
１. はじめに

アメリカ連邦政府は, 再び財政赤字と経常赤字という双子の赤字に直面している｡ 言うまで

もなく, 再びというのは, ����年代にも双子の赤字に悩まされていたからである｡ とはいえ,
現在の双子の赤字は, ����年代と同様の状況が継続しているものではなく, ����年代に再度発
生した財政赤字と, ����年代前半に解消しつつも, それ以降は一貫して発生し続けている経常
赤字の状況を示している｡

経常収支の状況を国際収支という資金循環の観点から見てみると, 貿易赤字が海外資金のア

メリカ国内への流入と, アメリカから国外へ流出した資金の再投資から生じる投資収益等でフ

ァイナンスされているといえるであろう｡

本稿で着目するのは, そのような資金循環過程に対する課税の一側面, とりわけ海外直接投

資 (企業移転) から生じた収益に対する, アメリカの租税政策である１)｡ この側面の着目する

のは, 以下の興味深い事実からである｡

第一に, 確かに����年代後半以降, 経常収支は一貫して赤字を計上し続けているが, その内
訳を見てみると, 海外への直接投資による収支を示す直接投資収支は黒字を計上していること｡
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１) 海外間接投資や対内直接・間接投資と税制の関係, 移転価格税制については別の機会に論じる｡ 近

年, アメリカ親会社と海外子会社という法人グループの関係を海外親会社とアメリカ子会社という法

人グループの関係に転換する, 法人の逆移籍 (������������������) が問題となっている (詳細は�����������������������������を参照)｡ ここでは, 法人の逆移籍の本質が, アメリカの法人所
得税の課税所得を, 全世界合算所得から国内源泉所得のみへと縮小することにある点を指摘しておく

にとどめる｡



第二に, にもかかわらず, 【図１】 にあるように, アメリカ企業の国外実効税率 (国外所得

に占める外国税額の割合) は, 一貫して減少傾向にあることである２)｡

その要因は何か｡ 本稿では特にアメリカが財政再建を達成した時期 (����年代) における,
アメリカ企業の海外直接投資から生じた国外所得とアメリカの法人所得税収との関連に注目し

てみたい｡ アメリカの課税権という視点から見れば, アメリカの課税権が国外所得にどれだけ

及んでいるのかということになる｡

本稿の手順について述べておこう｡ はじめに, アメリカ企業の����年代の国外所得の動向や
国外への進出形態について把握する｡ 次に, 国際的租税回避のスキームについて, ����年代に
急成長したにもかかわらず, ����年��月に突然破綻したエンロンを事例にして把握する｡ 最後
に, エンロンの活動実態について, 主に国外での活動に焦点を絞って実証してみたい３)｡ 本稿

における当面の目的は, ����年代の国外所得の動向とエンロンの国際租税戦略の基本スキーム
を見ることにあるが, その究極の課題は, 財政再建期におけるアメリカの国際租税政策の一側

面を描き出すことにある｡
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２) ただし, アメリカの全世界所得課税・外国税額控除方式とサブパート�規定という制度の枠組み
を考慮すると, 国外実効税率が直ちに全社的な全世界レベルの租税負担を暗示するものではない｡ こ

の点ついては後に触れる｡

３) エンロンの租税制度・会計制度からの包括的な分析は, 関口 (�����) 参照｡

【図１】 アメリカ海外進出企業の国外実効税率 (1983‒1999年)

(注１) ｢国外実効税率＝外国税額�国外所得｣ で算出
(資料) ���������������� (����)��������.



２. 1990年代の国外所得の動向

①国外会計利益と国外源泉所得の乖離：租税制度と会計制度の相違����年代後半の財政赤字の解消は, 歳出削減のみならず好景気による税収増が寄与した｡ 景
気回復により増加した所得に対して弾力性のある個人所得税の増収が寄与したことは言うまで

もない｡ しかし, 同じ所得課税であるはずの法人所得税の税収はそれほど増加していない｡ 既

に関口 (����, �����, �����, �����) で指摘してきたように, その要因は加速度減価償却の
増加・ストックオプション控除の増加・国外所得の本国送金額の減少・タックスシェルターの

増大等による課税ベースの侵食, 代替ミニマム税 (������������������ ���) の機能不全,
税額控除の増加, Ｓ法人の拡大, 繰越欠損金等であった｡

これらの要因の中で, 【図１】 で確認したアメリカ企業の国外実効税率の減少傾向から着目

すべきは, ｢国外所得の本国送金額の減少｣ である｡ この現象については, アメリカの租税制

度と会計制度での国外で生じた所得 (利益) の取り扱いの相違によっても把握することができ

る４)｡ �����(����) は, 【表１】 のようにアメリカ法人企業の課税所得と会計利益の乖離を指
摘し, 国外で生じた利益 (所得) の認識の相違により租税制度と会計制度とで生じる乖離を,

アメリカ国際租税政策の一側面 ���

４) ただし, 会計利益と課税所得の乖離は両者のいずれかが正しく算定されないと相対的なものとなっ

てしまう限界がある｡ なお, 本稿でいう国外所得は国外会計利益に等しいものとして論じている｡

【表１】 課税所得 (控除前) と会計利益の乖離の内訳 (物価調整後1992＝100)
(単位：百万ドル)

年度
会計利益
①

課税所得
②

乖離
①－②

国外所得
(留保額)

減価償却超過
ストックオプ
ション控除

その他���� ������� ������� ������� ������ ������ － ���������� ������� ������� ������ ������ ������ － ���������� ������� ������� ������ ������ ������ － ���������� ������� ������� ������ ������ ������ － ���������� ������� ������� ������ ������ ������ － ��������� ������� ������� ������ ������ ����� － ‒��������� ������� ������� ‒������ ������ ����� ������ ‒���������� ������� ������� ������ ������ ����� ������ ‒���������� ������� ������� ������� ������ ����� ����� ���������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ���������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ���������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ���������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ �������
(�) 会社：資産規模２億����万ドル超の法人, (�) 課税所得は繰越欠損金控除前, (�) ����年以前のストックオプションは数値不明,
(�) 国外所得は国外所得から国内に送金された額を控除している｡
(資料) ����������[����] ���������������より算出



｢国外所得 (留保額)５)｣ として把握している６)｡

この乖離の要因について明らかにするためには, アメリカの租税制度 (国際課税制度) と会

計制度 (連結財務諸表) での国外で生じた所得 (利益) の取り扱いの相違を理解する必要があ

る｡ というのは, ｢国外所得 (留保額)｣ は, 親会社から見た会計上の ｢国外会計利益｣ と課税

所得に含まれる租税法上の ｢国外源泉所得｣ との乖離を示しているからである｡

まず, 親会社から見た ｢国外会計利益｣ の構成要素について確認すれば, 当期に連結子会社

で発生した国外会計損益 (税引前, 少数株主損益控除後) および持分法適用会社で当期に発生

した国外損益 (税引後) である｡ これを本国親会社の視点から見れば, これら外国子会社等の

損益が, 発生時点に親会社で ｢国外会計利益｣ として把握されている７)｡

本国親会社から見た課税所得に含まれる ｢国外源泉所得｣ の構成要素は, 租税法上, 概ね国

外からの所得 (外国子会社から配当, 外国税, 国外源泉の利子・賃料及び技術・サービス輸出

によるロイアリティー, 国外支店の所得, 売上ソース・ルールに基づく輸出利益, 被支配外国

子会社 (�����������������������������以下���) のサブパートＦ所得等) である８)｡

確認すべきは, 会計上の ｢国外会計利益｣ と租税法上の課税ベースに含まれる ｢国外源泉所

得｣ とが, 必ずしも一致していない点である｡ 言い換えれば, 被支配外国法人 (���) のサ
ブパート�所得を除くと, 会計上の ｢国外会計利益｣ のうち, 概ね本国送金分が本国親会社

