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НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ В США —
САМЫЙ ПЛОХО СОБИРАЕМЫЙ КРУПНЫЙ НАЛОГ

Конгресс США и президент Байден ввели в действие пакет сти-
мулов на 1,9 трлн долл. и тут же заявили о подготовке следую-
щего пакета на 2,3 трлн. долл. Важной новеллой этих пакетов яв-
ляется увеличение ставки налога на прибыль с 21 до 28% и, 
главное, значительное расширение базы этого налога, в которую 
теперь войдёт консолидированная прибыль корпораций по опера-
циям во всех странах их деятельности. СМИ уделили большое 
внимание триллионам бюджетных стимулов и очень кратко сооб-
щили о новации по налогу на прибыль, а именно эта новация 
должна стать источником денег для стимулов американской эко-
номики. То есть крупнейшие международные корпорации, как 
американские, так и уходящие корнями в другие страны, но имею-
щие значимые операции в США, должны оплатить эти стимулы.

Налогообложение прибыли в США содержит большое количе-
ство лазеек, позволяющих американским корпорациям сокращать 
этот налог от операций за пределами США, но включать эту при-
быль в свои результаты и, в конечном счёте, в ВВП США. Так, по 
данным Федеральной резервной системы, в 2000 году в США при-
быль корпораций составила 492 млрд долл., налог на прибыль — 
194 млрд долл., а в 2020 году 2082 и 199 млрд долл. соответ-
ственно, то есть за 20 лет прибыль выросла в 4,2 раза, но 
собираемость налога на прибыль практически не выросла. При 
номинальной ставке налога на прибыль в 21%, эффективная 
(фактическая) ставка, то есть ставка с применением различных 

лазеек, составляла всего 9,7%. Следует сразу добавить, что низ-
кие сборы налога на прибыль не следует списывать на "ковидные" 
стимулы 2020 года, поскольку и в "доковидном" 2019 году наблю-
далась похожая ситуация. Более того, в 1950-е годы поступления 
от налога на прибыль составляли 25–30% доходов бюджета, а в 
2010-е — лишь 5–10%. 

Американские СМИ любят составлять рейтинги крупнейших 
компаний, которые наиболее агрессивно оптимизируют налог на 
прибыль. Последний такой рейтинг был составлен в конце 2019 
года по итогам анализа налоговой политики администрации 
Трампа. Тогда СМИ писали, что как минимум 100 из 500 крупней-
ших американских корпораций оптимизировали налог на прибыль 
в ноль. Среди этих корпораций такие известные россиянам компа-
нии, как IBM, Goodyear (шины), FedEx (почта), Chevron (нефть), 
Delta Air Lines, Netflix (онлайн-кинотеатр), General Motors, Starbucks 
(кафе), Amazon и многие другие. В предыдущие годы даже выхо-
дили рейтинги американских корпораций, которые не то что нул-
лифицировали налог на прибыль, но и получили из федерального 
бюджета США возврат ранее уплаченных налогов за счёт манипу-
ляций различными льготами, вычетами и убытками. Рекордсме-
ном в одном из таких рейтингов оказалась Pepsico (та самая гази-
ровка), которая в 2015 году получила обратно 0,8 млрд долларов 
при консолидированной прибыли 3 млрд долл. General Electric 
тогда же получила обратно 1,4 млрд долл. из бюджета при при-
были 40 млрд долл. 

ФИНАНСОВЫЕ САНКЦИИ КАК ПРЕДВЕСТНИК
ГЛОБАЛЬНОГО НАЛОГА НА ПРИБЫЛЬ

Несмотря на скудность публикаций о налоговых нововведе-
ниях, всё же можно составить некоторое представление о сути 
предлагаемого расширения налоговой базы. За расширенную 
базу будет принята прибыль по консолидированной финансовой 
отчётности корпораций, с учётом многочисленных зарубежных до-
черних организаций. Сейчас прибыль каждой дочерней организа-
ции облагается своими налогами в соответствии с её формаль-
ным резидентством, а между странами действуют соглашения об 
избежании двойного налогообложения. В результате, например, 
некоторые американские IT-гиганты аккумулируют прибыль в 
своих подразделениях в Ирландии или Нидерландах — странах с 
пониженными ставками корпоративных налогов. 

