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В статье проанализировано экономиче-

ское поведение инвесторов с точки зрения до-

стижения налоговой нейтральности. Пред-

ставлена сравнительная характеристика ви-

дов нейтральности. Предложена концепция 

эффективного налогообложения капиталов с 

учетом институциональных факторов.  
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Прямые иностранные инвестиции (ПИИ) 

являются наиболее привлекательной для стра-

ны-реципиента формой притока капитала, так 

как они вкладываются в реальные производ-

ственные активы и сопряжены с множеством 

положительных эффектов для реципиента, как 

дополнительные рабочие места и налоговые 

поступления, развитие инфраструктуры, при-

ток технологий и управленческого опыта. 

На первый взгляд ситуация с ПИИ для 

Украины выглядит более чем благополучно. 

Так, даже в кризисном 2009 г., когда из боль-

шинства стран мира наблюдался отток ПИИ, 

Украина закончила его приростом более чем в 

$4 млрд. На 01.06.2012 г. в экономике страны 

наблюдалось положительное сальдо, уступав-

шее лишь показателям Китая (среди стран ми-

ра к Украине «приблизилась» по этому показа-

телю только Бразилия). На 01.06.2012 г. по ве-

личине инвестиций в страны мира на единицу 

ВВП Украина уступала 16 странам ОЭСР, то-

гда как показатель привлечённых инвестиций 

на единицу ВВП для страны превысил анало-

гичные показатели для всех стран ОЭСР
1
, кро-

ме Бельгии, Ирландии, Люксембурга, Нидер-

ландов, Португалии. Также, несмотря на то, 

что постоянно обсуждается проблема оттока 

капиталов из страны, аналогичная картина 

наблюдается и по сальдо привлечённых и вы-

веденных ПИИ. А именно, в течение 2001 – 

первой половины 2012 гг. в Украине наблюда-

лось положительное, постоянно растущее 

сальдо ПИИ, а в кризисном 2009-м Украина по 

этому показателю уступила только Бельгии. 

Однако при ближайшем рассмотрении 

                                                 
1
Сравнение проводилось по выборке из стран 

ОЭСР, а также ряда развивающихся стран: России, 

Индии, Индонезии, ЮАР, Бразилии и др. 

географической структуры инвестирования 

можно обнаружить, что упомянутые дискуссии 

не безосновательны, и благополучие – только 

видимое. Объемы инвестиций в экономику 

Кипра в течение 2001 – первой половины 2012 

гг. составляли свыше 90% общего объема 

украинских инвестиций в страны мира. Анали-

зируя динамику ПИИ из Украины в страны 

мира, можно наблюдать их резкий скачок в 

2007 г. При этом этот рост практически полно-

стью покрывается увеличением вложений из 

Украины в экономику Кипра. Что касается 

ввозимых в Украину инвестиций, то Кипр на 

протяжении 2001 – первой половины 2012 гг. 

также занимал первые места по объёмам ПИИ 

в страну. Несмотря на то, что в начале 2006 г. 

Кипр был исключён Кабинетом министров 

Украины из списка оффшорных зон, действу-

ющий договор ещё между СССР и Кипром об 

избегании двойного налогообложения позво-

ляет достаточно свободную миграцию капита-

лов. К тому же Кипр и на сегодняшний день 

является оффшорной зоной для Российской 

Федерации. Поэтому, зная ситуацию с вложе-

нием средств в эту юрисдикцию, можно пред-

положить, что в данном случае речь идёт не о 

реальных инвестициях в экономику страны, а о 

«перекладывании» денег из одного кармана 

украинскими/российскими бизнес-группами в 

другой. Исключение данных и им подобных 

инвестиционных потоков из общего объёма 

моментально делает картину с ПИИ для Укра-

ины далеко не такой радужной. 

Даже если оставить в стороне вопрос о 

«реальности» киприотских и им подобных ин-

вестиций, структура ПИИ также заставляет 

задуматься. Ни Кипр, ни РФ, аккумулирующие 

максимум украинских инвестиций, не входят в 

группу лидеров по развитости и эффективно-

сти экономик, тогда как вложения в страны-

лидеры исчисляются десятыми долями про-

цента и не достигают и сотни миллионов дол-

ларов, что свидетельствует о неэффективном 

размещении украинских инвестиционных ка-

питалов. С другой стороны, анализ динамики 

инвестиционных вложений в экономику Укра-

ины со стороны субъектов иностранных юрис-

дикций  
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показывает удельный рост Кипра и России и 

постепенное падение интереса к Украине со 

стороны развитых стран ЕС и США, что гово-

рит об ухудшении финансово-экономического 

климата Украины. 