の課税所得に合算される ｢国外源泉所得｣ であり, 概ね留保分 (再投資分) が本国親会社の課

税所得に合算されない部分となる｡

そこで次に説明すべきは, 被支配外国法人 (���) のサブパートＦ所得となる｡ そのため
には, アメリカ租税法の国際課税に対する基本的な考え方を理解しておく必要がある｡ この点

についても確認しておこう｡

アメリカでは, 居住法人の全世界所得を課税対象とすることを原則としている｡ 従って, 企

業が外国に子会社を設立して進出し, 進出国での所得 (国外所得) を本国親会社に送金すれば,

国際的二重課税が生じる｡ というのは, 外国で外国法人所得税が課税され, 外国子会社が本国

親会社に配当をおこなえば, 本国での課税ベースに算入されて本国法人所得税が課税されるか

らである｡ アメリカでは国際的二重課税を排除すべく, 外国子会社が国外所得を配当した場合

に, 配当金に対応する税額を親会社に外国税額控除として控除を認めている｡

このような形で採用されている全世界合算課税・外国税額控除方式では, 国内企業と国外進

出企業の所得が, 最終的には同じアメリカの税率に直面することになるので, 資本輸出の中立
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５) 厳密には国外で再投資された利益 (������������������������)｡
６) ���(����：����) も, 多国籍企業の租税回避行動が全世界所得 (利益) でみた会計と税制の乖離

を拡大させる点を指摘している｡

７) ��������������������������������������������������(����：�‒��)
８) ��������������������������������������������������(����：�‒�)



性や国内的公平が確保できる｡ しかし, 見方をかえてみると, この方式では, 国外進出企業が

アメリカよりも低税率の国に進出しても, 本国アメリカに配当をおこなうと, アメリカの税率

と外国の税率の差に相当する分を, 本国アメリカに追加納付することになる｡

つまり, アメリカ国外に進出した企業の視点から見れば, 低税率国に進出した場合の外国で

の租税負担は少ないが, その所得を本国親会社に配当すれば本国で追加納付が生じるので, 全

社的な租税負担軽減というメリットが享受できない｡ ｢はじめに｣ で指摘した国外実効税率で

言えば, これは部分的な負担率を示すにすぎず, 本国に配当されれば本国の税率で追加負担す

るので, 本国と低税率国を合算して考えた全社的な租税負担率は, 本国で同額の利益を計上し

た場合と同じになるのである｡

低税率国に進出して租税負担軽減のメリットを全社的に享受するためには, 外国子会社が本

国親会社に配当せずに低税率国に留保すればよい｡ もし, アメリカの親会社に配当せず, 低税

率の国に留保して再投資を継続すれば, そこで生じた投資収益は低税率の国で課税されるのみ

となり, アメリカ親会社と外国子会社の税率差分の追加課税を恒久的に繰延べることができる

からである｡ しかし, このような本国の課税を繰延べる行為を抑止すべく, アメリカでは被支

配外国法人 (���) の留保所得を本国親会社の利益として合算課税する規定を設けている｡
それがサブパートＦ規則である｡

被支配外国法人 (���) とは, アメリカの株主が直接・間接に法人の課税年度中に議決権
を有する株式又は株式の価値の��％超を保有している外国法人をいう｡ また, サブパートＦ所
得とは, サブパートＦ規定に本国親会社の課税所得に合算すべきと列挙されている所得であり,

租税法上で受取利子, 配当, キャピタルゲイン等の受動的所得に限定している｡

以上を確認すると, 【表１】 で ｢国外所得 (留保額)｣ として示される乖離の主たる要因が,

会計上把握された ｢国外会計利益｣ のうち, アメリカ親会社に送金されず, かつ, アメリカの

サブパートＦ所得としても認識されない部分であると解釈できるであろう｡

②乖離の主要因の相対的変化：本国送金額とサブパートＦ所得の相対的縮小

【表１】 の親会社から見た会計上の ｢国外会計利益｣ と租税法上の ｢国外源泉所得｣ との乖

離を示す ｢国外所得 (留保額)｣ は, 基本的には増加傾向にあるように見える｡ ここでは乖離

金額の動向について, 本国の課税所得として合算される２つの主要因である本国送金額とサブ

パートＦ所得の変化に着目する｡ というのは, 乖離の金額が最も大きくなるのは, 本国送金額

が少なく (国外留保金額が大きく), 国外留保金額のうち本国でサブパートＦ所得として合算

される額が少ない場合だからである｡

まず, 本国送金額 (又は国外留保金額) の変遷についてみてみよう｡ 【図２】 にあるように,����年の��億ドルから����年には���億ドルと約２倍, ����年には���億ドル (����年の約３倍)
と, 留保金額自体が増加していることが確認できる｡ また, 国外所得にしめる国外留保金額の

割合も増加傾向にある｡ このことは, 本国への送金割合が減少していることを示している｡

アメリカ国際租税政策の一側面 ���
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【図３】 サブパートＦ所得の動向

(資料) ��������������������������������������������������������������������������������������������������������各年度版より作成｡

【図２】 アメリカ海外進出企業の国外留保金額の動向

�資料) ���������������� (����)���������



そこで次に, 本国に送金されずとも, 本国で合算課税されるサブパートＦ所得の動向につい

て, 【図３】 で確認してみよう｡ サブパートＦ所得の金額自体は増加している｡ しかし, 租税

法上の国外源泉所得に占めるサブパートＦ所得の割合は減少している｡ このことは, 国外源泉

所得のうち, 本国で課税対象となるサブパートＦ所得が相対的に縮小傾向にあることを示して

いる｡

以上のようにみてみると, 居住法人の全世界所得を課税対象にすることを原則としているア

メリカの課税が, ｢国外会計利益｣ の留保による課税の繰延と, 課税の繰延を防止するサブパ

ートＦ所得の減少という２要因により, 機能不全に陥っていたことがわかる｡ 言い換えれば,

海外投資から生じた収益に対するアメリカの合算課税の機能不全が, アメリカの法人所得税収

が低下している一つの要因になっているといえよう｡

③乖離の主な内訳

これまでアメリカ法人企業全体における ｢国外会計利益｣ と ｢国外源泉所得｣ との乖離傾向

を見てきたが, ここではアメリカの製造業に絞りつつ, 乖離の主な内訳について確認してみた

い｡ 【表２】 は, アメリカの製造業 (約���社前後) の親会社から見た会計上の ｢国外会計利益｣
と外国税額控除申告書 (��������) に記載される ｢国外源泉所得｣ との乖離の主な内訳を示

している｡

会計利益への加算項目で主要なものを見てみよう｡ ｢関連当事者からの受取利子・ロイアリ

ティー｣ は, 連結財務諸表では内部取引として相殺されてしまう金額である｡ ｢被支配外国法
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【表２】 国外会計利益と国外源泉所得の乖離：主な内訳
(単位：百万ドル)���� ����

サンプル企業数 ��� ���
資産総額 (��億ドル) ��� �����
会計制度：国外会計利益 ������ ������
加
算

関連当事者からの受取利子・特許料 ����� ������
ソースルール (���������������) で国外源泉所得となる純所得 ����� ������
被支配外国法人 (���) の当期損失 ����� �����
前年度租税法上の留保利益 (���) からの分配額 ����� ������

減
算

未分配の租税法上の留保利益 (���) ‒������ ‒������
国外源泉所得から控除される国内支出 ‒����� ‒������
その他のバスケットの国外源泉所得 (除；���バスケット, 受動所得バスケ
ット)－���バスケットの外国税額控除額 ‒��� ‒�����

調整不能額 ����� �����
租税制度：国外源泉所得 (一般バスケット分のみ) ������ ������
【参考】 租税制度：国外源泉所得 ������ ��������アメリカ製造業 ��国外源泉所得がプラス ��国外源泉所得に対する支払外国税額の割合が���％以下��輸出に際して売上源泉原則または���を適用 ��税務申告書と財務諸表が利用可能
(資料) ��������������������������������������������������(����). ������



人 (���) の当期損失｣ は, 連結財務諸表では利益と相殺されてしまう金額である｡ また,
｢ソース・ルールにより国外源泉所得となる純輸出｣ は, 概ね租税法上のみ国外所得と認めら

れる輸出による所得である｡

一方, 会計利益からの減算項目のうち主要なものを見てみよう｡ ｢未分配の租税法上の留保

利益 (���)｣ は, 会計上は発生時に把握された利益のうち配当されずに留保された部分で,
かつ, 租税法上のサブパートＦ所得にもならなかった金額である｡ また, ｢国外源泉所得から

控除される国内支出｣ は会計上は本国の利益から控除される国内費用だが, 租税法上は国外子

会社の利益獲得に貢献した部分として, 国外子会社に配賦される費用の額である｡

｢国外会計利益｣ と ｢国外源泉所得｣ との乖離要因である加算・減算項目の中で目立つのは,

減算項目の ｢未分配の租税法上の留保利益 (���)｣ であろう｡ この金額は, ｢国外会計利益｣
のうち留保された部分が大きければ大きいほど (送金額が少ないほど), そして, 租税法上の

サブパートＦ所得として判定されなければされないほど, 大きくなる｡ 乖離の中での当該金額

の占める位置づけの大きさは, 先に指摘した, 本国に配当せずに留保し, それが租税法上のサ

ブパートＦ所得としても把握されないような会計上の ｢国外会計利益｣ つまり ｢国外所得 (留

保額)｣ の増加という事実とも符合している｡

アメリカの課税権という視点から言い換えれば, ｢未分配の租税法上の留保利益 (���)｣
の増加は, アメリカの課税権の行使が及ばない (又は課税が留保されている) 国外利益の額の

増加である｡ 当然のことながらこの金額の増加は, 海外に進出したアメリカ企業にとってアメ

リカ国内での追加納付が発生しないことを意味するので, アメリカの法人税収にマイナスのイ

ンパクトをもたらしている｡

④海外への進出形態と出資関係

これまで, 海外への進出形態として子会社形態での進出を前提に議論を進めてきたが, その

他の形態での進出も視野に入れて考えてみたい｡ 企業が海外直接投資 (企業移転) をおこなう

場合, 支店形態で進出する場合と子会社形態で進出する場合等がある｡ この点について, 間接

的ではあるが 【表３】 の外国税額控除の統計から把握してみたい９)｡

｢当期外国税支払額合計｣ の内訳から見て取れるのは, 海外への進出形態である｡ ｢直接税額

控除｣ は支店形態等で進出して外国で支払った税額であり, 配当・留保は関係ない｡ 一方,

｢間接税額控除｣ は子会社形態で進出して外国で支払った税額のうち, 本国に送金された分の

税額を示している��)｡
｢当期外国税支払額合計｣ に占める ｢間接税額控除｣ の割合は��％超となっている｡ つまり
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９) 外国子会社からの配当による外国税額控除の利用で, アメリカ国内での租税負担の減少がみられる

か等については, 別の機会に検討する｡��) 外国子会社が配当しなかった場合, あるいはサブパートＦ所得となっていない場合の外国税額は
｢間接税額控除｣ には出てこない点には留意が必要となる｡



金額的にはほとんどが子会社での進出形態であり, アメリカ企業の海外進出の成熟度の高さが

伺える｡

さらに, 【図４】 により, 海外進出に際しての出資関係についてみてみれば, 間接保有の関

係会社の増加という, 間接的な出資形態の割合が増大していることがわかるであろう｡

アメリカ国際租税政策の一側面 ���
【表３】 外国税額控除の内訳

(単位：百万ル)���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
外国税額控除要求額 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
控除可能な外国税 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
特定外国税控除 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
翌期繰越額 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
当期外国税支払額合計 (①) ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
直接税額控除 ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������
源
泉

配当 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
利子 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
使用料・賃料・免許料 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

そ
の
他

支店所得 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
特別配分所得 �� � �� �� � �� � �� ��
サービス所得 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
その他所得 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����

間接税額控除 (②) ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
海外進出の成熟度 (②�①) ����％ ����％ ����％ ����％ ����％ ����％ ����％ ����％ ����％
(資料) ��������������������������������������������������������������������������������������������������������各年度版より作成｡

【図４】 間接保有の関係会社の割合 (アメリカの海外直接投資)：1982-1997年

(資料) ��������������������������������������������(����)��������



３. 国際的租税回避スキーム ハイブリッド事業体

本節では, 国際的租税回避のスキームについて, エンロン社を事例にして把握してみたい｡

エンロン社は����年代に急成長して����年には売上高全米第７位の巨大エネルギー企業になっ
ていたが, ����年��月突然に破綻した｡ あらかじめ断っておくべきは, ここでエンロン社を取
り上げるのは, その破綻のプロセスの全容を解明するためではない｡ ����年代の国外源泉所得
の増大とアメリカの法人所得税収との関連を分析し, その問題点を提示する素材とするためで

ある��)｡
エンロンにとっての国際租税戦略の基本的なスキームは, プロジェクト国での国外所得をア

メリカ本国に送金せず, かつ, アメリカ本国のサブパートＦ課税を受けない状況を創出するも

のであった｡ 基本的なスキームについて順を追って確認してみたい｡

(１) 外国税額控除方式の不採用：課税繰り延べ戦略

アメリカ親会社エンロンは, 外国から親会社への配当を行い, アメリカ本国で外国税額控除

を受けるという戦略を採用せず, できるだけ低税率国に国外所得を留保し, 課税を繰延べる戦

略を採用しようとした｡ まずは外国税額控除の不採用の理由について確認してみよう｡

あらかじめ理解すべきは, 租税法上の国外源泉所得が大きければ大きいほど, 外国税額控除

限度額は大きくなるので, アメリカ本国での追加納付額を少なくできるという点である｡ しか

しエンロンにとって問題となったのは, アメリカに親会社を持つグループ企業が, アメリカで

発生した支払利子等の費用を, アメリカ国内の総資産と国外の総資産の割合に応じてアメリカ

の国内源泉と国外源泉とに配分するという規定だった｡ というのは, エンロンは国外にもかな

りの資産を所有していたことから, この算定方法に従うと, 外国税額控除算定の基礎となる国

外源泉所得の金額を算出する際に, 多額の支払利子等を国外の所得から控除することになった

からである｡ このことは, 外国税額控除算定の基礎となる国外源泉所得が小さくなることを意

味するので, 外国税額控除限度額も低くなり,結果として本国で追加負担が生じてしまう��)｡
そのため, アメリカ親会社エンロンは, 外国から親会社への配当を行い外国税額控除を受け