При буквальном толковании этой налоговой новации корпора-
ции из разных стран, ведущие международную деятельность, и в 
том числе деятельность на территории США, будут платить налог 
на прибыль в американский федеральный бюджет. Джанет Йел-
лен, которая получила известность на посту руководителя ФРС 
США, а с недавних пор руководит американским Казначейством, 
уже провела рамочные переговоры со своими визави из Германии 
и Франции. По данным американских СМИ, они говорили о самой 
идее повышенного универсального налога на прибыль в глобаль-
ном масштабе и анонсировали обсуждение этой налоговой нова-
ции на площадке стран "Большой двадцатки". Про справедливый 
раздел дополнительных сборов налога на прибыль между стра-
нами, про судьбу соглашений об избежании двойного налогообло-
жения пока умалчивается.

Американский налог на прибыль на крупнейшие корпорации 
других стран, по сути, является продолжением системы санкций и 
штрафов. Поводом для санкций против России принято считать 
присоединение Крыма, "вмешательство" в американские выборы, 
жёсткую систему ФСИН. Однако санкциями в США занимается не 
ЦРУ и не Госдеп, а Казначейство, в составе которого работает 
Офис контроля иностранных активов (Office of Foreign Assets 
Control). Не только ограничительные санкции, но и крупные 
штрафы могут налагаться более чем по 30 причинам. 

Среди "причин" крупных штрафов — нарушение запретов на 
поставку отдельных видов товаров двойного назначения, налого-
вая оптимизация, загрязнение окружающей среды, регулирование 
финансовых операций и другие. Размеры штрафов исчисляются 
десятками миллиардов долларов по десяткам и сотням судебных 
решений, в которых примерно половину занимают американские 
корпорации, а вторую половину — корпорации из других стран, 
преимущественно Западной Европы. Самыми знаменитыми при-
мерами таких санкций на десятки миллиардов долларов были 
санкции против British Petroleum (за разлив нефти), Volkswagen (за 
неверный расчёт выхлопов дизельных двигателей), швейцарский 
банк UBS (за отказ в предоставлении сведений о счетах американ-
цев). Бразильская Petrobrass преследовалась США сначала за 
нарушения в аудите отчётности, а затем за коррупцию, вплоть до 
политического и экономического кризиса в Бразилии.

Несмотря на всю жёсткость американской санкционной рито-
рики против России, российских корпораций в топ-100 крупнейших 

оштрафованных со стороны США нет. В последние годы в СМИ 
проходил лишь один пример конкретных крупных претензий США 
к российским лицам. В начале 2020 года сообщалось, что Олег 
Тиньков не вполне правильно, по мнению налоговых органов 
США, отказался от американского паспорта в 2013 году, спустя не-
продолжительное время после выпуска акций своего банка на 
Лондонской бирже. В конце же 2020 года СМИ сообщали, что 
траст бизнесмена продал производных инструментов на акции од-
ноименного банка на 325 млн долл. Тинькофф Банк по активам в 
40 раз меньше Сбербанка, сам Олег Тиньков в российском рей-
тинге "Форбс" уступает лидеру списка в 11 раз, так что крупнейшие 
российские компании вполне могут подняться до миллиардов 
долларов претензий со стороны США.

ПАЗЛ АМЕРИКАНСКОГО
РАСШИРЕНИЯ НАЛОГА НА ПРИБЫЛЬ 

Многие крупнейшие российские корпорации активно проводят 
экспортные операции, имеют свои дочерние организации и бизнес 
за пределами России, и не только в США, но и в юрисдикциях с 
небольшими налогами. Значительные пакеты акций многих рос-
сийских корпораций принадлежат американским инвесторам на-
прямую или через страны с пониженными ставками корпоратив-
ных налогов. Десятки крупнейших российских корпораций 
являются публичными компаниями, чьи акции и облигации торгу-
ются на фондовых биржах США, Великобритании, других мировых 
финансовых центров. Такие корпорации составляют консолидиро-

ванную финансовую отчётность и регулярно предоставляют её 
американскому регулятору фондового рынка.

