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KARI SEPPO — LILJEBLOM EVA — YLA-LIEDENPOHJA JOUKO:
SNEDVRIDANDE BESKATTNING AV UTLANDSKA INVESTERINGAR:
REELL OCH FINANSIELL AKTIVITET INDUCERAD AV SKATTE-
ARBITRAGE. Helsinki, VATT, Vadtion taoudelinen tutkimuskeskus,
Government Institute for Economic Research, 2003, (C, ISSN 0788-5016, No
301). ISBN 951-561-443-0.

Tiivistelma: Kirjoitus tarkastelee eriavista kansalisista verojarjestelmista muo-
dostuvan kansainvalisen verotuksen vaikutuksia monikansallisen yrityksen paéa
toksiin. Analyyttisena lahtokohtana on verojen kapitalisoitumishypoteesi, joka
lagjennetaan ottamaan huomioon kotiutettuihin ja ndistéa edelleen omistgjille
jaettuihin ulkomaisiin voittoihin kohdistuvat verot. Kirjoituksessa arvioidaan
my06s kolmannessa maassa sijaitsevan holdingyhtion monikansalliselle yhtidlle
tuomia veroetuja. Kirjoituksessa arvioidaan, etta yksi selkeé tapa vahentaa vero-
tuksen vadristavia vaikutuksia kansainvélisten yritysten rahoitus- ja investointi-
padtoksiin olisi kansainvalisesti koordinoitu korkovahennyksesta ja yritysten
saamien luovutusvoittojen verotuksesta luopuminen.

Asiasanat: Kansainvalinen ver otus, monikansallinen yritys, ver osuunnittelu
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ARBITRAGE. Helsinki, VATT, Vadtion taoudelinen tutkimuskeskus,
Government Institute for Economic Research, 2003, (C, ISSN 0788-5016, No
301). ISBN 951-561-443-0.

Abstract: This paper analyses incentive effects on international real and
financial activity caused by linking national tax systems with possibly different
effective tax rates on similar economic activity. The dividend tax capitalization
hypothesis of applied tax theory is extended to include taxes during the
repatriation and onward distribution phases to derive the relevant cost of capital
formulae for each source of finance. A potential benefit from a specia finance
company in the third country that the multinational uses to park and rotate
international profits is also analysed. Concluding policy discussion suggests
eliminating globally both tax deductibility of interest expenses and taxation of
realization gains within the corporate sector to guarantee the taxation of business
income once in the whole world with no role for the tax havens.
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1. Inledning

| denna essa analyserar vi hur den internationella beskattningen forvrider
investerings-, finansierings- och utdelningsbeslut av ett multinationellt foretag
med internationellt spritt &gande. Vi fokuserar oss pa de effekter som
uppkommer nar man sammanslar olika nationella skattesystem, med eventuella
avvikelser i de effektiva skattesatserna, for beskattning av.samma ekonomiska
verksamhet i de olika landerna. Vi bortser dock fran ala de effekter som
uppkommer av skillnader i beskattningsbar inkomst skatteregimerna emellan och
behandlar foljdaktligen inte foljderna av sddana uppenbara skatteasymmetrier
sasom forskjutningen av en verksamhets kostnader till ett land med en hdg
skattesats och kanaliseringen av vinsterna for samma verksamhet till ett land med
|&g skattesats.

| analysen tillater vi mojligheten att respektive aktorer kan vara baserade i olika
lander. Det & sdledes majligt att residensanderna (r-landerna) for de slutliga
finansidrerna (&garna och langivarna) av det multinationella bolaget, hemlandet
(h-landet) for moderbolaget, det frammande landet (f-landet) dér dotterbolaget &r
stationerat och det tredje landet (t-landet), hemvisten av ett finansieringsbolag
med eventuell juridisk &ganderétt till dotterbolaget, och som forser det med
finansiering, alla ar olika.