るという戦略を採用せず, できるだけ低税率国に国外所得を留保し, 課税を繰延べる戦略を採

用しようとしたのである｡
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��) エンロンを税制・会計統合アプローチで分析する際には, 本アプローチの一方の軸となる会計制度
からの逸脱が生じた点にも留意すべきである｡��) ������������������������(����：���)｡



(２) サブパートＦの回避戦略：合算課税の回避戦略

とはいえ, アメリカの国際課税では, 外国子会社に利益を繰延べる行為を抑止すべく, 外国

子会社の留保所得を本国親会社の利益として合算課税するサブパートＦ規則を設けている｡

そこでエンロンは, サブパートＦ規則に抵触しない, つまり, 国外所得が本国アメリカの課

税を受けずに国外に留保できる手段を必要としていた｡ その基本的な手段の一つが, 国によっ

て課税上の取り扱いを異にする事業体を実現する, ハイブリッド事業体であった｡

①チェック・ザ・ボックス規則の施行 (1997年１月) 前：キントナー原則

ハイブリッド事業体を実現するには, 当該事業体の課税上の取り扱いを明確にしないと法的

安定性を害する｡ この点を明確にしたのが, 後に見るチェック・ザ・ボックス規則である｡ こ

の規則の制定以前には事業体の課税上の取り扱いを判定する原則として, キントナー原則が採

用されていた｡ 当然のことながらエンロンもチェック・ザ・ボックス規則の制定以前は, キン

トナー原則に従って, ハイブリッド事業体を実現していた｡

キントナー原則では, 法人の性質を満たす４つの基準 (有限責任性 (����������������), 経
営管理の集中 (���������������������), 持分譲渡の容易性 (�������������������������������), 事業の継続性 (�������������)) のうち, １～２つの項目しか満たさない場合には当
該事業体はパートナーシップと判定され, ３つ以上の項目を満たす場合は法人と判定される��)｡
しかし, キントナー原則の要件に適合させるためのスキームを考えると, 結果的に複雑なスキ

ームとなってしまうという問題点もあった｡ その典型的なスキームの一つが, エンロンの採用

した ｢ケイマン・トライアングル｣ である｡ 【図５】 を用いながらこの点について確認してお

こう｡

スキームの全体像は, プロジェクト国のプロジェクト事業体の活動から生じた所得に対して,

アメリカ法人税の課税を繰り延べるスキームである｡ 具体的には, プロジェクト事業体 (ハイ

ブリット事業体) の所得を, アメリカ租税法でのサブパートＦ所得に認定されない積極的所得

(����������������) にすることで合算課税を回避し, アメリカのエンロン本社に配当され
るまで, アメリカ法人税の課税を繰り延べるスキームとなる｡

まず, このスキームの出資関係について述べておこう��)｡ アメリカ本国のエンロン本社は,
第一番目のケイマンの会社 (以降, ケイマン親会社とする) に���％出資する｡ 次に, ケイマ
ン親会社が, 第二番目のケイマンの会社 (以降, ケイマン子会社とする) に���％出資する｡
両者とともにエンロン本社からみた被支配外国法人 (���) である｡ さらに, ケイマン親会
社とケイマン子会社 (以降, ケイマン持株会社とする) は, ケイマンの������������������
(以降, ケイマン���とする) にそれぞれ��％と１％出資する｡ 最後にケイマン���は, エ

アメリカ国際租税政策の一側面 ���

��) 本来は団体性と営利性を含む６つの要件であるが, 両者は法人とパートナーシップに共通であるた
め, 通常４つの要件で判定される｡��) ������������������������(����：���).



ンロン側の持分保有者としてプロジェクト国のプロジェクト事業体に直接出資する｡ 仮にプロ

ジェクトにパートナーがいる場合, そのパートナーもプロジェクト事業体の持分を保有する｡

ケイマン子会社, ケイマン���, そしてプロジェクト事業体は, 特定のプロジェクトにのみ
従事するというスキームである｡

次に, それぞれの会社 (事業体) に対してエンロンが適用しようとしたアメリカ租税法上の

取り扱いについて述べておこう｡ エンロン親会社から見て, ケイマン親会社とケイマン子会社

は, アメリカのサブパートＦ課税のなされる可能性のある被支配外国法人 (���) である｡
また, ケイマン���は被支配外国法人を出資者とするパートナーシップである｡ そして, プ
ロジェクト事業体はケイマン���とベンチャーパートナーをパートナーとするパートナーシ
ップとなる｡ 留意すべきは, エンロンがこの租税法上の取り扱いをキントナー原則の下でどの

ように実現したかである｡ その点について具体的に見ておこう｡�) プロジェクト事業体の性格��)
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【図５】 ケイマン・トライアングル：プロジェクト事業体から生じた収益の課税繰り延べ

(資料) ������������������������(����) より作成｡

��) ������������������������(����：���).



プロジェクト事業体はプロジェクト国の租税法では法人扱いであるが, エンロンは, アメリ

カ租税法ではプロジェクト事業体がパートナーシップと判定されるようにした｡ いわゆるハイ

ブリッド事業体である｡ エンロンはプロジェクト事業体の有する有限責任性と経営管理の集中

という２つの要件は実務上重要であると判断していた｡ そのため, 持分の譲渡制限と事業の解

散規定を加えることで, キントナー原則の持分譲渡の容易性と事業の継続性という２つの要件

を満たさないようしてパートナーシップの判定を受けた｡ 具体的には, ケイマン���の保有
するプロジェクト事業体の持分は, プロジェクト事業体に投資している他のベンチャーパート

ナーの同意なく売却できない｡ ケイマン���又はベンチャーパートナーの破産という事象が
生じた場合には, プロジェクト事業体が解散する等である｡ このようなハイブリッド事業体を

エンロンが実現しようとしたのは, アメリカ租税法上, プロジェクト事業体 (ハイブリッド事

業体) の所得を, 次にみるケイマン���に帰属させようとしたからである｡�) ケイマン���の性格
エンロンは, ケイマン���もアメリカ租税法でパートナーシップと判定されるようにした｡

この点も重要である｡ というのは, ケイマン���がアメリカ租税法でパートナーシップにな
ることは, プロジェクト事業体からケイマン���への, そしてケイマン���からケイマン
持株会社への分配が単に企業内部取引となることを意味するので, プロジェクト事業体の所得

がアメリカ租税法でのサブパートＦ所得として認定されないことになるからである｡ 仮にケイ

マン���が法人扱いとなると, ケイマン���からケイマン持株会社へのプロジェクト事業
体の所得の分配が, サブパートＦ所得 (配当) と認定され, アメリカの法人税が課税されてし

まうのである｡�) ケイマン子会社の性格��)
エンロンが出資した事業体がアメリカ租税法上のパートナーシップとして判定されようにす

るためには, キントナー原則の要件を満たさないようにすることが必要である｡ エンロンがパ

ートナーシップの判定を得るために採用した持分譲渡制限規定は, 結果としてエンロンの投資

スキーム全体を複雑にした｡ キントナー原則の下でプロジェクト事業体の持分譲渡を容易にす

るためには, 特定プロジェクトに従事するケイマン子会社を必要としたからである｡

ケイマン子会社を設立した場合, ケイマン���によるプロジェクト事業体の持分譲渡が容
易になる｡ というのは, ケイマン���が同じ特定プロジェクトに従事するケイマン子会社に
プロジェクト事業体の持分を譲渡する際には, プロジェクト事業体の持分を有するベンチャー

パートナーの同意を得ることが不要となるからである｡ また, ケイマン子会社を設立し, ケイ

マン子会社にプロジェクト事業体の持分を譲渡すれば, プロジェクト国の他の事業体に譲渡し

た場合に必要となるプロジェクト国での課税や所有主登録を回避できる｡ さらに, このような

アメリカ国際租税政策の一側面 ���

��) ������������������������(����：���).