У планов США получать налог на прибыль с российских корпо-
раций с зарубежными активами и операциями есть аналог по ча-
сти налогов на физические лица. При открытии счёта или вклада в 
российском банке вкладчику предлагают подписать бумагу, что он 
не является обладателем американского паспорта, даже если это 
вклад в небольшом российском городке от лица, ни разу не поки-
давшего пределы России и не работавшего на американские кор-
порации. А в начале марта текущего года "Ютуб" разослал россий-
ским блогерам сообщение о необходимости предоставить 
налоговые данные и выразил готовность облагать американским 
подоходным налогом выплаты "Ютуба" в пользу блогеров просто 
по факту американского происхождения площадки деятельности 
блогеров (самого "Ютуба") и наличия американских компаний 
среди рекламодателей "Ютуба". 

В России, как и в ряде других стран, к крупнейшим корпора-
циям применяется такая конструкция, как консолидированная 
группа налогоплательщиков. У этой конструкции была благая цель 
по выравниванию платежей налога на прибыль в бюджеты регио-
нов работы дочерних организаций. Однако на практике получи-
лась агрессивная налоговая оптимизация, когда группа в целом 
уменьшает прибыль прибыльных организаций за счёт убытков 
убыточных, в том числе иностранных. До применения консолиди-
рованной группы некоторые крупнейшие российские корпорации 
были бюджетообразующими для регионов размещения основного 
производства (по аналогии с термином "градообразующие"). 

В статье В.А. Ильина и А.И. Поваровой "Консолидированное 
налогообложение и его последствия для региональных бюдже-
тов", опубликованной в научном журнале "Экономика региона" 
(№1, 2019), эта проблема рассмотрена на примере "Северстали" и 
Новолипецкого металлургического комбината. Авторы статьи 
прямо пишут, что ""Северсталь" в 2014 году понесла 13 млрд ру-
блей убытка из-за ликвидации американского дивизиона. Если бы 
не действовал режим консолидации налоговой базы, то в бюджет 
Вологодской области могло бы поступить 2,7 млрд руб., а в бюд-
жет Республики Карелия — 1,7 млрд руб." Прибыль в том случае 
сформировалась у американского продавца активов дивизиона, 
который "Северсталь" купила по завышенной цене и затем вынуж-
дена была закрыть, сальдировав этот убыток с прибылью россий-
ских основных производственных "дочек".

НАЛОГОВАЯ НОВАЦИЯ БАЙДЕНА
И ОЧЕРЕДНОЙ КРАХ ФОНДОВОГО РЫНКА

Крупнейшие корпорации платят своим акционерам дивиденды 
с консолидированной прибыли с учётом результатов дочерних ор-
ганизаций в низконалоговых юрисдикциях. Либо дивиденды почти 
не платятся, но акции растут в цене на основании растущих пока-
зателей консолидированной прибыли, либо при обратном выкупе 
акций с рынка такими зарубежными "дочками". Бонусы наёмных 
руководителей крупнейших корпораций зависят от роста котиро-
вок акций, а рост котировок — от роста прибыли, в том числе за 
счёт её "рисовки". Каждый из кризисов (пока за исключением теку-
щего коронакризиса) обнажал махинации крупнейших корпораций 
со своей корпоративной отчётностью с целью завышения при-
были и котировок акций.

Среди американских профессиональных бухгалтеров есть та-
кой устоявшийся термин: profit is accounting — означающий воз-
можность посчитать любую прибыль. После "пузыря" акций, лоп-
нувшего в 2001 году, тот кризис получил название "кризиса 
корпоративной отчётности" с ликвидацией одной из крупнейших 
аудиторских фирм в качестве наказания за недостоверную отчёт-
ность. После глобального финансового кризиса 2008 года обвине-
ния в близорукости получили крупнейшие рейтинговые агентства, 
поскольку ряд американских банков и корпораций, ставших тригге-
рами кризиса, имели высокие рейтинги всего за несколько меся-
цев до очевидных проблем. Вполне может быть, что указанные в 
начале данной статьи противоречия в статистике роста прибыли и 
поступлений налога на прибыль в США объясняются банальной 
"рисовкой" корпорациями части прибыли. При большой "нарисо-
ванной" прибыли платить маленький налог на прибыль или нулли-
фицировать этот налог с помощью лазеек — это одно, а платить 
крупный реальный налог на прибыль — это уже совсем другое, 
категорически более обременительное.

