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УЧЕТ ПРАВ СОБСТВЕННОСТИ В КОНЦЕПЦИИ НЕЙТРАЛЬНОСТИ  
МЕЖДУНАРОДНОГО НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ ДОХОДОВ ОТ КАПИТАЛА 

 
Главной целью теории международного 

налогообложения является максимизация со-
вокупного благосостояния при наличии нало-
гообложения, которое способно искажать ре-
шения экономических субъектов относительно 
распределения ресурсов между странами, в 
частности решения относительно инвестиро-
вания в стране происхождения или за грани-
цей. Для предотвращения таких последствий 
экономическая теория разработала несколько 
концепций налоговой нейтральности, соответ-
ствуя которым налоговая политика государст-
ва не будет искажать инвестиционные решения 
экономических агентов. 

Влияние международной налоговой по-
литики на благосостояние впервые было про-
анализировано в работах P. Richman (1963), P. 
Musgrave (1969), в которых введены и описаны 
термины «нейтральность капитала к экспорту» 
(capital export neutrality), «нейтральность капи-
тала к импорту» (capital import neutrality), «на-
циональная нейтральность» (national neutrality) 
[9; 11]. Радикальный шаг в развитии теории 
международной налоговой нейтральности был 
сделан M. Desai и R. Hines (2003). Учитывая 
влияние права собственности, они предложили 
термины «нейтральность прав собственности 
на капитал» (capital ownership neutrality) и 
«нейтральность прав национальной собствен-
ности» (national ownership neutrality) [5]. Позд-
нее, в развитие существующих исследований в 
этой области был введен термин «рыночная 
нейтральность» (la neutralité au niveau du 
marché) [7]. 

 Если классическим теориям нейтраль-
ности международного налогообложения ещё 
уделялось внимание в отечественных научных 
исследованиях (см, напр., [1]), то более совре-
менные теории, связанные с обоснованием не-
обходимости учета права собственности и ме-
стонахождения владельцев капитала при ана-
лизе влияния на благосостояние международ-
ной налоговой политики, в отечественной ли-
тературе рассмотрены недостаточно. 

Исходя из вышеизложенного, цель ста-
тьи заключается в проведении теоретического 
анализа концепций налоговой нейтральности в 
международном налогообложении, связанных 
с правами собственности, с целью дальнейше-

го практического обоснования направлений 
достижения экономической эффективности 
налоговой системы в целом. 

Следует отметить, что в центре классиче-
ских теорий международной налоговой ней-
тральности находилось местонахождение капи-
тала. В частности, нейтральность капитала к 
экспорту (далее – CEN) достигается, когда на-
логи не влияют на выбор налогоплательщика 
относительно того, осуществлять ли инвестиро-
вание в своей стране или за рубежом. [8, p.13].  

Условия нейтральности капитала к им-
порту (далее – CІN) предусматривают, что все 
экономические субъекты рынка облагаются 
налогами по одинаковым ставкам, вне зависи-
мости от места нахождения субъекта [8, p.13]. 

Национальная нейтральность (далее – 
NN) предусматривает, что доходы в стране по-
стоянного местопребывания распределяются 
между налогоплательщиком и налоговыми ор-
ганами одинаково, независимо от того, где они 
получены: в стране пребывания или за грани-
цей [8, p.14]. 

M. Desai & J. Hines (2003) определяют, 
что налоговые системы удовлетворяют усло-
виям нейтральности прав собственности на 
капитал (далее – CON) если они не искажают 
соотношение прав собственности на капитал, 
что способствует общей эффективности во 
всех случаях, когда эффективность инвестиций 
зависит от их правообладателя». Режим, при 
котором все страны исключают из налогооб-
ложения иностранные доходы, удовлетворяет 
условиям CON, равно как и режим, при кото-
ром все страны используют зачёт налогов, 
уплаченных за рубежом [5, p.2]. 