譲渡によれば, プロジェクト国の法制度下における, その他の持分譲渡制限に関する規制や契

約にも抵触しないのである｡ エンロンはこれら持分譲渡に関するメリットを生かすべく, ケイ

マン���の上位にケイマン子会社を設立した｡
以上のように, アメリカ租税法上の取り扱いを意識してケイマン親会社を頂点に, ケイマン

子会社とケイマン���という３つの事業体, いわゆる ｢ケイマン・トライアングル｣ が形成

されたのである｡ ｢ケイマン・トライアングル｣ によるサブパートＦ回避のスキームは, エン

ロングループ内での被支配外国法人 (���) や外国事業体の増加をもたらしたのみならず,
間接的かつ複雑な支配関係を形成したともいえよう｡

②チェック・ザ・ボックス規則の施行 (1997年１月) 以後

キントナー原則の下では, キントナー原則の要件に合うようなスキームを考えるが, 課税上

の取り扱いが必ずしも明確ではなく, 租税戦略を考える上で法的安定性にかけている側面があ

った｡ これに対して, ����年１月のチェック・ザ・ボックス規則の施行により, アメリカ租税
法上, 法人となるかパートナーシップとなるかの選択が明確化した｡ 判断の対象となる事業体

を ｢当然法人｣ と ｢適格法人｣ とに明確に区分し, ｢適格法人｣ について法人とパートナーシ

ップの選択を, 納税者ができるようにしたからである��)｡
先に見た 【図５】 で言えば, ケイマン子会社が不要となり, ケイマン親会社がケイマン���を直接保有し, ケイマン���がプロジェクト事業体に出資することができる｡ あるケース

では, ケイマン���すら必要なく, ケイマン親会社が直接第３国のプロジェクト事業体に出
資することも可能となる｡ しかし, 通常, プロジェクト国の租税法上の解釈や持分譲渡制限に

関する規制や契約で, ケイマン親会社単独でなく, 少なくともケイマン親会社の支配下にある

ケイマン特定事業体による投資が望ましいとすることが多いので, エンロンはケイマン���
という特定事業体のスキームは残した��)｡ つまり, チェック・ザ・ボックス規制の施行以後は,
従来あった ｢ケイマン・トライアングル｣ のうち, 少なくともケイマン子会社は必要なくなっ

た｡

財務省・内国歳入庁 (���) がチェック・ザ・ボックス規則を制定した意図は, キントナー
原則により不明確で複雑化した判定を改善して判断基準を明確にすること, そのことで納税者

及び課税当局の負担を軽減し, 納税者の法的安定性を確保することあった｡ しかし他方で, サ

ブパートＦの回避等による租税負担の軽減にますます利用されるようになったという側面も否

定できない｡

この点について, 施行後１年が経過した����年１月に財務省・内国歳入庁は, ��������‒��
として下記のような方針を告示している��)｡
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��) 渡邉 (����：���)��) ������������������������(����：���).��) ��������‒��(������������������������������������������) �����‒���������



ここでは, チェック・ザ・ボックス規則の導入当初の時点で, 既に財務省・内国歳入庁の抱

いた政策意図と現実との間に乖離があったことを指摘しておきたい��)｡
４. エンロンの海外活動の実態

本節では, 前節を踏まえつつ, エンロンの海外での活動実体にしぼりながら, その金額的な

影響について検証したい｡

(１) 国外投資の活発化：外国事業体の増加

【表４】 により, エンロングループの状況をみてみよう｡ 一見して, エンロングループの企

業・事業体数が増加していることがわかる��)｡
連邦政府・州政府への申告社数は, ����年の����社から����年の����社へと, ���倍もの増

加である｡ さらにその内訳を見ると, エンロンは国内投資と海外投資の両者を拡大させていた

ことがわかる｡ この点について確認してみよう｡

アメリカでの国内投資の増大は, ｢エンロンの連結納税申告書に含まれる企業｣, ｢エンロン

の連結納税申告書の枠外の事業体｣ といった, 国内法人の申告数の増加から見て取れる｡ しか

し, エンロングループの海外投資という視点から見た場合に注目すべきは, 連邦政府への申告

の ｢外国情報申告書に含まれる事業体 (支店)｣ の項目であろう｡ というのは, これらの事業

体が, エンロンの海外投資の状況を示しているからである｡

｢外国情報申告書に含まれる事業体 (支店)｣ は, アメリカ親会社が外国子会社 (間接的に支

配している外国孫会社等を含む) を有する場合, 外国情報申告書として外国子会社等に関する

情報を, 内国歳入庁 (���) に報告している事業体である｡
申告数に着目すれば, ����年の���事業体から����年には����事業体と, ４年間で約２倍の

アメリカ国際租税政策の一側面 ���
｢最近の事業体区分の判断基準 (チェック・ザ・ボックス規則のこと；引用者)は,……ハイブリッ

ド支店の形成を容易にしている｡ ……財務省と内国歳入庁は, 下記に例示する事業体のような一定の

ハイブリッド支店の利用は, サブパートＦ規定に反すると結論付けている｡ この告示は, 財務省と内

国歳入庁が, 一定のハイブリッド支店を明確にする規則を発行することを知らせるものである｡｣

��) ハイブリッド事業体が国際的租税回避に利用されるという懸念は, チェック・ザ・ボックス規則の
検討段階でも既に表明されていたが, 将来の検討課題として位置づけられていた (本田 (����：���‒���))｡��) 会計上の連結範囲は租税法上の連結納税の範囲よりも広く, グループ会社の租税負担を考慮する際
には会計上の数値を手がかりにできる｡ 実際エンロン社は���に提出する年次報告書 (����‒���)
の中でグループ会社についても開示しているが, 複数セグメントで同一企業を記載しているので, そ

のままカウントすると重複してしまう｡ また重要性の原則に従って省略している場合もある｡ そこで,

会計上の連結の範囲よりも狭くなるが, 租税統計上のデータを用いた｡



増加である｡ ����年代後半にかけてエンロンが外国事業に積極的に展開し, 投資を拡大させて
いたことが確認できるであろう｡

国外投資の形態について, もう少し詳しく見てみよう｡ 【表５】 は, ｢外国情報申告書に含ま

れる事業体 (支店)｣ のなかでも, アメリカ親会社の被支配外国会社 (���) のみを抽出した
申告社数である｡

先に見たように, チェック・ザ・ボックス規則の施行により, ｢ケイマン・トライアングル｣

のうち, ケイマン子会社 (���) 設置の必要がなくなった｡ このことは, ���の増加が鈍化
することを意味する｡ 確かに���の増加傾向は緩やかになった｡ しかし, チェック・ザ・ボ
ックス規則の導入以降も���の申告社数が増加していることも確認できる｡ つまり, 増加傾
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【表４】 エンロングループの申告納税社数(注１)

(単位：社)

対象企業 (事業体・支店) ���� ���� ���� ����
連
邦

エンロの連結納税申告書に含まれる企業 ��� ��� ��� ���
エンロン連結納税申告書の枠外の事業体(注２) �� ��� ��� ���
外国情報申告書に含まれる事業体 (支店) ��� ��� ����� �����
パートナーシップ申告書に含まれる事業体 (支店) �� �� �� ��

連邦合計 ����� ����� ����� �����
州

合算申告書 �� �� �� ��
合算申告書以外 ��� ��� ����� �����

州合計 ��� ��� ����� �����
連邦・州合計 ����� ����� ����� �����

(注１) 形式上 (���������) の申告企業 (チェック・ザ・ボックス, 会計, 法律上の支店) を含む｡
(注２) 約��～��の独立企業又は連結納税申告企業
(資料) ������������������������(����)���������������

【表５】 エンロンにおける被支配外国法人 (CFC) の推移
(単位：社)

申告書���� 増加率 (対前年比)

社���� �� ―���� ��� ����％���� ��� ����％���� ��� ����％���� ��� ����％���� ��� ����％���� ��� ����％���� ��� ���％���� ��� ����％
(資料) ������������������������(����), �����.