Не случайно одной из фобий американцев является угроза об-
вала фондового рынка, а триггером этого обвала может стать по-
вышенный налог на консолидированную прибыль. Крах американ-
ского фондового рынка ожидали в последний год президентства 
Обамы, но за счёт снижения налога на прибыль Трамп продлил и 
увеличил "пузырь" на фондовом рынке. "Коронавирусный" 2020 

год показал обвал фондового рынка на 30% и затем его быстрый 
отскок на фоне триллионов долларов стимулов за счёт рекорд-
ного бюджетного дефицита и прироста государственного долга, 
львиная доля которых ушла именно на фондовый рынок. Вполне 
может быть, что пришла пора в очередной раз "грохнуть" амери-
канский фондовый рынок за счёт налоговых новаций Байдена, 
чтобы спекулянты откупили подешевевшие бумаги и начали но-
вый раунд игры на их повышение.

У идеи облагать налогом нечто столь абстрактное, как консо-
лидированная прибыль по бухгалтерской отчётности, есть уди-
вительная аналогия в деятельности чилийского социалистиче-
ского лидера 1970-х годов Сальвадора Альенде. Упрощённо 
принято считать, что Альенде национализировал земли чилий-
ских богатеев путем их простой конфискации, но это не так. Бо-
гатейшие землевладельцы существенно занижали стоимость 
земли для целей налогообложения путем коррумпирования 
оценщиков и налоговиков, чтобы платить значительно меньше 
налогов. Правительство Альенде просто выкупало землю у бо-
гатых по их же налоговой оценке, указывая, что они сами опре-
делили такую рыночную цену. В обсуждаемой же новации Бай-
дена по налогу на прибыль речь идёт не об искусственно 
занижаемой, по примеру Чили, а, наоборот, об искусственно за-
вышаемой прибыли крупнейших корпораций.

НЕОПРЕДЕЛЁННОСТЬ ДЕЙСТВИЙ США
ПО ВНЕДРЕНИЮ ГЛОБАЛЬНОГО НАЛОГА

НА ПРИБЫЛЬ
Что касается сроков введения глобального налога на прибыль, 

то здесь ситуация весьма неопределённая. Если сравнить со 
столь же фундаментальной налоговой новацией предыдущего де-
сятилетия, а именно с внедрением обмена налоговой информа-
цией между странами, то многие годы реализации той новации 
можно считать прообразом щадящих сроков реализации предло-
жений Байдена. Та новация впервые обсуждалась в 2011 году по-
сле резкого роста бюджетных дефицитов из-за бюджетных стиму-
лов после кризиса 2008 года. Конкретные технические очертания и 
согласие крупных стран было достигнуто на саммитах "Большой 
двадцатки" в 2013 году. Первые пилотные обмены налоговой ин-
формацией начались в 2016–17 годах, и тогда же были наложены 
крупнейшие американские штрафы на сопротивлявшиеся обмену 
европейские банки.

Вместе с тем, рекордные диспропорции американского бюд-
жета и невообразимый прежде американский государственный 
долг требуют от администрации США ускорения внедрения пред-
ложенной налоговой новации. К тому же выбран наиболее про-
стой способ обложения прибылей по консолидированной финан-
совой отчётности, которая и так уже сдаётся крупнейшими 
корпорациями в американскую комиссию по ценным бумагам и 
биржам. То есть наладить информационный обмен между двумя 
ведомствами США (комиссией по ценным бумагам и налоговыми 
органами) категорически проще по сравнению с налаживанием 
электронного обмена налоговой информацией с сотней стран.

Остаются неясными многие технические детали и лазейки, 
которыми начнут пользоваться крупные корпорации. Самая про-
стая лазейка — перестать консолидировать отдельные дочерние 
компании в странах с низкими налогами, с использованием этих 
бывших "дочек" для выкупа акций материнских компаний и под-
нятия тем самым котировок этих акций. Разумеется, американ-
ское законодательство сразу будет модифицировано для закры-
тия таких очевидных лазеек. Другие лазейки будут закрываться 
либо по итогам следующего года, либо по факту их обнаружения 
ретроспективно, за предыдущие годы. Налоговый год в США 
обычно соответствует календарному году, и налоговые новации 
можно вводить только со следующего года и за несколько меся-
цев до его наступления. 

