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Εἰς τό ἄρθρον τοῦτο καταβάλλεται προσπάθεια διατυπώσεως ἑνός ὑποδείγ-
ματος ποσοτικοῡ προσδιορισμοῦ τοῦ ὀῴέλους, τό ὁποῖον ἀποῲέρει εἰς τόν
ᾠορολογούμενον ἐπενδυτην ἡ θέσπισις ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεωςῙ. “Ως
ὅῲελος ἐν προκειμένῳ λογίζεται ἡ μείωσις τῆς ᾠορολογικής ὑποχρεώσεως
τοῦ ἐπενδυτοῦ, τήν ὁποίαν ἐνδεχομένως ἐπιῴέρει ἡ ἑπιταχυνομένη ἀπόσβε-
σις. Ἐῲ’ ὅσον μία τοιαύτη μείωσις πράγματι ἐπέρχεται διά τῆς θεσπίσεως
ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως αὐξάνει ἡ μετά τόν ᾠόρον ἀποδοτικότης τῶν
έπενδύσεων, ἐνισχυομένου, cove-lube, τοῦ κινήτρου πρός ἀνάληψιν ὑπό τῶν
ἰδιωτικῶν ῲορέων μεγαλυτέρας ἐπενδυτικῆς δραστηριότητοςῗ.
Ὑπὸ τήν ἁπλουστέραν αὐτοῦ μορφήν τό πρόβλημα δύναται νά τεθῇ ὡς
ἑξής; Ποία μεταβολή ἐπέρχεται εἰς τήν ᾠορολογικήν ὑποχρέωσιν τοῦ ἐπεν-
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1. Πολλοί συγγραφεῖς ἔχουν ἀσχοληθῆ μέ τήν φύσιν τοῦ ὀφέλους, τό ὁποῖον, ἐνδεχο-
μένως, ἀποῴέρει ἡ ἑπιταχυνομένη ἀπόσβεσις, χωρίς ἐν τούτοις νά ἔχουν προχωρήσει εἰς
διατύπωσιν ὑποδείγματπ ποσοτικής μετρήσεως τοῦ ὀῴέλους τούτου. Μεταξύ τῶν κυριωτέ-
ρων ἐργασιῶν ἑπί τοῦ θέματος ἀναφέρονται αἱ ἑξήςε
R. Eisner, «Accelerated Amortization, Growth and Net Profits», Quarterly Journal of Eco-
nomics, Vol. LXVI, Nov. 1952' «Accelerated Depreciation: Some Further Thoughts», Quar—
terly Journal of Eeonomies, Vol. LXIX, May 1955. Cary Brown, «Business-Income Taxation
and Investment Incentive», Income, Employment and Public Policy, Essays in Honor of
Alvin Hansen. E. Domar, «The Case for Accelerated Depreciation», Quarterly Journal of
Economics, Vol. LXVII, Nov. 1953. R. Goode, «Accelerated Depreciation Allowances as
a Stimulus to Investment», Quarterly Journal of Economics, Vol. LXIX, May 1955.
Ξ. Προῦποτίθεται ὅτι δέν ὑῴίστανται εἰς τόν διοικητικὸν, πιστωτικόν καί δημοσιονομι-
κόν μηχανισμόν ἀντικίνητρα ἑξουδετεροῡντα τήν ἀποτελεσματικὸτητα τοῦ ἀνωτέρω κινή-
τρου. Ἐπί τούτου, βλ. Π. Δερτιλῆ, Ἐγχειρίὸιον Δημοσίας Οἰκονομικῆς, τεύχ. Α’ σελ.
129.
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δυτοῦ ἐκ τῆς θεσπίσεως ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως προϋποτιθεμένου ὅτι;
α) Πρόκειται περί μιᾶς ἑῴ’ ἅπαξ διενεργουμένης ἐπενδύσεως.

β) Ὑῴίσταται σύμπτωσις μεταξύ τῆς περιόδου ἀναμονής πρός ἐπανά-
κτησιν τοῦ ἑπενδυομένου κεῲαλαίου καί τῆς περιόδου, εἰς ἥν ἐκτείνεται ἡ
λειτουργική ζωή τῆς ἐπενδύσεως.
γ) Πρόκειται περί ὁριακῆς ἐπενδύσεως, ὑπό τήν ἔννοιαν ὅτι τό ἀρχικόν
κόστος αὐτῆς ἰσοῦται πρός τήν παροῦσαν ἀξίαν τῶν ἐξ αὐτῆς προσδοκωμέ-
νων ἐτησίων προσόδων.
δ) Οὐδεμία πρόβλεψις ὑῲίσταται εἰς τήν ᾠορολογικήν νομοθεσίαν περί
συμψηῲισμοῦ ἐνδεχομένων ζημιῶν ἐκ τῆς ἐπενδύσεως πρός εἰσόδημα ἐξ
ἄλλων πηγῶν ἤ, γενικώτερον, περί ὑποχρεωτικής συμμετοχῆς τοῦ δημοσίου
εἰς τάς ἐνδεχομένας ζημίας ἐκ τῆς ἐπενδύσεως.
Ὑπό τάς ἀνωτέρω προϋποθέσεις, ἡ θέσπισις ἐπιταχυνομένης ἀποσβέ-
σεως ἐνδέχεται νά αὐξήσῃ μᾶλλον ἤ νά μειώση τήν πραγματικὴν ῲορολο-
γικήν ὑποχρέωσιν τοῦ ἐπενδυτοῦ καί νά ἐπενεργήσῃ ὡς ἀντικίνητρον πρός
ἀνάληψιν μεγαλυτέρας ἐπενδυτικής δραστηριότητος. Τό δυσμενές τοῦτο
ἀποτέλεσμα τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως ἐνδέχεται πράγματι νά ἐπέλ-
θῃ, ἐφ’ ὅσον ἰσχύει ἡ ὑπόθεσις (δ), ἤτοι ἐῴ’ ὅσον ἡ ᾠορολογική νομοθεσία δέν
ἀναγνωρίζει εἰς τόν ἐπενδυτήν δικαίωμα πλήρους συμψηῴισμοῠ τῶν ζημιῶν
ἐκ τῆς ἐπενδύσεως πρός τά εἰσοδήματα ἐξ ἄλλων οἰκονομικῶν χρήσεων ἤ
πηγῶν καί, γενικώτερον, δέν προβλέπει ὑποχρέωσιν συμμετοχής τοῦ δημο-
σίου εἰς τάς ζημίας ἐκ τῆς ἐπενδύσεως. Πρός ἀπόδειξιν τούτου, ἄς λάβωμεν
ὡς παράδειγμα μίαν ὁριακήν ἐπένδυσιν ἀρχικοῦ κόστους 400 ἑκατ. δρχ.,
ἀποδίδουσαν 100 ἑκατ. δρχ. ἐτησίως ἐπί πενταετίαν, τῆς καθαρᾶς ἀποδό-
σεως ὑποκειμένης εἰς ᾠόρον 50% καί δυναμένης ν’ ἀποσβεσθῄ ἐντός τῶν
πρώτων τριῶν ἐτῶν τῆς λειτουργικής της ζωῆς. Μέ ἐπιτόκιον προεξοῴλή-
σεως 8%, ἡ παροῦσα ἀξία τῆς συνολικῆς ῲορολογικῆς ὑποχρεώσεως θά εἷ-
ναι 40 ἑκατ. δρχ. ἐάν ἐῴαρμοσθῇ κανονική ἀπόσβεσις, καί 71 ἑκατ. δρχ.
ἐάν ἀξιοποιηθῇ ἡ ὑπό τοῦ νόμου παρεχομένη εὐχέρεια έῴαρμογῆς τῆς ἐπιτα-
χυνομένης ἀποσβέσεως3. Εἰς τήν περίπτωσιν τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέ-

3. Ἐάν διά C συμβολίσωμεν τό ἀρχικόν κόστος τῆς ἐπενδύσεως, διά R τήν ἐτησίαν
πρόσοδον, διά n τήν λειτουργικήν ζωήν τῆς ἐπενδύσεως, διά d τήν περίοδον τῆς ἐπιταχυ-
νομένης ἀποσβέσεως (d<n), διά ts τόν νομοθετικῶς ὁριζόμενον ῲορολογικόν συντελεστήν
καί διά a]; την παροῦσαν ἀξίαν μιᾶς χρηματικῆς μονάδος προεξοῲλουμένης διά n ἔτη
πρός i, δυνάμεθα νά ὑπολογίσωμεν τήν παροῦσαν ἀξίαν τῆς ῲορολογικής ὑποχρεώσεως
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σεως, ἡ ῲορολογική ὑποχρέωσις εἶναι κατά 77% μεγαλυτέρα ἐκείνης τῆς
κανονικής ἀποσβέσεως. Τό ἀποτέλεσμα τοῦτο ἐξηγεῖται λογικῶς ὡς ἑξῆς;
Ἐῲαρμοζομένης κανονικῆς ἀποσβέσεως, ὁ ἐπενδυτής ἔχει τήν δυνατότητα
ἀῲαιρέσεως ὁλοκλήρου τῆς ἀποσβεστέας ἀξίας ἐκ τοῦ πρός ᾠορολογίαν εἱ-
σοδήματος αὐτοῦ. Τοιαύτη ὅμως δυνατὸτης δέν ὑῲίσταται, ἐάν ὁ ἑπενδυτής
ἀποσβέσῃ τήν ἐπένδυσιν κατά τά πρῶτα τρία ἔτη τῆς λειτουργικῆς ζωῆς
καί ἡ νομοθεσία δέν παρέχῃ εἰς αὐτόν δυνατότητα ωμψηῴισμοῦ τῶν
ζημιῶν. Οὕτω κατά τά πρῶτα μέν τρία ἔτη, τό ποσόν τῆς ἀποσβέσεως θά
ὑπερβαίνῃ τό ἀκαθάριστον εἰσόδημα ἐκ τῆς ἑπενδύσεως καί ὁ ἐπενδυτής θά
ἐμῲανίσῃ τήν πέραν τοῦ εἰσοδήματος ἀπόσβεσιν εἰς τήν ᾠορολογικήν του
δήλωσιν ὡς ζημίαν, ἑνὼ κατά τά ἑπόμενα δύο, ὁ ἑπενδυτής θά ᾠορολογηθῄ
δι’ ὁλόκληρον τό εἰσὸδημα ἐκ τῆς ἐπενδύσεως, καθ’ ὅσον δέν θά ἔχη τήν εὐ-
χέρειαν νά ωμψηῴίσῃ τάς ζημίας τῶν τριῶν προηγουμένων ἐτῶν. Δεδομέ-
νου, συνεπὼς, ὅτι μέρος τῶν ἀποσβέσεων δέν καθίσταται δυνατόν ν’ ἀῴαι-
ρεθῄ ἐκ τοῦ ἁκαθαρίστου εἰσοδήματος, ἡ ᾠορολογική ὑποχρέωσις θά εἶναι