Подходы к исправлению данных про-

блем, а именно: формирования эффективной 

структуры размещения капиталов и улучшения 

инвестиционного климата возможны, в част-

ности, в плоскости налогового регулирования. 

Отправной точкой экономического ана-

лиза международной налоговой политики яв-

ляется идея максимизации общего благососто-

яния заданной экономической системы при 

наличии налогообложения. Государство, вы-

ступая в качестве самостоятельного игрока и 

регулируя ситуацию при помощи использова-

ния налоговых инструментов, искажает по сво-

ей природе решения экономических субъектов, 

влияя на перераспределение ресурсов, в част-

ности ,на желание субъекта инвестировать в 

стране пребывания или за границей. Поэтому, 

одной из признанных стратегий экономическо-

го поведения государства является такая, при 

которой его налоговая политика не должна 

влиять на поведение экономических субъектов. 

Следует отметить, что проблема нейтра-

лизации влияния налоговой политики мало ис-

следована отечественными учёными. В усло-

виях финансовой нестабильности необходимо 

разработать налоговую политику с учётом 

принципа нейтральности для того, чтобы из-

бежать проблем, связанных с искажением ре-

шений экономических субъектов. Для этого 

целесообразно обратиться к теоретическим ос-

новам проблемы нейтральности в междуна-

родном налогообложении. 

Цель данной статьи заключается в ана-

лизе экономического поведения инвесторов с 

точки зрения общей продуктивности распреде-

ления капиталов с целью разработки концеп-

ции эффективного налогообложения с учётом 

институциональных факторов. Актуальность 

этой проблемы возрастает в условиях глобали-

зации мировой экономики, одним из проявле-

ний которой является рост международной мо-

бильности капитала и налоговой конкуренции. 

Современная западная экономическая 

мысль содержит большое количество исследо-

ваний на тему эффективного налогообложения 

доходов от капитала в открытой экономике. 

Проблематикой нейтрального налогообложе-

ния доходов от капитала занимались 

А. Auerbach [1], M. Devereux [5],M. Desai [4], 

P. Diamond, J. Mirrlees[7], M. Graetz [8], 

R. Griffith [9], Р. Musgrave (Rіchman) [20], 

P. Sørensen [9, 17], J. Stiglitz [18]. Отдельные 

институциональные аспекты этой проблемы, 

связанные с правами собственности и прова-

лами рынка (market failure), исследовали 

F. Bator [2], M. Desai [3], M. Devereux [6], 

R. Hines [3, 9], J. Stiglitz [19]. 

Отдельные аспекты налоговой политики 

различных стран при налогообложении дохо-

дов от капитала исследовали K. Hamada [10], 

D. Hartman [11], J. Hasseldine, А. Lymer [14], 

H. Huizinga,G. Nicodème [12], D. Knirsch, 

R. Niemann [13], P. Sørensen [16] и другие. 

Проведенный ранее анализ модели взаи-

модействия инвесторов и государства (прави-

тельства) [21] позволил сделать следующие 

выводы:  вопреки привычным представлениям, 

в большинстве случаев не выявляет интереса к 

поддержанию и улучшению экономического 

климата в стране; невзирая на то, что климат 

экономики остаётся на сравнительно низком 

уровне, можно подобрать параметры налого-

вых сборов, при которых подобная ситуация 

устроит всех участников взаимоотношений; 

всё это приводит к «закрытию» экономики и 

возникновению одной из ситуаций неэффек-

тивного взаимодействия на рынке (market 

failure) – неполного рынка. 

Таким образом, идеальный «мир без 

налогов» с помощью конкуренции позволяет 

максимизировать суммарную продуктивность 

деятельности экономических субъектов путём 

оптимизации их размещения. В то же время, 

очевидно, что «мир без налогов» на сегодняш-

ний день является утопией в силу необходимо-

сти централизованного финансирования разно-

го рода общественных благ. Налоги же, изме-

няя доходность функционирования агентов, 

потенциально изменяют их приоритеты, иска-

жая экономическое поведение, что может при-

водить к нарушению оптимального распреде-

ления размещения активов. Поэтому возникает 

задача при существовании налогового бремени 

попытаться максимально обеспечить эффек-

тивность распределения инвесторов в эконо-

мических средах. Это возможно, если ставки 

налогообложения будут являться минимально 

значимым фактором влияния на поведение 

экономических агентов, в результате чего рас-

пределение последних по экономическим сре-

дам в достаточной степени будет соответство-

вать распределению в «мире без налогов». Си-

туация, при которой налоговые ставки не ока-

зывают влияния на экономическое поведение 

агентов, носит название «налоговой нейтраль-
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ности». 