向は緩やかであるが, 依然としてアメリカ親会社が支配する国外子会社 (���) が増加して
いることに変わりはない｡

エンロンは外国に電力プラントやガスパイプラインを建設し, それを売却する事業を積極的

に展開した｡ それらの投資に多くの失敗があることを予測しつつも, 成功するプロジェクトが

会社に十分な収益を生み出せばよいというスタンスであった��)｡
また, 仮にエンロン親会社自身で海外に先行進出し, 成功後に外国子会社設立となると, 設

立時に親会社から子会社への無形資産譲渡とみなされ, 親会社で課税されることになってしま

う｡ これを避ける必要もあった��)｡ 加えて, エンロンの国際租税戦略は, 外国事業に進出した
企業が通常採用する外国税額控除の利用ではなく, 課税繰延べを利用するというものであった｡

これらの戦略を実行するためには必然的にプロジェクトにおいて複数の事業体を組成する必

要があり, その結果が外国事業体の著しい増加となってあらわれたのである｡

以上のような, エンロンの ｢外国情報申告書に含まれる事業体 (支店)｣ の増加は, エンロ

ンの国際租税戦略に合致し, 先に見た����年代の海外進出における出資関係の間接化・複雑化
とも整合しているとも言えるであろう｡

(２) 課税繰り延べの状況：フローとストックからの検証

①フロー面 (損益面)�) 課税ベースに与えた影響
エンロンの活動が課税ベースに与えた影響を見てみよう｡ 【表６】 は, ����年から����年ま

での５年間について要約したものである｡ 先に見た 【表１】 で乖離は, 【表６】 の (Ａ) と

(Ｃ) の乖離に相当している��)｡ 一見して, エンロンが会計上は利益を計上しながら, 租税法
上は欠損金を計上していることがわかるであろう｡

まずは, ｢連結範囲の調整｣ の部分を見てみよう��)｡ ｢パートナーシップ｣ の項目には, 連結
財務諸表の連結対象であるが, 連結納税制度の適用外になる外国事業体や国内事業体などが含

まれている｡ 注目すべきはその金額が����年の���百万ドルから����年の����百万ドルへと約��倍も増加した点である｡ また ｢外国法人｣ の金額も����年の���百万ドルから����年には����
百万ドルへと約７倍も増加している｡ 被支配外国法人 (���) や外国事業体等による積極展
開により, 国外所得の金額的規模が拡大したことが分かるであろう｡

アメリカ国際租税政策の一側面 ���

��) ������������������������(����：���).��) ������������������������(����：���).��) ただし, 【表６】 の (Ａ) と (Ｃ) は対象となる企業数が一致していない｡ 【表１】 との対応を厳密
にするには (Ｃ) に連結納税対象外の会社の課税所得と合算する必要があるが, 資料上の制約から合

算前のもので比較している｡��) 税制・会計統合アプローチによる包括的な検討は, 関口 [����] 参照｡



次に ｢会計から租税への調整｣ の部分をみよう��)｡ 本稿と関連するのは, タックス・シェル
ターに関連する仕組取引 (｢租税法上支払利息｣, ｢�������規定 (みなし売却)｣ 等) の部分で

ある｡ それらのスキーム自体も興味深いものであるが, ここではそのスキームが基本的には会

計上の利益を早期に計上して, 課税の繰り延べを行うものであることを指摘するにとどめてお

こう��)｡
このように, ｢連結範囲の調整｣ の部分にしても ｢会計から租税への調整｣ にしても, 被支

配外国法人 (���) や外国事業体を使った課税繰り延べのスキームによる差異が含まれてい
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��) アメリカの会計制度では個別財務諸表においても持分法を適用するので, 企業の利益の段階で既に
｢投資損益｣ を含んでいる｡ そのため, 会計利益から課税所得に至る算出過程では, 連結納税申告書

の ｢連結納税対象企業の会計利益｣ 合計額から ｢投資損益｣ を差し引く必要がある｡��) 各仕組み取引にかかる繰延金額の詳細は, 関口 (�����) 参照｡ エンロン社のタックス・シェルター
のスキームは������������������������(����) を, 邦語では本庄編 (����) を参照｡

【表６】 エンロンの租税制度と会計制度の調整過程
(百万ドル)����(＊２) ����(＊２) ����(＊２) ����(＊２) ����(＊２) 累計

連結財務諸表上の会計利益 (税引前)(＊１) ��� �� ��� ����� ����� �����
(Ａ) 連結財務諸表上の会計利益 (税引後＝���の���) ��� ��� ��� ��� ��� �����
連
結
範
囲
の
調
整

純利益減算 (連結納税申告書対象外の事業体) ‒��� ‒��� ‒��� ‒����� ‒����� ‒������
内国法人 (��％未満被所有) ‒�� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒���
外国法人 ‒��� ‒�� ‒��� ‒����� ‒����� ‒�����
パートナーシップ ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒����� ‒�����

純利益加算 ����� ����� ����� ����� ������ ������
会計上の会社間取引消去：租税法上は合算対象 ����� ����� ����� ����� ������ ������
事業体：租税法上は合算対象 � � �� ��� ��� ���

(Ｂ) 連結納税申告書上の会計利益合計 (税引後＝����－��) ����� ��� ����� ����� ����� ������
会
計
か
ら
租
税
へ
の
調
整

投資損益 (��������������：個別に申告書提出) ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒����� ‒������
パートナーシップ純損益調整 (証券化含む) ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒�����
租税法上支払利息 (租税法上負債, 会計上少数株主持分) ‒� ‒�� ‒� ‒�� ‒��� ‒����������規定 (みなし売却)による所得 � � � � ����� �����
ストックオプション控除 ‒��� ‒� ‒�� ‒��� ‒����� ‒�����
雇用主所有生命保険の保険調整 (����) ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒���
デリバティブ時価評価調整 (������������) ‒��� ��� ‒��� ‒��� ‒��� ‒�����
減価償却費調整 ‒�� ‒�� ‒�� ‒��� ‒��� ‒���
連邦税等 ��� ‒�� �� ‒��� ��� ���
その他 ‒��� ‒��� ‒��� ��� ‒��� ‒���

(Ｃ) 連結納税採用企業の課税所得合計 (欠損金控除前) ‒��� ‒��� ‒��� ‒����� ����� ��
連結納税申告書にかかわる連結財務諸表上の ｢未払法人税等｣ � � � � ��

＊１：｢��������������������������｣｡ ｢少数株主損益｣ と ｢会社債務となる子会社発行株式の支払配当｣ は考慮外｡
＊２：決算修正考慮前

(資料) 関口 (�����)