В этом случае, функция прямых ино-
странных инвестиций заключается лишь в пе-
рераспределении прав собственности на акти-
вы между отечественными и зарубежными ин-
весторами. Если эффективность капитала зави-
сит от его собственников, тогда эффективное 
распределение капитала максимизирует его 
производительность, в зависимости от разме-
ров капитала в каждой стране. То есть налого-
вая система является эффективной, если она 
стимулирует наиболее эффективную собствен-
ность на активы среди инвесторов. 
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В случае, когда все страны исключают 
иностранные доходы из налогообложения, ре-
жим налогообложения доходов от иностранного 
инвестирования является одинаковым для всех 
инвесторов, а конкуренция между потенциаль-
ными покупателями распределяет активы в 
пользу наиболее эффективных собственников. 

Корпорации сокращают общемировое 
благосостояние, облагая налогом иностранные 
доходы, однако позволяя зачёт налогов, упла-
ченных за рубежом, до тех пор, пока такая сис-
тема будет стимулировать эти корпорации к 
приобретению активов в странах с высоким 
уровнем налогов и поощрять иностранные 
компании к приобретению активов в странах с 
низким уровнем налоговой нагрузки. Введение 
таких налоговых зачётов искажает зависимость 
распределения собственности от эффективно-
сти собственников. 

В этом случае общее налоговое бремя 
будет приходиться на иностранные и внутрен-
ние инвестиции. Оно будет отличаться в зави-
симости от налогоплательщиков в различных 
странах происхождения, однако каждый инве-
стор будет иметь стимулы для распределения 
инвестиций таким образом, чтобы максимизи-
ровать доход до уплаты налогов. 

Такие условия эффективности необяза-
тельно требуют, чтобы капитал имел одинако-
вую эффективность у каждого инвестора, од-
нако потенциальный выигрыш от перераспре-
деления прав собственности в пользу более 
эффективного собственника будет равен имен-
но расходам такого перераспределения за счёт 
компенсации изменения прав собственности в 
другом месте. Пока налогоплательщики пере-
распределяют свои ресурсы с целью максими-
зации собственного дохода после налогообло-
жения, дополнительный доллар, потраченный 
на новые инвестиции любым инвестором, 
должен принести такой же доход после уплаты 
налогов (ожидаемый и скорректированный на 
риск) и в другом месте. Следовательно, если 
совокупная ставка налога в стране пребывания 
и в стране происхождения отличается для ин-
вестиций, размещенных в разных странах, до-
полнительные инвестиции в юрисдикциях с 
высоким уровнем налогов должны привести к 
получению более высокого дохода до налого-
обложения, чем дополнительные инвестиции в 
местах с низким уровнем налогов. 

Реализация активов в юрисдикциях с 
низким уровнем налогов и привлечение инве-
стиций в места с высоким уровнем налогов 
приводит к увеличению объёмов выпуска ком-

паний, задействованных в такой транзакции, 
однако, в целом, сокращает их для компаний, 
которые являются другими сторонами этой 
транзакции. Условия CON удовлетворяются в 
случае, если обе стороны сталкиваются с оди-
наковыми ставками налога, или со ставками, 
находящихся друг к другу в фиксированных 
пропорциях. Тогда перераспределение прав 
собственности не окажет влияния на общую 
эффективность; объёмы выпуска компаний 
также будут эффективными. Если одни страны 
облагают налогом иностранные доходы, а дру-
гие – нет, то CON можно восстановить, лишь 
распределив эти страны на два отдельных бло-
ка. Отдельные страны имеют потенциал для 
улучшения общего благосостояния путём при-
ведения налогообложения иностранных дохо-
дов в соответствие со средней общей нормой, 
согласно теории «второго лучшего», однако 
это не всегда гарантирует улучшение совокуп-
ного благосостояния. 

Последствия CON для благосостояния не 
так существенны в условиях, когда разница в 
ставках налогов влияет на мобильность между 
странами таких производственных факторов, 
как местонахождение производственных мощ-
ностей (заводов, оборудование) и т.д. В таком 
случае налоговая система определяет местона-
хождение производства, равно как и формы 
собственности и контроль. Таким образом, со-
вокупное влияние налогообложения на общее 
благосостояние зависит от суммы этих воздей-
ствий. 