| en tidigare artikel av Kari och Yl&Liedenpohja (2002) analyserar de villkoren
under vilka multinationella bolag med multinationellt &gande skulle vara skatte-
neutrala i sina finansieringsbeslut och sin dividendutdel ningspolitik. De visar att
den klassiska foretagsbeskattningen, i kombination med eliminering av rénte-
avdragsmajligheter, kan 6verbygga manga av de brister som foreligger i de
praktiska tillampningarna av avrakningssystemet (avoir fiscal). Artikelns
analytiska referensram  baserar sig pa hypotesen om dividendskatte-
kapitaliseringen, den sdkallade trapped equity ansatsen, som &r en central hypotes
i den applicerade skatteteorin. Enligt denna hypotes bar utdelningar pa eget
kapital som bildats av innehdlna vinstmedel effektivt ingen dividendskatt
eftersom alla skatter pa utbetalningarna kapitaliseras i aktiekursen av innehallna
vinstmedel. Detta betyder att kéllskatter, differensen i bolagsskattesatser mellan
utdelade och innehdllna vinster, kompletteringsskatter pa moderbolagsnivan och
aktiedgarnas dividendskatter inte har ndgon inverkan pa investeringar som gjorts
med innehallna vinstmedel .

Denna essa utvidgar analysen av Kari och Yl&Liedenpohja (2002) till den
internationella beskattningens effekter pa incitamenten till reala och finansiella
investeringar samt internationell skatteplanering med hjélp av finansieringsbolag.
Med hjdlp av kapitaliseringshypotesen héarleder vi kapitalkostnader for olika
dags investeringsprojekt. Det & valkant att kapitalkostnaden illustrerar
forrantningskravet pa nya investeringar fore skatter och speglar sdedes



skatternas effekter pa incitamenten att investera. | avsnitt 2 granskas
kapitaliseringshypotesen litet noggrannare. | avsnitt 3 analyserar vi skillnader i
kapitalkostnader mellan olika investeringsprojekt foretagna av ett multinationellt
foretag. | avsnitt 4 behandlar vi fragan om varfor det skattemassigt kan vara
[6nsamt for ett multinationellt bolag att ha ett finansieringsbolag i ett
lagskatteland. Dér diskuteras ocksd ndgra andra finansiella bedlut av
moderbolaget, som kan anses vara relevanta ur beskattningens synvinkel. Avsnitt
5 sammanfattar diskussionen.



2. Kapitaliseringshypotesen

L&t oss analysera kapitaliseringen i ett skattesystem dar utdelningsbeskattningen
p& bolagsnivan och &agarnivan & integrerad med ett avrékningssystem. Vi
betecknar placerarens skattesats pa utdelning med 1y, avrékningssatsen med u
och skattesatsen pa realisationsvinst med r,. Agarens utdelningsinkomst efter
skatt & & och marknadsvardet for innehallen vinst av en euro ar y. Jamvikten pa
aktiemarknaden forutsdtter att investerarna & indifferenta mellan att lyfta
dividenderna och att silja sina aktier. Nar de realiserar en forséljningsvinst far de
efter skatt (1-75) y for varje euro av foretagets vinst efter skatt. D@ investerarnas
dividend efter skatt & 6, maste det foljande stamma:

(1) (1-1g)y=6
Frén denna ekvation fas en formel for varderingskoefficienten y:

1-71

(2) y= - 'd
(1-7,)1-u)

Marknadsvéardet av vinsten minskar da utdelningsskattesatsen stiger och 6kar da

skattesatsen pa realisationsvinster eller avrakningssatsen stiger.

Dessa principer galler ocksd i en internationell omgivning. Icke-arbitrage
villkoret for vinstmedel i dotterbolaget &r:

3) (Lr)y'=6"

dar y' & marknadsvardet av ett dotterbolags innehdlina vinstmedel och 8™ &
dividenden efter skatt som moderbolagets aktiedgare erhdler om en dividend pa
en euro utdelas fr&n dotterbolaget. 8™ tar i betraktande alla skatter under
repatriering och vidare formedling frén dotterbolaget via moderbolaget till
aktiedgare, sasom  utlandsk  kallskatt, moderbolagets  foretagsskatt,
kompl etteringsskatt, hemlandets kéllskatt och aktiedgares inkomstskatt.