Можно говорить, что налоговая 

нейтральность является первым ухудшением 

ситуации, по сравнению с «миром без нало-

гов» (другими словами: аналогом «second best» 

– «второго наилучшего» решения относитель-

но суммарной продуктивности инвесторов). 

Частные типы нейтральности 

Многочисленные исследования свиде-

тельствуют, что всеобъемлющая налоговая 

нейтральность, обеспечивающая эффективное 

распределение капиталов, практически недо-

стижима. При этом разработаны, можно их так 

назвать, частные (локальные) типы нейтраль-

ности: нейтральность экспорта капитала 

(capital export neutrality – CEN), нейтральность 

импорта капитала (capital import neutrality – 

CIN), национальная нейтральность (national  

neutrality – NN) [15, 20], нейтральность прав 

собственности на капитал (capital ownership 

neutrality – CON), нейтральность прав на наци-

ональную собственность (national ownership 

neutrality– NON) [3], рыночная нейтраль-

ность(laneutralité auniveaudumarché) [6], кото-

рые в той или иной мере позволяют прибли-

зиться к требуемому эффективному распреде-

лению. 

Из вышеизложенного следует, что обес-

печение оптимального – максимально продук-

тивного размещения капиталов уменьшается 

при эволюции от идеально-теоретических под-

ходов к прикладным. Тогда как первые потен-

циально точнее решают исходную задачу, вто-

рые имеют больше шансов быть реализован-

ными на практике (рис. 1). 
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Рис.1. Возможности обеспечения оптимального размещения капиталов 
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Исследование отдельных типов 

нейтральности должно дать ответ на вопрос: 

какой тип наиболее близко позволяет реализо-

вать общий принцип нейтральности и за счёт 

чего? 

Взгляд с точки зрения отдельного 

государства 

На самом деле достижение общей – для 

всех инвесторов некоей группы экономик – 

цели совсем не обязательно является целью 

каждой из этих экономик, не говоря уже о це-

лях отдельных инвесторов. Очевидно, что цель 

рационально действующего агента, так же как 

и экономики (точнее, государства, к которому 

относится данная экономическая система), со-

стоит, в отличие от коалиции экономик, в мак-

симизации его собственной прибыльности. То 

есть рационально действующая национальная 

экономическая система стремится максимизи-

ровать прибыль собственных экономических 

субъектов, которая состоит из прибылей всех 

резидентов государства и суммы налогов, со-

бранных с её резидентов и агентов, работаю-

щих на её экономическом поле. 

При этом если инвестор реагирует на 

изменение экономической ситуации перерас-

пределением инвестиций, то государство – ва-

рьированием налоговых ставок, при этом абсо-

лютно не собираясь отказываться от использо-

вания их регулирующей функции. 

Анализируя поход к оптимизации благо-

состояния с точки зрения отдельной экономи-

ки, мы сталкиваемся с налоговой нейтрально-

стью иного рода, отличной от описанного вы-

ше: такими ставками налогов, при которых 

конкретному инвестору становится безразлич-

но, в какую юрисдикцию вкладывать капитал. 

А именно: обозначим f1, f2, …, fM – функции 

благоприятности экономического климата в 

заданных странах, отражающие, в какой мере 

экономический климат способствует повыше-

нию доходности инвестиций при прочих рав-

ных условиях. Через 1, 2, …, M обозначим 

общее налоговое бремя в этих странах. Тогда 

условие налоговой нейтральности будет вы-

глядеть таким образом: 

: 1,2, :
j

j

f
j j M const


  

. 

Можно выделить два вида учёта госу-

дарством данного вида налоговой нейтрально-

сти при регулировании деятельности экономи-

ческих агентов. Во-первых, государство может 

придерживаться принципа нейтральности, ва-

рьируя налоговые ставки в пределах, не нару-

шающих условий нейтральности. Следует за-

метить, что, учитывая большое разнообразие, 

сложность и несогласованность налоговых си-

стем в разных странах, на практике нейтраль-

ности достигнуть не просто, а иногда и невоз-

можно. В то же время государство может и иг-

норировать принцип нейтральности, устанав-

ливая налоговые ставки исключительно на ос-

нове собственных целей и стремясь использо-

вать искажения поведения агентов в собствен-

ных интересах. В этом случае состояние 

нейтральности может восприниматься в каче-

стве своеобразной «нулевой» точки, начала 

отсчёта. 