Исследования Altshuler et al. (1998), а 
также M. Desai et al. (2004) эмпирически дока-
зали, что разница в ставках налога между 
странами влияет на размещение инвестиций в 
активы, собственность, заводы и оборудование 
[2; 4]. Тем самым, чистое налогообложение «у 
источника» по ставкам, которые отличаются 
между странами, может стимулировать избы-
точные инвестиции в страны с низким уровнем 
налогов, даже если они удовлетворяют услови-
ям CON. Однако такой процесс будет проис-
ходить за счёт искажения прав собственности. 

Предполагается, что CON способна мак-
симизировать общую эффективность в услови-
ях, когда производительность капитала зависит 
от его собственника. Согласно теории ней-
тральности прав собственности на капитал, 
эффективное распределение капитала макси-
мизирует производительность. Поэтому, если 
производительность зависит от собственника 
капитала, то эффективная налоговая система 
является одним из факторов, стимулирующих 
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наиболее продуктивную собственность на ка-
питал. 

В ситуации, когда инвестор А может ис-
пользовать актив более продуктивно, чем его 
теперешний собственник (инвестор В), если 
первый приобретет активы инвестора В, то, в 
отсутствие прочих факторов и налогов, миро-
вое производство вырастет (равно как и потен-
циальные выгоды двух инвесторов). С точки 
зрения M. Desai & J. Hines, CON, представляет 
собой условие, при котором налоговый режим 
не приводит к искажениям прав собственности 
на активы; в этом случае, режим международ-
ного налогообложения не препятствует инве-
стору А стать собственником актива, принад-
лежащего инвестору В. 

Рассмотрим ситуацию, когда норма до-
ходности на каждый актив зависит от личности 
инвестора: применительно к активу в стране А, 
pAA представляет собой норму доходности до 
налогообложения, которую получает инвестор-
резидент страны А, а pBA – норму доходности 
до налогообложения, получаемую инвестором-
резидентом страны В. Кроме того, независимо 
от общей суммы активов в стране А, инвестор 
в стране А является более производительным, 
т.е. pAA>pBA. 

В отсутствие налогов инвестор А будет 
инвестировать в актив А, который обеспечива-
ет больший доход, чем актив В при незначи-
тельных вложениях до тех пор, пока предель-
ный доход актива А будет равен предельному 
доходу актива В, то есть до тех пор, пока нор-
мы доходности до налогообложения будут рав-
ны: pAA=pAB. 

Положение инвестора В полностью за-
висит от прав собственности на актив А. Со-
гласно M. Desai & J. Hines, актив А может 
принадлежать инвестору А либо инвестору В, 
но не двум им одновременно. В этом случае, 
как правило, инвестор В будет владеть только 
активом В. 

При наличии налогов условия сходны, 
если не считать, что распределение инвести-
ций инвесторами определяется в большей сте-
пени нормами доходности после налогообло-
жения, чем нормами доходности до налогооб-
ложения. Применение общего налогового ре-
жима может обеспечить равновесие, при кото-
ром инвестор В будет владеть активом А вме-
сто инвестора А. В этом случае, для инвестора 
А налог, которым облагается доход от актива 
А, будет выше, чем для инвестора В. Таким 
образом, инвестор В получает более высокий 
доход от инвестирования в данный актив, чем 

инвестор А. 
Для достижения CON необходимо обес-

печить такие эффективные ставки налогов, при 
которых актив А продолжал бы принадлежать 
инвестору А. 

Ранее инвестиции одного или другого 
инвестора рассматривались как новые инве-
стиции. Однако, в случае, когда инвестор В 
является собственником актива, и инвестор А 
стремится этот актив приобрести (так как 
pAA>pBA), цена приобретения актива должна 
учитывать ставку налога на доход (t), который 
получает инвестор А. Если tAA>tBA, и инве-
стор А не получает дополнительного дохода до 
налогообложения, он «обесценивает» актив в 
большей степени, чем инвестор В. Инвестор А 
приобретет актив только в том случае, если 
дополнительный доход от этого актива, будет, 
как минимум компенсировать указанную раз-
ницу в стоимости [3]. 