Fran (3) kan véardet av koefficienten for marknadsvéardet av de innehdlna
vinsterna harledas

th

(4) y = )

O™ & ocksd beroende pd hur den internationella dubbelbeskattningen av
dividender lindras, enligt undantagandemetoden eller kreditmetoden. Kari och
Y& Liedenpohja (2002) forevisar ' for olika lindringsmetoder och fér olika



agarforhdlanden. Ett, ur Finlands synvinkel, relevant specialfall ar det, dar
undantagandemetoden & kombinerad med kompletteringsskatten. Den sist-
namnda skatten & en viktig komponent i Finlands avrakningssystem och maste
betalas i de fall, dar dividender betalas fran obeskattade vinstmeddl, t.ex. fran
skattefria repatrierade utlandska vinster. | detta specialfal & )"

- (L-7, —u)1-w)

© (t-7,)1-)

1

dar w &r kallskattesatsen pa repatrierad vinst i f-landet. Kompletteringsskatten ar
u/(1-u) per en euro av repatrierad vinst, som vidareutdelas till &garna av
moderbolaget. | formeln (5) syns kompletteringsskatten som u i termen (1-75-u) |
taljaren. Den reducerar vardet av )/, vilket betyder, att s&som andra repatrierings-
skatter ocksa den kapitaliseras i marknadsvardet av dotterbolagets innehdlina
vinster.

Om &garkretsen av moderbolaget ar utspridd och bestar av savé utléandska som
inhemska personer, fods fragan vilka de &gare &, vars marginal skattesatser
bestammer ' och beskattningens incitamentseffekter till finansiering och
investering. Kari och Yl&Liedenpohja argumenterar starkt for att det inte finns
n&gon enskild dgargrupp som bestammer " utan att alla aktérer & marginella
De betonar att i det betraktade fallet & 6™ i (4) ett vagt medelvarde for olika
gruppers nettodividender och att &gandeandelar i moderbolaget & en god
approximering av de vikt som hérletts ur teoretiska modeller for aktiekursers
beteende kring ex-dagen for dividendutbetalning (Michaely och Vila 1995).

! Stod for ett synsitt om att "ala handlare & marginella’ har givits av Liljeblom, Léflund och Hedvall
(2001) pa en marknad med skatteheterogenitet mellan inhemska och utlandska investerare. De finner att
arbitrage i bolag med lika andelar inhemska och utlandska investerare driver aktiekursens prisfall mot
vérden inom det gemensamma icke-arbitrage intervallet, medan prisminskningen kan vara avvikande i
bolag dar négon &garkategori dominerar.



3. Det multinationella bolagets investeringsbesiut

Vi betraktar det multinationella foretagets investeringsbesiut genom att hérleda
ett uttryck for bolagets kapitalkostnader i olika slags investeringsprojekt. Olika
projekt kan avvika fran varandra pa manga sétt, pa vilket sétt de har finansierats,
hur avkastningen fran en investering har anvants, och &ven till vilket land
investeringen har riktats, till h-landet eller f-landet.

Investering med eget kapital

Forst forevisar vi hur kapitalkostnaden kan hérledas. Har anvander vi som
exempel moderbolags investering till dotterbolaget som finansieras via en aktie
emission. FoOr att vara |6nsam, maste en investering i f-landet pa marginalen ge
dgarna samma avkastning efter skatt som deras alternativa finansiellatillgang:

(6) 6" (1-r"MRR = (1-)r,

dar 8™ sté&r for dividenden efter skatt som moderbolagets aktiesgare erhller om
en dividend pd en euro utdelas fran dotterbolaget, 7' anger skattesatsen i
foretagsbeskattningen i f-landet, MRR' & den marginella reella avkastningen fore
skatt efter sanna ekonomiska avskrivningar pa investeringen i f-landet, r & den
reella rantan fore skatt for alternativa finansiella investeringar, och r° star for
agarnas skattesats for reella ranteinkomster i personbeskattningen i sina r-lander.
Foretagets avkastningskrav fore skatt pa dylika investeringar kan nu hérledas ur
(6) och blir:

(1-7°)

f —
(7) MRR = m

r (aktieemission, f-investering)

Om tillgangar, som har influtit fran emissionen, investeras av moderbolaget i h-
landet, far vi det foljande uttrycket for kapital kostnaden:

(1-77)

(8) MRR" = D

r (aktieemission, h-investering )

Notera att i (8) " ersétter 7' i (7) samtidigt som 8™ &r ersatt av 6, som sté&r for
dividend efter skatt som moderbolagets aktiedgare erhdller om en euro av
moderbolagets vinstmedel efter foretagsskatt delas ut. Vi atervander till
definitionerna pd @ och 6™ nedan efter att den generella strukturen for
kapitalkostnadsformeln har fastdagits. Det kan anda konstateras, att goda
incitament att investera utomlands &stadkommet av ett 1&gt 7' jamfort med 7"
kan forsvinna om repatrieringsskatterna, som reflekteras i vardet av 6", &
tillréckligt hoga.



Sedan analyserar vi det teoretiskt intressanta och empiriskt relevanta fallet, dar
dotterbolaget finansierar sina investeringar med innehalna vinster. Empiriskt har
man observerat att intern finansiering & det viktigaste séttet att finansiera
utléndska dotterbolag.

Nér vinster efter skatt som genereras av dotterbolaget innehdlls och aterinvesteras
i realkapital, ger &garna avkall pd 8™ av dividendinkomsten efter skatt for varje
euro av dotterbolagets vinstmedel efter foretagsbeskattning, men observerar en
formogenhetsokning pa ' som definieras i formel (4). Kapitalkostnaden MRR
kan nu hérledas i analogi med (6) och (7) men &garens alternativavkastningen
kan nu sagas vara y' (1-7r.

Kapitalkostnaden fore skatt for en investering i f-landet, finansierad med en
marginell euro av innehdlna vinstmedel, blir siledes:

6" (1-1°) (1-7°)
9 MRR = =
© g" (1—rf)(1—r9‘)r (1-rH)@A-19)
(innehallna vinster, f-investering)

Uttrycket i (9) ger att 8™, som innehdller ala faktorer forknippade till
dividendbeskattning, forekommer bade i téljaren och ndmnaren och reduceras
bort. Detta & det sk. "trapped equity” argumentet i ett internationellt ramverk.
Kapitalkostnaden for investeringar finansierade med interna medel i dotter-
bolaget beror inte pa nagon som helst dividendbeskattning. Utdelningar pa eget
kapital som ackumulerats via innehallna vinstmedel méter € mera skattesatsen
for dividender i personbeskattningen, eftersom skatten pa dividenden redan har
avdragits fran aktiekursen i det skede som vinstmedien har innehdllits i bolaget.
Skatter pa dividenden, oberoende av om de tillkommer vid hemtagningsskedet
eller i samband med vidareformedlingen, & oundvikliga. Skatt pa dividenden
betalas i vilket fall som helst, oberoende av huruvida en euro av vinster efter
skatt utdelas eller innehdls i bolaget, eftersom dividender & det enda séttet att
kanalisera avkastningen painvesteringen till aktiedgarna.

Kapitalkostnaden for en investering i f-landet, finansierad med moderbol agets
innehdlnavinstmede! i form av nytt aktiekapital, ar det foljande:

6(1-1°)

(10) MRR = 22—
6" (1-7")1-1°%)

(moders vinster, f-investering)

| det hér fallet reduceras inte dividendskattef aktorerna bort, eftersom de paverkar
pa olika st investeringen och dess avkastning som utdelas till aktiedgare.
Repatrieringsskatterna  sdsom  utlandsk  kallskatt och  kompletteringsskatt
kapitaliseras i det hér fallet inte i véardet av de innehdllna vinstmedlen av
moderbolaget av den orsaken, att ifall moderbolaget utdelade de vinster som nu



anvands till investeringar i f-landet, skulle endast skatter pa égar- och majligen
p& moderbolagsnivan betalas men inte repatrieringsskatter.? Tvartom si bar
avkastningen pa dotterbolagets investering som repatrieras och vidareutdelas till
aktiedgare alla dividendskatter, repatrieringsskatter och &garnas personliga
dividendskatter.

Kapitalkostnaden for moderbolagets egen investering som finansierats med
innehdlna vinstmede! &r:

(1-77)

(11) MRR'= -7
@-7")@a-19)

(moders vinster, h-investering)

MRR & i sin tur oberoende av dividendbeskattning. Skdlen & de samma som
diskuterades i samband med (9). Formlerna (11) och (9) avviker fran varandra
endast i det att 7" ersatter nu 7' i (9).

Investeringar finansierade med frd&mmande kapital

Om dotterbolaget uppbér skuldfinansiering direkt fran marknaderna till rantan r,
varav fraktionen B' & avdragbar i foretagsbeskattningen (i f-landet), blir
forrantningskraven MRR' for dotterbolaget i f-landet sidan att de ekonomiska
vinsterna blir noll:

(12) MRR -r -7 (MRR - 8'r) = 0,
eller
(13) MRR = &=B'7), (1&n fr8n marknader, f-investering)

1-7')

Om moderbolaget injicerar medel i form av frammande kapital till dotterbolaget
och finansierar dessa investeringar med egna innehdlna vinstmedel, blir
kapitalkostnaden

(14) MRR = @=A1)a-)

|o f o f_' .
a-rHa-p")a-r9) (lan fran moder, f-investering)

dar p™ stér for ala de skatter som betalas pa 1&nerantan under hemtagningsfasen,
speciellt utlandsk kallskatt efter lindring av dubbelbeskattningen pa moder-
bolagsnivan. p" kan vara positiv men kan med stor sannolikhet &ven varanoll.

2 @i tdjaren av (10) innehdller inte repatrieringsskatter utan bara utdelningsskatter som betalas nar
moderbol agets utde! ning harstammar frén inhemska vinster, se dpas. 3.



Investering via ett finansbolag i t-landet

Det & inte ovanligt att internationella koncerner har finansierings- eller
holdingbolag i tredje lander vilka kontrollerar en portfélj av koncernets dotter-
bolag i f-lander och genom vilka ocksa mdjliga repatrierade vinster kanaliseras
till h-landet. Vi antar hér att finansieringsbolaget har en liten mangd av eget
kapital och att det sjdlvt anskaffar kapital genom att emittera skuldbrev till
finansieringsmarknaden. Om sadana medel injicerasi form av frammande kapital
till dotterbolaget, behdver moderbolaget sdlunda ta hem (1-p™r’ =r i form av
ranteinkomster for varje euro som upplanats till t-landet for att betala for de
nodvandiga ranteutgifterna, dar o betecknar skattesatsen for alla skatter under
hemtagningen till t-landet omfattande ocksa den majligen 1aga bol agsskattesatsen
dari. fGenom att inséttar’=r/(1-p") i stdlet for r i (11) erhdlls foljande uttryck for
MRR:

(15) MRR = — A7) a0 fran finansbolag, f-investering)
@-r"a-p") ’

Om finansieringsbolaget insdtter eget kapital till dotterbolaget, andras icke-vinst
villkoret (12) till (1-6" J1-7" MRR' —r =0 vilket leder till

r

16 MRR' =
(16) " (1-1'

(eget kapital fran finansbolag, f-investering)

dar 6" star for nettodividenden efter de eventuella skatterna pd hemtagna
dividender fran f-landet till t-landet. Observera att 6" skiljer sig frdn 6" och @i
den man att 8" innehdler bara dividendskatter i f- och t-landerna medan de
andra variablerna tar hansyn ocksa till de skattekostnader som fororsakas av
vidareutdelning av vinsterna till moderbolagets agare.

Kapitalkostnadernai sammandrag

Vi har harlett kapitalkostnadsformeln for nagra viktiga investeringsprojekt.
Méangden av ala i var modell tankbara investeringsprojekt ar forstas mycket
storre, men vi kan har dra nagra intressanta slutsatser beroende pa den samling
som vi har betraktat ovan.

Dividendskatternas inverkan i inkomstflodena beskrevs ovan med foljande
variabler:

6= utdelning efter skatt erhdllen av dgaren da en euro av inhemska vinster delas
ut av moderbol aget

0" = utdelning efter skatt som &garen erhdller nar en euro av utlandska vinster
delas ut av dotterbolaget och vidareutdelas till &garna av moderbol aget



0" = nettodividend efter eventuella skatterna pd hemtagna dividender fran f-
landet till t-landet

Det kan vara skél att bryta upp variabel 8™ i tv8 komponenter
(17) " = o6,

dar 8" beskriver hemtagen dividend efter alla skatter som moderbolaget erhdller
fran dotterbolaget. Darigenom reflekterar 6" alla de skatter, som méste betalas
nér vingt efter skatt kanaliseras fran dotterbolaget till moderbolaget, dvs. kallskatt
i f-landet, den kombinerade effekten av kéllskatten och den extra foretagsskatten
i h-landet vid fall av krediternas underskott och utjamningsskatten i h-landet ifall
landet tillampar ett avrakningssystem.