る点で共通し, その金額も大きい｡�) 租税負担に与えた影響
続いてエンロンの国外での活動が, エンロンの全社的な租税負担に与えた影響について 【表

７】 により確認してみたい｡

まず, ｢実際税金費用｣ にある ｢法人税等｣ の内訳を見てみよう｡ ｢外国法人税｣ を見ると,��年代後半は前半に比べて納付額が増加している｡ 一方, ｢連邦税｣ を見ると, ��年代後半は
むしろ減少傾向にあることがわかる｡ つまり, ����年代後半は本国アメリカへの連邦法人税の
納付額が減少する一方で, 外国への納付額が増加している｡

次に負担率に目を向けてみよう｡ 一見して, ｢法定実効税率｣ に比べて, ｢実際法人所得税負

担率｣ (｢実際税金費用｣／｢連結会計利益 (税引前)｣) が低くなっていることが確認できるであ

ろう｡ ここでは, 特に ｢法定と実際の差異内訳｣ に表示される部分を見てみよう｡ この部分は

アメリカ国際租税政策の一側面 ���
【表７】 エンロングループの法定実効税率と実際実効税率の乖離内訳

(単位：百万ドル)���� ���� ���� ���� ����(＊１) ����(＊１) ����(＊１) ����(＊１) ����(＊１)
法定実効税率 ����％ ����％ ����％ ����％ ����％ ����％ ����％ ����％ ����％
実際法人税負担率 (税効果後) ����％ ����％ ����％ ����％ ����％ ‒�����％ ����％ ���％ ����％
税
金
費
用
の
分
析

法定実効税率による税金費用 ��� ��� ��� ��� ��� � ��� ��� ���
法
定
と
実
際
の
差
異
内
訳

州法人税の純額 �� �� � �� � ‒�� �� �� ��
硬質ガス田 (������������)税額控除 ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒� �

外国との税率差異 � � ‒� � � � � ‒�� ‒��
投資損益 (�������������) ‒� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒�� ‒��� ��

少数株主損益 � �� �� �� �� �� � � �
資産及び証券売却に伴う差異 ‒�� � � �� �� ‒�� ‒��� ‒��� ‒���

営業権償却 � � � � � � �� �� ��
雇用主所有生命保険の保険金受取額 � � � � ‒�� ‒� ‒�� ‒�� �
毎月分配型優先株式関係の監査修正 � � � � � � � ‒�� �

法人税率変更に伴う差異 � �� � � � � � � �
その他 ‒�� ‒�� ‒� ‒�� ‒� �� � �� �

実際税金費用 (����������������) �� ��� ��� ��� ��� ‒�� ��� ��� ���
法人税等 (�����������������) ��� �� �� �� �� �� �� �� ���

連邦税 �� �� �� �� �� �� �� �� ���
州税 �� �� �� �� �� � � � ��

外国法人税 �� �� �� �� �� �� �� �� ��
法人税等調整額 (�����������������) ‒�� � �� ��� ��� ‒��� �� �� ���

連邦税 ‒�� ‒�� �� ��� ��� ‒�� ‒�� ‒��� ��
州税 �� �� ‒� �� ‒� ‒�� �� �� ��

外国法人税 �� �� �� �� �� ‒�� �� ��� ���
税
効
果
会
計

繰延税金負債 (純額) ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
繰延税金負債 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
減価償却費・減耗償却 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
価格リスク管理活動 (契約繰延修正費用) ��� �� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ‒���
その他 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
繰延税金資産 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ������税額控除 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
繰越欠損金 �� ��� ��� ����� ���
その他 �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ���

＊１：決算修正考慮前

(資料) 関口 (�����)



会計上の利益により算定される ｢法定実効税率による租税費用｣ が, 現実の税金費用である

｢実際税金費用｣ になる要因を示している｡ また, 金額のマイナスは, 会計利益にアメリカの

実効税率を乗じて算出した税額よりも, 現実の納税額を少なくした要因を示している｡ そこで

これまでの議論と関連する ｢外国での税率差異｣ に着目すると, ����年には��百万ドル, ����
年は��百万ドルのマイナスである｡ これは, ケイマン諸島等の低税率国を経由した外国事業へ
の積極展開の効果により, 若干ではあるがグループ全体で租税負担の軽減が実現できたことを

示している｡

以上により, 次のことが確認できるであろう｡ 確かに, 先に見たスキーム等による外国事業

への積極展開により, 国外所得自体の規模は増加し ｢外国法人税｣ の額が増加した��)｡ しかし,
エンロンは, これらの国外所得をアメリカ本国に送金せずに低税率国のケイマン諸島等に留保

し, さらに国外所得のうちアメリカ本国のサブパートＦ所得として合算課税の適用を受けない

所得に転換する戦略を採用した｡ これによりアメリカ本国での ｢連邦税｣ 等の追加負担を回避

し, グループ全体の租税負担を削減したのである｡

②ストック面 (資産・負債面)

これまでの議論をストック面から見ても同じことが言える｡ 再び 【表７】 に戻り ｢税効果会

計｣ の部分に計上されている繰延税金資産・負債の視点から見てみよう｡ 一般的に, 法人企業

がアメリカから海外に進出して所得を得た場合で, 進出先の税率がアメリカの税率よりも低い

税率だったとすると, その所得をアメリカに配当した時点で税率差分の租税負担がアメリカで

生じる｡

アメリカの会計基準では, ｢一定の要件｣ を満たしている場合には, 低税率国での国外所得

の発生時に, 税率差分だけ将来の配当時の租税負担増加を認識する (繰延税金負債を計上する)｡

低税率国の子会社の留保所得は, 当期の連結財務諸表には含まれているが租税法上の課税所得

には含まれないので, 会計制度よりも租税制度上の所得の認識が遅くなる｡ そこでそのズレか

ら生じる租税負担の認識のズレを, 会計にあわせて早期に認識する作業をするのである｡ また,

｢一定の要件｣ を満たし, 外国税額控除の際に生じる繰越控除額は, 将来の控除が可能となっ

た時にアメリカでの租税負担を軽減するので, 早期に租税負担軽減の認識を行う (繰延税金資

産を計上する)｡

したがって, これらの租税負担増加の早期認識 (繰延税金負債の認識) や租税負担軽減の早

期認識 (繰延税金資産の認識) を行う場合に問題となるのは, ｢一定の要件｣ の内容である｡

ここで注目するのは, ｢一定の要件｣ の中の一つに, 子会社等が ｢親会社に配当することが確

実であること｣ と定めている点である��)｡
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��) 国外の繰越欠損金も増大しているので, 外国事業体の業績が全般的に良かったわけではない｡ この
点については, 関口 (�����) 参照｡��) ����������������������������������������(���) �������なお, �����������������



【表７】 の ｢税効果会計｣ における繰延税金資産・負債の内訳や, エンロンの年次報告書の

注記を見る限り, これらの要因による繰延税金資産・負債の計上をおこなっていない��)｡ この
ことは, 間接的にではあるが, エンロングループとして被支配外国会社 (���) 等の国外留
保利益を, アメリカ本国親会社に配当する政策を選択していないことを表明していることにな

る｡ この点もこれまで確認してきたことと整合的である｡

最後に, アメリカの連結納税による課税を受けていない法人等の租税負担について確認して

みよう｡ フロー面で確認したように, ����年から����年まで, 会計上利益を計上しているにも
かかわらず, アメリカ国内での ｢連結納税申告書｣ での納付額はゼロであり, ストック面でも