В целом, согласно, M. Desai & J. Hines, 
CON обеспечивается, если любой актив инве-
сторов А и В облагается по одинаковой эффек-
тивной ставке налога на доход, то есть, если 
tAA=pBA и tAB=pBB. Следует отметить, что в 
данном случае, это эквивалентно соблюдению 
условий CIN. 

Для достижения нейтральности прав 
собственности на капитал следует гармонизи-
ровать налоговые системы стран следующим 
образом: либо все страны принимают налого-
обложение «у источника», либо все страны 
принимают налогообложение по принципу ре-
зидентности. 

Devereux (2007) рассматривал более об-
щую проблему, чем просто собственность на 
определённый актив. Предполагалось, что ка-
ждая корпорация управляет своими активами в 
каждой стране посредством филиалов, имею-
щих полное право собственности на этот ак-
тив. В этом случае нормы доходности до нало-
гообложения на активы в одной и той же стра-
не будут различаться. 

В ситуации с отсутствием налога, если 
одна корпорация является более производи-
тельной, чем другая, она будет иметь норму 
доходности выше. Это привлечет больше ка-
питалов от индивидуальных инвесторов. По 
мере расширения корпорации, ее предельная 
норма доходности будет уменьшаться (а норма 
доходности другой корпорации вырастет, если 
последняя располагает меньшим количеством 
капиталов). В условиях равновесия, две корпо-
рации должны иметь одинаковые предельные 
нормы доходности. 
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При наличии корпоративного налога 
нормы доходности после налогообложения 
также должны быть равны. 

Следовательно, разница в эффективных 
ставках корпоративных налогов должна влиять 
лишь на норму доходности до налогообложе-
ния. 

В этом случае возможности для исполь-
зования указанных концепций нейтральности 
следующие. 

CEN не сможет применяться, за исклю-
чением случая, когда требования, предъявляе-
мые к нейтральности, применяются для эффек-
тивных ставок корпоративных налогов особым 
образом, а именно: пока все инвестиции каж-
дой корпорации облагаются по одинаковой 
эффективной ставке корпоративного налога, 
искажение, связанное с выбором места 
пребывания, отсутствует. 

В ситуации, когда условия CEN соблю-
даются, но эффективная ставка корпоративно-
го налога для корпорации А выше, чем для 
корпорации В, нормы доходности до налого-
обложения для корпорации А должны также 
превышать эти нормы для корпорации В; та-
ким образом, производственная эффективность 
не обеспечивается. 

Также очевидно, что, если одна страна 
принимает принципы CEN, производственная 
эффективность не обеспечивается. Например, 
если только страна А обеспечивает CEN, нор-
мы доходности до налогообложения для двух 
корпораций будут различными; точно так же 
они будут отличаться по отношению к различ-
ным инвестициям, осуществляемым корпора-
цией В [7]. 

Это снова возвращает к проблемам неко-
торых стран, которые стремятся реализовать 
CEN для собственных инвесторов [10]. В этом 
случае это не позволит достичь оптимальности 
ни в мировом, ни в национальном масштабе. 

Как указывалось ранее, СIN предполага-
ет, что норма доходности после налогообло-
жения одинакова для всех инвесторов (хотя 
нормы доходности до налогообложения разли-
чаются по странам). Однако, необходимость 
для корпораций одинаковой нормы доходно-
сти до обложения корпоративным налогом не 
является целью достижения оптимальности 
данного налога. Норма доходности после нало-
гообложения, которую получат инвесторы, 
подвержена влиянию ставок индивидуального 
подоходного налога, и не подвержена влиянию 
корпоративного налога. 

Речь идёт о том, что корпорации стран А 

и В конкурируют между собой в каждой стра-
не. В ситуации, когда каждая корпорация про-
изводит однородный товар в каждой стране, и 
конкурирует с другой корпорацией на рынке 
этой страны, норма доходности до налогооб-
ложения, необходимая каждой корпорации, 
будет влиять на цену, по которой эти корпора-
ции могут продавать свой товар. В целом, чем 
выше ставка налога, которым облагаются ин-
вестиции корпорации, тем выше будет цена, по 
которой она должна продавать свою продук-
цию. 

Если соблюдаются условия CIN 
(tAA=pBA и tAB=pBB), корпорации облагаются 
одинаковыми эффективными ставками налога 
в каждой стране таким образом, что ни одна из 
них не имеет конкурентного преимущества. 

Также, если производители продают 
свои товар исключительно в той стране, где он 
произведен, тогда налогообложение всех про-
изводителей этой страны по одинаковой эф-
фективной ставке, является достаточным усло-
вием для того, чтобы налоги не искажали кон-
куренцию. Это эквивалентно режиму налого-
вых вычетов во всех странах пребывания. 

В данном случае CIN может рассматри-
ваться как форма CON. В этом контексте CON 
всегда требует освобождения от налогообло-
жения дохода, полученного из иностранных 
источников (либо, по крайней мере, эквива-
лентного налогового режима). Другими слова-
ми, чтобы избежать искажений, связанных с 
собственностью на активы корпораций в опре-
делённой стране, все корпорации, способные 
приобрести активы, должны облагаться по 
одинаковой эффективной ставке налога. 

В любом случае, концепция справедли-
вой конкуренции, описанная здесь, является 
более общей, чем концепция CON, поскольку 
изменение собственности, принимаемое во 
внимание в концепции CON, может быть реа-
лизовано другим способом, нежели приобре-
тение; например, корпорация А проникает на 
рынок и продает свой товар дешевле, чем кор-
порация В. Также могут существовать причи-
ны, по которым корпорация А не приобретает 
активы корпорации В, даже если первая явля-
ется более продуктивной (например, за счёт 
слишком высоких транзакционных издержек 
либо отказа корпорации В продавать). В этом 
случае, корпорации А и В будут конкуриро-
вать на одном рынке. В крайнем случае, воз-
можно, что последняя прекратит свою дея-
тельность, и корпорация А её сменит. 

Согласно М. Devereux (2008), более пол-
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ная интерпретация концепции CON заключа-
ется в том, что у корпорации отсутствует кон-
курентное преимущество (в сравнении с дру-
гой корпорацией) по причине различных эф-
фективных ставок налога, связанных собст-
венностью на актив.  

Помимо этого, интерпретация М. Deve-
reux (2008) концепции CON принимает во 
внимание международную торговлю. На прак-
тике, корпорации не всегда продают свои то-
вары в той стране, где они были произведены: 
предусматривается возможность экспорта то-
варов. В ситуации, когда корпорации А и В 
конкурируют между собой в третьей стране, во 
избежание искажений конкуренции на данном 
рынке необходимо, чтобы две корпорации об-
лагались по одинаковой эффективной ставке 
налога. Однако корпоративный налог в целом 
не взимается по принципу страны назначения 
(необходимость взимания налога в третьей 
стране отсутствует). Налоги будут взиматься 
«у источника», т.е. там, где осуществляются 
инвестиции, либо в стране пребывания голов-
ной компании ТНК. Тем не менее, корпорации 
А и В могут конкурировать между собой, хотя 
у них не одинаковые страны «источника» и 
«пребывания». 

М. Devereux (2008) предлагает использо-
вать новый термин – рыночная нейтральность, 
которая соблюдается, когда налоги не вызы-
вают искажений между корпорациями относи-
тельно конкуренции, то есть когда ни одна из 
корпораций не обладает конкурентным пре-
имуществом, порождаемым использованием 
налога. 

В своих исследованиях М. Devereux по-
казал, что нейтральность на уровне рынка тре-
бует общей гармонизации корпоративных на-
логов, которые применяются в стране-
источнике и стране пребывания. Также, эф-
фективные ставки налогов, которыми облага-
ются все потенциальные конкуренты в третьей 
стране, должны быть идентичными. В данном 
случае речь идёт о соблюдении более жёстких 
условий, чем те, которые предлагались 
M. Desai & J. Hines для соблюдения принципа 
CON. А именно, для достижения нейтрально-
сти прав собственности на капитал необходи-
мо применение режима налоговых вычетов, 
результатом которого станет налогообложение 
доходов «у источника» [6;7]. 

Две других концепции нейтральности 
международного налогообложения капиталов 
(концепция национальной нейтральности и 
концепция нейтральности прав на националь-

ную собственность) не получили широкого 
распространения в экономической литературе 
в силу того, что они могут рассматриваться как 
частные случаи CEN и CON, соответственно. 