(Td), ἐάν ἐᾲαρμοξεται κανονική ἀποσβεσις ὡς ἑξῆς
H C
1d = Καὶ-ἶ) Ίηί

Ἰῧάν ἑᾲαρμοζεται ἐπιταχυνομένη, κατά τήν περίοδον καθ’ ἀποσβέννυται ἐπένδυσις

(ἦτοι τήν περίοδον ἀπὸ 1 ἕως d), αποσβεσις, ἄνευ προβλὲψεως τυμψηᾲισμοῦ τῶν ζημιῶν,

ο ἑπενδυτής δέν θά πληρώσῃ ῲόρον, ἐάν Î Ξ R, Οά πληρώσῃ ῲορον ἐπί ᾠορολογητέου

εἰσοδήματος R —Îèa'w Î < R. Τό ἐάν θά πληρώσῃ ἦ ὄχι φόρον ο ἐπενδυτής κατά τήν

περίοδον 1 ἕως d ἐξαρτᾶται ἐκ τοῦ πόσον μικρόν εἶναι τό d ἑν σχέσει πρός τό n. Κατά τήν
διάρκειαν τῆς περιόδου μεταξύ d καί n ὁ ἑπενδυτής θά πληρώσῃ ᾠόρον ἐπί τής ἐτησίας ἀπο-
δόσεως τῆς έπενδύσεως R, δεδομένου ὅτι ἡ ἐπένδυσις ἔχει ἤδη ἐξ ὁλοκλήρου ἀποσβεσθή καί
δέν ὑφίσταται οὐδεμία πρόβλεψις περί ωμψηῴισμοῦ τῶν ἐνδεχομένων ζημιῶν τῆς περιόδου
1 ἕως d πρὸς τό εἰσόδημα τῆς περιόδου d ἕως n. ’Υποτιθεμένου ὅτι ἡ σχέσις μεταξύ d καί

n εἶναι τοιαύτη ὥστε dg 2 R, δυνάμεθα νά ὑπολογίσωμεν τήν παροῦσαν ἀξίαν τῆς ᾠορολο-

γικής ὑποχρεώσεως (Td'), ἐφαρμοζομένης ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως χωρίς εὐχέρειαν
ωμψηῴισμοῦ ζημιῶν διά τοῦ ἑξῆς μαθηματικοῦ τύπους

Td’ = ts Rang“ (my1
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μεγαλυτέρα ἐκείνης, τήν ὁποίαν θά εἶχεν ὁ ἐπενδυτής, ἐάν υπελόγιζεν
κανονικάς ἀποσβέσεις. Ἐκ τῆς προηγουμένης ἀναλύσεως προκύπτει, ὅτι,
ἐάν ῲορολογική νομοθεσία δέν παρέχῃ τήν δυνατότητα πλήρους συμψηῴι-
σμου τῶν ζημιῶν ἐκ τῆς ἐπενδύσεως, ὁ ἐπενδυτής δέν ἔχει συμῲέρον νά
ὲῲαρμόσῃ ἐπιταχυνομένην ἀπόσβεσιν.

1. “Η νομοθετική πρόβλεψις περί πλήρους συμψηῲισμοὺ τῶν ζημιῶν

”Ας θεωρήσωμεν ἤδη ὅτι δέν ἰσχύει ἡ ὑπόθεσις (δ), ἔστω, δηλαδή, ὅτι
ἡ ῲορολογική νομοθεσία προβλέπει μηχανισμόν πλήρους συμῴηῴισμοῦ τῶν
ζημιῶν ἐκ τῆς ἐπενδύσεως. Σημειωςτέον ὅτι ὁ συμψηῲισμός οὗτος εἶναι
δυνατός κατά πολλούς τρόπους, ἐξ ὧν οἱ σπουδαιότεροι εἶναι οἱ ἑξής; α)
Συμψηῴισμός τῶν ζημιῶν πρός τά κέρδη προηγουμένων ή ἑπομένων χρή-
σεων. Συμψηψισμός τῶν ζημιῶν ἐκ τῆς ἑπενδύσεως πρός εἰσοδήματα ἐξ
ἄλλων πηγῶν. γ) Συμμετοχή τοῦ δημοσίου εἰς τήν ζημίαν ἐξ ἐπενδύσεως
μέ ποσοστόν ἴσον πρός τόν ᾠορολογικόν συντελεστήν (REFUNDS). Συγκρί-
νοντες τήν ῲορολογικήν ὑποχρέωσιν, ἡ ὁποία προκύπτει ἐάν ἐῴαρμόζεται
κανονική ἀπόσβεσις πρός ἐκείνην ἡ ὁποία προκύπτει ἐάν ἐῴαρμόζεται ἐπι-
ταχυνομένη, δυνάμεθα νά προσδιορίσωμεν εἰς ποῖον βαθμόν ἡ θέσπισις ἐπι-
ταχυνομένης ἀποσβέσεως μειώνει τό ᾠορολογικόν βάρος τοῦ ἐπενδυτοῦ καί
αὐξάνει τήν μετά τόν.ῲόρον ἀπόδοσιν τῆς ἐπενδύσεως. Ἐάν ἐῲαρμόζεται
κανονική ἀπόσβεσις, ὁ ἐπενδυτής θά πληρώνῃ κατ’ ἔτος ᾠόρον ἀνερχόμενον
εἰς C
TS(R— n—)

ἐνὼ ἡ παροῦσα ἀξία τῶν ἐτησίων ᾠορολογικὼν ὑποχρεώσεων θά εἷναι4ι

To = R— —Î—)añ|i.

Ἐάν, ἐξ ἄλλου, ἑῲαρμόζεται ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις, ἡ ῲορολογική ὑπο-
χρέωσις δύναται νά ὑπολογισθῄ ὡς ἑξῆς Κατά τήν διάρκειαν τῆς περιόδου

1 ἕως d, ὁ ἐπενδυτής θά πληρώνῃ ᾠόρον tS(R— ξ)

4. Εἰς τήν περαιτέρω ἀνάλυσιν χρησιμοποιοῡνται οἱ αὐτοί συμβολισμοί οἱ ὁποῖοι ἐχρη-
σιμοποιήθησαν εἰς τήν σημ. 3.
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ἐτησίως ἐάν R>-dC—,

ἦ θά ἔχῃ δικαίωμα ωμψηῲισμοῦ ζημίας ἴσης πρός ts(% —R)

ἐάν R<—dC—-.

Συμβολίζοντες διά + τήν ᾠορολογικήν ἐπιβάρυνσιν καί διά - τάς πρόςσυμ-
ψηψισμόν ζημίας, ἡ παροῦσα ἀξία τῆς ῲορολογικής ὑποχρεώσεως ἦ τῆς
πρός συμψηῲισμόν ζημίας κατά τήν διάρκειαν τῆς περιόδου 1 ἕως d, θά εἷ-
ναι;

ts = (R —%)a;|i

Ἐντός τῆς περιόδου d ἕως n ὁ ἐπενδυτής θά πληρώνῃ ἐτησίως ᾠόρον ἀνερ-
χόμενον εἰς tR, δεδομένου ὅτι ἡ Ιἐπένδυσις ἔχει ἤδη ἀποσβεσθή. Κατόπιν
τούτου, ἡ παροῦσα ἀξία τῶν ἐτησίων ᾠορολογικῶν ὑποχρεώσεων κατά τήν
διάρκειαν τῆς περιόδου d ἕως n θά εἶναι

tSR anai (1+i)-d

Συνεπῶς, τό ἀλγεβρικόν ἄθροισμα τῶν παρουσῶν ἀξιῶν τῶν ῲορολογικῶν
ὑποχρεώσεων καί τῶν πρός συμψηῲισμόν ζημιῶν ἔχει ὡς κάτωθιῑ

T’o = tS(R —%)ozd1i + tsR αΜῃἰ (1+i)-d

Ἐκῲράζοντες τήν ᾠορολογικήν ὑποχρέωσιν τήν προκύπτουσαν κατόπιν
ἐῴαρμογής ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως ὡς ποσοστόν τῆς παρούσης ἀξίας
τῶν ἐτησίων καθαρῶν ἀποδόσεων (μετά τήν ἀφαίρεσιν τῆς κανονικῆς ἀπο-
σβέσεως) τῆς ἐπενδύσεως, λαμβάνομεν τούς ᾠορολογικούς συντελεστάς (te),
βάσει τῶν ὁποίων, πράγματι, ἑπιβαρύνεται ὁ ἐπενδυτής, ἐάν ἔχῃ τήν εὐ-
χέρειαν νά ἀποσβέσῃ τήν ἐπένδυσιν εἰς χρόνον μικρότερον τῆς λειτουργικῆς
του ζωήςε

ts(R —%)a;h + tsR αῃωί (1+i)*i‘e = (1)(R émi
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Τό ὅῴελος ἐκ τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως λογιζόμενον ὡς μείωσις
τῆς ᾠορολογικής ὑποχρεώσεως τοῦ ἐπενδυτοῦ ἐμφαίνεται εἰς τόν πίνακα 1,
τά στοιχεῖα τοῦ ὁποίου ἔχουν ὑπολογισθῆ ἐπί τῇ βάσει τῆς μαθηματικῆς
παραστάσεως 1 μέ διαῴόρους ἑκάστοτε ἀριθμητικὰς τιμάς τῶν ts, d καί
n καί μέ τήν ὑπόθεσιν ὅτι C καί i παραμένουν σταθερά.