｢連結納税申告書｣ で発生した租税債務を見ればゼロである｡ とはいえ, エンロングループ全

体でゼロであったわけではない｡

【表８】 は, エンロンの連結納税制度以外の租税負担も含めた, エンロングループ全体の連

邦租税債務を示している｡ ����年の連結納税申告書での未払法人税額は��百万ドルにすぎない
が, 連結財務諸表の ｢未払法人税｣ の額は���百万ドルと約２倍である｡ この差は, ｢エンロン
の連結納税申告書の枠外の事業体｣ や ｢外国情報申告書に含まれる事業体 (支店)｣ 等のアメ

リカでの連結納税による課税を受けていない法人等の租税負担額である｡ ここでは, ｢���の
単体報告書｣ や ｢その他の申告書｣ の租税債務を合算することで, 初めてエンロングループ全

体の租税債務となることに留意すべきであろう｡ つまり, アメリカ本国での課税を回避するた

めに国外に所得を繰り延べた場合であっても国外所得に対する租税負担がゼロになるわけでは

ない｡ 国外の低税率国で課税を受けていれば, 低い租税負担ではあるものの, 租税負担自体は

発生している｡ 問題は, 低税率国での留保により, アメリカ本国での追加負担が生じない点に

あるのである｡

アメリカ国際租税政策の一側面 ���

�����������������������(����) も参照｡��) ������������������������(����：���) も参照｡
【表８】 エンロンの連結財務諸表上の租税債務

(単位：百万ドル)���� ���� ���� ���� ����
連結納税申告書 � � � � ����� (連結子会社) の個別申告書(注) �� �� � � ‒
その他の申告書 � �� �� �� ��
連結財務諸表上の ｢未払法人税等｣ �� �� �� �� ���
(注) ����年～����年の���所有割合は��％～��％であった｡
(資料) ����������������������(����)����������������



５. むすびにかえて

本稿では, アメリカの資金循環過程の一側面に対する課税の側面, とりわけ海外直接投資か

ら生じた国外所得に対する, アメリカの租税政策について着目してきた｡

アメリカ国内の法人所得税収の側面から整理してみよう｡ ����年代は一貫して国外実効税率
が低下傾向にあり, その有力な要因として国外所得を低税率国に留保していることがあること

を確認した｡ 低税率国での留保は, 本国アメリカでの追加負担が生じないので, アメリカの法

人所得税収という視点から見た場合, 税収の減少要因となる｡

アメリカでは国外所得を親会社に配当せずに留保することで, 本国親会社の課税を意図的に

繰り延べるような行為を抑止すべく, サブパートＦ規定を設けている｡ しかし, 租税回避スキ

ームによる所得分類の変更により, サブパートＦ規定が機能不全に陥っている状況を確認した｡

このサブパートＦ規定の機能不全も, 本国アメリカで合算される課税所得の減少を意味するの

で, アメリカの法人所得税収の減収要因となる｡

つまり, 低税率国での留保とサブパートＦ規定の機能不全は, アメリカの課税権が国外源泉

所得に及びにくいことを意味するので, アメリカの法人所得税収の減少をもたらす要因の一つ

となったのである��)｡
最後に, 政策当局の対応について触れてみよう｡ これまで確認してきたように, ����年代の
後半の国内の好景気時代には, 海外直接投資から生じる国外の所得も増加していたが, アメリ

カ国内で納付する法人所得税の税収はそれほど増加しなかった｡ その一つの要因が, 低税率国

に所得を留保し, その留保所得がサブパート�規定を受けないようにする租税回避スキーム
があった｡ そして, そのような租税回避スキームは, ����年に施行されたチェック・ザ・ボッ
クス規則により, さらに利用されるようになっている｡ このような現実は, 法的安定性の確保

や簡素化を意識してチェック・ザ・ボックス規定を導入したアメリカ財務省・内国歳入庁 (���) の政策意図とは異なるものであった｡
そのため, アメリカ財務省や議会も課税繰延等による国際的租税回避に対応すべく精力的な

調査・研究を行ってきた��)｡ しかし, 国外留保利益の増加と課税繰延という現状を打破するよ
うな抜本的な改正が行われることはなかった｡ 海外直接収益の動向を示す 【図６】 をごらん頂

きたい｡

国外所得 (配当と再投資利益の合計) に占める ｢再投資利益｣ (国外留保利益) の割合は,

小さい上昇・下落を経ながら����年代から徐々に上昇し, とりわけ����年代後半のチェック・
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��) この状況は, アメリカ企業の全世界単位で見た租税負担の低下要因にもなっている｡��) 例えば, �����������������������(����) を参照されたい｡



ザ・ボックス規定の導入後の上昇が著しいことがわかるであろう｡

ところが, この状況は����年になると大きく変化する｡ ��％を超えた ｢再投資利益｣ (国外

留保利益) の割合が一気にマイナスにまで落ち込むからである｡ その変化は, ｢海外直接投資

収益｣ の内訳を見るとさらに明確となる｡ 一見して, 国外での留保利益を示す ｢再投資利益｣

が著しく減少し, アメリカ本国への送金を示す ｢配当｣ が著しく増加していることがわかるで

あろう｡ この内訳の変化に影響を与えた有力な要因が, 大統領選を控えたブッシュ政権のもと

で, ����年��月��日に成立したアメリカ雇用促進法 (����������������������) である｡
この法律には複数の租税法の改正が含まれているが, アメリカ本国への送金を示す ｢配当｣

の増加に影響を与えたのは, 国外所得をアメリカに再投資させることを奨励する租税優遇措置

である｡ その内容は, アメリカ親会社が被支配外国法人 (���) から送金 (配当) をうけ,

その金額を国内投資に向ければ, アメリカ親会社に送金受取額の��％の所得控除を認めるもの
である��)｡
この措置は国外留保利益の増加・累積による本国課税の繰延・回避という現状を打破するよ

うな抜本的な改正ではなく, 低税率国に留保されている資金を本国に還流させ, その資金でア

メリカ国内投資を活発化させることを意図したものである｡ とはいえ, この政策の背景には,

本稿で確認してきた����年代までのアメリカ企業による国外留保利益の累積という実態があっ
たことは, もはや言うまでもないであろう��)｡

アメリカ国際租税政策の一側面 ���

��) 本庄 (����) 参照｡��) ブッシュ政権期の国際租税政策については, 改めて別の機会に論じることにしたい｡

【図６】 海外直接投資収益の動向 (1982‒2005年)

(資料) ��������������������������������������������(����)�������より作成｡
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藤巻一男 (����) ｢海外直接投資の動向と国際課税に関する一考察｣ 『税務大学校論集』 第��巻｡
本庄資編 (����) 『タックス・シェルター 事例研究』 税務経理協会｡

本庄資 (����) ｢ブッシュ政権の租税政策－外国投資政策 (１) (２)｣ 『税経通信』 ３～４月号,
税務経理協会｡

本田光宏 (����) ｢ハイブリッド事業体と国際的租税回避について｣ 『フィナンシャル・レビュ
ー』 財務省財務総合研究所｡

増井良啓 (����) 『企業結合課税の理論』 東京大学出版会｡
水野忠恒編 (����) 『国際課税の理論と課題 (２訂版)』 税務経理協会｡
宮島洋 (����) ｢利子国際課税の理論と現実｣ 『経済の国際化と税制』 金融調査研究会｡
渡邉幸則 (����) ｢チェック・ザ・ボックス規制について｣ 碓井・小早川・水野・中里編 『金

子宏先生古希祝賀 公法学の法と政策 上巻』 有斐閣｡

アメリカ国際租税政策の一側面 ���


