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

Tiivistelmä: Kirjoitus tarkastelee eriävistä kansallisista verojärjestelmistä muo-
dostuvan kansainvälisen verotuksen vaikutuksia monikansallisen yrityksen pää-
töksiin. Analyyttisenä lähtökohtana on verojen kapitalisoitumishypoteesi, joka
laajennetaan ottamaan huomioon kotiutettuihin ja näistä edelleen omistajille
jaettuihin ulkomaisiin voittoihin kohdistuvat verot. Kirjoituksessa arvioidaan
myös kolmannessa maassa sijaitsevan holdingyhtiön monikansalliselle yhtiölle
tuomia veroetuja. Kirjoituksessa arvioidaan, että yksi selkeä tapa vähentää vero-
tuksen vääristäviä vaikutuksia kansainvälisten yritysten rahoitus- ja investointi-
päätöksiin olisi kansainvälisesti koordinoitu korkovähennyksestä ja yritysten
saamien luovutusvoittojen verotuksesta luopuminen.
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ARBITRAGE. Helsinki, VATT, Valtion taloudellinen 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 special 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

I denna essä analyserar vi hur den internationella beskattningen förvrider
investerings-, finansierings- och utdelningsbeslut av ett multinationellt företag
med internationellt spritt ägande. Vi fokuserar oss på de effekter som
uppkommer när man sammanslår olika nationella skattesystem, med eventuella
avvikelser i de effektiva skattesatserna, för beskattning av samma ekonomiska
verksamhet i de olika länderna. Vi bortser dock från alla de effekter som
uppkommer av skillnader i beskattningsbar inkomst skatteregimerna emellan och
behandlar följdaktligen inte följderna av sådana uppenbara skatteasymmetrier
såsom förskjutningen av en verksamhets kostnader till ett land med en hög
skattesats och kanaliseringen av vinsterna för samma verksamhet till ett land med
låg skattesats.

I analysen tillåter vi möjligheten att respektive aktörer kan vara baserade i olika
länder. Det är således möjligt att residensländerna (r-länderna) för de slutliga
finansiärerna (ägarna och långivarna) av det multinationella bolaget, hemlandet
(h-landet) för moderbolaget, det främmande landet (f-landet) där dotterbolaget är
stationerat och det tredje landet (t-landet), hemvisten av ett finansieringsbolag
med eventuell juridisk äganderätt till dotterbolaget, och som förser det med
finansiering, alla är olika.

I en tidigare artikel av Kari och Ylä-Liedenpohja (2002) analyserar de villkoren
under vilka multinationella bolag med multinationellt ägande skulle vara skatte-
neutrala i sina finansieringsbeslut och sin dividendutdelningspolitik. De visar att
den klassiska företagsbeskattningen, i kombination med eliminering av ränte-
avdragsmöjligheter, kan överbygga många av de brister som föreligger i de
praktiska tillämpningarna av avräkningssystemet (avoir fiscal). Artikelns
analytiska referensram baserar sig på hypotesen om dividendskatte-
kapitaliseringen, den såkallade trapped equity ansatsen, som är en central hypotes
i den applicerade skatteteorin. Enligt denna hypotes bär utdelningar på eget
kapital som bildats av innehållna vinstmedel effektivt ingen dividendskatt
eftersom alla skatter på utbetalningarna kapitaliseras i aktiekursen av innehållna
vinstmedel. Detta betyder att källskatter, differensen i bolagsskattesatser mellan
utdelade och innehållna vinster, kompletteringsskatter på moderbolagsnivån och
aktieägarnas dividendskatter inte har någon inverkan på investeringar som gjorts
med innehållna vinstmedel.

