ ÌÈ„„È·È„ ÏÚ ÒÓ‰ ˙Â·Á ‰ÓˆÓÂˆ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î
˙Â¯·Á ÏÚ ÒÓ ÏÙÎ ÏÈË‰Ï ÔÂÈÒÈ ÏÎ ‰Ê ·ˆÓ· ÈÎ ÈÏ ‰‡¯ Æ±µ•–Ï — ˙Â¯Ê ˙Â¯·Á Ï˘ Ô‰Â

ÆÌÏÂ‰–È˙Ï· ‰È‰È ˙Â¯Ê
·ÈÈÁ˙Ó ˜·‰ ÂÈÙ–ÏÚ˘ ˙ÂÚ˜˘‰ ˜· ÔÈ·Ï ÚÈ˜˘Ó ÔÈ· ®˙¯Ê‚© ÌÎÒ‰ — equity swap ≤¥
ÈÂÂ˘· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙‡ ÔÎÂ ˙ÓÏ˘Ó ‰Â˙ ‰¯·Á˘ ÌÈ„„È·È„‰ Í¯Ú–‰ÂÂ˘ ˙‡ ÚÈ˜˘ÓÏ ÌÏ˘Ï
‰¯·Á ‰˙Â‡· ‰Ú˜˘‰‰ ˙Â¯ÈÙÓ ˙Â‰ÈÏ ÚÈ˜˘ÓÏ ¯˘Ù‡Ó ‰ÊÎ ÌÎÒ‰ ÆÌÎÒ‰‰ ˙ÙÂ˜˙· ‰ÈÓ‰

Æ‰È˙ÂÈÓ· ˙Â¯È˘È ÚÈ˜˘‰Ï ÈÏ·Ó
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ÌÈ˙ÈÚÏ ˜¯˘ Â˘Â¯ÈÙ ÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘ ÌÈÒÈÓ ÌÂÏ˘˙Ó ˙Â˜ÓÁ˙‰Ï ˙ÂÈÂÓ„Ê‰‰ ·ÂÏÈ˘
Æ˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙· ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÂÓÏÂ˘˘ ÌÈ„„È·È„Ó ¯Â˜Ó· ÒÓ ‰ÎÂÓ „Â‡Ó ˙Â¯È„

ÌÈ‚ÂÏÓ˙ ÔÈ‚· ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈÓ ˜ÓÁ˙‰Ï ¯˙ÂÈ ‰˘˜ ˙ˆ˜ — ÌÈ‚ÂÏÓ˙Â ˙Â¯ÈÎ˘ ÈÓ„ £

ÏÏÎ˘ ÌÂ˘Ó ¨˙ÂÈ·È¯ ÏÚ Â‡ ÌÈ„„È·È„ ÏÚ ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈÓ ¯˘‡Ó ˙Â¯ÈÎ˘ ÈÓ„Â
Ï˘ Ì¯Â˜Ó Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ Û˜˘ÓÂ ˙ÂÁÙ ÈËÒÈÏÓ¯ÂÙ ‰Ê ‰¯˜Ó· ¯Â˜Ó‰
¨‰Ê ÌÚ ÆÌ˙Â‡ ·ÈÓ˘ ÒÎ· ÌÈ˘Ó˙˘Ó Â·˘ ÌÂ˜Ó‰ ÈÙÏ Ú·˜ ˙Â¯ÈÎ˘ ÈÓ„Â ÌÈ‚ÂÏÓ˙
ÒÓ ÈÂÎÈ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ˙˙ÂÂ ˙‡˘Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ¨˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯ ÂÓÎ
¯„Ú‰· Ì‚ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ‰Ï˘ ÒÓ‰ ˙ÂÓ‡· ÌÈ‚ÂÏÓ˙Â ˙Â¯ÈÎ˘ ÈÓ„ ÏÚ ∞• Ï˘ ¯Â˜Ó·
Â‡ ˙Â¯ÈÎÓÓ ˙ÂÒÎ‰Î ÌÈ‚ÂÏÓ˙ ˘„ÁÓ ÔÈÈÙ‡Ï ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÈÚÏ ˙ÂÏÂÎÈ ˙Â¯·Á ¨‰Ó‡
ÈÓÏ˘ÓÏ ÌÈ¯˘Ù‡Ó˘ ÌÈÎÓÂ˙ ¯Â˜Ó ÈÏÏÎ ÌÈÓÈÈ˜ ÌÈ¯˜Ó‰ È˘·Â ¨ÌÈ˙Â¯È˘Ó ˙ÂÒÎ‰Î

Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈÓ ÔÈËÂÏÁÏ ˜ÓÁ˙‰Ï ÌÈÒÈÓ‰
‰ÒÎ‰ ÔÈ· ‰Á·‰‰ ÈÙ–ÏÚ ÏÏÎ–Í¯„· ‰˘Ú ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó Ï˘ ÈÂÒÈÓ ¨ÌÂÎÈÒÏ
Â‡ ÚÂˆ˜ÓÏ ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰¯Â˘˜˘ ‰ÒÎ‰ — ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ Æ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰Ï ˙È·ÈË˜‡
˙È·ÈÒÙ FDAP ‰ÒÎ‰ Æ¯Â˜Ó· È‡˜È¯Ó‡ ÒÓ ÌÂÏ˘˙· ˙·ÈÈÁ — ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˜ÒÚÏ
¨‰Ó‚Â„Ï© ÌÈÈ¯ÂËÂËËÒ ÌÈÏÏÎ Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ÏÏ‚· Í‡ ¨¯Â˜Ó· ÈÏÈÓÂ ÒÓ ÈÂÎÈ· ˙·ÈÈÁ
˙ÚÈ·˜Ï ÌÈÈÏÓ¯ÂÙ‰ ÌÈÏÏÎ‰ ¨‰Ó‚Â„Ï© ¯Â˜Ó‰ ÈÏÏÎ ¨®˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙Ó ˙È·È¯ È·‚Ï ¯ÂËÙ‰
˙ÂÈ·È¯ ÏÚ ∞• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘ ¨‰Ó‚Â„Ï© ˙ÂÓ‡Â ®¯Î˘Â ˙È·È¯ ¨ÌÈ„„È·È„ Ï˘ ¯Â˜Ó‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‰Ê ‚ÂÒÓ ‰ÒÎ‰ ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÈÚÏ ‰ÒÓÓ ‰È‡ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ¨®ÌÈ‚ÂÏÓ˙Â

Æ˙ÂÚ˜˘‰ È˜È˙·

ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó Æ≤

ÈÂÎÈÊ Ô˙È Í‡ ¨ÂÏÂÎ ÌÏÂÚ· Ì˙ÒÎ‰ ÏÚ ÒÓ· ÌÈ·ÈÂÁÓ ÌÈ‡˜È¯Ó‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó
–˙Âˆ¯‡· ‚Â‰‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï „Ú ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÂÓÏÂ˘˘ ÌÈ¯Ê ‰ÒÎ‰ ÈÒÈÓ ÔÈ‚·
¯Â˜Ó‰ ˙È„ÓÏ ‰˜ÈÚÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ‰¯Â‡ÎÏ ˙Ï‚Â„ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡˘ ÍÎÓ ‰ÏÂÚ Æ˙È¯·‰
ÌÈÈ¯ÂËÂËËÒ ÌÈÏÏÎ Ï˘ ·ÂÏÈ˘ ÌÏÂ‡ Æ‰ÒÎ‰‰ È‚ÂÒ ÏÎ ÈÂÒÈÓÏ ˙ÈÂ˘‡¯ ˙ÈËÂÙÈ˘ ˙ÂÎÓÒ
‰¯Ê ‰ÒÎ‰Ï ¯˘‡Ó ˙È·ÈÒÙ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰Ï ˙ÂÁÙ ‰·¯‰ ˙„‰Â‡ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ
˙ÂÎÓÒ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÎÊ ˙‡ „·Î˙ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ÏÚÂÙ·˘ ÍÎ ¨˙È·ÈË˜‡
˙ÂÒÓÏ ˙ÂÎÓÒ ‰˙Â‡ Ï˘ ‰˙ÂÎÊ ˙‡ ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ‰¯Ê ˙ÈËÂÙÈ˘

Æ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰

‰ÈÈÁ„ ®‡©

˙Â¯˘Ù‡‰ Æ‰ÈÈÁ„Ï ‰¯Â˘˜ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÔÈ·Ï ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÔÈ· ‰Â˘‡¯‰ ‰Á·‰‰
ÈÓÏ˘Ó ˜¯˘ ‰„·ÂÚ‰ ÔÓ ˙Ú·Â ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÛËÂ˘ ÒÓ ˙ÂÁ„Ï
ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó˘ ÍÎÓÂ ¨ÌÏÂÚ‰ ÏÎ· Ì˙ÒÎ‰ ÏÚ ÒÓ· ÌÈ·ÈÂÁÓ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÈÓ
˙ÈÏÓ¯ÂÙ‰ ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒÏ Ì‡˙‰· ÌÈÈÓÂ˜ÓÎ Â‡ ÌÈ¯ÊÎ ÌÈ‚ÂeÒÓ ˙ÂÈ‰Ï ¯ÂÁ·Ï ˙ÂÏ˜·
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˙‡ ·˙Ï ÏÂÎÈ ‰È‰ ÌÈÒÈÓ ÌÏ˘Ó ¨‰Ï‡‰ ÌÈÏÏÎ‰ ˜¯ ÂÏÁ ÂÏÈ‡ ÆÌ‰Ï˘ ËÂÙÈ˘‰ ÌÂ˜Ó·
ÛËÂ˘‰ ÒÓ‰ ÌÂÏ˘˙ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï ÍÎ·Â ¨ı¯‡Ï–ıÂÁ· ‰Ó˘¯˘ ˙·–‰¯·ÁÏ ¯Ê ¯Â˜ÓÓ Â˙ÒÎ‰
Ï˘ ÛËÂ˘ ÈÂÒÈÓ–È‡ ‰‡ˆÂ˙‰ ‰˙ÈÈ‰ ¨ÒÓ–ËÏ˜Ó· ˙·‰–‰¯·Á‰ ‰Ó˜Â‰ ÂÏÈ‡ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
Í˘ÓÏ ‰Ï‡ ÌÈÁÂÂ¯ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÏÚ ÒÓÓ ¯ÂËÙÎ Â‰ÂÓÎ˘ ¨˙·‰–‰¯·Á‰ Ï˘ ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰
‡ÏÓ ¯ÂËÙ ‰˘ÚÓÏ ‡È‰ ‰‡ˆÂ˙‰ ¨˜ÈÙÒÓ ÔÓÊ–˜¯Ù ˙Î˘Ó ‰ÈÈÁ„‰ Ì‡ Æ‰ÈÈÁ„‰ ˙ÙÂ˜˙

ÆÈÁÎÂ Í¯Ú ÈÁÂÓ·
˙‡ ·˙Ï ÌÈ‡˜È¯Ó‡ ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó „„ÂÚÈ ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰· ÍÎ–ÏÎ ÍÓÂ˙ ÏÂÙÈË
˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ¨ÂÊ ‰ÈÈË ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï È„Î Æincorporated pocketbooks–Ï Ì˙ÒÎ‰
Ï˘ ÛËÂ˘ ÈÂÒÈÓ È„ÈÏ ÌÈ‡È·Ó ÌÏÂÎÂ ¨‰ÈÈÁ„ ˙ÚÈÓÏ ÌÈÙÙÂÁ ÌÈ¯Ë˘Ó Ï˘ ‰¯„Ò ˙ÓÈÈ˜Ó
‡È‰ ¯˘‡Î ‰ÒÎ‰‰ ÏÚ ˙È·È¯ ·ÂÈÁÏ Â‡ ÌÈ‡˜È¯Ó‡ ‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· Ï˘ ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰
‰È‰ ¨±π≥∑ ˙˘· Â¯Â˜Ó˘ ¨ÂÏÏ‰ ÌÈ¯Ë˘Ó‰ ÔÈ·Ó Ì„˜ÂÓ‰ Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ÈÓÂÁ˙Ï ˙¯ÊÁÂÓ
ÏÁÂ‰ ±π∂≤ ˙˘· Æ˙ÂÁÙ Â‡ ÌÈ‡˜È¯Ó‡ ‰˘ÈÓÁ Ô‰· ÌÈËÏÂ˘˘ ˙Â¯Ê ˙Â¯·ÁÏ ˜¯ Û˜˙
ÌÈËÏÂ˘ ÌÈ„ÈÁÈ ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· ¯˘‡Â ˙È‡˜È¯Ó‡ ‰ËÈÏ˘·˘ ˙Â¯Ê ˙Â¯·Á ÏÚ ‰ÈÈÁ„‰–È‡ ÔÂ‚Ó
Ì‰ Ì‡ Ì‚ ¨˙Â¯Ê ˙Â¯·Á· ÌÈ‡˜È¯Ó‡‰ ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÏÎÏ ·Á¯Â‰ ‡Â‰ ±π∏∂ ˙˘·Â ¨Ô‰·

Æ˙ÂÈÓ‰ ÔÓ ¯ÈÚÊ ÊÂÁ‡· ˜¯ ÌÈ˜ÈÊÁÓ
ËÂ˘Ù ¯Ë˘ÓÏ ÔÎÂ ¨‰Ï‡‰ ÌÈ¯Ë˘Ó‰ ÏÎÏ ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÂÎ˙‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ¨‰Ê ÌÚ
˙˘· Æ˙È·ÈÒÙ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰ ÏÚ ˜¯ ÌÈÏÁ Ì‰˘ ‡È‰ ¨ÌÏÂÎ ˙‡ „Á‡ÓÂ ÌÂÈÎ ÚˆÂÓ ¯˘‡ ¯˙ÂÈ
Ï˘ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÁÂÂ¯‰ ÏÎ ÏÚ ‰ÈÈÁ„‰ ÏÂËÈ·Ï È„˜ Ï˘ÓÓ Ï˘ ˙È¯Â˜Ó‰ Â˙Úˆ‰ ‰˙Á„ ±π∂≤
¨±ππ≤ ˙˘· ¨‰Â¯Á‡Ï ÆÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· Ì‚ ÂÁ„ ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÚˆ‰ Æ˙ÂËÏ˘ ˙Â¯Ê ˙Â¯·Á
˙Â·‰Ï˙‰· Í‡ ¨Dan Rostenkowski ¯·Ú˘Ï Ò¯‚Â˜‰ ¯·Á Ï˘ ‰ÓÂ„ ‰Úˆ‰ ‰Ï·˜˙‰

Æ‰Ê ÔÂÂÈÎ· È‰˘ÏÎ ‰ÊÂÊ˙ ‰È‰˙˘ ¯È·Ò ‡ÏÂ ¨‰ËÚÂÓ
‰ÒÎ‰ Ï˘ ‰Ê ÏÚ ÛÈ„Ú „ÓÚÓÓ ˙È‰ ˙È·ÈË˜‡ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰ ¨‰Ê ÌÈ¯Ë˘Ó ·ÂÏÈ˘ Ï˘·
˙ÂÈÓ ÈÏÚ· Ï˘ ˙È·ÈÒÙ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÂÏÈÙ‡ ÒÓ ÏÈË‰Ï ÌÂÈÎ ¯˘Ù‡˘ Û‡ Æ˙È·ÈÒÙ ‰¯Ê
Û‡ ¨ÒÓ· ˙Â·ÈÈÁ ÔÈ‡ ˙ÂÈ·ÈË˜‡‰ ˙Â¯Ê‰ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙È·¯Ó ¨‰ËÈÏ˘ ÈÏÚ· ÌÈ‡˘ ÌÈ‡˜È¯Ó‡
È„„ˆ–„Á ÔÙÂ‡· ‰˜ÈÚÓ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ¨ÍÎ Æı¯‡Ï–ıÂÁ· ÌÂÈÎ ˙ÂÒÂÓÓ ÔÈ‡ Ô‰ Ì‡
‰È‡Â ¨˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ÌÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÎÊ ˙‡ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó· ˙ÈËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒÏ
„ÂÚ ÏÎ ¨ÂÊ ˙ÂÎÊ ‰ÏÈÚÙÓ ‰È‡ ‰¯Ê‰ ‰È„Ó‰ Ì‡ Û‡ ˙È¯ÂÈ˘ ˙ÈËÂÙÈ˘ ˙ÂÎÓÒ ‰ÏÈÚÙÓ
‰ÏÈÚÙÓ ‡È‰ ˙ÙËÂ˘ ˙È·ÈÒÙ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰ È·‚Ï ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ Æı¯‡Ï–ıÂÁ· ˙¯‡˘ ‰ÒÎ‰‰
ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï „Ú© ¯Ê ÒÓ ‰ÎÊÓ ‡È‰ ÈÎ Ì‡ ¨˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ÈÙÏ ‰Ï˘ ËÂÙÈ˘‰ ˙ÂÎÓÒ ˙‡

ÆÂÊ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÏÂÙÎ ÈÂÒÈÓÓ ÚÓÈ‰Ï È„Î ®˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‚‰Â‰

¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ ®·©

˙È·ÈË˜‡ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰ Ï˘ ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ÈÂÒÈÓ ˙·ÂËÏ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈ˘ ‰Á·‰
ÏÚ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‚‰Â‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï© ÈÂÎÈÊ‰ ˙Ï·‚‰ Æ¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ ˙ÏÚÙ‰· ‰ÎÂ¯Î
ÏÏ‚· ¯Ê‰ ÒÓ‰ ÈÂÎÈÊ ˙‡ ¯˙ÂÈ „ÂÚ ˙ÓˆÓˆÓ ¨±π∏∂ ˙˘· ‰˜Â˙˘ ÈÙÎ ¨®¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰
‰ÒÎ‰ Ï˘ ˙Â„Á‡ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ ¨Ë¯Ù· Æ®¢ÌÈÏÒ¢© ‰ÒÎ‰ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ ÈÙÏ „¯Ù· ‰˙ÏÁ‰



‰ÂÈ–È·‡ ßÒ Ô·Â‡¯‰¢Ò˘˙‰ ¨‚ ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó

26

ÏÚ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ Ï˘ ÚˆÂÓÓ ·˘ÁÏ ¯˘Ù‡–È‡ ÍÎÈÙÏÂ ¨ÂÊÓ ÂÊ ˙Â„¯ÙÂÓ ˙È·ÈÒÙ
Æ¯Á‡ ‚ÂÒÓ ˙È·ÈÒÙ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÌÈÎÂÓ ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ Ï˘Â „Á‡ ‚ÂÒÓ ˙È·ÈÒÙ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰
‰ÏÈËÓ Â„Â‰ ÂÏÈ‡Â ˙È·È¯ ÏÚ ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÏÈËÓ ‰ÈÓ¯‚ Ì‡ ¨‰Ó‚Â„Ï
¯˘Ù‡–È‡Â ¨ÌÈ„¯Ù ÌÈÏÒÏ ˙Â„¯ÙÂÓ ‰Ï‡‰ ‰ÒÎ‰‰ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ È˙˘ ÈÊ‡ ¨ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘
¯·„ Ï˘ Â˘Â¯ÈÙ Æ‰Ï·‚ÓÏ ˙Á˙Ó Ï‡ ÌÏÂ˘˘ ÚˆÂÓÓ‰ ¯Ê‰ ÒÓ‰ ˙‡ „È¯Â‰Ï È„Î Ô·Ï˘Ï
ÈÂÎÈ ¯ÂÚÈ˘Ï Ì‚¯˙ÈÓ ‰ÈÓ¯‚Ó ÂËÂ¯· ˙È·È¯ ÏÚ ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ Ï˘ ‰Â·‚‰ ¯ÂÚÈ˘‰ Ì‡˘
¯˘Ù‡ ‰È‰È ‡Ï ¨˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ‚‰Â‰ ¯ÂÚÈ˘‰Ó ‰Â·‚ ÂÈ‰˘ ÂË ˙È·È¯Ó ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÒÓ
˙ÂÚ˜˘‰ „‚ ‰ÚÂ·˜ ‰ÈÈË ‰È‰˙ Ï·˜˙˙˘ ‰‡ˆÂ˙‰Â ¨ÌÈÙ„ÂÚ‰ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÒÈÓ‰ ˙‡ ˙Âk�ÊŸÏ

Æ‰Ï‡Î
‰ÏÂÎ ‰ÏÂÏÎ ÂÊ ‰ÒÎ‰ Æ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ È·‚Ï ˙Ó˘ÂÈÓ ‰È‡ ¢ÌÈÏÒ¢‰ ˙ËÈ˘
ÌÈ¯Ê ÌÈÒÈÓ Ì‡ÂÏÓ· ˙Âk�ÊŸÏ ¯˘Ù‡ ÏÏÎ–Í¯„·˘ ¯·„ Ï˘ Â˘Â¯ÈÙ Æ˙Á‡ ˙È¯ÂÈ˘ ‰È¯Â‚Ë˜·
‰ÏÈËÓ˘ ¯Â˜Ó ˙È„Ó ‡ÂˆÓÏ ‰ÏÂÎÈ ˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰¯·Á‰ Ì‡ ¨˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÌÈ‰Â·‚
§±∞∞ ˘È X ˙È‡˜È¯Ó‡ ‰¯·ÁÏ ÈÎ ÁÈ ‰·‰ ¨‰Ó‚Â„Ï Æ˙È·ÈË˜‡ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÍÂÓ ÈÂÒÈÓ
ÈÓ¯‚ ÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁ ¯˘‡ ¨‰ÈÓ¯‚Ó ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰ §±∞∞ ÔÎÂ È‡˜È¯Ó‡ ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰
‰Â·‚ È·ÈË˜Ù‡ ÒÓ ¯ÂÚÈ˘ ÌÚ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· X ‰ÓˆÚ ‡ˆÓ˙ ‰Ê ‰¯˜Ó· Æµ∞• ¯ÂÚÈ˘·

∫ÌÈÙ„ÂÚ ¯Ê ÒÓ ÈÈÂÎÈÊ §±µ–Â
x ˛˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘¸ ≥µ•© §≥µ–Ï Ï·‚ÂÓ ‰È‰È X  Ï˘ ¯Ê‰ ÒÓ‰ ÈÂÎÈÊ £

ª®˛¯Ê ¯Â˜ÓÓ X Ï˘ ‰˙ÒÎ‰¸ $100

Ω ˛ÌÏÂÚ‰ ÏÎ· ‰ÒÎ‰¸ x $200 ≥µ•© §≥µ ‰È‰˙ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· X Ï˘ ÒÓ‰ ˙Â·Á £

ª®˛‰¯È˙Ó ‰Ï·‚‰‰˘ ¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ¸ §≥µ — ˛˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÈÓÊ ÒÓ¸ §∑∞
ÒÓ ˙Â·Á¸ §≥µ ´ ˛ÈÓ¯‚ ÒÓ ˙Â·Á¸ §µ∞© §∏µ ‰È‰˙ ÌÏÂÚ‰ ÏÎ· X Ï˘ ÒÓ‰ ˙Â·Á £

ª¥≤Æµ• Ï˘ È·ÈË˜Ù‡ ÒÓ ¯ÂÚÈ˘ ¨¯ÓÂÏÎ ¨®˛È‡˜È¯Ó‡
¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ¸ §≥µ — ˛¯Ê ÒÓ ˙Â·Á¸ §µ∞© ÌÈ¯Ê ÒÓ ÈÈÂÎÈÊ §±µ Ï˘ Û„ÂÚ ‰È‰È X–ÏÂ £

Æ®˛˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
¨‰Ó‚Â„Ï© ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ‰ÒÓÓ ‰È‡˘ ‰¯Ê ‰È„Ó ‡ÂˆÓÏ ‰Ê ·ˆÓ· ‰ÏÂÎÈ X Ì‡
ÌÈÙÒÂ §±∞∞ ÁÈÂÂ¯‰Ï ÏÎÂ˙ ‰ÓÓ ¯˘‡Â ®ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ÒÓÓ ÌÈ¯ÂËÙ ‰˜ÈÚÓ‰ ¨„Ï¯È‡

∫‰·¯‰· ÍÂÓ ‰Ï˘ È·ÈË˜Ù‡‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰È‰È ¨‰¯Ê ‰ÒÎ‰ Ï˘
ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘] ≥µ•© ‰ÓÏÈ˘˘ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÒÈÓ‰ Ï˘ ‡ÏÓ‰ ÌÂÎÒ‰ ˙‡ ˙Âk�ÊŸÏ ‰ÏÂÎÈ X £

ÒÓ ÈÂÎÈÊ Ï˘ ‰Ï·‚Ó‰¸ X) = [$70 Ï˘ ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰¸ x $200 ˛˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡·
ª®$50 ‰˙ÈÈ‰˘ ¨X Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ¯Ê‰ ÒÓ‰ ˙Â·ÁÓ ¯˙ÂÈ ¨¯ÓÂÏÎ ¨˛˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ¯Ê

Ω ˛ÌÏÂÚ‰ ÏÎ· ‰ÒÎ‰¸ x $300 ≥µ•© $55 ‰È‰˙ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· X Ï˘ ÒÓ‰ ˙Â·Á £

ª®˛˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ¸ $50 — ˛˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÈÓÊ ÒÓ¸ $105

˙Â·Á¸ $55 ´ ˛ÈÓ¯‚ ÒÓ ˙Â·Á¸ $50© $150 ‰È‰˙ ÌÏÂÚ· X Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ÒÓ‰ ˙Â·Á £

‰È‰˘Ó ˙ÂÁÙ ∑Æµ•© ≥µ• Ï˘ È·ÈË˜Ù‡ ÒÓ ¯ÂÚÈ˘ ¨¯ÓÂÏÎ ¨®˛˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÒÓ
Æ®Ì„Â˜

¯·‚˙‰Ï ˙Ó–ÏÚ ˙Â¯Â˜Ó ‰ÓÎÓ ˙ÂÈ·ÈË˜‡ ˙Â¯Ê ˙ÂÒÎ‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ ·˘ÁÏ ÂÊ ˙ÏÂÎÈ
ı¯‡Ï–ıÂÁ· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈ‡˜È¯Ó‡‰ ÌÈÒÈÓ‰ ÈÓÏ˘Ó ˙‡ ˙„„ÂÚÓ ¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ Ï˘ ‰Ï·‚‰‰ ÏÚ
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Ì˙ÒÎ‰ ÏÚ ÌÈÎÂÓ ÌÈÈ·ÈË˜Ù‡ ÒÓ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÏÈËÓ˘ ˙Â¯Ê ËÂÙÈ˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ· ÚÈ˜˘‰Ï
ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÒÈÓ‰ ˙‡ ˙Âk�ÊŸÏ Ì‰Ï ¯˘Ù‡È ¯·„‰ ÔÎ˘ ¨ÌÈ˜ÒÚÓ ÌÈÒÈÓ‰ ÈÓÏ˘Ó Ï˘ ˙È·ÈË˜‡‰

Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó· ˙È˜ÒÚ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ ÌÈÏËÂÓ ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÈÚÏ˘ ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚‰
ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó Ï˘ ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÌÂÈÎ ‰ÒÓÓ ‰È‡ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ¨ÌÂÎÈÒÏ
È‡˜È¯Ó‡‰ ÌÈÒÈÓ‰ ÌÏ˘ÓÏ ˙˜ÏÂÁÓ ‰È‡ ‡È‰ „ÂÚ ÏÎ — ‰¯Ê ˙·–‰¯·ÁÓ ‰Ï·˜˙‰ ¯˘‡
Æ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ÈÂÒÈÓ ‰ÈÏÚ ÔÈ‡ Ì‡ Û‡ — ®‰‡ÂÂÏ‰Î ÂÏÈÙ‡ Â‡ ˙È·È¯Î ¨„„È·È„Î©
¨Û„ÚÂÓ‰ ‰„ÓÚÓ ÏÚ ˙¯ÓÂ˘ ‡È‰ ¨˙˜ÏÂÁÓ ÂÊÎ ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ¯˘‡Î ÂÏÈÙ‡ ¨ÂÊÓ ‰¯˙È
ÏÚ ÂÓÏÂ˘˘ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÒÈÓ‰ ÏÎ ÔÈ‚· ÈÂÎÈÊ ÏÏÎ–Í¯„· ÌÈ¯È˙Ó ÚˆÂÓÓ‰ ·Â˘ÈÁ‰ ÈÈ„˘ ÔÂÂÈÎÓ
ÆÌÈÈ¯ÂÈ˘ ÌÈÒÈÓ ÂÏÈÙ‡ ‰ÈÏÚ ‰ÏÈËÓ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ˙Â˜ÂÁ¯ ÌÈ˙ÈÚÏ ˜¯˘ ÍÎ ¨ÂÊ ‰ÒÎ‰
ÈÂÎÈÊ Ï˘ ‰ËÈ˘‰Â ¨®˙È·È¯ ÌÂÏ˘˙· Â‡© ÒÓ· ÌÂÈÎ ˙·ÈÂÁÓ ‰¯Ê ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ¨‰Ê ˙ÓÂÚÏ
ÂÊ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ˙ÂÏÈËÓ˘ ˙ÂÈ„Ó· ÚÈ˜˘‰ÏÓ ÌÈÒÈÓ ÈÓÏ˘Ó ‰ÚÈ˙¯Ó ‰Ê ‰¯˜Ó· ¯Ê‰ ÒÓ‰
ÌÈÒÈÓ ÔÈ‚· ¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ ˙ÚÈÓ· ˙‡Ë·˙Ó ‰Ú˙¯‰‰ Æ¯Â˜Ó· ÒÓ ÈÂÎÈ Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘
–˙Âˆ¯‡ ÏÎÂ˙ ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯· ¨ÍÎ ·˜Ú ÆÌÈ„¯Ù ÌÈÏÒÏ Ì˙„¯Ù‰ È„È–ÏÚ ‰Ï‡Î ÌÈ‰Â·‚
˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ˙ÂÈ‰ ÌˆÚÓ ¨ÌÓÂ‡ Æ‡ÏÓÂ ÛËÂ˘ ÒÓ ÌÂÏ˘˙· ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ·ÈÈÁÏ ˙È¯·‰
¨ÒÓ· ˙ÂÈ·ÈË˜‡ ˙ÂÒÎ‰ ·ÈÈÁÏ ˙È¯ÂÈ˘‰ ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ‰ÓˆÚÏ ˙¯ÓÂ˘ ‡È‰ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó
Í‡ ¨Ô‰· Ô¯Â˜Ó˘ ˙ÂÈ·ÈÒÙ ˙ÂÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ˙ÂÎÊ· ‰¯ÈÎÓÂ
˙ÂÈ·ÈË˜‡ ˙ÂÒÎ‰ ÈÂÒÈÓ· ÌÈÎÓÂ˙ ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ ¨ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘ÓÓ ¯¯·˙Ó˘ ÈÙÎ
˙Ó‡ ¯„Ú‰· Ì‚ ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ ˙ÂÈ·ÈÒÙ ˙ÂÒÎ‰ ÈÂÒÈÓ·Â ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó ÈÙ–ÏÚ

Æ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ÌÚ ÒÓ

¯Á‡Ï ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÒÓ‰ ÈÈ„Â ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ∫„ ˜¯Ù
ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰

ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ÈÈ„ Ï˘ Ì˙Ó‡˙‰–È‡ Â‡ Ì˙Ó‡˙‰ ˙„ÈÓ· ÔÂ„‡ ‰Ê ˜ÏÁ·
ÆÏÈÚÏ ¯‡Â˙˘ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘ÓÏ ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙¯‚ÒÓ· ÌÙ˜Â˙Ï ÂÒÎ˘ ¨ÌÈ˘„Á‰
¯Á‡Ó ¨˙ÈÏ·ÂÏ‚ ˙Î¯ÚÓ· ˙Ú¯ÎÓ ˙È˘Ú˘© ˙e·˘Â˙‰ ˙È„Ó Ï˘ ‰¯„‚‰· ÔÂ„‡ ‰ÏÈÁ˙
ÛÂÒ·ÏÂ ¨ÌÈ·˘Â˙ ÌÈ‡˘ ÈÓ Ï˘ ÈÂÒÈÓ· ÔÂ„‡ ÍÎ ¯Á‡ ¨®ÌÈ·˘Â˙ ÏÚ ˜¯ ÏÁ ÈÓÏÂÚ ÈÂÒÈÓ˘