Относительно нейтральности прав на 
национальную собственность (далее – NОN) 
M. Desai & J. Hines отмечают, что налоговые 
системы удовлетворяют условиям NОN 
«…если они способствуют росту производи-
тельности отечественных экономических аген-
тов, и, таким образом, отечественного благо-
состояния, исключая иностранные доходы из 
налогообложения». [5, p.2] 

Нейтральность прав на национальную 
собственность предполагает, что иностранные 
инвестиции в страну будут замещать любые 
инвестиции за границу и таким образом ком-
пенсировать, в терминах общегосударствен-
ных налоговых доходов, потери иностранных 
инвестиций. Следовательно, рассматривая на-
циональное богатство как составную часть 
общегосударственных налоговых доходов и 
чистых доходов граждан, NON стимулирует 
инвестиции за рубеж, доход после налогооб-
ложения за рубежом, от которых выше, чем 
доход после налогообложения от осуществле-
ния альтернативных внутренних инвестиций. 
Следует отметить, что в классическом анализе 
такое сопоставление доходов после налогооб-
ложения не рассматривается как нейтральное. 
Условие нейтральности прав на национальную 
собственность удовлетворяется взиманием на-
логов «у источника» (за исключением из нало-
гообложения доходов, полученных за рубе-
жом).  

Национальное благосостояние максими-
зируется (в соответствии с целями NON и NN) 
за счёт исключения из налогообложения ино-
странных доходов в случае, если дополнитель-
ные иностранные инвестиции не сокращают 
объёмы налоговых поступлений в стране-
источнике дохода, которые, в свою очередь, 
сокращаются вследствие отечественной эко-
номической деятельности. 

В целом решение проблемы нейтрализа-
ции влияния международного налогообложе-
ния на решения экономических агентов, в ча-
стности, в отношениях собственности, являет-
ся ключевым моментом достижения эффек-
тивности налоговой системы. Сейчас теория 
предлагает несколько путей её решения, кото-
рые, однако, нелегко реализовать на практике. 
В частности, принцип нейтральности прав соб-
ственности на капитал ставит перед собой це-
лью равенство всех реальных и потенциальных 
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собственников, независимо от условий на-
логообложения всех стран. Для стран это озна-
чает, что требуется идентичность налоговой 
базы в отношении прав собственности. Однако 
тот факт, что суверенные государства являют-
ся свободными в своих решениях об установ-
лении и изменении базы налогообложения, в 
зависимости от сложившейся экономической 
ситуации, представляет значительную труд-
ность в достижении указанной идентичности. 
 Таким образом, дальнейшие исследования це-
лесообразно направить на выяснение того, 
возможно ли достижение нейтральности прав 
собственности на капитал без достижения 
идентичности налоговой базы разных стран в 
отношении прав собственности. 
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ТРАНСФОРМАЦИЯ ОТНОШЕНИЯ СОБСТВЕННОСТИ В ТУРКМЕНИСТАНЕ:  
ОБЩЕЕ И ОСОБЕННОЕ 

 
Туркмения – одна из пост-советских 

республик, наследием которой стало огосудар-
ствление экономики и ведение хозяйства пре-
имущественно в рамках крупных форм. Но 
традиции, менталитет населения, природно-
климатические, геополитические и иные раз-
личия между республиками бывшего СССР 
предопределили специфику дальнейших транс-
формаций экономической модели и общества в 
целом в каждой из них. Каковы особенности 
туркменской трансформации? Какую роль в 
современном Туркменистане играют отноше-
ния собственности и какие процессы опреде-

ляют? Какие изменения претерпела система 
собственности?  

Сельское хозяйство – одна из ведущих 
отраслей экономики Туркменистана. От ее со-
стояния зависит судьба значительной части 
населения страны. Исторически сложными 
были отношения собственности в сельской ме-
стности, где определяющую роль играет вод-
ный фактор и родоплеменные традиции, кото-
рые сильны по сей день. Таким образом, 
трансформация отношений собственности,  
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