Genom att jamfora (7) med (8) och ta hansyn till (17) kan vi observera att de
medel som moderbolaget erhdllit genom en aktie-emission kommer snarare att
investerasi f-landet &n i h-landet om

(18) e'(1-r">@-r"

En I&g r' tenderar att locka en marginell, med aktie-emission finansierad,
investering till f-landet, men repatrieringsskatterna reflekterade i 8" kan elimi-
nera denna effekt. Samma dutsats galler ocksa falet dar man jamfor
investeringar i f-landet och i h-landet, som finansieras med moders innehallna
vinster (se formlerna (10) och (11)).

Sedan skall vi betrakta lanefinansierade investeringar. Om vi antar att |anerantor
ar avdragbara for dotterbolaget 8" =1 och, att utlandska kallskatter inte effektivt
belastar hemtagna lanerantor, men att den effektiva skattesatsen pa rantor
besvarar den inhemska bolagsskattesatsen o™ =7", kan vi konkludera att
lanefinansiering & en gynnad finansieringsform framom eget kapital. Vi kommer
till denna slutsats nér vi jamfor formeln (10) med (14) samt (9) med (13).

Genom att jamfora (9) med (13) observerar vi, att lanefinansiering & som
finansieringsform i f-landet formanligare an egna vinstmedel om

(19) 1-7°> (1-7N(1-19)

Denna olikhet stammer om 7" och 79 inte & mycket 1&ga. La&nefinansieringens
fordelaktighet kan ses ocksa nar vi jamfor formlerna (10) och (14). Villkoret &r
nu:

(20) 6'(1-r" > 1-r"
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Olikheten (20) ger inte ndgot entydigt svar, men om 7' inte & mycket 1&g i
jamforelse med r" kan villkoret 14t stamma. Konklusionen & att frammande
kapital & gynnad i beskattningen.

Det sistafallet som vi analyserar hér & investering i f-landet som finansieras via
ett finansbolag i t-landet. Genom att jamfora formel (15) med (13) och (16) med
(9) kan vi observera, att finansiering via ett finansbolag inte & gynnad i
beskattningen jamfort med lanefinansiering direkt fran kapitalmarknader eller
intern finansiering i f-landet. Det kan @nda vara att finansbolaget inte heller ar
diskriminerad i beskattningen. Till exempel, om f-landet inte béar nagon kallskatt
eller om den mgjliga kallskatten & eliminerad genom kreditmetoden i t-landet
(0" =0), har finansholagskonstruktionen ingen effekt pa kapitalkostnaden (i
jamforelse med lanefinansiering direkt fran kapitalmarknader, se formlerna (13)
och (15)).
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4. Diskussion

Varfor existerar finansbolaget i t-landet?

Analysen ovan forklarar inte den har fragan, eftersom alla bolag ar tankta som
going-concerns. Avkastningen pa eget kapital repatrieras darfor alltid i form av
dividendinkomst. Fran denna synvinkel skulle finansieringsbolaget se ut att inte
ha en beskattningsmassig fordel.

Den grundldggande naturen for ett multinationellt bolag & dock det att den
forvaltar en portfélj av dotterbolag, som sdljs och kops. Déarfor hemtas
avkastningen pa eget kapital i f-landet aen i form av rediserade
forsaljningsvinster, vilka vanligen inte & utsatta for kallskatt i f-landet, men kan
moéta tidsrestriktioner for hemtagning, och vilka vanligen beskattas i h-landet
med foretagsskattesatsen 7", men inte alls beskattas i t-landet eller beskattas med
en valdigt 13g skattesats.

Manga t-lander befriar utlandska dividender, andra beskattar dem med |aga
skattesatser. Bada grupperna & ideala vardliander for finansieringsbolag som
parkerar tillfalliga vinster fran forséljningen av ett dotterbolag utan omedelbara
skatteméassiga foljder. Men sddan aktivitet utvidgar ultimat strommen av
repatrierade dividender till h-landet f6r moderbolagets finansiella aktiviteter.

En viktig aspekt, néar man forsoker att forsta finansbolagens existens, ar att skilja
mellan forsdljningsskatt pa innehdllna vinstmedel och goodwill. Med nagra fa
undantag, som Officer (1982) och Ball (1984), underldter vanligen skatte-
ekonomerna, att gora denna fordelning. En skatt pa realiserad goodwill & dven
en implicit skatt pa de framtida kassastrommarna som reflekteras i goodwill-
vinsten. Om de senare beskattas ingdende utan att mot en sadan skatt avdra
goodwill-vérdet, leder skatten pa realiserade forsdljningsvinster till en extra
beskattning av de framtida forséljningsvinsterna som tillgangen i fraga genererar.
Detta kan ses vara en motivering for den gamla kontinentala traditionen (t. ex
Schweiz, Tyskland och Holland), i vilken langfristiga forsaljningsvinster inte
beskattades.

M oder bolagets finansiella beslut

Om h-landet tilldmpar ett avrékningssystem (avoir fiscal) utrustad med en
utjdmningsskatt, & det skattemassigt viktigt ur moderbolagets synvinkel att ha
inhemska vinster, som kan delas ut utan att behdva betala utjamningsskatt. Om
moderbolagets vinst mestadels bestar av skattefria repatrierade dividender,
genereras det ett incitament att transformera dessa vinster till i h-landet
beskattningsbar vinst. Detta kan goras genom att investera repatrierade vinster i
real eler finanskapital i h-landet, i vilket fall repatrierad utléndsk vinst
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transformeras till framtida inhemska vinster, som kan betalas som dividend utan
att behdva betala utjamningsskatt.®> En annan transformeringsmetod &r, att
aterkopa aktier i moderbolaget och makulera dem, varvid &garna erhdller sin
avkastning i form av forsajningsvinster.

Kari och Yl&Liedenpohja (2003) framkastar att utjamningsskatten ocksa kan
inverka pa transfereringen av vinster mellan landerna med hjdp av
internprissattning. De hérleder fran deras mycket enkla analysmodell ett villkor
for det att vinsterna skall transfererastill h-landet. Villkoret ar

(21) 1-"> 4(1-1"

D& utjamningsskatten kan reducera 8", som har diskuterats ovan, hojer deras
existens incitamenten att transferera vinster med hjdp av manipulering av
internpriser fran f-landet till h-landet.

En av moderbolagets strategiska beslut &r att mojligen utlokalisera fran h-landet
till t-landet. Detta & en kritisk fragestallning speciellt i USA. Tydligen ifall
0" < 6" hdler, har de icke-beskattade agarna skatteférméanen. De beskattade
dgarna maste balansera ett sadant kassainflode mot skatterna pa deras
realisationsvinster som betalas nar utlokaliseringen sker. Den ofullstandiga
avrakningen av den utlandska foretagsskatten gentemot den amerikaniska haller
p& att skapa en situation 8™ < 8" pd grund av en 1&g foretagsskattesats t. ex i
skatteparadis.

% Weichenrieder 1998 betraktar samma slags incitament i Tysklands avrakningssystem (som slopades fran
borjan av 2001).
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5. Sutsatser

Vi konkluderar om nuléget i hela vérlden att:

a. Ranteinkomst tenderar att bli obeskattad pa grund av (i) avdragbarheten av
|anerantorna i bolagsbeskattningen och (ii) for att icke-beskattade pensions-
fonder och institutioner utgdr merparten av de slutinvesterare som placerar in
|aneinstrument emitterade av foretag. Slopandet av (i) globalt skulle garantera
en enkel beskattning av ranteinkomst utan att ge plats for skatteparadis.

b. Det juridiska &gandet av dotterbolag tenderar att vara koncentrerat till t-
landerna, vilka inte inkluderar realiserade forsdljningsvinster av langfristiga
tillgangar i skattebasen for foretagsbeskattningen. Att slopa en sdan skatt i h-
landerna skulle eliminera behovet av att anvéanda finansbolag i t-landet. En
sadan atgard skulle troligen uppmuntra till strommar av hemtaget kapital till
h-landet och skulle 6ka effektiviteten i vérlden genom att eliminera incentivet
till att upprétthalla finansieringsbolag i t-lander.

c. Man kunde fortvina skatterna pa investeringsinkomst (rénteinkomst,
dividender, forsdljningsvinster) i personbeskattningen eftersom en sadan
atgard skulle eliminera skattediskrimineringen av hushallens direktéagande
gentemot de ickebeskattade pensionsfonderna och institutionerna.
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