Обратим внимание, что двум указанным 

подходам к максимизации благосостояния: с 

точки зрения объединения экономик и с точки 

зрения отдельной экономической системы, 

входящей в данное объединение, соответству-

ют также два в достаточной степени противо-

положных вида нейтральности: нейтральность 

как минимизация искажений в поведении эко-

номических агентов вследствие налогов – 

нейтральность к налогам и нейтральность как 

безразличие к свойствам конкретных экономи-

ческих систем, обеспечиваемое налоговым ре-

гулированием. Первая стремится минимизиро-

вать влияние налогов, отдавая распределение 

экономических субъектов на откуп саморегу-

лированию вследствие конкуренции, вторая 

определяет налоги как основной регулирую-

щий инструмент (рис. 2.). 

Кроме уже упомянутого противоречия 

между целями отдельной экономики и объеди-

нением экономик, в которое она входит, любая 

держава сталкивается также с рядом иных про-

тиворечий: в первую очередь, с интересами 

экономических субъектов (её резидентов и не-

резидентов), также стремящихся максимизиро-

вать собственную прибыль. Это противоречие 

порождает проблему оптимальной налоговой 

нагрузки: с одной стороны государство стре-

мится к максимальным налоговым тарифам, с 

другой – не должно выходить за пределы нало-

говой нейтральности, а именно условия: 

: 1,2, :
jk

k j

ff
j j M

 
  

, ибо в противном случае 

агенты уйдут из её экономического простран-

ства. 

Графически концепция эффективного 

налогообложения представлена на рис. 3. 
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Рис. 2.Сравнительная характеристика видов нейтральности 

 

 

Противоречие экономического взаимо-

действия 

Таким образом, основная идея эффек-

тивного налогообложения капиталов состоит в 

создании условий для максимального прибли-

жения при наличии институционального фак-

тора («мир с налогами») к оптимальному раз-

мещению капиталов посредством применения 

принципов налоговой нейтральности в откры-

той экономике. 

С целью разработки практических реко-

мендаций по совершенствованию системы 

налогообложения капиталов целесообразным 

представляется анализ развития во времени 

системы взаимодействий агентов (инвесторов) 

и государства под воздействием выявленных 

противоречий и управляющих воздействий. 
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оптимальное (максимально продуктивное)

размещение капиталов

создание условий для максимального приближения в

"мире с налогами" к оптимальному размещению

капиталов

Идея

Задача

Инструментарий

базовый принцип нейтральности налогообложения

частные типы налоговой нейтральности

Локальные

возмущения

Налоговое регулирование государства

в границах нейтральных значений

намеренное нарушение нейтральности

 
 

Рис.3. Концепция эффективного налогообложения капиталов с учетом институциональных 

факторов. 
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ЦЕННОСТНЫЕ ОСНОВАНИЯ РЫНОЧНОЙ КООРДИНАЦИИ 

 

Статья посвящена выявлению этиче-

ских факторов, влияющих на эффективность 

функционирования рынка как механизма коор-

динации экономической деятельности субъек-

тов. Содержит анализ ценностей украинского 

общества, на основе которого делается вывод 

о перспективах либеральной модернизации 

Украины.   

Ключевые слова: экономическая дея-

тельность, мотивация, нормы, правила, цен-

ностные ориентиры, индикаторы ценностей. 

 

Трансформация экономической системы 

постсоветских государств, направленная на 

формирование  в их хозяйственной структуре 

оснований рынка, обнаружила ряд проблем как 

теоретического, так и практического характе-

ра. Имея перед собой наглядный пример функ-

ционирования достаточно эффективной эко-

номики западных стран, общество избрало ли-

беральный путь развития, сведя  все преобра-

зования к трансформации централизованно-

плановой экономики в рыночную. При этом 

модель рынка, к которой стремились реформа-

торы, равно как и пути ее формирования, пред-

ставлялись весьма упрощенными. Поскольку в 

неоклассической теории, послужившей идей-

ным основанием либеральных реформ, рынок 

всегда представлялся механизмом координа-

ции экономической деятельности субъектов, 

основанным на ценовом механизме и конку-

ренции, то для создания условий его эффек-

тивного функционирования считалось доста-

точным демонтировать систему государствен-

ного контроля и регулирования, приватизиро-

вать предприятия, либерализировать внешнюю 

торговлю, стабилизировать финансы и ввести 

режим дерегулирования экономики.  

Однако практика либеральных реформ 

показала, что снятие административных пре- 
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