Æ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰Â ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÔÈ‚· ÌÈ·˘Â˙ ÈÂÒÈÓ· ÔÂ„‡

·˘Â˙ ˙¯„‚‰ Æ±

ÔÁ·Ó¢ ÈÙÏ Ï‡¯˘È· ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ Â˙·Â˙Î˘ Ì„‡ ‡Â‰ Ï‡¯˘È ·˘Â˙ ¨‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙„Â˜Ù ÈÙÏ
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˙˙È‰ ‰˜ÊÁ ≤µÆ˙e·˘Â˙ Ï˘ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÁÈÎ˘ ˙Â¯„‚‰Â ÏÈ‚¯ ÌÈ¯Â‚Ó ÌÂ˜Ó ·Ï˘Ó‰ ¢È˙ÂÎÈ‡
˙˘· ¯˙ÂÈ Â‡ ÌÈÓÈ ±∏≥ ®±© Ï‡¯˘È· ˙ÈÊÈÙ ‰‰˘ Ì‡ Ï‡¯˘È ·˘Â˙ Ì„‡· ‰‡Â¯ ‰¯È˙ÒÏ
‰˘· ¯˙ÂÈ Â‡ ÌÈÓÈ ¥≤µ Ï˘ ÏÏÂÎ ÍÒÂ ‰Â˙‰ ‰˘· ¯˙ÂÈ Â‡ ÌÂÈ ≥∞ ®≤© Â‡ ‰Â˙‰ ÒÓ‰
ÒÓ‰ ÔÈ„· ÂÏÏ‰ ÌÈÁ·Ó‰ È˘· ˘Ó˙˘‰Ï ‚Â‰ ≤∂Æ‰Ï ÂÓ„˜˘ ÌÈ˘‰ È˙˘·Â ‰Â˙‰
˙e·˘Â˙‰ ÔÁ·Ó ˙‡ ˘ÂËÏ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ‰ËÈÏÁ‰ ±π∏¥ ˙˘·˘ ÈÙ–ÏÚ–Û‡ ¨ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰
ÌÏÂ‡ Æ®‰¯È‚‰ „ÓÚÓ ÔÁ·Ó ˙ÙÒÂ˙·© ‰¯Â‰Ë ˙ÈÊÈÙ ˙ÂÁÎÂ ÔÁ·Ó ˙·ÂËÏ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ È˙ÂÎÈ‡‰
Â· ˙Â˘Ó˙˘Ó‰ ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ˙ÂÈ„ÓÂ ¨È˙ÈÈÚ· ÔÁ·Ó ÂÈ‰ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙e·˘Â˙‰ ÔÁ·Ó
ÌÚ Ì‰È¯˘˜ ÏÎ ˙‡ ˜˙Ï ¯·Ú˘Ï ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈ·˘Â˙ „„ÂÚÓ ‡Â‰ ÔÎ˘ ¨ÍÎ· ˘ÂÁÏ ˙ÂÎÈ˘ÓÓ

ÆÏ‡¯˘È
‡È‰ ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÔÓÏÂ ¨‰ËÈÏ˘‰Â ÏÂ‰‰ ÔÁ·Ó· ˙˘Ó˙˘Ó Ï‡¯˘È ¨˙Â¯·Á È·‚Ï
‰˘ÈÓ‚ ‰È‰ ‰ËÈÏ˘Â ÏÂ‰È Ï˘ ‰¯„‚‰‰ ≤∑Æ‰¯·Á‰ ÌÂ˘È¯ ÌÂ˜Ó Ï˘ ÔÁ·Ó· Â˙Â‡ ‰ÓÈÏ˘Ó
˙ÈËÒÈÏÓ¯ÂÙ‰ ‰¯„‚‰‰ ÔÓ ‰·¯‰· ‰·ÂËÂ ¨˙ÈËÈ¯·‰ ‰¯„‚‰Ï ‰ÓÂ„ ‡È‰ ≤∏Æ˙È‡ÓˆÚÂ È„ÓÏ

 ≤πÆ¯Â‰Ë ÌÂ˘È¯ ÌÂ˜Ó Ï˘ ˙È‡˜È¯Ó‡‰

·˘Â˙ ÂÈ‡˘ ÈÓ Ï˘ ÈÂÒÈÓ Æ≤

ÆÏ‡¯˘È· Ú·˜–„ÒÂÓ Ì‰Ï ˘È Ì‡ ‰Ï‡˘Ï ‰·Â˘˙· ÈÂÏ˙ ÌÈ·˘Â˙ ÌÈ‡˘ ÈÓ Ï˘ ÒÓ· Ì·ÂÈÁ
¨Ú·˜‰–„ÒÂÓÏ ‰ÒÁÈÈÏ ¯˘Ù‡˘ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁ Ì‰ ¨Ï‡¯˘È· Ú·˜–„ÒÂÓ Ì‰Ï ˘È Ì‡
ÈÓ Ï˘ ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ˙‚‰Â Ï‡¯˘È ÔÎÏ ÆÈÏ‡¯˘È ·˘Â˙ Ï˘ ‰¯·Á ÂÈ‰ ÂÏÈ‡Î
˙Â¯·Á‰ ÏÎ ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙Â·˜Ú·Â© ˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙Â¯·Á ‰ÒÓÓ ‡È‰˘ ÈÙÎ ÌÈ·˘Â˙ ÌÈ‡˘
Ï˘ ÌÈ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÓÂ„ ¯ÂÚÈ˘‰Â ¨ÂË ÒÈÒ· ÏÚ ÏËÂÓ ‰Ê ÒÓ Æ®˙Â·˘Â˙ ˙Â·˘Á ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰
ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ˙‡ È„ÓÏ Ì‡Â˙ ¯·„‰ Æ®≥∂•© ÌÏÂÚ· ¯Á‡ ÌÂ˜Ó ÏÎ· ÌÈ‚Â‰‰ ˙Â¯·Á‰ ÈÒÈÓ

ÆÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰
˙Â˙ÁÙ‰ ˙Â¯Ê ˙ÂÈÓÂ‡Ï–·¯ ˙Â¯·ÁÏ ˜ÈÚ‰Ï Ï‡¯˘È ‰‚‰ ¯·Ú· ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ¨‰Ê ÌÚ
Æ·È·‡–Ï˙ ¯ÂÊÈ‡Ï ıÂÁÓ „ÁÂÈÓ· ¨˙Â¯Ê ˙Â¯È˘È ˙ÂÚ˜˘‰ ‰ÈÏ‡ ÍÂ˘ÓÏ È„Î ˙Â¯ÎÈ ÒÓ
ÌÈ··˘ ˙·Î¯‰Ï ÏÚÙÓ‰ ÏÚ ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ∂∞∞ Ï˘ ÒÓ· ˙ÂÁ‰ ‰Ï·È˜ ¢ÏËÈ‡¢ ¨‰Ó‚Â„Ï
≥∞¨È˙Ú„Ï ‰‡È¯· ‰È‡ ‡È‰˘ Û‡Â ¨ÌÈÒÈÓ ˙Â¯Á˙Ó ˜ÏÁ ‰È‰ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ Æ˙‚–˙È¯˜· ‰Á˙Ù˘

                                            

Æ± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ≤µ
ÆÌ˘ ≤∂

Æ®‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙„Â˜Ù ∫ÔÏ‰Ï© ±≤∞ Á¢Ò ¨˛˘„Á ÁÒÂ¸ ‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙„Â˜Ù Â‡¯ ≤∑
Æ®∂–‚© ≤ØÊË ÌÈÒÓ ¨¥Ø∞≤ ‰ÒÎ‰ ÒÓ ¯ÊÂÁ Â‡¯ ≤∏

Reuven S. Avi-Yonah ∫Â‡¯ ˙ÈËÈ¯·‰ ‰¯„‚‰· ˙È‡˜È¯Ó‡‰ ‰¯„‚‰‰ ˙‡ ÛÈÏÁ‰Ï ‰Úˆ‰Ï ≤π
"For Haven's Sake: Reflections on Inversion Transactions" 95(27) TNI (2002)

Æ1793

Reuven S. Avi-Yonah "Globalization, Tax Competition and the Fiscal Crisis ∫Â‡¯ ≥∞
Æof the Welfare State" 113 Harvard L. Rev. (2000) 1573
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˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó ˙·ÂËÏ ‰Ú˜˘‰‰ ˙‡ Ï‡¯˘È „ÈÒÙ˙ ¨‡È‰ ‡ÏÂÏ˘ ¯Á‡Ó ¨‰È·‰Ï Ì‚ ¯˘Ù‡
Ï˘ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰˙¯Á˙Ó ‰˙ÈÈ‰˘ ¨„Ï¯È‡ ¨‰Ó‚Â„Ï© ÌÈÒÈÓ· ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÁ‰ ˙Â˜ÈÚÓ˘
ÆÈ„„ˆ–·¯ ÔÂ¯˙Ù Ï˘ Í¯„· ˜¯ ÂÊ ‰ÈÚ· ¯Â˙ÙÏ ¯˘Ù‡ Æ®¢ÏËÈ‡¢ Ï˘ ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚ Ï‡¯˘È
˘È˘ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ¨‰Ê ÌÚ Æ‰ÈÚ·‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ˙Ï‚ÂÒÓ ‰È‡ ‰„·Ï ˙ÏÚÂÙ‰ ‰Ë˜ ‰È„Ó
˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÓÂ‡Ï–·¯ ˙Â¯·Á Ï˘ Ô‰ÈÒÈÓ· Ì‚–ÂÓÎ ¨¢ÏËÈ‡¢ ÈÒÈÓ· ‰˙ÁÙ‰· ÌÈ‡Â¯‰
ÔÈ„ Ï˘ ‰¯Ù‰ ÌÂ˘Ó ¨ÌÏÂÎ ˙‡ ËÚÓÎ Â‡ ˙Â¯ˆÈÈÓ Ô‰˘ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ÏÎ ˙‡ ˙Â‡ˆÈÈÓ‰

 ≥±ÆÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ ÔÂ‚¯‡ Ï˘ ˙ÂÈ„ÈÒ·ÂÒ‰
¯ÎÈ ÈÏÈÓÂ ÒÓ ÈÂÎÈ ‰ÏÈËÓ ®˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ ÂÓÎ© Ï‡¯˘È ¨˙È·ÈÒÙ ‰Ú˜˘‰Ï ¯˘‡·
ÒÓ ˙„Â˜ÙÏ ®‡©±∂ ÛÈÚÒ ÌÏÂ‡ ≥≤ÆÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚ ÂÏÈÙ‡Â ÌÈ‚ÂÏÓ˙ ¨ÌÈ„„È·È„ ¨˙ÂÈ·È¯ ÏÚ
‰·˘ ‰È„Ó· ÈÂÎÈÊÏ ÌÈ˙È ÌÈ‡ Ì‰ Ì‡ ‰Ï‡ ÌÈÒÈÓ ˙ÈÁÙ‰Ï ÒÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï ¯È˙Ó ‰ÒÎ‰
ÏÚ ÏÚÂÙ· ÏËÂÓ ÂÈ‡ ¯Â˜Ó· ÒÓ‰ ÈÂÎÈ ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯· ¨È˙·‰ ·ËÈÓÏÂ ¨¯¯Â‚˙Ó ÌÂ˘È‰
ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ Ì‚ ÆÒÓ ˙ÂÓ‡ ¯„Ú‰· ÂÏÈÙ‡ ˙ÂÈ·ÈÒÙ ˙ÂÚ˜˘‰
ÌÈÁÂ˙Ù ÌÈ˜˘Ó ÈÎ ˙ÚÂË˘ ˙·Á¯‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â¯ÙÒ‰ ÌÚ Ì‚ ˙·˘ÈÈ˙Ó ‡È‰ ÆÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰
Ú·˜ ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘˘ ÔÂÂÈÎÓ ¯Â˜Ó· ÌÈÒÈÓ ÏÈË‰Ï ÌÈÎÈ¯ˆ ÌÈ‡ ÌÈË˜
˙ÂÎÓÒ· ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÓ¯Â‚Ï ¯·ÚÂÈ ÒÓ‰ ÏÎ ÔÎÏÂ ¨ÌÈÈÓÏÂÚ‰ ÔÂ‰‰ È˜Â˘· ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ·
ÂÈ‰ ¯Â˜Ó· ÒÓ‰ ÈÂÎÈ Â·˘ ‰¯˜Ó‰ ‡Â‰ ÏÏÎ‰–ÔÓ–‡ˆÂÈ‰ ≥≥Æ¯Â˜Ó‰ ˙È„Ó Ï˘ ËÂÙÈ˘‰

Æ‰Ê ÏÏÎ ÈÙ–ÏÚ ˙ÏÚÂÙ Ï‡¯˘ÈÂ ≥¥¨ÈÂÎÈÊ–¯·

ÌÈ·˘Â˙ ÈÂÒÈÓ Æ≥

Í‡ ¨¯Ê ¯Â˜ÓÓ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁ Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÈÙ–ÏÚ
˙Â¯·ÁÓ ÌÈ„„È·È„ ÏÚ ≤µ• ¨‰Ó‚Â„Ï© ˙ÁÙÂÓ ÒÓ ¯ÂÚÈ˘Ó ÌÈ‰ Ì‰ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó·
‰¯Â˜Ó˘ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ˜¯ ÌÈ·˘Â˙‰ ˙‡ ˙ÂÒÓÏ ‚‰˘ ¨Ì„Â˜‰ ¯Ë˘ÓÏ „Â‚È· ¨ÍÎ ≥µÆ®˙Â¯Ê
¯Â˜ÓÓ ‰Ï·˜˙‰˘ ˙È·ÈÒÙ‰ ‰ÒÎ‰‰ ˙‡ ¯ËÙ ÍÎÂ ®Ï‡¯˘ÈÏ ‰ÓÏÂ˘˘ ‰ÒÎ‰ ÏÚÂ© Ï‡¯˘È·

                                            

Joel Slemrod & Reuven S. Avi-Yonah "(How) Should Trade Agreements ∫Â‡¯ ≥±
ÆAddress Income Tax Issues" 55 Tax L. Rev. (2002) 533

Æ±∑∞ ÛÈÚÒ ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ≥≤
Assaf Razin & Efraim Sadka "International Tax Competition and Gains from ∫Â‡¯ ≥≥

ÆTax Harmonization" 37 Economics Letters (1991) 69

Timo Viherkentta Tax Incentives in Developing Countries and International ∫Â‡¯ ≥¥
ÆTaxation (Boston, 1991)

¨≤∑ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙„Â˜Ù ª®‚©±≤µ ¨®±©®·©±≤µ ÌÈÙÈÚÒ ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ≥µ
¯ÂÚÈ˘· „„È·È„ ÈÂÒÈÓ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ‰ÚÙÂ˙‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ¯·„‰ Æ®±≤©±∞µ ÛÈÚÒ
Reuven S. Avi-Yonah "The Pitfalls ∫Â‡¯ ÆÌÈÙ ˙Â¯Â˜ÓÓ Ô‰Â ıÂÁ ˙Â¯Â˜ÓÓ Ô‰ ˙ÁÙÂÓ
of International Integration: A Comment on the Bush Proposal and Its Aftermath"

Æ12 International Tax and Public Finance (2005) 87
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Æ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ÂÏ·È˜˘ ‰ÒÎ‰ ÏÚ Ì‚ ÒÓ ÌÂÏ˘˙· ÌÈ·˘Â˙‰ ˙‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÏÏÎ‰ ¨¯Ê
·ÈÈÁÏ ˙Â˘˜·Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ ˙Â„„ÂÓ˙Ó ÂÊ ‰ÈÚ· ÌÚ Ï·‡ ¨‰ÙÈÎ‡ ‡È‰ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÈÚ·‰
‰ÓÂ˙Á Ï‡¯˘È˘ ÒÓ‰ ˙ÂÓ‡ ˙˘¯˘ ˙ÂÂ˜Ï ˘È ÆÈÓÏÂÚ ÒÈÒ· ÏÚ ÒÓ ÌÂÏ˘˙· ÌÈ·˘Â˙‰ ˙‡
„‚ Ë˜Â OECD ÔÂ‚¯‡˘ ÌÈÚˆÓ‡‰ ÔÎÂ ¨Ú„ÈÓ ÈÙÂÏÈÁ ÔÈÈÚ· ˙Â‡¯Â‰ ˙ÏÏÂÎ ¯˘‡ ¨Ô‰ÈÏÚ
˙‡ ÔÈËÂÏÁÏ Ì‡Â˙ ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ‰Ê Ë·È‰ ¨‰¯˜Ó ÏÎ· Æ‰Ê ÔÈÈÚ· ÂÚÈÈÒÈ ÒÓ‰–ÈËÏ˜Ó

ÆÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó
˙ËÏ˘ ‰¯Ê ‰¯·ÁÏ Ú‚Â· ÌÈÏÏÎ‰ ıÂÓÈ‡ ‡Â‰ ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Ï˘ ÛÒÂ ·Â˘Á Ë·È‰
ÌÈÈ˙˘Â ÌÈ¯˘Ú Ï˘Â ˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡ Ï˘ Ô‰È˙Â·˜Ú· ÍÎ· ˙ÎÏÂ‰ Ï‡¯˘È ≥∂ÆÏ‡¯˘È· ®CFC©
‰¯·Á ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰¯„‚‰‰ ÈÙ–ÏÚ Æ‰Ê ÌÂÁ˙· ‰·¯‰ ÂÏ ÈÂÙˆ „ÂÚÂ ¨˙Â¯Á‡ ËÂÙÈ˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ
˙ËÏ˘ ‰¯Ê ‰¯·ÁÏ ˙·˘Á ®˙e·˘Â˙‰ ÔÁ·Ó ÈÙÏ ˙·˘Â˙ ‰È‡˘ ‰¯·Á ¨¯ÓÂÏÎ© ‰¯Ê
‡È‰ ‰˙ÒÎ‰ ˙È·¯Ó Ì‡Â ¨‰È˙ÂÈÓÓ µ∞•–Ó ¯˙ÂÈ· ÌÈËÏÂ˘ ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈ·˘Â˙ Ì‡ ®CFC©
‰ÊÎ ‰¯˜Ó· Æ˙ÂÁÙ Â‡ ≤∞• ¯ÂÚÈ˘· ¯Ê ÒÓ· ‰·ÈÂÁ ¯˘‡Â ˙˜ÏÂÁÓ ‰È‡˘ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰
ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ·˘Â˙Ï ˜ÏÂÁ˘ ÈÂÈÚ¯ „„È·È„ ‰˜ÏÂÁ ‡Ï˘ ˙È·ÈÒÙ‰ ‰ÒÎ‰· ÌÈ‡Â¯
„Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ‰Ê ÏÏÎ Æ˙ËÏ˘‰ ‰¯Ê‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÓÓ ¯˙ÂÈ Â‡ ±∞•–· ÌÈ˜ÈÊÁÓ‰
¨‰ËÈÏ˘ ˘¯Â„ ‡Â‰˘ ÍÎ· ¨˙ËÏ˘ ‰¯Ê ‰¯·ÁÏ ÒÁÈ· ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈ‚Â‰‰ ÌÈÏÏÎ‰ ÌÚ
ÌÚ Æ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ¯Ê ÒÓ ‰ÈÏÚ ÏËÂÓ˘ ‰¯Ê ‰ÒÎ‰Ï ¯ÂËÙ ÏÏÂÎÂ ˙È·ÈÒÙ‰ ‰ÒÎ‰· „˜Ó˙Ó
¨®˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈ‚Â‰‰ FIF ÈÏÏÎÏÂ© ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰ PFIC ÈÏÏÎÏ „Â‚È·˘ ·Ï ÂÓÈ˘ ¨‰Ê
˙ÂÁÙ ÌÈ˜ÈÊÁÓ˘ ˙ËÏ˘ ‰¯Ê ‰¯·Á· ÌÈÏ‡¯˘È ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· È·‚Ï È‰˘ÏÎ ‰ÏÏÎ‰ ÔÈ‡ Ô‡Î
Í‡ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ¯˜ÈÚ· ˙ÂÁÈÂÂ¯Ó˘ ˙Â¯Ê ˙Â¯·Á· ÌÈÏ‡¯˘È ˙ÂÈÓ ÈÏÚ· È·‚Ï Â‡ ±∞•–Ó

ÆÌÈÏ‡¯˘È È„È–ÏÚ ˙ÂËÏ˘ ÔÈ‡
„Â‡Ó ÌÈ·È„ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÎÈ˘ÓÓ ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÏÏÎ‰ ¨˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰Ï ¯˘‡·
ÌÈÏ‡¯˘È È„È–ÏÚ ˙ÂËÏ˘‰ ˙Â¯Ê‰ ˙Â¯·Á‰ ¨˙È˘‡¯ ÆÌÈ¯Ê ÒÓ ÈÈÂÎÈÊÏÂ ‰ÈÈÁ„Ï Ú‚Â‰ ÏÎ·
‰ÏÈÚÙ ‰¯Âˆ· ˙ÂËÏ˘Â ˙ÂÏ‰ÂÓ Ô‰ ÔÎ Ì‡ ‡Ï‡© ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ˙ÂÒÂÓÓ ÔÈ‡
ÂÓÈ˘ Æ®˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â‰ÓÈ‡–˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â·–˙Â¯·Á· ·ˆÓ‰ ‰Ê ÔÈ‡ ÏÏÎ–Í¯„·Â ¨Ï‡¯˘ÈÓ
˙ÂÏÈÚÙ ˙Â¯·Á˘ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÌÈÏÁ ÌÈ‡ ˙ËÏ˘ ‰¯Ê ‰¯·Á· ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈÏÏÎ‰˘ ·Ï
Ì‡ Ì‚ ÂÊÎ ‰ÒÎ‰Ï ˙ÈËÂÂÏ¯ ‰ÈÈÁ„‰ ÔÎÏ Æ®‰·Â¯· ˙È·ÈÒÙ ‰È‡ Ô˙ÒÎ‰˘ ¯Á‡Ó© ˙ÂÏ·˜Ó
¨ÒÈÒ·–˙¯·Á Ï˘ ‰˙ÒÎ‰ Ï˘ ‰¯˜Ó· ¨‰Ó‚Â„Ï© „Â‡Ó ÌÈÎÂÓ ¯Ê ÒÓ È¯ÂÚÈ˘ ‰ÈÏÚ ÌÈÏËÂÓ
˙ÂÏÂ·‚Ï ıÂÁÓ ¯Á‡ ¯Â˘˜ „ˆÏ Ì˙¯ÈÎÓÂ ¯Â˘˜ „ˆÓ ÌÈ¯ˆÂÓ ˙˘ÈÎ¯Ó ‰ÒÎ‰ ¨ÂÈÈ‰„

Æ®‰· ‰ÓÂ˘¯ ÒÈÒ·‰–˙¯·Á˘ ‰È„Ó‰
®˙È¯·‰–˙Âˆ¯‡· ÂÓÎ ¨‰ÒÎ‰ ÈÒÈÓ ÏÚ ˜¯ ‡Ï© ÌÈÒÈÓ‰ ÏÎ ÏÚ ÏÁ ¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ ¨˙È˘
ÔÂÈÒÈ Ô‡Î ÔÈ‡ ≥∑ÆÏ‡¯˘È· ‚Â‰‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ÏÂ·‚Ï „Ú ¨¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÌÈÏËÂÓ‰
¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ˙‡ ˙ÂÏ˜· ·˘ÁÏ ¯˘Ù‡˘ ÍÎ ¨ÌÈÚˆÂÓÓ ·Â˘ÈÁ ÚÂÓÏ
Ì‡ Ì‚ ¨¯˙ÂÈ ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÙÂÙÎ‰ ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ‰ÒÎ‰‰ Ï˘Â ‰Â·‚ ¯Ê ÒÓ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÙÂÙÎ‰
‰ÒÎ‰Â ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ¨‰Ó‚Â„Ï© ÌÈÂ˘ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ È‚ÂÒ·Â ˙ÂÂ˘ ˙Âˆ¯‡· Ô¯Â˜Ó

                                            

Æ®·©∑µ ÛÈÚÒ ¨± ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ≥∂
Æ≤∞∞ ÛÈÚÒ ¨≤∑ ‰¯Ú‰ ÏÈÚÏ ¨‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙„Â˜Ù ≥∑
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ÂÓÏ˘È ˙ÂÈÏ‡¯˘È ˙Â¯·Á˘ ÁÈË·‰Ï ¯ÂÓ‡ ¯Ê ÒÓ ÈÂÎÈÊ Ï˘Â ‰ÈÈÁ„ Ï˘ ·ÂÏÈ˘‰ Æ®˙È·ÈÒÙ
‰ËÈ˘‰ ÈÙÏ ÂÏÈÙ‡ ¨¯Ê ¯Â˜ÓÓ ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÈÏ‡¯˘È ÒÓ „·Ï· ˙Â¯È„ ÌÈ˙ÈÚÏ

ÆÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ˙‡ Ì‡Â˙ ‰Ê ‰¯˜Ó Ì‚ Æ‰˘„Á‰ ˙ÈÓÏÂÚ‰

˙ÂÙÒÂ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ï ˙ÂˆÏÓ‰ ∫‰˜ÒÓ Æ¥

¯‡Â˙˘ ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÒÓ‰ ¯Ë˘Ó ÌÚ „Á‡ ‰˜· ÌÈÏÂÚ ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÏÏÎ‰ ¨ÏÏÎÎ
Â·˘ ÔÙÂ‡ Â˙Â‡· ÈÏ‡¯˘È ¯Â˜ÓÓ ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÌÈÒÂÓÓ ÌÈ·˘Â˙ ÌÈ‡˘ ÈÓ ÆÏÈÚÏ
ÆÈÏ‡¯˘È ¯Â˜ÓÓ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÌÈÒÂÓÓ ÌÈ‡ Ì‰ ÏÏÎ–Í¯„· Í‡ ¨ÌÈÒÂÓÓ ÌÈÏ‡¯˘È
‰˙Â‡ ÂÁÈÂÂ¯‰˘ ÔÈ· ¨¯Ê ¯Â˜ÓÓ ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÏÏÎ–Í¯„· ÌÈÒÂÓÓ Ï‡¯˘È È·˘Â˙
ÌÂÏ˘˙Ó ÏÏÎ–Í¯„· ÌÈ¯ÂËÙ Í‡ ¨˙ËÏ˘ ‰¯Ê ‰¯·Á ˙ÂÚˆÓ‡· ‰˙Â‡ ÂÁÈÂÂ¯‰˘ ÔÈ·Â ˙Â¯È˘È

Æ¯Ê ¯Â˜ÓÓ ˙È·ÈË˜‡ ‰ÒÎ‰ ÏÚ ÛËÂ˘ ÒÓ
‰ÒÎ‰‰ ÈÂÒÈÓ ÔÈÈÚ· Ì‰È˘ ¨ÌÈÈ˜‰ ¯Ë˘Ó· ÌÈÏ˜ ÌÈÈÂÈ˘ È˘ ÚÈˆ‰Ï ÈÂˆ¯·
ÏÚ ÈÓ˘¯ ÔÙÂ‡· ¯˙ÂÂÓ È˙ÈÈ‰ ¨ÌÈ·˘Â˙ ÌÈ‡˘ ÈÓ Ï˘ ˙È·ÈÒÙ‰ ‰ÒÎ‰Ï ¯˘‡· Æ˙È·ÈÒÙ‰
¯„Ú‰· ÂÏÈÙ‡ ¨®ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯Â ÌÈ‚ÂÏÓ˙ ¨˙ÂÈ·È¯ ¨ÌÈ„„È·È„© ÂÊÎ ‰ÒÎ‰ ˙ÂÒÓÏ ÔÂÈÒÈ‰
ÏË‰˘ ¯Á‡ÓÂ Ï‡¯˘È· ˙Â¯Ê ˙ÂÚ˜˘‰ „Â„ÈÚ ÚÂÓ˘ ÏÂ˘ÎÓ Â‰Ê˘ ¯Á‡Ó ¨ÒÓ ˙ÂÓ‡

ÆÏ‡¯˘È È·˘Â˙Ï È‡„ÂÂÏ ·Â¯˜ ¯·ÚÂÈ ‰Ï‡ ÌÈÒÈÓ Ï˘ ÈÏÎÏÎ‰
¨Â‰˘ÏÎ ‚ÂÒÓ FIF ¯Ë˘Ó ıÓ‡Ï Ï˜Â˘ È˙ÈÈ‰ ¨ÌÈ·˘Â˙ Ï˘ ˙È·ÈÒÙ‰ Ì˙ÒÎ‰Ï ¯˘‡·
de minimis© À̄ÚÊÓ ÏÏÎ ÌÚ ‡Ï‡ ¨ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈ·˘Â˙ Ï˘ ‰ËÈÏ˘ ˘¯Â„ ÂÈ‡˘ ¯Ë˘Ó ¨ÂÈÈ‰„
ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÏÏÎ‰ ÈÙ–ÏÚ ÌÈÏÂÎÈ ¯˘‡ ¨ÌÈ¯È˘Ú‰ ‰ÈÁ¯Ê‡ ˙‡ ˙ÂÒÓÏ Ï‡¯˘ÈÏ ¯˘Ù‡È˘ ®rule

ÌÈËÏÂ˘ ÌÈ‡ Ì‰ „ÂÚ ÏÎ ¨˙Â¯Ê ˙Â¯·Á ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Ï·‚ÂÓ–È˙Ï· ˙È·ÈÒÙ ‰ÒÎ‰ ÁÈÂÂ¯‰Ï
ÈÏ·Ó ¨®˙ÂÈÓ‰Ó ±∞•–· ÌÈ˜ÈÊÁÓ ÌÈ‡ Ì‰ „ÂÚ ÏÎ ¨˙ÂËÏ˘ ˙Â¯Ê ˙Â¯·Á Ï˘ ‰¯˜Ó·Â© Ô‰·
— ˙ÂÈÓ Ï˘ ‰Ë˜ ˙ÂÓÎ· ÌÈ˜ÈÊÁÓ˘ ÌÈ·˘Â˙ ¯ÂËÙÏ ÍÈ¯ˆ À̄ÚÊÓ ÏÏÎ ÆÒÓ· ÌÈ·ÈÈÁ ˙ÂÈ‰Ï

Æ˙Â¯Ê ‰Ú˜˘‰ ˙Â¯·Á· ¨‰Ó‚Â„Ï
˙Â¯Ê ˙ÂÈÓÂ‡Ï–·¯ ˙Â¯·Á ˙ÂÒÓÏ ˙Ï‚ÂÒÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ Ï‡¯˘È˘ ¯Â·Ò È‡ ¨ÌÂÈÒÏ
¨‰Ê ÌÚ ÆÒÓ Ì‰ÈÏÚ ÏÈË‰Ï ˘È˘ ˙Â¯ÈÎ˘ ÈÓ„ ˙ÂÁÈÂÂ¯Ó ‰Ï‡ ˙Â¯·Á˘ ÔÂÂÈÎÓ ¨‰· ˙ÂÚÈ˜˘Ó˘
Ï˘ ‰˙ÈÁ·Ó È˙Â‡ÈˆÓ ‰È‰È ‡Ï˘ ¯Â·Ò È‡ ¨‰È„ÓÏ ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈ‡ ˙Â¯ÈÎ˘‰ ÈÓ„ „ÂÚ ÏÎ
˙Â¯Á˙‰ ˙ÈÈÚ·Ï È„„ˆ–·¯ ÔÂ¯˙Ù ˘¯Â„ ¯·„‰ ÆÈ„„ˆ–„Á ÒÈÒ· ÏÚ Ô˙Â‡ ˙ÂÒÓÏ Ï‡¯˘È

 ≥∏Æ¯Á‡ ÌÂ˜Ó· È˙˜ÒÚ ‰Ê ‡˘Â·Â ¨ÌÈÒÈÓ·
 

                                            

ÆAvi-Yonah, supra note 29 ∫Â‡¯ ≥∏


