
はしがき 本稿は，平成２６年６月２５日開
催の国際課税研究会における東京大学大学院法
学政治学研究科教授増井良啓氏による海外論文
紹介「Chloe Burnett，Intra―Group Debt at the
Crossroads : Stand―Alone versus Worldwide
Approach，World Tax Journal，Vol．６，Issue １，
４０―７６（February ２０１４）」を取りまとめたもの
である。

＊ ＊ ＊

１．背景

日本で過少資本税制を導入したのは１９９２年，
過大支払利子税制を導入したのは２０１２年である。
日本以外の各国も，関連会社間負債に係る利子
費用控除による課税ベースの浸食に対抗して，
国内法で種々の対抗措置を設けてきた。しかし，
各国のルールが不均一であるため，二重課税と
二重非課税が生ずる。この中で，２０１３年，Ｇ２０
とOECDは，BEPS行動計画４において，負
債利子費用控除にとりくむことを明らかにした。
本論文は，企業グループ内負債に関する各国

における既存の対抗措置を，「独立アプローチ
（stand―alone approach）」と「全世界アプロー

チ（worldwide approach）」を両極とする分類
軸の中に位置づける。そのうえで，後者の「全
世界アプローチ」が望ましいと論じ，結論とし
て，各国が利子費用控除の制限措置として，全
世界企業グループの第三者負債比率を上限とし
てローカル企業の負債比率を決するやり方を採
用すべきであると提言する。
著者のBurnett 氏は，オーストラリアのバリ

スタである。２００４年にシドニー大学でBachelor
of Laws を，２００５年にニューヨーク大学で
Master of Laws をそれぞれ取得し，２００６年か
らシドニー・ロー・スクールのAdjunct Lec-
turer をつとめている。

２．論文の要旨

本論文は，６章から構成される。
序章は，導入部分である。
第２章「本論文の範囲」は，本論文が何を取

り上げるかを，前もって読者に知らせている。
まず，用語を定義し，金融機関以外の多国籍企
業を考察対象にすること，企業グループ内負債
だけでなく第三者に対する負債も視野に入れる
こと，しかし，第三者に対する負債の総量が過
大になることを税制が抑制すべきか否かは検討
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対象にしないことを述べる（第１節）。続いて，
本論文の対象は主に源泉地国における利子費用
控除であるところ，源泉地国の源泉徴収税およ
び居住地国における課税にも目配りすることを
予告する。また，本論文の提案が，租税回避へ
の対抗措置として意味があるだけでなく，少な
くとも金融機関以外の企業にとっては中立的な
配賦ルールとして機能するという見通しを示す
（第２節）。
第３章「対立するアプローチ―Stand―Alone

かWorldwide か」は，企業グループの利子費
用控除に対する各国の制限措置を，「独立アプ
ローチ（stand―alone approach）」と「全世界
アプローチ（worldwide approach）」を両極と
する分類軸の中に位置づける。
ここに「独立アプローチ」とは，ローカル子

会社単体での負債比率と利率に着目し，当該子
会社が独立企業原則の下でどれだけの額をいか
なる利率で借り入れることができるかを問題に
する。独立アプローチの例として本論文があげ
るのは，英国が移転価格ルールの一部として設
けている過少資本制度（Paragraph１，Schedule
２８AA，Income and Corporation Taxes Act
１９８８，ただし国内におけるレベレッジの効いた
企業買収に関する特則としてworldwide debt
cap がある），および，OECDモデル条約９条
に対応して多くの国が採用する移転価格税制で
ある（第１節）。
これに対し，「全世界アプローチ」は，全世

界連結グループに着目して企業グループ全体の
対第三者負債比率と利子費用を測定したうえで，
その比率を基礎にしてローカル子会社単体の負
債比率の適否を判定し，超過部分につき利子費
用控除を制限する。あるいは，グループ内負債
を計算上無視して，どの国で借り入れたかを問
わず，グループの対第三者負債利子控除額を資
産額に基づいて関係国に配賦する。全世界アプ
ローチの例としては，ドイツが２００８年に導入し
た利子費用控除制限措置における適用除外規定
（KStG Art．８a）や，オーストラリアとＮＺの

過少資本税制，米国の外国税額控除限度額算定
における利子配賦ルール（interest allocation
rule）などがあげられている（第２節）。
以上のふたつがスペクトラムの両極に位置す

るアプローチであるとすれば，多くの国のルー
ルは独立アプローチ寄りの中間的な方式を採用
しており，負債と資本について，あるいは，利
子と所得について，固定比率を設けて利子費用
控除を制限している。そして，各国のこのよう
なルールがバラバラであるため，子会社の居住
地国で利子費用の控除を制限し，親会社の居住
地国で受取利子を課税の対象に含めたままにす
る，といった二重課税が生ずる。また，子会社
側で利子費用控除が可能であるのに，何らかの
理由により親会社側で課税の対象にしない，と
いった二重非課税が生ずる（第３節）。
このような現状分析をうけて，第４章「基礎

的命題」は，次の４つの命題の当否を順番に検
証することを通じて，全世界アプローチを採用
すべきである旨を論ずる。
＊第１命題「グループ内負債（intra―group
debt）は，税引前でみて，資本（equity）の
近似的または完全な代替である。」

＊第２命題「子会社は負債の特定可能な適正額
（arm’s length amount）を有しており，グ
ループ内融資は特定可能な独立企業間価格
（arm’s length price）を有している。」

＊第３命題「多国籍グループがどこで対第三者
負債を負うかの選択は，租税上の考慮に影響
（支配）される。」

＊第４命題「租税目的では，多国籍グループは，
それが活動する国のそれぞれにおいて同レベ
ルの負債比率と利率を有するべきである。」
第４章の議論のはこびは，次のとおりである。
大前提として，企業グループ内の融資は，経

済的には，資本拠出を行うことと何ら変わりが
ない。これが第１命題であり，本論文はコーポ
レート・ファイナンスや多国籍企業の経済学な
どの知見を駆使して，税引前でみると両者が代
替的に用いられることを論証する（第１節）。
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そこでは，倒産リスク，情報の非対称性，経営
陣のインセンティブ，シグナリング費用，事業
の成熟性といった，伝統的に負債と資本の選択
に関して指摘されてきた点について検討を加え
ている。関連して，各国によるGAAR（一般
的租税回避否認規定）を用いた負債と資本の租
税目的の引き直しの試みが失敗してきたことも，
指摘している（本論文６２頁）。
次に，第２命題は，独立企業原則に基づきス

タンド・アローンで子会社レベルの利子費用控
除を制限するための理論的前提である。ところ
が，本論文は，独立企業原則の下で適正負債比
率と適正利率について広範なレンジが存在する
こと，および，資金調達のあり方が企業価値の
創出に関係しないことを指摘し，この第２命題
を完全に否定する（第２節）。となると，英国
の立法例のみならず，独立企業原則でもって利
子費用控除を制限しようとする現在の多くの立
法例は理論的妥当性を欠くことになる。
それでは，グループ内負債を資本に引き直し，

租税目的上，利子を配当として扱えばよいのか。
それでは十分でない，というのが第３命題の帰
結である（第３節）。というのも，グループ内
負債と対第三者負債は代替的であることが実証
されているところ，多国籍企業は対第三者負債
をどの国で起こすかを租税目的に応じて自由に
決めることができる。よって，グループ内利子
について損金不算入措置を講じたとしても，企
業としては対第三者利子を利用するやり方に転
換してしまうだけだからである。
こうして，本論文は，第４命題，すなわち，

全世界どこに所在する子会社であっても等しい
負債比率と利率でもって利子費用控除を決すべ
きであるという全世界アプローチにたどりつく
（第４節）。企業の資金調達にあたり負債と資
本が代替的であり，両者が不可分にあわさって
総資産をファイナンスする以上，対第三者負債
利子費用を配賦するキーとしては，資産を用い
ることが論理的である（本論文６７頁）。このよ
うに論じて，本論文は，資産の測定方法を検討

する。そして，全世界アプローチが定式分配法
（formulary apportionment）ではないかとい
う疑問に応答する。
第５章「全世界比率アプローチの帰結―『残

余利益』の消去」は，全世界比率によって各国
の利子費用控除制限を行うというアプローチを
採用するメリットとして，「残余利益（resid-
ual）」を消去できるとする。ここに「残余利益」
とは，グループ全体の利益のうち，独立企業原
則によって配分しつくすことのできない残余部
分のことを指す（第１節）。グループ内負債に
関する残余利益は巨大であり（第２節），税額
減少のために利用させないことがポリシーとし
て望ましい（第３節）。
第６章「実現可能な次のステップ」は，全世

界ベースの負債対資本比率に基づく利子費用控
除制限を，ＢＥＰＳプロジェクトが支持し，よ
り多くの国が採用すべきであると提言する（第
１節）。さらに，この提言に伴う論点として，
ＥＵ法との整合性（第２節），利率の設定方式
として対第三者負債利率に依拠すべきこと（第
３節），移行措置（第４節），二重課税排除措置
（第５節），ハイブリッド・ミスマッチ・アレ
ンジメント対策などの補完措置（第６節）に言
及する。そのうえで，OECDとＧ２０のリーダー
シップを呼びかけて（第７節），本論文を結ん
でいる。

３．コメント

本論文は，BEPS行動計画４を意識して明確
な提言を行っている。基本的な方向性は２００８年
の Graetz 論文（日本語訳として青山慶二・租
税研究７２１号１８３頁（２００９年））と同様であるが，
次の点がすぐれている。
＊各国の雑多な利子費用控除制限ルールを，統
一的な分類軸の上に整理している点。そのさ
い，各国の有する複数の制度（たとえば日本
でいえば移転価格税制・過少資本税制・過大
支払利子税制）を横断的・機能的に観察して
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いる（本論文４７頁）。また，多国籍企業にと
って現実的に意味のあるセーフ・ハーバーの
具体的設計に着目して，本論文が「全世界ア
プローチ」として定式化する発想の萌芽を読
み取っている（同５０頁）。このように，各国
の具体的な制度の細部にわけいって立論をく
みたてており，高い実証性をもつ論文といえ
る。

＊４つの命題を検証するという斬新なスタイル
によって，望ましいルールのあり方を検討し
ている点。第４章で検討される第１命題の妥
当性は，親会社が完全子会社に融資する場合
を考えればわかるように，私たちの直感に訴
えるところがある（増井良啓「多国籍企業の
利子費用控除に関する最近の議論」日本租税
研究協会『消費税と国際課税への大きな潮
流』１２頁（２０１３年））。本論文は，この点につ
いていろいろな知的道具立てを駆使して分厚
く論証を施したうえで，なぜ伝統的な独立企
業原則の適用だけでは足りないのか，また，
どうして負債と資本の単純な引き直しではう
まくいかないのか，をかなり説得的に論じて
いる。その結果，第４命題に集約される構造
的改革の必要性を，読者に印象づけることに
成功している。
もっとも，本論文にも，次の課題がある。

＊金融機関について，どのような対応が望まし
いか。本論文はこの点を自覚的に検討対象外
としているが，実際には，これはかなり大き
な問題である。もし金融機関について異なる
取り扱いを行うことになれば，本論文の「全
世界アプローチ」が適用される一般事業会社
と，適用されない金融機関との間の線引き問
題が発生する。

＊本論文の提言する「全世界アプローチ」
は，１９９５年移転価格ガイドラインで拒絶され，
その後も世界的コンセンサスを得ていないと
ころの定式分配法そのものではないか。本論
文は，この疑問に対する反論として，グルー
プ全体の利益を分配するのではなく利子費用
を配賦するにとどまること，多国間レジーム
を要するのではなく各国が国内法で実施でき
ること，をあげている。この反論がどこまで
説得的であるかは，さらに検討の余地がある
だろう。
しかし，これらの課題を指摘しうるのも，本

論文が各国の制度を丹念に分析し，明晰に論を
組み立てているからである。課題があるからと
いって，本論文の価値を損なうものではない。
本論文の提案は基本的に各国の国内法改正で実
施可能である。多国籍企業グループの対第三者
負債比率を上限とするやり方は，観察可能な
データを指標とするがゆえに，現行のパッチ
ワークよりも客観性が高い。もちろん，そうは
いっても，企業グループの定義や対第三者負債
の定義などをめぐり，各国の国内法の基準がズ
レる場合も想定される。その場合には，次のス
テップとして，多国間協議によって，各国の基
準を調和することが必要になるであろう。
なお，本論文の掲載誌World Tax Journal

は，レビュー誌であって，注目すべき論文をし
ばしば掲載する。にもかかわらず，刊行が比較
的最近であるせいであろうか，日本国内ではこ
れを所蔵する図書館が少ない。その存在は，専
門家の間でも，あまり知られていないように思
われる。そのこともあって，本論文の論旨を本
誌で紹介することには，意味があると考える。
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