ΠΙΝΑΞ 1

Πραγματικοί φορολογικοί συντελεσταί, βάσει τῶν ὁποίων ἐπιβαρύνεται ὁ
ἐπενὸυτής ἐφ’ ἅπαξ διενεργουμένης ὁριακῆς ἐπενδύσεως λειτουργικῆς ζωῆς
n ἐτῶν, ὑποκειμένης εἰς νομοθετικώς προβλεπόμενον φόρον t5 μέ εὐχέρειαν
ἀποσβέσεως αὐτῆς ἐντός τῶν πρώτων d ἐτῶν καί μέ δικαίωμα πλήρους
συμψηφισμοῠ τῶν ζημιῶν

30 - 4 8,7 14,5 23,6 27 1813,21Ο,8 9 6,650 — 6,7 14,5 24,3 39,0 45 30 22,0 18 1511

Ἐκ τοῦ πίνακος 1 προκύπτει, κατά πρῶτον, τό συμπέρασμα ὅτι, δεδο-
μένων τῶν n καί ts, ἡ ἀποτελεσματικότης τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως
καθίσταται μεγαλυτέρα αὐξανομένης τῆς ταχύτητος ἀποσβέσεως, ἤτοι
καθισταμένου βραχυτέρου τοῦ χρόνου ἀποσβέσεως τῆς ἑπενδύσεως (δηλ.
τοῦ d). Ἐάν ἡ ᾠορολογική νομοθεσία παρέχῃ τήν εὐχέρειαν ὁλοσχεροῦς
ἀποσβέσεως τοῦ κεῴαλαιουχικοὺ ἀγαθοῦ ἐντός τοῦ ἔτους ἀποκτήσεως
κατασκευῆς αὐτοῦ, ὁ ἐπενδυτής ἀπαλλάσσεται πλήρως τοῦ Φόρου. (Βλ.
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πίνακα 1, στήλη d = 1). Ἐν τοιαύτῃ περιπτώσει, ἡ ἑπιταχυνομένη ἀπό-
σβεσις ἰσοδυναμεῖ πρός ὁλοσχερή φορολογικήν ἀπαλλαγήν.
Κατά δεύτερον, ἐκ τοῦ πίνακος 1 προκύπτει τό συμπέρασμα, ὅτι, ὅσον
ὑψηλότερος εἶναι ὁ νομοθετικὼς ὁριζόμενος φορολογικός συντελεστής (ts),
τόσον μεγαλύτερον εἶναι τό ὄφελος, τό ὁποῖον ἀποφέρει εἰς τόν ἐπενδυτήν
ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις. Ἐν ἄλλοις λόγοις, ἡ ἀποτελεσματικότης τῆς
ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως εἶναι μεγαλυτέρα ὑπό καθεστώς ὑψηλῶν φορο-
λογικῶν συντελεστῶν, παρ’ ὅτι ἐάν ἰσχύουν χαμηλοί συντελεσταί, ὑποτιθε-
μένου βεβαίως ὅτι οἱ ἐπενδυταί δέν ἔχουν τήν διαζευκτικήν εὐχέρειαν νά
ἑπενδύουν εἰς ἄλλας χώρας μέ μικροτέρους φορολογικούς συντελεστάς. Ἐάν
ὑφίσταται τοιαύτη εὐχέρεια, ἡ θέσπισις ἑπιταχυνομένης ἀποσβέσεως ὑπό
χώρας μέ ὑψηλούς φορολογικούς συντελεστάς ἐπενεργεῖ κατ’ οὐσίαν ὡς
μηχανισμός ἐξισώσεως τῆς πραγματικῆς φορολογικής ἐπιβαρύνσεως εἰς τήν
χώραν ταύτην πρός ἐκείνην ἄλλων χωρῶν, ἔνθα ἰσχύουν χαμηλότεροι φορο-
λογικοί συντελεσταί. Πρός διευκρίνισιν, ἄς ληφθῇ ὡς παράδειγμα ὁριακη
ἐπένδυσις λειτουργικής ζωῆς 30 ἐτῶν, ἡ ἀπόδοσις τῆς ὁποίας ὑπόκειται εἰς
φόρον 50% εἰς τήν χώραν Α καί 25% εἷς τήν χώραν Β. Ἐάν ἡ χώρα Α
παράσχῃ τήν εὐχέρειαν ἀποσβέσεως τῆς ἐπενδύσεως ἐντός δεκαετίας μέ
δικαίωμα πλήρους συμψηφισμοῦ τῶν ζημιῶν, ἐπέρχεται ἐξίσωσις τῆς πραγ-
ματικῆς φορολογικῆς ἐπιβαρύνσεως τοῦ ἑπενδυτοῦ εἰς ἀμφοτέρας τάς χώρας
(βλ. πίνακα 1, ts = 50% καί d = 10). Εἰς τήν περίπτωσιν ταύτην, ἵνα ἡ
ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις καταστῄ κίνητρον προσελκύσεως ἐπενδύσεων ἐκ
τῆς χώρας Β, ἡ χώρα Α θά πρέπει νά παράσχῃ εὐχέρειαν ἀποσβέσεως τῆς
ἐπενδύσεως εἰς χρόνον βραχύτερον τῆς δεκαετίας.
Τέλος, ἕτερον ἐξ ἴσου σημαντικόν συμπέρασμα προκῦπτον ἐκ τοῦ πίνα-
κος 1, εἷναι ὅτι, δεδομένων τῶν ts καί d, ἡ ἀποτελεσματικότης τῆς ἐπιτα-
χυνομένης ἀποσβέσεως καθίσταται μεγαλυτέρα, ὅσον μακροτέρα εἶναι ἡ
διάρκεια τῆς λειτουργικής ζωῆς τῆς ἑπενδύσεως Πρός διευκρίνισιν
τούτου, ἄς ληφθοῦν δύο ἐπενδύσεις, ἐξ ὧν ἡ μία λειτουργικής ζωῆς 10 ἐτῶν
καί ἡ ἑτέρα 50 ἐτῶν, τῆς ἀποδόσεως ἀμφοτέρων ὑποκειμένης εἰς φόρον
30%. Ἐάν εἰς ἀμφοτέρας παρασχεθῄ εὐχέρεια ἀποσβέσεως ἐντός τῶν
πρώτων 5 ἐτῶν τῆς λειτουργικής των ζωῆς, ἡ πρώτη ἑπένδυσις θά ἐπιβα-
ρυνθῄ τελικὼς μέ φόρον 18%, ἑνώ ἡ δευτέρα μόνον μέ 6,6% πίνακα
1). cH ἰδιότης τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως νά εὐνοῂ σχετικῶς περισ-
σότερον τάς ἑπενδύσεις μέ μακρᾶς διαρκείας λειτουργικήν ζωήν ἀποτελεῖ
σοβαρόν λόγον θεσπίσεως αὐτῆς ὡς κινήτρου εἰς χώρας εὑρισκομένας εἷς τό
πρῶτον στάδιον ἀναπτύξεως καί ἐχούσας ἀνάγκην βασικών ἐπενδύσεων,
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τῶν ὁποίων ἡ λειτουργική ζωή, ὡς ἐκ τῆς ῲύσεώς των, ἐκτείνεται εἰς
μακρόν χρονικόν διάστημα.

Ἐνώ ὁ νομοθετικῶς ὁριζόμενος ῲορολογικός συντελεστής (ts), ἡ ταχύ-

της τῆς ἀποσβέσεως ( ἓ ) καί ἡ διάρκεια τῆς λειτουργικής ζωῆς τῆς

ἑπενδύσεως (n) παίζουν ἀποῴασιστικόν ρόλον διά τήν ἀποτελεσματικότητα
τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως ὡς κινήτρου δι’ ἐπενδύσεις, δέν συμβαίνει
τό αὐτὸ καί μέ τό ἐπιτὸκιον προεξοῲλήσεως Τά δεδομένα τοῦ πίνακος
2, τά ὁποῖα προέκυψαν ἐκ τῆς λύσεως τῆς μαθηματικῆς παραστάσεως 1
διά διαῲόρους τιμάς τῶν i καί d, δεικνύουν ὅτι δι’ ἐπένδυσιν λειτουργικής
ζωῆς 30 ἐτῶν, ὑποκειμένην εἰς ᾠόρον 50%, μεταβολαί εἰς τό ἐπιτόκων
προεξοῴλήσεως ἐλάχιστα ἑπηρεάζουν τήν ἀποτελεσματικότητα τῆς ἐπιτα-
χυνομένης ἀποσβέσεως ὡς κινήτρου δι’ ἐπενδύσεις.

ΠΙΝΑΞ 2

Πραγματικοί φορολογικοί συντελεσταί βάσει τῶν ὁποίων ἐπιβαρύνεται ὁ
ἐπενὸυτής ἐφ’ ἅπαξ ὃιενεργουμένης ἐπενδύσεως λειτουργικῆς ζωῆς 30
ἐτῶν, τῆς ἀποδόσεως αὐτῆς προεξοφλουμένης πρός i καί ὑποκειμένης εἰς
νομοθετικώς προβλεπόμενον φόρον 50%, μέ εὐχέρειαν ἀποσβέσεως τῆς
ἐπενδύσεως κατά τά πρώτα d ἔτη καί δικαίωμα πλήρους συμψηφισμοῡ τῶν
ζημιῶν

R = 1— (1+i)
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Ἐκ τοῦ πίνακος 2 προκύπτει, ὅτι ἡ ἀποτελεσματικότης τῆς ἐπιταχυ-
νομένης ἀποσβέσεως καθίσταται μεγαλυτέρα, ὅσον χαμηλότερω εἶναι τό
ἐπιτόκιον προεξοφλήσεως. Ἐν τούτοις, μεταξύ ὑψηλῶν καί χαμηλῶν ἐπι-
τοκίων ἡ διαφορά εἰς τήν μείωσιν τοῦ νομοθετικώς προβλεπομένου φορολο·
γικοῦ συντελεστοῠ, ἡ ἐπερχομένη ἐκ τῆς θεσπίσεως ἐπιταχυνομένης ἀπο-
σβέσεως, εἶναι ἀσήμαντος. Παρά ταῦτα, θά ἠδύνατο νά ὑποστηριχθῄ, ὅτι
ὴ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις εὐνοεῖ τάς ἐπενδύσεις τάς χρηματοδοτουμένας
μέ χαμηλόν ἐπιτόκιον καί ἀπό τῆς πλευρᾶς ταύτης πλεονεκτεῖ ἄλλων
κινήτρων διά τήν προσέλκυσιν ξένων ἰδιωτικῶν ἐπενδύσεων, ἡ ἀπόδοσις
τῶν ὁποίων κεφαλαιοποιεῖται συνήθως μέ τό χαμηλόν ἐπιτόκιον τῆς χώρας
προελεύσεως.

2. 'H περίπτωσις τῶν μή ὁριακὼν ἐπενδύσεων

"Ag θεωρήσωμεν ἤδη ὅτι, πέραν τῆς ὑποθέσεως (δ), δέν ἰσχύει ὡσαύ-
τως ἡ ὑπόθεσις (γ); εΗ ἐπένδυσις δύναται νά μήν εἶναι ὁριακή, ἦτοι νά
ἔχῃ ἀπόδοσιν μεγαλυτέραν ἥ μικροτέραν ἐκείνης, ἡ ὁποία προεξοφλουμέ-
νη δίδει παροῦσαν ἀξίαν ἴσην πρός τό ἀρχικόν κόστος τῆς ἐπενδύσεως.
Ἐν τοιαύτῃ περιπτώσει, ἐρωτᾶται κατά ποῖον τρόπον τό ποσοστόν ἀποδό-
σεως ἐπηρεάζει τόν βαθμόν ἀποτελεσματικότητος τῆς ἐπιταχυνομένης
ἀποσβέσεως ὡς κινήτρου δι’ ἐπενδύσεις. Ἐφαρμόζοντες τόν μαθηματικόν
τύπον 1 μέ διαφορετικά ἑκάστοτε ποσοστά ἀποδόσεως (R) καί χρόνον ἀπο-
σβέσεως (d), ἀλλά μέ δεδομένας τάς τιμάς τῶν η, tS καί i, ἤτοι n = 30,
ts = 50% καί i = 6%, λαμβάνομεν τά εἰς τόν πίνακα 3 ἐμφαινόμενα ἀπο-
τελέσματα.

Ἐκ τῶν ἀποτελεσμάτων τοῦ πίνακος 3 προκύπτει ὅτι ὅσον μικροτέρα
εἶναι ἡ ἀπόδοσις τῆς ἐπενδύσεως, τόσον μεγαλυτέρα εἶναι ἡ ἀποτελεσμα-
τικότης τῆς ἑπιταχυνομένης ἀποσβέσεως ὡς κινήτρου δι’ ἐπενδύσεις. Αἱ
ἐπενδύσεις χαμηλής ἀποδόσεως εὐνοοῦνται περισσότερον ἐκ τῆς θεσπίσεως
ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως ἀπό τάς ἐπενδύσεις μέ ὑψηλήν ἀπόδοσιν. Θά
πρέπει, ἐν τούτοις, νά σημειωθῄ ὅτι τόσον τό ἀπύλωτον ὅσον καί τό σχε-
τικόν ὄφελος, τό ὁποῖον ἀποφέρει ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις εἰς τούς
ἐπενδυτάς τούς ἀναλαμβάνοντας ἐπενδύσεις διαφόρου βαθμοῦ ἀποδόσεως,

ἐξαρτᾱται σημαντικὼς ἐκ τῆς ταχύτητος ἀποσβέσεως τῆς ἐπενδύσεως (ἓ),
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Πραγματικοί φορολογικοί συντελεσταί βάσει τῶν ὁποίων ἐπιβαρύνεται ὁ
ἐπενὸυτής ἐφ’ ἅπαξ ὃιενεργουμένης ἐπενδύσεως ἀποδιδούσης R70 τοῦ ἀρχι-
κοῦ κόστους ἐτησίως ἐπί 30 ἔτη καί ὑποκειμένης εἰς νομοθετικῶς προβλε-
πόμενον φόρον 50%, μέ εὐχέρειαν ἀποσβέσεως ἐντός τῶν πρώτων d ἐτῶν
καί μέ δικαίωμα πλήρους συμψηφισμοῦ τῶν ζημιών5.

+ Φορολογική ἐπιβάρυνσις
- Ἐπιχορήγησις

Σμικρυνομένης τῆς ἀποστάσεως μεταξύ d καί n, μειοῦται τό ὄῴελος ἐκ τῆς
ἑπιταχυνομένης ἀποσβέσεως πίνακα 3), ραγδαίως μέν εἰς τήν περί-
πτωσιν τῶν χαμηλής ἀποδόσεως ἑπενδύσεων ἐπενδύσεις μέ ἀπόδοσιν
5%, 6% και 7,3% εἰς πίνακα 3), ἐλαφρῶς δέ εἰς τήν περίπτωσιν τῶν
ἐπενδύσεων ὑψηλῆς ἀποδόσεως ἑπενδύσεις μέ ἀπόδοσιν 10% καί ἄνω

5. Βάσει τῶν δεδομένων τοῦ ἀνωτέρω παραδείγματος, ἐπένδυσις ἀποδίδουσα 7,3% ἐτη-
σίως εἶναι ὁριακή, δεδομένου ὅτι πληροῖ τήν συνθήκην C = Rami, ὡς προκύπτει ἐκ τοῦ ὑπο-
λογισμοῦ τῆς 1 = 0,073a3—0|0,06. Κατά συνέπειαν, ἐπενδύσεις μέ ἀπόδοσιν μεγαλυτέραν
τοῦ 7,3% εἶναι ὑπέρ-οριακαί καί ἐπενδύσεις μέ ἀπόδοσιν μικροτέραν τοῦ 7,3% εἶναι ὑπο-
ορ ιακαί .
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εἰς πίνακα 3). Κατά συνέπειαν, σμικρυνομένης τῆς ἀποστάσεως μεταξύ
d καί n, τό σχετικόν πλεονέκτημα τῶν χαμηλής ἀποδόσεως ἐπενδύσεων ἐκ
τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως περιορίζεται σημαντικῶς πίνακα 3).
Ἀντιθέτως, διευρυνομένης τῆς ἀποστάσεως μεταξύ d καί n, τό ὄφελος ἐκ
τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως αὐξάνει, ταχέως μέν διά τάς ἐπενδύσεις
χαμηλής ἀποδόσεως, ἑλαῴρῶς δέ διά τάς ἐπενδύσεις ὑψηλῆς ποιότητος,
αὐξανομένου οὕτω τοῦ σχετικοῦ πλεονεκτήματος τῶν χαμηλής ἀποδόσεως
ἐπενδύσεων.

“Η ἰδιότης τῆς έπιταχυνομένης ἀποσβέσεως νά εὐνοῄ σχετικὼς περισ-
σότερον τάς χαμηλής ἀποδόσεως ἐπενδύσεις ἀποτελεῖ σοβαρόν πλεονέ-
κτημα αὐτῆς ὡς κινήτρου προωθήσεως τῶν ἐπενδύσεων εἰς τάς ὑπαναπτύ-
κτους χώρας καί, κυρίως, ὡς κινήτρου προσελκύσεως ξένων ἰδιωτικῶν
ἐπενδύσεων ὑπό τῶν χωρῶν τούτων. Ὠς ἐκ τῆς ἰδιότητός της ταύτης,
ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις δημιουργεῖ κίνητρον διά τάς ἐπενδύσεις ἐκείνας,
αἱ ὁποῖαι χρήζουν πράγματι εὐνοῖκῆς μεταχειρίσεως. Τοιαύτη εἶναι
περίπτωσις τῶν ἐπενδύσεων, αἱ ὁποῖαι, παρ’ ὅλον ὅτι δέν εἶναι ἐπικερδεῖς
ἀπό ἰδιωτικοοικονομικής ἀπόψεως, ἐν τούτοις θεωροῦνται ὡς κοινωνικῶς
ἐπιθυμηταί, διότι συμβάλλουν σημαντικῶς εἰς ἐπιτάχυνσιν τῆς οἰκονομι-
κῆς ἀναπτύξεως. Ἐπενδύσεις, αἱ ὁποῖαι εἶναι αὐταί καθ’ ἑαυτάς ἐπικερ-
δεῑς καί δέν χρήζουν εὐνοϊκῆς μεταχειρίσεως, ἐλάχιστα εὐνοοῦνται ἤ εὐ-
νοοῦνται συγκριτικῶς ὀλιγώτερον ἐκ τῆς θεσπίσεως ἐπιταχυνομένης ἀπο-
σβέσεως. Ὁ διαῴορισμός μάλιστα αὐτός εἰς τό ᾠορολογικόν πλεονέκτημα
μεταξύ ἐπικερδῶν καί μή ἐπενδύσεων λαμβάνει χώραν αὐτομάτως διά τῆς
ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως καί δέν δίδει λαβήν εἰς τούς ὀλιγώτερον εὐ-
νοουμένους νά διαμαρτύρωνται δι’ ἄνισον μεταχείρισιν, δεδομένου ὅτι,
τόσον ὁ ἐκ τοῦ νόμου ἰσχύων ῲορολογικός συντελεστής, ὅσον καί ἡ παρε-
χομένη εὐχέρεια ταχείας ἀποσβέσεως τῆς ἑπενδύσεως εἶναι δι’ ὅλους ἡ
αὐτή.
Ἐξ ἄλλου, ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις, ὡς κίνητρον δι’ ἐπενδύσεις,
πλεονεκτεῖ καί τοῦ κινήτρου τῆς μερικῆς ἀπαλλαγῆς ἐκ τοῦ ᾠόρου εἰσοδή-
ματος, διότι εὐνοεῖ συγκριτικῶς περισσότερον τάς μή ἐπικερδεῖς ἐπενδύ-
σεις, αἱ ὁποῖαι καί πράγματι ἔχουν ἀνάγκην εὐνοϊκωτέρας μεταχειρίσεως,
ἐνῶ τοιαύτη ἀνάγκη, προῴανώς, δέν ὑφίσταται προκειμένου περί ἐπικερδών
ἐπενδύσεων, αἱ ὁποῖαι καί εὐνοοῦνται συγκριτικῶς περισσότερον διά θεσπί-
σεως μερικῆς ἀπαλλαγῆς ἐκ τοῦ ᾠόρου εἰσοδήματος.
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3. Ὀ κίνδυνος ἐκ τῆς ἐπενδύσεως

”Ας ἐξετάσωμεν ἤδη, ποία εἶναι ῆ ἀποτελεσματικότης τῆς ἐπιταχυ-
νομένης ἀποσβέσεως ὡς κινῆτρου δι’ ἑπενδύσεις, ἐάν, πέραν τῶν ὑποθέ-
σεων (δ) καί (γ), δέν ἰσχύει καί ἡ ὑπόθεσις Ὁ ἑπενδυτῆς, σταθμίζων
τόν κίνδυνον ἐκ τῆς ἐπενδύσεως, ἐνδέχεται νά διαβλέπῃ ὅτι ῆ περίοδος ἐν-
τός τῆς ὁποίας ἡ ἐπένδυσις θά εἶναι κερδοῲόρος εἶναι βραχυτέρα τῆς
περιόδου καθ’ ἥν θά διαρκέσῃ ἡ λειτουργικῆ ζωή αὐτῆς. Διά νά ἀναλάβῃ
μίαν τοιαύτην ἐπένδυσιν χωρίς κίνδυνον ἀπωλείας τοῦ κεῴαλαίου του ὁ
ἐπενδυτῆς, θά πρέπει νά ὑπολογίζῃ εἰς ἐπανάκτησιν αὐτοῦ ἐντός χρονικοῦ
διαστήματος βραχυτέρου ἐκείνου, εἰς ὅ ἐκτείνεται ἡ λειτουργικῆ ζωή τῆς
ἐπενδύσεως. Εἶναι ἑπομένως καθ’ ὅλα δυνατόν, ἐάν ὁ κίνδυνος τῆς ἐπεν-
δύσεως εἶναι μεγάλος, ἡ περίοδος ἀναμονῆς πρός ἐπανάκτησιν τοῦ κεῴα-
λαίου νά εἶναι βραχυτέρα τῆς διαρκείας τῆς λειτουργικῆς ζωῆς τῆς ἐπεν-
δύσεως. Ἐν τοιαύτῃ περιπτώσει, ἡ ἀκαθάριστος ἀπόδοσις τῆς ἐπενδύσεως
θά εἶναι μεγαλυτέρα. Πρός διευκρίνισιν τούτου ἔστω τό ἑξῆς παράδειγμαῑ
Ἐάν ἡ λειτουργικῆ ζωῆ δοθείσης ἐπενδύσεως μιᾶς χρηματικῆς μονάδος
εἶναι διαρκείας 10 ἐτῶν καί τό ἐπιτόκιον προεξοῴλήσεως 6%, ῆ ἀκαθά-
ριστος ἀπόδοσις, τῆν ὁποίαν θά πρέπει νά ὑπολογίζῃ ἐπενδυτῆς πρός ἑπα-
νάκτησιν τοῦ κεῴαλαίου του ἐντός τῆς λειτουργικῆς ζωῆς τῆς ἐπενδύσεως,
θά εἷναιῑ

R1=R2=R3= .......... 1110:0,14

Ἐάν ὅμως ὁ ἐπενδυτῆς θεωρῇ, ὅτι ὑπάρχει κίνδυνος ἡ ἐπένδυσις νά
παύσῃ νά εἶναι κερδοῲόρος μετά τό πέμπτον ἔτος τῆς λειτουργικῆς της
ζωῆς, ῆ περίοδος ἀναμονῆς ἐπανακτῆσεως τοῦ κεῴαλαίου του περιορίζεται
εἰς πέντε ἔτη καί ἡ ἀκαθάριστος πρόσοδος, τῆν ὁποίαν θά πρέπει νά ὑπο-
λογίζῃ ἐντός τῆς περιόδου ταύτης πρός ἐπανάκτησιν τοῦ κεῲαλαίου, θά
ειναι;

R1 = R2 = .......... R5 = 0,24

Ἐκ τῶν ἀνωτέρω παρατηρήσεων δύναταί τις εὐκόλως νά ἀντιληῲθῄ,
ὅτι, ὅσον μεγαλυτέρα εἶναι ῆ ἀβεβαιότης καί οἱ κίνδυνοι ἐκ δεδομένης
ἐπενδύσεως, τόσον βραχυτέραν ”περίοδον ἀναμονῆς πρός ἐπανάκτησιν τοῦ

B/2l
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κεῴαλαίου” θεωρεῖ ἀναγκαίαν ὁ ἐπενδυτῆς προκειμένου νά ἀναλάβῃ τῆν
ἐπένδυσιν. Ἀβεβαιότης βεβαίως καί κίνδυνοι εἶναι συνυφασμένοι μέ πᾶσαν
ἐπένδυσιν εἰς οἱανδήποτε χώραν ἀνεξαρτῆτως ἐπιπέδου ἀναπτύξεως. Εἰς
τάς ὑπαναπτύκτους ὅμως χώρας ἡ ἀβεβαιότης καί οἱ κίνδυνοι ἐκ τῆς ἀνα-
λήψεως ἐπενδύσεων καί μάλιστα εἰς νέους τομεῖς εἶναι συγκριτικῶς μεγα-
λύτεροι, διότι εἰς τάς χώρας αὐτάς αἱ μεταβολαί, κατά τήν διαδικασίαν
τῆς ἀναπτύξεως, εἶναι ραγδαῖαι καί σημαντικαί, τόσον εἷς τάς προτιμῆ-
σεις καί τήν ζήτησιν, ὅσον καί εἰς τάς ἐῴαρμοζομένας τεχνικάς μεθόδους
παραγωγῆς. Τοῦτο σημαίνει, ὅτι οἱ ξένοι ἐπενδυταί προκειμένου νά ἀπο-
ᾠασίσουν τήν διενέργειαν ὡρισμένης ἐπενδύσεως εἰς ὑπανάπτυκτον χώραν
θά ὑπολογίσουν περίοδον ἀναμονῆς πρός ἑπανάκτησιν τοῦ κεφαλαίου βρα-
χυτέραν ἐκείνης, τήν ὁποίαν θά ὑπελόγιζον, ἐάν ἀπεῲάσιζον τήν διενέρ-
γειαν τῆς ἐπενδύσεως εἰς τήν χώραν των. Ἡ τελευταία αὕτη διαπίστωσις
εἶναι ἑξαιρετικῆς σημασίας διά τήν χάραξιν ἀποτελεσματικῆς ῲορολογι-
κῆς πολιτικῆς προσελκύσεως ξένων ἰδιωτικῶν ἐπενδύσεων ἐκ μέρους τῶν
ὑπαναπτύκτων χωρῶν. Ἐάν ἡ περίοδος ἀναμονῆς ἐπανακτῆσεως τοῦ κεῲα-
λαίου διά τόν ὲπενδυτήν εἶναι βραχυτέρας διαρκείας τῆς λειτουργικῆς
ζωῆς τῆς ἐπενδύσεως, ὅπερ ἀποτελεῖ τόν κανόνα, ἡ δέ ᾠορολογικῆ νομο-
θεσία τῆς ὑπαναπτύκτου χώρας προβλέπῃ μέν ἀπόσβεσιν τῆς ἐπενδύσεως
ἀλλ’ εἰς χρονικόν διάστημα μεγαλύτερον τῆς περιόδου ἀναμονῆς πρός ἐπα-
νάκτησιν τοῦ κεῴαλαίουῧ, ὁ πραγματικός ῲορολογικός συντελεστῆς, βάσει
τοῦ ὁποίου θά ἑπιβαρυνθῄ ὁ ξένος ἐπενδυτῆς, θά εἶναι ὑψηλότερος τοῦ νομο-
θετικὼς ὁριζομένου. Πρός διευκρίνισιν τούτου, ἄς λάβωμεν τό παράδειγμα
μιᾶς ἐπενδύσεως, τῆς ὁποίας τό ἀρχικόν κόστος εἶναι C καί ἡ λειτουργικῆ
ζωῆ n ἔτη καί ἄς θεωρήσωμεν ὅτι ὁ ὑπό τοῦ νόμου ὁριζόμενος ᾠορολογικός
συντελεστῆς εἶναι ts καί ῆ ἀπόσβεσις κανονικῆ. Ὁ ἐπενδυτῆς θεωρεῖ ὅτι
ἡ ἑπένδυσις θά εἶναι κερδοῲόρος κατά τά πρῶτα m ἔτη τῆς λειτουργικῆς
της ζωῆς (m < n) καί ὑπολογίζει ἀκαθάριστον ἀπόδοσιν R κατ’ ἔτος πρός
ἐπανάκτησιν τοῦ κεῲαλαίου. Ἐᾠ’ ὅσον κατά τόν ὑπολογισμὸν τοῦ ᾠορολο-
γητέου εἰσοδῆματος ὁ ἐπενδυτῆς δικαιοῦται νά ἀῲαιρῄ τῆν κανονικῆν μόνον
ἀπόσβεσιν, ῆ παροῦσα ἀξία τῆς ᾠορολογικῆς του ὑποχρεώσεως θά εἷναι;

6. Τοῦτο δέν σημαίνει ἀναγκαίως, ὅτι ἡ ᾠορολογικῆ νομοθεσία προβλέπει κανονικήν
ἀπόσβεσιν. Εἶναι ἐνδεχόμενον νά παρέχῃ τήν εὐχέρειαν ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως καί
παρά ταῦτα ὁ προβλεπόμενος ὑπό τοῦ νόμου χρόνος ἀποσβέσεως νά εἶναι μεγαλύτερος τῆς
περιόδου ἀναμονής ἐπανακτήσεως τοῦ κεφαλαίου.
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ηειω-ξκῆῑ
Ἐξ ἄλλου, παροῦσα ἀξία τῶν καθαρῶν κερδῶν τοῦιέπενδυτοῦ κατά
τήν περίοδον ἀναμονῆς ἐπανακτήσεως τοὺ κεφαλαίου θά εἶναιε

ΡοΞΟἶ - gm?“

Ἐκῴραζομένης τῆς ᾠορολογικής ὑποχρεώσεως To ὡς ποσοστοῡ τῶν
καθαρῶν κερδῶν Po, προκύπτει ὁ ῲορολογικὸς συντελεστής te, ἐπί τῇ βάσει
τοῦ ὁποίου πράγματι ἑπιβαρύνεται ὁ ἑπενδυτήςῑ

Q=I=“m'% m
Ἐκ τῆς ἐῴαρμογής τοῦ τύπου 2 εἰς διάῲορα ἀριθμητικὰ παραδείγμα-
τα, καθίσταται ἐμφανής ἡ σημασία τῆς διαστάσεως μεταξύ περιόδου ἀνα-
μονής ἐπανακτήσεως τοῦ κεῴαλαίου καί νομοθετικῶς ὁριζομένου χρόνου
ἀποσβέσεωζ διά τήν ᾠορολογικήν ἐπιβάρυνσιν τοῦ ἐπενδυτοὺ. Τά ἀποτελέ-
σματα τοῦ πίνακος 4 εἷναι χαρακτηριστικὰ ἐν προκειμένῳ;

ΠΙ·ΝΑΞ 4

Πραγματικοί φορολογικοί συντελεσταί βάσει τῶν ὁποίων έπιβαρύνεται ὁ
ἐπενὸυτής ἐφ’ ἅπαξ ὃιενεργουμένης ἐπενδύσεως λειτουργικής ζωῆς n ἐτῶν
ὑποκειμένης εἷς νομοθετικώς προβλεπόμενον φόρον ts μέ εὐχέρειαν κανονι-
κῆς ἀποσβέσεως, ὑποτιθεμένου ὅτι ἡ περίοδος ἀναμονῆς ἐπανακτήσεως
τοῦ κεφαλαίου δέν ὑπερβαίνει τά 10 πρώτα ἔτη τῆς λειτουργικῆς ζωῆς τῆς
ἐπενδύσεως

m=10 ἔτη

ts 15 20 30 4010 19 24 28 40
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Ἐῲ’ ὅσον ἡ πραγματική ῲορολογική ἐπιβάρυνσις καθίσταται μεγαλυ-
τέραν τῆς νομοθετικὼς προβλεπομένης, ὅταν ὁ νόμος ὁρίζῃ χρόνον ἀποσβέ-
σεως μακρότερον τῆς περιόδου ἀναμονής ἐπανακτήσεως τοῦ κεφαλαίου,
εἶναι ἑπόμενον νά προκληθῇ ἑξασθένησις τοῦ ἐνδιαῴέροντος τῶν ἐπενδυτῶν
πρός ἀνάληψιν ἐπενδυτικής δραστηριότητος. “Η δυσμενής αὕτη ἐπίδρασις
τῆς ῲορολογίας δύναται νά ἐξαλειῴθῄ κατά πολλούς τρόπουςἹ. Τόν πλέον
ἀποτελεσματικόν ἀποτελεῖ ἡ θέσπισις ὑπό τῶν ᾠορολογικὼν ἀρχῶν εὐχε-
ρείας ἀποσβέσεως τῆς ἑπενδύσεως εἱς χρονικόν διάστημα ἴσον πρός τήν
περίοδον ἀναμονῆς ἐπανακτήσεως τοῦ κεῲαλαίου. Ἐάν ὁ ἐπενδυτής ἔχῃ
τήν εὐχέρειαν ἀποσβέσεως τῆς ἐπενδύσεως ἐντός τῆς περιόδου ἀναμονῆς
ἐπανακτήσεως τοῦ κεῴαλαίου, ἡ πραγματικὴ ῲορολογική ἐπιβάρυνσις αὐ-
τοῦ δέν θά διαῴέρῃ τῆς νομοθετικὼς προβλεπομένης. Ἐν τοιαύτῃ περι-
πτώσει, ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις ἐξαλείῴει μέν τήν κατά τά ἄνω ὑπέρ-
μετρον ᾠορολογικήν ἐπιβάρυνσιν, δέν δημιουργεῖ ὅμως κίνητρον δι’ ηὐξη-
μένην ἐπενδυτικήν δραστηριότητα, ὑπό τήν ἔννοιαν τῆς μειώσεως τῆς
νομοθετικὼς προβλεπομένης ῲορολογικής ἐπιβαρύνσεως ὡς τοῦτο θά συνέ-
βαινεν ἐάν ἡ περίοδος ἀναμονής ἐπανακτήσεως τοῦ κεῲαλαίου συνέπιπτεν
πρὸς τήν λειτουργικήν ζωήν τῆς ἐπενδύσεως. Δεδομένου ὅμως ὅτι τοιοῦτον
τι δέν συμβαίνει ἐν προκειμένῳ, ἕπεται ὅτι διά νά δημιουργηθῇ κίνητρον
δι’ ηὐξημένας ἐπενδύσεις, θά πρέπει ὁ χρόνος ἀποσβέσεως τῆς ἐπενδύσεως
νά ὁρισθῇ βραχύτερος τῆς περιόδου ἀναμονής ἐπανακτήσεως τοῡ κεφαλαί-
ου.

7. Ἐμπεριστατωμένην ’ἀνάλυσιν τῶν τρόπων ἀντιμετωπίσεως τοῦ ἀνωτέρω προβλήμα-
τος βλ. εἰς R. Goode, «Accelerated Depreciation Allowances» εἰς Quarterly Journal ofEco—
nomics, τόμ. LXIX, 1955.
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4. “Η συνεχής καί σταθερά κατ’ ἔτος ἐπένδυσις

Δυνάμεθα, τέλος, νά ἀπομακρυνθῶμεν καᾶ ἐκ τῆς ὑποθέσεως (α), ἤτοι
νά θεωρήσωμεν, ὅτι ὁ ἑπενδυτής διενεργεῖ κατ’ ἔτος σταθεράν, αὔξουσαν
ῆ ᾠθίνουσαν ἐπένδυσιν. Ἐν τούτοις, πρός ἁπλοποίησιν τῆς ἀναλύσεως θά
θεωρήσωμεν ὅτι ὁ ἐπενδυτής διενεργεῖ σταθεράν κατ’ ἔτος έπένδυσιν. Διά
τόν αὐτόν λόγον θά θεωρήσωμεν ὡς ἰσχυούσας τάς ὑποθέσεις καί
Κατόπιν τῶν τροποποιήσεων τούτων τό πρόβλημα δύναται νά διατυπωθῄ
ὡς ἑξῆςι
Ποῖον ὄῴελος λογιζόμενον ὡς μείωσις τῆς ῲορολογικῆς ἐπιβαρύνσεως
ἤ καί ὡς ἐπιχορήγησις τοῦ Δημοσίου, ἀποῴέρει εἰς τόν ἑπενδυτήν ἡ θέσπι-
σις ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως, ὑποτιθεμένου ὅτι;
α) Πρόκειται περί συνεχοῦς καί σταθερᾶς κατ’ ἔτος ἐπενδύσεως (ἐτή-
σιος ρυθμός αὐξήσεως ἑπενδύσεως μηδέν).
β) Ὑῲίσταται σύμπτωσις μεταξύ τῆς περιόδου ἀναμονῆς πρός ἐπανά-
κτησιν τοῦ κεῲαλαίου καί τῆς λειτουργικῆς ζωῆς τῆς ἐπενδύσεως.

γ) CH ἐπένδυσις εἷναι ὁριακή.
δ) Ἡ νομοθεσία παρέχει τό δικαίωμα ωμψηῴισμοῦ τῶν ζημιῶν πρός
εἰσοδήματα ἐξ ἄλλων οἰκονομικῶν χρήσεων ῆ ἐξ ἄλλων πηγῶν καί, γενι-
κώτερον, προβλέπει ὑποχρέωσιν συμμετοχῆς τοῦ δημοσίου εἰς τάς ζημίας
κατά τήν ἀναλογίαν τοῦ νομοθετικῶς ὁριζομένου ᾠορολογικοῦ συντελεστοῡ.
Πρός στάθμισιν τῆς ἀποτελεσματικότητος τῆς ἐπιταχυνομένης ἀπο-
σβέσεως ὑπό τάς ἀνωτέρω ὑποθέσεις, θά πρέπει νά ἔχωμεν σαῴῆ γνῶσιν
τῆς διαχρονικῆς μεταβολῆς τόσον τῆς κανονικῆς ὅσον καί τῆς ἐπιταχυνο-
μένης ἀποσβέσεωςὸ. Τοῦτο δύναται νά ἐπιτευχθῇ διά παραθέσεως τῶν δεδο-
μένων τοῦ προβλήματος, κατά τήν εἰς τόν πίνακα 5 ἐμφαινομένην σειράν.
Ἐκ τῶν δεδομένων τοῦ πίνακος 5 διαπιστοῦται ὅτι, μετά τήν πάροδον
n ἑτῶν, ἦτοι τήν περίοδον καθ’ ἥν διαρκεῖ ἡ λειτουργική ζωή τοῦ κεῴα-
λαιουχικοῦ ἀγαθοῦ, τό ἐκπιπτόμενον ἐκ τοῦ πρός ῲορολογίαν εἰσοδήματος
ποσόν ἀποσβέσεως εἶναι τό αὐτό, εἴτε ἐῴαρμόζεται κανονική εἴτε ἐπιτα-
χυνομένη ἀπόσβεσις (συγκρίνατε σειράς 3 καί 4 στήλας n καί n + 1).
Κατά συνέπειαν, μετά τήν πάροδον n ἑτῶν καί ἡ ᾠορολογική ἐπιβάρυνσις

8. Λεπτομερῆ ἀνάλυσιν τῆς διαχρονικῆς μεταβολῆς τῆς τακτικῆς καί ἐπιταχυνομένης
ἀποσβέσεως βλ. εἰς E. Domar, «The Case for Accelerated Deprcciation» εἰς Quarterly Journal
of Economics, 1953.
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6. Φορολογική ὑποχρέωσις
ὑπό κανονική ἀπόσβεσιν ἰοὶ-ξ) «ΖΚ-ἒς) t(dR—dn—C) t[(d+l)RLnlC] t(nR-C) t(nR)
7. Φορολ. ὑποχρέωσις
ὑπό ἐπιταχυνομένην ἀπόσβ. t(R— ἓ ) ΚΖΒ-ξ) t(dR-C) t[(d+l)R-C] t(nR-C) t(nR)

τοῦ ἐπενδυτοῦ εἶναι ἡ αὐτή, εἴτε ἐφαρμόζεται κανονική εἴτε ἐπιταχυνο-
μένη ἀπόσβεσις (συγκρίνατε σειράς 6 καί 7 στήλας n καί n + 1). Ἐκ τοῦ
πίνακος 5 προκύπτει ὅτι μόνον κατά τήν περίοδον 1 ἕως n, τό ἑκπιπτᾲμενον
ἐκ τοῦ πρός ῲορολογίαν εἰσοδήματος ποσόν ἀποσβέσεως εἶναι μεγαλύτερον
ἐῴαρμοζομένης ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως παρά κανονικής τοιαύτης (συγ-
κρίνατε σειράς 3 καί 4) καί, ἑπομένως, κατά τήν περίοδον ταύτην καί
μόνον ὁ ἐπενδυτής ἀποκομίζειρᾠλος ἐκ τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως
(συγκρίνατε σειράς 6 καί 7, στήλας 1, 2, n). Δεδομένου ὅτι, ὑπό τάς εἰς
τήν ἀρχήν τῆς παρούσης παραγράῴου τεθείσας ὑποθέσεις, ἡ ἐπιταχυνομένη
ἀπόσβεσις ἀποδίδει εἰς τόν ἐπενδυτήν ὄφελος μόνον ἐντός τῆς περιόδου
ἀπό 1 ἕως ῐι, ἡ προσπάθεια μετρήσεως τοῦ ὀῴέλους τούτου διευκολύνεται
τά μέγιστα, καθ’ ὅσον δύναται νά ἀγνοηθοῦν τά συμβαίνοντα ’μετά τό ἔτος
n. Ἡ μέτρησις αὕτη δύναται νά γίνῃ ὡς ἑξής;
Κατά τήν περίοδον 1 ἕως d, ἑῴαρμοζομένης ἑπιταχυνομένης ἀποσβέ-
σεως, ἡ ᾠορολογική ὑποχρέωσις ἤ τό δικαίωμα συμψηῲισμοῠ ζημιῶν ἦ ἐπι-
στροῲής ᾠόρου (REFUNDS), βαίνει αὔξον ἀπό ἔτους εἰς ἔτος κατά

T5(R —%). (βλ. πίνακα 5, σειρά 7). Ἐῲαρμόζοντες τόν τύπον τῆς αὐ-

ξούσης ράντας9 δυνάμεθα νά ὑπολογίσωμεν τήν παροῦσαν ἀξίαν τῶν ᾠορο-

9. Ἀναλυτικήν διαδικασίαν συναγωγῆς τοῦ τύπου αὐξούσης ράντας, βλ. εἰς WJ. Han,
«Mnthcmatiœ of Investment», σελ. 93.
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λογικῶν ὑποχρεώσεων ἦ τῶν δικαιωμάτων ωμψηῴισμοὺ ἦ ἐπιστροῴἠς
ᾠόρου ὡς ἑξής;

C [(1+i)Sai_d] (T1.d = tS(R—d—) . 1+i)-d (3α)
i

ὅπου S d i εἶναι ποσόν μιᾶς χρηματικῆς μονάδος ἀνατοκιζομένης διά d

ἔτη πρός ἐπιτόκιον i. Ἐξ ἄλλου, κατά τήν περίοδον d ἕως n, φορολο-
γική ὑποχρέωσις ἦ τό δικαίωμα συμψηῲισμοῦ ζημιῶν βαίνει ᾠθίνον ἀπό
ἔτους εἰς ἔτος κατά tR πίνακα 5, σειρά 7). Ἐᾠαρμόζοντες τόν μαθη-
ματικόν τύπον τῆς φθινούσης ράντας δυνάμεθα νά ὑπολογίσωμεν τήν
παροῦσαν ἀξίαν τῆς ᾠορολογικής ὑποχρεώσεως ἦ τοῦ δικαιώματος συμψη-
ᾠισμοῦ ζημιῶν ὡς ἑξήςῑ

T _ (n—d)-an.ai ιa.“ — tsR (1 + I)"d (3β)
Τό ἀλγεβρικόν ἄθροισμα τῶν παραστάσεων 3α καί 3β δίδει τήν παροῦ-
σαν ἀξίαν τῆς ᾠορολογικής ὑποχρεώσεως τοῦ δικαιώματος ωμψηῴισμοῡ
ἦ ἐπιστροῴἠς ᾠόρου T'o ἐῲαρμοζομένης ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως;

[R _ ξ (1+i) Sam] (1+i)-d + [R(n — d) — a“, i] (1+0-dτῃ, = t5 _ (3γ)1
Τέλος, ἡ καθαρά ἀπόδοσις τῆς ἐπενδύσεως (μετά τήν κανονικήν ἀπό-
Ι
Ι Ι Ι Ι ΓΙ Ι C
σβεσιν) βαινει αὔξουσα κατα την περιοδον 1 εως n κατα Β-Τ(βλ.
πίνακα 5 σειρά 6) καί ἡ παροῦσα ἀξία αὐτῆς δύναται νά ὑπολογισθῄ διά
o Ιτου τυπουῑ

Ρ0 = R__C_ (Hm (3s)n .l
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Ἐκῴράζοντες τό T’o ὡς ποσοστόν τοῦ Ρ0 λαμβάνομεν τόν τύπον 4, διὰ
τοῦ ὁποίου δύναται νά ὑπολογισθῄ τό ὄῴελος, τό ὁποῖον ἀποῴέρει ἡ ἐπιτα-
χυνομένη ἀπόσβεσις εἰς περίπτωσιν συνεχοῦς ἐπενδύσεως, λογιζόμενον ὡς
μείωσις τῆς ῲορολογικής ὑποχρεοῖωεως ἤ καί ὡς ἐπιχορήγησις.

[R —%(1+i) s,“Hi ] (1+i)'d + [R(n — d) — and—li] (1+i)"d

[R(n —%) (1+i) Sam] (1+i)‘“

Ὀ πίναξ 6 ἐμῴαίνει τά ἀποτελέσματα ἐκ τῆς ἐῲαρμογῆς τοῦ τύπου 4
ἐπί διαῲόρων ἀριθμητικῶν παραδειγμάτων, ἐκ τῶν ὁποίων προκύπτει ὁ
ρὸλος τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως εἰς περίπτωσιν συνεχοῦς καί στα-
θερᾶς κατ’ ἔτος ἐπενδῦσεως.

ΙΙΙΧΛΞ 43

Πραγματική φορολογική ἐπιβάρυνσις ἥ ἐπιχορήγησις, ὡς ποσοστόν τῆς
καθαράς ἀποδόσεως μιᾱς συνεχοῦς καί σταθεράς κατ’ ἔτος ἐπενδύσεως εἰς
κεφαλαιουχικά ἀγαθά λειτουργικῆς ζωῆς 30 ἐτῶν, ὑποκειμένης εἰς νομο-
θετικώς προβλεπόμενον φόρον ts%, μέ εὐχέρειαν ἀποσβέσεως ἐντός τῶν
πρώτων n ἐτῶν καί δικαίωμα πλήρους συμψηφισμοῠ τῶν ζημιῶν

n = 30 ἔτη

+ : Φορολογική Ἐπιβάρυνσις
- ; Ἐπιχορήγησις

C =1, i =6% r= 7,23%
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Ἐκ τῆς συγκρίσεως τῶν ἀποτελεσμάτων τοῦ πίνακος 1 πρός ἐκεῖνα
τοῦ πίνακος 6 προκύπτει ὅτι ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις εἶναι κατά πολύ
ἀποτελεσματικωτέρα εἰς περίπτωσιν συνεχοῦς καί σταθερᾶς κατ’ ἔτος
ἐπενδύσεως ἀπό ὅ,τι εἰς περίπτωσιν ἐῴ’ ἅπαξ διενεργουμένης τοιαύτης.
Ἐπί παραδείγματι, ἐάν ἡ ἀπόδοσις τῶν κεῴαλαιουχικὼν ἀγαθῶν τοῦ
παραδείγματος τῶν πινάκων 1 καί 6 ὑπόκειται εἰς νομοθετικώς προβλεπό-
μενον ᾠόρον 50% μέ εὐχέρειαν ἀποσβέσεως ἐντός τῶν πρώτων 10 ἐτῶν τῆς
λειτουργικῆς των ζωῆς, τό ὄῴελος ἐκ τῆς ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως εἰς
μέν τήν περίπτωσιν τῆς ἑῴ’ ἅπαξ διενεργουμένης ἑπενδύσεως συνίσταται
εἰς μείωσιν τῆς ῲορολογικής ἐπιβαρύνσεως ἀπό 50% εἰς 24,3%
πίνακα 1, σειρά 4, στήλη 5), εἰς δέ τήν περίπτωσιν τῆς συνεχοῦς καί στα-
θερᾶς κατ’ ἔτος ἐπενδύσεως εἰς πλήρη ἐξάλειψιν τῆς ᾡορολογικῆς ἐπιβα-
ρύνσεως καί ἐπιδότησιν τοῦ ἐπενδυτοῦ ἀνερχομένην εἰς 55% τῆς καθαρᾶς
ἀποδόσεως τῆς ἐπενδύσεως πίνακα 6, σειρά 4, στήλη 4).
Θά πρέπει ἐνταῦθα νά σημειωθῄ , ὅτι τά ἀποτελέσματα τοῦ πίνακος 6
μεταβάλλονται σημαντικὼς, ἐάν ἡ συνεχής ἐπένδυσις δέν εἶναι σταθερά
ἀπό ἔτους εἰς ἔτος, ἀλλ’ αὔξουσα ἥ ῲθίνουσα. Ἐάν ἡ ἐπένδυσις εἶναι συνε-
χής καί αὔξουσα ἀπό ἔτους εἰς ἔτος, ὁ ἐπενδυτής ἀποκομίζει ὅῲελος ἐκ τῆς
έπιταχυνομένης ἀποσβέσεως καί μετά τό νιοστόν ἔτος (n), δεδομένου ὅτι
εἰς τήν περίπτωσιν ταύτην τό ἐκπεστέον ἐκ τοῦ πρός ῲορολογίαν εἰσοδή-
ματος ποσόν ἀποσβέσεως εἶναι συνεχῶς μεγαλύτερον ὑπό ἐπιταχυνομένην
ἀπόσβεσιν ἐκείνου ὑπό κανονικήν τοιαύτην. Ἀντιθέτως, ἐάν ἡ ἑπένδυσις
εἶναι συνεχής, ἀλλά βαίνει ᾠθίνουσα ἀπό ἔτους εἰς ἔτος, τό πρός ἔκπτωσιν
ποσόν τῆς ἀποσβέσεως ὑπό ἐπιταχυνομένην ἀπόσβεσιν καθίσταται μικρὸ-
τερον ἐκείνου ὑπό κανονικήν, μετά τό νιοστόν ἔτος (n) καί, κατά συνέ-
πειαν, ὁ ἐπενδυτής ὑπόκειται, μετά τήν περίοδον ταύτην, εἰς ῲορολογικήν
ἑπιβάρυνσιν μεγαλυτέραν τῆς νομοθετικώς προβλεπομένηςίο.
Ἐκ τῆς προηγηθείσης ἀναλύσεως προκύπτει ὅτι τό ὅῲελος τό ὁποῖον
ἀποῴέρει εἰς τόν ἐπενδυτήν ἠ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις ἑξαρτᾰται ἐκ τῆς
διαχρονικής μεταβολῆς τῆς ἑπενδύσεως. T6 μέγιστον ὄφελος ἀποκομίζει ὁ

10. Πρός ὑπολογισμὸν τοῦ ὀῴέλους, τό ὁποῖον ἀποφέρει εἷς τόν ὲπενδυτήν ἡ ἑπιταχυνο·
μένη ἀπόσβεσις εἰς περίπτωσιν αὐξούσης ἤ ᾠθινούα-ης ἐπενδύσεως, θά ἠδύνατο νά ἐφαρμοσθῄ
διαδικασία παρομοία πρός τήν ἐφαρμοσθεῖσαν εἰς τήν περίπτωσιν τῆς συνεχοῦς καί σταθερᾶς
κατ’ ἔτος ἐπενδύσεως. Ἐν τούτοις, εἰς τήν προκειμένην περίπτωσιν ἡ διαδικασία συναγω-
γῆς μαθηματικοῦ τύπου εἷναι πολύπλοκος.
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ἐπενδυτής, ἐάν ἡ ἑπένδυσις εἶναι συνεχής καί αὔξουσα. Δευτέρα κατά σει-
ράν, ἀπό ἀπόψεως προσκομιζομένου ὀῴέλους, ἔρχεται ἡ συνεχής καί στα-
θερά κατ’ ἔτος ἐπένδυσις. Ἀκολουθεῖ ἡ ἐπένδυσις, ἡ ὁποία βαίνει ῲθίνουσα
ἀπό ἔτους εἰς ἔτος. Καί τέλος, τό ὀλιγώτερον ὄῲελος ἀποῲέρει εἰς τόν
ἐπενδυτήν ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις εἰς τήν περίπτωσιν τῆς ἐφ’ ἅπαξ
διενεργουμένης ἐπενδύσεως. Ὁ διαῴορισμός οὗτος εἰς τό ὅῴελος, τό ὁποῖον
αὐτομάτως ἐπιῴέρει ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις, δέον, προφανῶς, νά λαμ-
βάνεται σοβαρῶς ὑπ’ ὄψιν ὑπό τῆς πολιτικῆς ἐξουσίας κατά τήν διαμόρῴω-
σιν τῆς πολιτικῆς κινήτρων προωθήσεως παραγωγικῶν ἐπενδύσεων καί
προσελκύσεως ξένων ἰδιωτικῶν ἐπενδύσεων ὑπό τῶν ὑπαναπτύκτων χωρῶν.
Ὁ ρυθμός αὐξήσεως τῶν ἐπενδύσεων καί, κατά συνέπειαν, ὸ ρυθμός
οἰκονομικῆς ἀναπτύξεως εἶναι ὑψηλότερος, ἐάν αἱ ἐπιχειρήσεις προβαίνουν
εἰς συνεχῆ ἐπένδυσιν παρά ἐάν ἑκάστη τούτων διενεργῄ μίαν ἐῲ’ ἅπαξ. (Η
διαπίστωσις αὕτη ὁδηγεῖ εἰς τό συμπέρασμα, ὅτι βασικήν ἰδιότητα παντός
συστήματος ῲορολογικῶν κινήτρων προωθήσεως τῶν ἰδιωτικῶν ἐπενδύσεων
θά πρέπει νά ἀποτελῄ ἡ ἱκανότης αὐτοῦ νά παρέχῃ μεγαλύτερον πλεονέ-
κτημα εἰς τήν συνεχῆ ἐπένδυσιν ἐν σχέσει πρός τήν ἐῴ’ ἅπαξ διενεργουμέ-
νην. Τοιοῦτος διαῲορισμός εἷναι τεχνικῶς ἀδύνατον νά ἐπιτευχθῄ διά ῲορο-
λογικῶν κινήτρων τοῦ τύπου τῆς μερικῆς ἤ ὁλικῆς ἀπαλλαγῆς ἐκ τοῦ
ᾠόρου εἰσοδήματος, ἔστω καί ἄν ἡ πολιτική ἐξουσία ἤθελε νά ἐπιτύχῃ
τοῦτο δι’ εἰδικῆς νομοθετικῆς ρυθμίσεως. Διαῴορισμός τοῦ ὀῴέλους μεταξύ
συνεχοῦς καί ἐῴ’ ἅπαξ ἐπενδύσεως ἐπιτυγχάνεται αὐτομάτως καί ἄνευ εἰ-
δικῆς νομοθετικῆς ρυθμίσεως διά τῆς θεσπίσεως ἐπιταχυνομένης ἀποσβέ-
σεως. Ἀπό τῆς ἀπόψεως ταύτης ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις ὑπερέχει τῶν
ἄλλων μορῲῶν κινήτρων.
Διά πολλούς λόγους, ἡ πολιτική κινήτρων τῶν ὑπαναπτύκτων χωρῶν
θά πρέπει νά ἀποβλέπῃ ὄχι μόνον εἷς προσέλκυσιν νέων ξένων ἐπενδύσεων
ἀλλά καί εἰς τήν δημιουργίαν κινήτρου ἐπανεπενδύσεως τῶν κερδῶν καί
τοῦ ἀποσβεννυομένου κεῴαλαίου τῶν ἤδη εἰς τήν χώραν λειτουργουσῶν
ξένων ἐπιχειρήσεων. Εἶναι σχεδόν βέβαιον, ὅτι ὁ εἷς μεγάλην ἔκτασιν
ἐπαναπατρισμός τῶν κερδῶν καί τοῦ ἀποσβεννυομένου κεῴαλαίου τῶν ἤδη
λειτουργουσῶν εἰς τήν χώραν ξένων ἐπιχειρήσεων θά ἐπεδείνωνε τήν,
κατά κανόνα, ἀσθενῆ θέσιν τοῦ ἰσοζυγίου πληρωμῶν τῆς ὑπαναπτύκτου
χώρας καί θά διετάρασσεν ἐνδεχομένως τήν νομισματικήν αὐτῆς ἰσορρο-
πίαν. Ἐξ ἄλλου, ἐάν τό ἀποσβεννυόμενον κεφάλαιον τῶν ἤδη λειτουργου-
σῶν ξένων ἐπιχειρήσεων ἐπανεπατρίζετο, τμῆμα ἦ καί τό σύνολον τῶν
νέων ξένων ἐπενδύσεων θά ἀπετέλει ἁπλῶς ἀντικατάστασιν τοῦ ἐπαναπα-
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τριζομένου ξένου κεῲαλαίου καί οὐχί καθαράν προσθήκην εἰς τό ἀπόθεμα
παγίου κεῴαλαίου τῆς ὑπαναπτύκτου χώρας. Ἐάν ὅμως ὑποτεθῇ ὅτι αἱ
ὑπανάπτυκτοι χῶραι ἐπιδιώκουν ὅπως αἱ νέαι ξέναι ἐπενδύσεις ἀποτελοῦν
καθαράν προσθήκην εἰς τό ἀπόθεμα παγίου ξένου κεῴαλαίου, θά πρέπει νά
δημιουργήσουν κίνητρον ἐπανεπενδύσεως τοῦ ἀποσβεννυομένου κεῴαλαίου
τῶν ἤδη λειτουργουσών ξένων ἐπιχειρήσεων, ἀποτρέπουσαι οὕτω τόν ἐπα-
ναπατρισμόν αὐτοῦ. Εἰς τήν πραγματοποίησιν τοῦ στόχου τούτου σημαντι-
κὼς συμβάλλει ἡ θέσπισις ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως. Ἐᾠ’ ὅσον ἡ ξένη
ἐπιχείρησις ἐπανεπενδύῃ τό ἀποσβεννυὸμενον πάγιον κεῴάλαιὸν της, ἡ
ἐπένδυσις αὐτῆς θά εἶναι συνεχής καί σταθερά ἀπό ἔτους εἰς ἔτος, ἰσχυού-
σης δέ ἐπιταχυνομένης ἀποσβέσεως, ὁ ξένος ἐπενδυτής θά ἀποκομίζῃ τό
εἰς τήν ἀρχήν τῆς παρούσης παραγράῴου ὑπολογισθέν ὅῴελος. Ἐάν ὅμως
ἡ ξένη ἐπιχείρησις ἀποῴασίσῃ νά ἐπαναπατρίζῃ τό ἀποσβεννυόμενον
κεφάλαιόν της, ἡ ἐπένδυσις καθίσταται φθίνουσα καί αὐτομάτως ἡ πραγ-
ματική ᾠορολογική της ἐπιβάρυνσις θά καταστῄ μεγαλυτέρα τῆς ὑπό τοῦ
νόμου προβλεπομένης. i Επομένως, ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις αὐτομάτως
καί ἄνευ εἰδικής νομοθετικῆς ρυθμίσεως παρέχει μεγαλύτερον πλεονέ-
κτημα εἰς τάς ἐπιχειρήσεις, αἱ ὁποῖαι ἐπανεπενδύουν τό ἀποσβεννυόμενον
κεφάλαιον ἐν σχέσει πρός ἐκείνας αἱ ὁποῖαι τό ἐπαναπατρίζουν. Βάσει τῆς
ἰδίας λογικῆς, ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις παρέχει μεγαλύτερον πλεονέ-
κτημα εἷς τάς ἐπιχειρήσεις, αἱ ὁποῖαι ἐπανεπενδύουν τά καθαρά κέρδη των
ἐν σχέσει πρός ἐκείνας αἱ ὁποῖαι τά ἑπαναπατρίζουν. Καί ἀπό τῆς πλευ-
ρᾶς ταύτης ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις ὑπερέχει ἄλλων μορῴὡν κινήτρων.
T6 κίνητρον τῆς μερικής ἀπαλλαγῆς ἐκ τοῦ ᾠὸρου εἰσοδήματος ᾠυσικὼν
προσώπων δύναται κατόπιν εἰδικῆς ρυθμίσεως νά εὐνοήσῃ σχετικὼς περισ-
σότερον τάς ἐπιχειρήσεις, αἱ ὁποῖαι ἐπανεπενδύουν τά κέρδη των, δέν εἶναι
ὅμως τεχνικῶς δυνατή ἡ διά τοῦ κινήτρου τούτου εὐνοϊκωτέρα μεταχείρισις
τῶν ἐπιχειρήσεων, αἱ ὁποῖαι ἐπανεπενδύουν τό ἀποσβεννυόμενο κεῴάλαιον
αὐτῶν.
Τέλος, ἐκ τῶν ἀποτελεσμάτων τοῦ πίνακος 6 προκύπτει ὅτι ἡ ἐπιτα-
χυνομένη ἀπόσβεσις ὡς κίνητρον δι’ ἐπενδύσεις εἶναι ἀποτελεσματικωτέρα
ἑτέρων μορῴὠν κινήτρων καί δι’ ἕναν ἄλλον ἐξ ἴσου σοβαρόν λόγον. Διε-
πιστώθη ἀνωτέρω ὅτι εἰς περίπτωσιν συνεχοῦς καί σταθερᾶς κατ’ ἔτος
ἐπενδύσεως, ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις παρέχει ὄῴελος εἰς τόν ἐπενδυτήν
μόνον κατά τήν περίοδο 1 ἕως n. Ἐάν παρασχεθῄ εὐχέρεια ἀποσβέσεως εἰς
σύντομον χρονικόν διάστημα, ὁ ἐπενδυτής οὐχί μόνον ἀπαλλάσσεται παντε-
λῶς τῆς ᾠορολογίας, ἀλλά καί λαμβάνει ἐπιχορήγησιν ἀπό τό δημόσιον
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(βλ. πίνακα 6, στήλας 2, 3 καί 1). Τό ἀποτέλεσμα τοῦτο τῆς ἐπιταχυ-
νομένης ἀποσβέσεως ἐπέρχεται ἀνεξαρτήτως τοῦ κατά πόσον ἡ ἐπιχείρησις
πραγματοποιεῖ κατά τό πρῶτον στάδιον τῆς ζωῆς αὐτῆς κέρδος ἦ ζημίαν
-ἀρκεῑ ἡ ᾠορολογική νομοθεσία νά παρέχῃ ἀπεριὸριστον δυνατότητα συμ-
ψηῲισμοῦ τῶν ζημιῶν. Καί λόγῳ τῆς ἰδιότητος ταύτης, ἡ ἐπιταχυνομένη
ἀπόσβεσις ὡς κίνητρον δι’ ἐπενδύσεις πλεονεκτεῖ ἄλλων μορῴὡν κινήτρων
καί δή τῆς μερικῆς ἦ ὁλικής ἀπαλλαγῆς ἐκ τοῦ ᾠόρου εἰσοδήματος. Αἱ
νεοϊδρυόμεναι ἐπιχειρήσεις χρήζουν ὑποστηρίξεως κατά τό πρῶτον στάδιον
τοῦ βίου των καί μέχρις ἐπανακτήσεως ἑνός σημαντικοῦ μέρους τοῦ ἀρχι-
κώς ἐπενδεδυμένου κεφαλαίου. Τό κίνητρον τῆς μερικῆς ἦ ὁλικῆς ἀπαλλα-
γής ἐκ τοῦ ᾠόρου εἰσοδήματος δέν δύναται νά παράσχῃ τήν ὑποστήριξιν
ταύτην εἰς τάς νεοϊδρυομένας ἐπιχειρήσεις, δεδομένου ὅτι ἀποτελεσμά-
τικότης αὐτοῦ εἶναι συνάρτησις τοῦ ὕψους τῶν κερδῶν τῆς ἐπιχειρήσεως,
αἱ δέ νέαι ἐπιχειρήσεις πραγματοποιοῡν -κατά κανόνα- μικρά κέρδη ἥ ἐρ-
γάζονται μέ ζημίαν κατά τό πρῶτον στάδιον τῆς λειτουργίας αὐτῶν. Ἀν-
τιθέτως, ἡ ἐπιταχυνομένη ἀπόσβεσις αὐτομάτως καί ἄνευ εἰδικής νομοθε-
τικής ρυθμίσεως, ὑποβοηθεῖ τάς νεοϊδρυομένας ἐπιχειρήσεις κατά τό πρώτο
στάδιον τοῦ βίου των, κατά τό ὁποῖον αὗται ἔχουν πράγματι ἀνάγ-
κην τοιαύτης βοηθείας.
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