Denna essä utvidgar analysen av Kari och Ylä-Liedenpohja (2002) till den
internationella beskattningens effekter på incitamenten till reala och finansiella
investeringar samt internationell skatteplanering med hjälp av finansieringsbolag.
Med hjälp av kapitaliseringshypotesen härleder vi kapitalkostnader för olika
slags investeringsprojekt. Det är välkänt att kapitalkostnaden illustrerar
förräntningskravet på nya investeringar före skatter och speglar således
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skatternas effekter på incitamenten att investera. I avsnitt 2 granskas
kapitaliseringshypotesen litet noggrannare. I avsnitt 3 analyserar vi skillnader i
kapitalkostnader mellan olika investeringsprojekt företagna av ett multinationellt
företag. I avsnitt 4 behandlar vi frågan om varför det skattemässigt kan vara
lönsamt för ett multinationellt bolag att ha ett finansieringsbolag i ett
lågskatteland. Där diskuteras också några andra finansiella beslut av
moderbolaget, som kan anses vara relevanta ur beskattningens synvinkel. Avsnitt
5 sammanfattar diskussionen.
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2. Kapitaliseringshypotesen

Låt oss analysera kapitaliseringen i ett skattesystem där utdelningsbeskattningen
på bolagsnivån och ägarnivån är integrerad med ett avräkningssystem. Vi
betecknar placerarens skattesats på utdelning med τd, avräkningssatsen med u
och skattesatsen på realisationsvinst med τg. Ägarens utdelningsinkomst efter
skatt är θ och marknadsvärdet för innehållen vinst av en euro är γ. Jämvikten på
aktiemarknaden förutsätter att investerarna är indifferenta mellan att lyfta
dividenderna och att sälja sina aktier. När de realiserar en försäljningsvinst får de
efter skatt (1-τg)γ  för varje euro av företagets vinst efter skatt. Då investerarnas
dividend efter skatt är θ, måste det följande stämma:

(1) (1-τg)γ = θ 

Från denna ekvation fås en formel för värderingskoefficienten γ :

(2)
)1)(1(

1

ug

d

−−
−

=
τ

τγ

Marknadsvärdet av vinsten minskar då utdelningsskattesatsen stiger och ökar då
skattesatsen på realisationsvinster eller avräkningssatsen stiger.

Dessa principer gäller också i en internationell omgivning. Icke-arbitrage
villkoret för vinstmedel i dotterbolaget är:

(3) (1-τg)γ f = θ hf 

där γ f är marknadsvärdet av ett dotterbolags innehållna vinstmedel och θ hf är
dividenden efter skatt som moderbolagets aktieägare erhåller om en dividend på
en euro utdelas från dotterbolaget. θ hf tar i betraktande alla skatter under
repatriering och vidare förmedling från dotterbolaget via moderbolaget till
aktieägare, såsom utländsk källskatt, moderbolagets företagsskatt,
kompletteringsskatt, hemlandets källskatt och aktieägares inkomstskatt.

Från (3) kan värdet av koefficienten för marknadsvärdet av de innehållna
vinsterna härledas

(4)
)1( g

hf
f

τ
θγ
−

=

θ hf är också beroende på hur den internationella dubbelbeskattningen av
dividender lindras, enligt undantagandemetoden eller kreditmetoden. Kari och
Ylä-Liedenpohja (2002) förevisar γ f för olika lindringsmetoder och för olika
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ägarförhållanden. Ett, ur Finlands synvinkel, relevant specialfall är det, där
undantagandemetoden är kombinerad med kompletteringsskatten. Den sist-
nämnda skatten är en viktig komponent i Finlands avräkningssystem och måste
betalas i de fall, där dividender betalas från obeskattade vinstmedel, t.ex. från
skattefria repatrierade utländska vinster. I detta specialfall är  γ f:

(5)
)1)(1(

)1)(1(

u

wu

g

df

−−
−−−

=
τ

τγ ,

där w är källskattesatsen på repatrierad vinst i f-landet. Kompletteringsskatten är
u/(1-u) per en euro av repatrierad vinst, som vidareutdelas till ägarna av
moderbolaget. I formeln (5) syns kompletteringsskatten som u i termen (1-τd-u) i
täljaren. Den reducerar värdet av γ f, vilket betyder, att såsom andra repatrierings-
skatter också den kapitaliseras i marknadsvärdet av dotterbolagets innehållna
vinster.

Om ägarkretsen av moderbolaget är utspridd och består av såväl utländska som
inhemska personer, föds frågan vilka de ägare är, vars marginalskattesatser
bestämmer γ f och beskattningens incitamentseffekter till finansiering och
investering. Kari och Ylä-Liedenpohja argumenterar starkt för att det inte finns
någon enskild ägargrupp som bestämmer γ f utan att alla aktörer är marginella.
De betonar att i det betraktade fallet är  θ hf i (4) ett vägt medelvärde för olika
gruppers nettodividender och att ägandeandelar i moderbolaget är en god
approximering av de vikt som härletts ur teoretiska modeller för aktiekursers
beteende kring ex-dagen för dividendutbetalning (Michaely och Vila 1995).1

                                             
1 Stöd för ett synsätt om att ”alla handlare är marginella” har givits av Liljeblom, Löflund och Hedvall
(2001) på en marknad med skatteheterogenitet mellan inhemska och utländska investerare. De finner att
arbitrage i bolag med lika andelar inhemska och utländska investerare driver aktiekursens prisfall mot
värden inom det gemensamma icke-arbitrage intervallet, medan prisminskningen kan vara avvikande i
bolag där någon ägarkategori dominerar.
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3. Det multinationella bolagets investeringsbeslut

Vi betraktar det multinationella företagets investeringsbeslut genom att härleda
ett uttryck för bolagets kapitalkostnader i olika slags investeringsprojekt. Olika
projekt kan avvika från varandra på många sätt, på vilket sätt de har finansierats,
hur avkastningen från en investering har använts, och även till vilket land
investeringen har riktats, till h-landet eller f-landet.

Investering med eget kapital

Först förevisar vi hur kapitalkostnaden kan härledas. Här använder vi som
exempel moderbolags investering till dotterbolaget som finansieras via en aktie
emission. För att vara lönsam, måste en investering i f-landet på marginalen ge
ägarna samma avkastning efter skatt som deras alternativa finansiella tillgång:

(6) θ hf (1−τ f)MRRf = (1-τ b)r,

där θ hf  står för dividenden efter skatt som moderbolagets aktieägare erhåller om
en dividend på en euro utdelas från dotterbolaget, τ f anger skattesatsen i
företagsbeskattningen i f-landet, MRRf är den marginella reella avkastningen före
skatt efter sanna ekonomiska avskrivningar på investeringen i f-landet, r är den
reella räntan före skatt för alternativa finansiella investeringar, och τ b står för
ägarnas skattesats för reella ränteinkomster i personbeskattningen i sina r-länder.
Företagets avkastningskrav före skatt på dylika investeringar kan nu härledas ur
(6) och blir:

(7) MRRf = r
fhf

b

)1(

)1(

τθ
τ
−

−
(aktieemission, f-investering) 

Om tillgångar, som har influtit från emissionen, investeras av moderbolaget i h-
landet, får vi det följande uttrycket för kapitalkostnaden:

(8) MRRh = r
h

b

)1(

)1(

τθ
τ

−
−

(aktieemission, h-investering )

Notera att i (8) τ h ersätter τ f i (7) samtidigt som θ hf är ersatt av θ, som står för
dividend efter skatt som moderbolagets aktieägare erhåller om en euro av
moderbolagets vinstmedel efter företagsskatt delas ut. Vi återvänder till
definitionerna på θ och θ hf nedan efter att den generella strukturen för
kapitalkostnadsformeln har fastslagits. Det kan ändå konstateras, att goda
incitament att investera utomlands åstadkommet av ett lågt τ f jämfört med τ h

kan försvinna om repatrieringsskatterna, som reflekteras i värdet av θ hf, är
tillräckligt höga.
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Sedan analyserar vi det teoretiskt intressanta och empiriskt relevanta fallet, där
dotterbolaget finansierar sina investeringar med innehållna vinster. Empiriskt har
man observerat att intern finansiering är det viktigaste sättet att finansiera
utländska dotterbolag.

När vinster efter skatt som genereras av dotterbolaget innehålls och återinvesteras
i realkapital, ger ägarna avkall på θ hf av dividendinkomsten efter skatt för varje
euro av dotterbolagets vinstmedel efter företagsbeskattning, men observerar en
förmögenhetsökning på γ f som definieras i formel (4). Kapitalkostnaden MRR
kan nu härledas i analogi med (6) och (7) men ägarens alternativavkastningen
kan nu sägas vara γ f (1-τ b)r.

Kapitalkostnaden före skatt för en investering i f-landet, finansierad med en
marginell euro av innehållna vinstmedel, blir således:

(9) MRRf = rr
gf

b

gfhf

bhf

)1)(1(

)1(

)1)(1(

)1(

ττ
τ

ττθ
τθ

−−
−=

−−
−

(innehållna vinster, f-investering)

Uttrycket i (9) ger att θ hf, som innehåller alla faktorer förknippade till
dividendbeskattning, förekommer både i täljaren och nämnaren och reduceras
bort. Detta är det sk. ”trapped equity” argumentet i ett internationellt ramverk.
Kapitalkostnaden för investeringar finansierade med interna medel i dotter-
bolaget beror inte på någon som helst dividendbeskattning. Utdelningar på eget
kapital som ackumulerats via innehållna vinstmedel möter ej mera skattesatsen
för dividender i personbeskattningen, eftersom skatten på dividenden redan har
avdragits från aktiekursen i det skede som vinstmedlen har innehållits i bolaget.
Skatter på dividenden, oberoende av om de tillkommer vid hemtagningsskedet
eller i samband med vidareförmedlingen, är oundvikliga. Skatt på dividenden
betalas i vilket fall som helst, oberoende av huruvida en euro av vinster efter
skatt utdelas eller innehålls i bolaget, eftersom dividender är det enda sättet att
kanalisera avkastningen på investeringen till aktieägarna.

Kapitalkostnaden för en investering i f-landet, finansierad med moderbolagets
innehållna vinstmedel i form av nytt aktiekapital, är det följande:

(10) MRRf = r
gfhf

b

)1)(1(

)1(

ττθ
τθ

−−
−

(moders vinster, f-investering)

I det här fallet reduceras inte dividendskattefaktorerna bort, eftersom de påverkar
på olika sätt investeringen och dess avkastning som utdelas till aktieägare.
Repatrieringsskatterna såsom utländsk källskatt och kompletteringsskatt
kapitaliseras i det här fallet inte i värdet av de innehållna vinstmedlen av
moderbolaget av den orsaken, att ifall moderbolaget utdelade de vinster som nu
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används till investeringar i f-landet, skulle endast skatter på ägar- och möjligen
på moderbolagsnivån betalas men inte repatrieringsskatter.2 Tvärtom så bär
avkastningen på dotterbolagets investering som repatrieras och vidareutdelas till
aktieägare alla dividendskatter, repatrieringsskatter och ägarnas personliga
dividendskatter.

Kapitalkostnaden för moderbolagets egen investering som finansierats med
innehållna vinstmedel är:

(11) MRRh = r
gh

b

)1)(1(

)1(

ττ
τ

−−
−

(moders vinster, h-investering)

MRR är i sin tur oberoende av dividendbeskattning. Skälen är de samma som
diskuterades i samband med (9). Formlerna (11) och (9) avviker från varandra
endast i det att τ h ersätter nu τ f i (9).

Investeringar finansierade med främmande kapital

Om dotterbolaget uppbär skuldfinansiering direkt från marknaderna till räntan r,
varav fraktionen β f är avdragbar i företagsbeskattningen (i f-landet), blir
förräntningskraven MRRf för dotterbolaget i f-landet sådan att de ekonomiska
vinsterna blir noll:

(12) MRRf - r -τ f( MRRf - β fr) = 0,

eller

(13) MRRf  = r
f

ff

)1(

)1(

τ
τβ

−
−

(lån från marknader, f-investering)

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

(14) MRRf  = r
ghff

bff

)1)(1)(1(

)1)(1(

τρτ
ττβ
−−−

−−
(lån från moder, f-investering)

där ρ hf står för alla de skatter som betalas på låneräntan under hemtagningsfasen,
speciellt utländsk källskatt efter lindring av dubbelbeskattningen på moder-
bolagsnivån. ρ hf kan vara positiv men kan med stor sannolikhet även vara noll.

                                             
2 θ i täljaren av (10) innehåller inte repatrieringsskatter utan bara utdelningsskatter som betalas när
moderbolagets utdelning härstammar från inhemska vinster, se θ på s. 3.
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Investering via ett finansbolag i t-landet

Det är inte ovanligt att internationella koncerner har finansierings- eller
holdingbolag i tredje länder vilka kontrollerar en portfölj av koncernets dotter-
bolag i f-länder och genom vilka också möjliga repatrierade vinster kanaliseras
till h-landet. Vi antar här att finansieringsbolaget har en liten mängd av eget
kapital och att det självt anskaffar kapital genom att emittera skuldbrev till
finansieringsmarknaden. Om sådana medel injiceras i form av främmande kapital
till dotterbolaget, behöver moderbolaget sålunda ta hem (1-ρ tf)r’ = r i form av
ränteinkomster för varje euro som upplånats till t-landet för att betala för de
nödvändiga ränteutgifterna, där ρ tf betecknar skattesatsen för alla skatter under
hemtagningen till t-landet omfattande också den möjligen låga bolagsskattesatsen
däri. Genom att insätta r’=r/(1-ρ tf) i stället för r i (11) erhålls följande uttryck för
MRRf:

(15) MRRf  = r
tff

ff

)1)(1(

)1(

ρτ
τβ
−−

−
(lån från finansbolag, f-investering)

Om finansieringsbolaget insätter eget kapital till dotterbolaget, ändras icke-vinst
villkoret (12) till ( )( ) 011 =−−− rMRR fftf τθ  vilket leder till

(16) ( )ftf
f r

MRR
τθ −

=
1

   (eget kapital från finansbolag, f-investering)

där tfθ  står för nettodividenden efter de eventuella skatterna på hemtagna
dividender från f-landet till t-landet. Observera att tfθ  skiljer sig från θ hf och θ i
den mån att tfθ  innehåller bara dividendskatter i f- och t-länderna medan de
andra variablerna tar hänsyn också till de skattekostnader som förorsakas av
vidareutdelning av vinsterna till moderbolagets ägare.

Kapitalkostnaderna i sammandrag

Vi har härlett kapitalkostnadsformeln för några viktiga investeringsprojekt.
Mängden av alla i vår modell tänkbara investeringsprojekt är förstås mycket
större, men vi kan här dra några intressanta slutsatser beroende på den samling
som vi har betraktat ovan.

Dividendskatternas inverkan i inkomstflödena beskrevs ovan med följande
variabler:

θ = utdelning efter skatt erhållen av ägaren då en euro av inhemska vinster delas
ut av moderbolaget

θ hf = utdelning efter skatt som ägaren erhåller när en euro av utländska vinster
delas ut av dotterbolaget och vidareutdelas till ägarna av moderbolaget
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θ tf = nettodividend efter eventuella skatterna på hemtagna dividender från f-
landet till t-landet

Det kan vara skäl att bryta upp variabel θ hf i två komponenter

(17) θ hf  = θθ f,

där θ f beskriver hemtagen dividend efter alla skatter som moderbolaget erhåller
från dotterbolaget. Därigenom reflekterar  θ f alla de skatter, som måste betalas
när vinst efter skatt kanaliseras från dotterbolaget till moderbolaget, dvs. källskatt
i f-landet, den kombinerade effekten av källskatten och den extra företagsskatten
i h-landet vid fall av krediternas underskott och utjämningsskatten i h-landet ifall
landet tillämpar ett avräkningssystem.

Genom att jämföra (7) med (8) och ta hänsyn till (17) kan vi observera att de
medel som moderbolaget erhållit genom en aktie-emission kommer snarare att
investeras i f-landet än i h-landet om

(18) θ  f(1-τ f) > (1-τ h)

En låg τ f tenderar att locka en marginell, med aktie-emission finansierad,
investering till f-landet, men repatrieringsskatterna reflekterade i θ f kan elimi-
nera denna effekt. Samma slutsats gäller också fallet där man jämför
investeringar i f-landet och i h-landet, som finansieras med moders innehållna
vinster (se formlerna (10) och (11)).

Sedan skall vi betrakta lånefinansierade investeringar. Om vi antar att låneräntor
är avdragbara för dotterbolaget β f =1 och, att utländska källskatter inte effektivt
belastar hemtagna låneräntor, men att den effektiva skattesatsen på räntor
besvarar den inhemska bolagsskattesatsen ρ hf =τ h, kan vi konkludera att
lånefinansiering är en gynnad finansieringsform framom eget kapital. Vi kommer
till denna slutsats när vi jämför formeln (10) med (14) samt (9) med (13).

Genom att jämföra (9) med (13) observerar vi, att lånefinansiering är som
finansieringsform i f-landet förmånligare än egna vinstmedel om

(19) 1-τ b ≥ (1-τ f)(1-τ g)

Denna olikhet stämmer om τ f och τ g inte är mycket låga. Lånefinansieringens
fördelaktighet kan ses också när vi jämför formlerna (10) och (14). Villkoret är
nu:

(20) θ f(1-τ f) > (1-τ h)
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Olikheten (20) ger inte något entydigt svar, men om τ f inte är mycket låg i
jämförelse med τ h, kan villkoret lätt stämma. Konklusionen är att främmande
kapital är gynnad i beskattningen.

Det sista fallet som vi analyserar här är investering i f-landet som finansieras via
ett finansbolag i t-landet. Genom att jämföra formel (15) med (13) och (16) med
(9) kan vi observera, att finansiering via ett finansbolag inte är gynnad i
beskattningen jämfört med lånefinansiering direkt från kapitalmarknader eller
intern finansiering i f-landet. Det kan ändå vara att finansbolaget inte heller är
diskriminerad i beskattningen. Till exempel, om f-landet inte bär någon källskatt
eller om den möjliga källskatten är eliminerad genom kreditmetoden i t-landet
(ρ tf =0), har finansbolagskonstruktionen ingen effekt på kapitalkostnaden (i
jämförelse med lånefinansiering direkt från kapitalmarknader, se formlerna (13)
och (15)).
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4. Diskussion

Varför existerar finansbolaget i t-landet?

Analysen ovan förklarar inte den här frågan, eftersom alla bolag är tänkta som
going-concerns. Avkastningen på eget kapital repatrieras därför alltid i form av
dividendinkomst. Från denna synvinkel skulle finansieringsbolaget se ut att inte
ha en beskattningsmässig fördel.

Den grundläggande naturen för ett multinationellt bolag är dock det att den
förvaltar en portfölj av dotterbolag, som säljs och köps. Därför hemtas
avkastningen på eget kapital i f-landet även i form av realiserade
försäljningsvinster, vilka vanligen inte är utsatta för källskatt i f-landet, men kan
möta tidsrestriktioner för hemtagning, och vilka vanligen beskattas i h-landet
med företagsskattesatsen τ h, men inte alls beskattas i t-landet eller beskattas med
en väldigt låg skattesats.

Många t-länder befriar utländska dividender, andra beskattar dem med låga
skattesatser. Båda grupperna är ideala värdländer för finansieringsbolag som
parkerar tillfälliga vinster från försäljningen av ett dotterbolag utan omedelbara
skattemässiga följder. Men sådan aktivitet utvidgar ultimat strömmen av
repatrierade dividender till h-landet för moderbolagets finansiella aktiviteter.

En viktig aspekt, när man försöker att förstå finansbolagens existens, är att skilja
mellan försäljningsskatt på innehållna vinstmedel och goodwill. Med några få
undantag, som Officer (1982) och Ball (1984), underlåter vanligen skatte-
ekonomerna, att göra denna fördelning. En skatt på realiserad goodwill är även
en implicit skatt på de framtida kassaströmmarna som reflekteras i goodwill-
vinsten. Om de senare beskattas ingående utan att mot en sådan skatt avdra
goodwill-värdet, leder skatten på realiserade försäljningsvinster till en extra
beskattning av de framtida försäljningsvinsterna som tillgången i fråga genererar.
Detta kan ses vara en motivering för den gamla kontinentala traditionen (t. ex
Schweiz, Tyskland och Holland), i vilken långfristiga försäljningsvinster inte
beskattades.

Moderbolagets finansiella beslut

Om h-landet tillämpar ett avräkningssystem (avoir fiscal) utrustad med en
utjämningsskatt, är det skattemässigt viktigt ur moderbolagets synvinkel att ha
inhemska vinster, som kan delas ut utan att behöva betala utjämningsskatt. Om
moderbolagets vinst mestadels består av skattefria repatrierade dividender,
genereras det ett incitament att transformera dessa vinster till i h-landet
beskattningsbar vinst. Detta kan göras genom att investera repatrierade vinster i
real eller finanskapital i h-landet, i vilket fall repatrierad utländsk vinst
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transformeras till framtida inhemska vinster, som kan betalas som dividend utan
att behöva betala utjämningsskatt.3 En annan transformeringsmetod är, att
återköpa aktier i moderbolaget och makulera dem, varvid ägarna erhåller sin
avkastning i form av försäljningsvinster.

Kari och Ylä-Liedenpohja (2003) framkastar att utjämningsskatten också kan
inverka på transfereringen av vinster mellan länderna med hjälp av
internprissättning. De härleder från deras mycket enkla analysmodell ett villkor
för det att vinsterna skall transfereras till h-landet. Villkoret är

(21) 1-τ h > θf(1-τ f)

Då utjämningsskatten kan reducera θ f, som har diskuterats ovan, höjer deras
existens incitamenten att transferera vinster med hjälp av manipulering av
internpriser från f-landet till h-landet.

En av moderbolagets strategiska beslut är att möjligen utlokalisera från h-landet
till t-landet. Detta är en kritisk frågeställning speciellt i USA. Tydligen ifall
θ hf < θ tf håller, har de icke-beskattade ägarna skatteförmånen. De beskattade
ägarna måste balansera ett sådant kassainflöde mot skatterna på deras
realisationsvinster som betalas när utlokaliseringen sker. Den ofullständiga
avräkningen av den utländska företagsskatten gentemot den amerikaniska håller
på att skapa en situation θ hf < θ tf på grund av en låg företagsskattesats t. ex i
skatteparadis.

                                             
3 Weichenrieder 1998 betraktar samma slags incitament i Tysklands avräkningssystem (som slopades från
början av 2001).
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5. Slutsatser

Vi konkluderar om nuläget i hela världen att:

a. Ränteinkomst tenderar att bli obeskattad på grund av (i) avdragbarheten av
låneräntorna i bolagsbeskattningen och (ii) för att icke-beskattade pensions-
fonder och institutioner utgör merparten av de slutinvesterare som placerar in
låneinstrument emitterade av företag. Slopandet av (i) globalt skulle garantera
en enkel beskattning av ränteinkomst utan att ge plats för skatteparadis.

b. Det juridiska ägandet av dotterbolag tenderar att vara koncentrerat till t-
länderna, vilka inte inkluderar realiserade försäljningsvinster av långfristiga
tillgångar i skattebasen för företagsbeskattningen. Att slopa en sådan skatt i h-
länderna skulle eliminera behovet av att använda finansbolag i t-landet. En
sådan åtgärd skulle troligen uppmuntra till strömmar av hemtaget kapital till
h-landet och skulle öka effektiviteten i världen genom att eliminera incentivet
till att upprätthålla finansieringsbolag i t-länder.

c. Man kunde förtvina skatterna på investeringsinkomst (ränteinkomst,
dividender, försäljningsvinster) i personbeskattningen eftersom en sådan
åtgärd skulle eliminera skattediskrimineringen av hushållens direktägande
gentemot de ickebeskattade pensionsfonderna och institutionerna.
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