Следующим шагом США станет пересмотр соглашений об из-
бежании двойного налогообложения, а такое соглашение дей-
ствует, в том числе, между Россией и США. Вполне возможно, что 
этот процесс будет идти по образцу пересмотра при Трампе торго-
вых соглашений с резким ростом американских пошлин на импорт. 
У агрессивной торговой политики США была в первую очередь 
бюджетная подоплёка, поскольку рост пошлин дал в бюджет зна-
чительно больше доходов, чем рост производства на территории 
США. Самым жёстким со стороны США может стать требование 
уплаты налога на операции американских корпораций на террито-
рии России не в российский, а в американский бюджет, по анало-
гии с представленными выше примерами. 

Ещё одна неопределенность — это потенциальные союзники 
США во внедрении налоговой новации. Вряд ли можно предпо-
ложить, что США возьмут исключительно в свой бюджет весь 
сбор глобального налога на прибыль, поскольку в таком случае 
оппозиция этому решению будет всемирной. Наиболее вероят-
ными союзниками будут страны "Большой семёрки", хотя именно 

корпорации из стран Западной Европы являются лидерами по 
уплате различных штрафов в американский бюджет. Наименее 
вероятно, что США будут реально делить растущий налог на 
прибыль со всеми странами "Большой двадцатки", поскольку 
тогда дополнительные доходы в американский бюджет будут не-
велики. Узость круга потенциальных союзников подчёркивается 
также трудностями с получением Россией налоговой информа-
ции от Великобритании и США, даже несмотря на единое реше-
ние "Большой двадцатки".

НЕОБХОДИМЫЕ ДЕЙСТВИЯ
РОССИЙСКОГО ПРАВИТЕЛЬСТВА

И КРУПНЕЙШИХ КОРПОРАЦИЙ
Российскому правительству, Министерству финансов и Фе-

деральной налоговой службе как минимум необходимо подгото-
вить аналогичное увеличение ставки налога на прибыль и рас-
ширение базы налога на прибыль. Соглашения об избежании 
двойного налогообложения между различными странами про-
должают действовать, и наиболее вероятным начальным ша-
гом США будет сбор разницы между расчётным глобальным 
налогом и фактически уплаченными налогами в других странах 
каждой из корпораций. 

Буквально, если налог на прибыль не будет повышен в России 
с 20 до 28%, а введённый в начале 2021 года налог на проценты и 
дивиденды в офшоры — с 15% до 28%, если не будут перекрыты 
импортные и экспортные лазейки вывода денег, то разница будет 
платиться в американский бюджет. Изменения в российское нало-
говое законодательство должны вноситься до начала следующего 
года, так что надо не позднее начала осени провести эти измене-
ния хотя бы через одно слушание в Госдуме, а дальше внима-
тельно наблюдать за действиями США. 

Под угрозой выплат в бюджет США может оказаться налог на 
российские корпорации, акции которых торгуются на биржах США 
и которые отчитываются американской комиссии по ценным бу-
магам. Многие крупнейшие корпорации с российскими корнями 
имеют преимущественно офшорных владельцев, а "наезд" аме-
риканских налоговиков на, условно, Кипр или Ирландию полити-
чески проще "наезда" на Россию или Германию. Россия и США не 
являются крупными торговыми партнёрами, но, несмотря на всю 
риторику санкций, финансовые операции по-прежнему суще-
ственны. Российскому правительству совместно с крупнейшими 
корпорациями необходимо как минимум начать моделировать от-
каз от цепочек владения акциями через иностранные юрисдикции 
и уход с американских бирж. 

Для США потенциальный эффект от дополнительных налогов 
с десятка крупнейших корпораций России будет больше, чем с 
сотен следующих по размерам. Репетиция американского давле-
ния на крупнейшие корпорации уже имела место в части действу-
ющих политических санкций, финансовых и торговых ограниче-
ний. Акции Газпрома, Сбербанка и ряда других российских 
корпораций торгуются на биржах США и Великобритании, а среди 
акционеров значимые доли составляют американские инвесторы. 
Пока прямой угрозы распространения глобального налога на при-
быль на эти компании нет, но моделировать такую угрозу следует. 
За месяц-два необходимые изменения в корпоративной струк-
туре и торговле акциями провести будет не реально, особенно, 
чтобы не нарваться на последующие претензии по аналогии со 
случаем Олега Тинькова.

Неопределённым вопросом также является потенциал гло-
бального налога на прибыль российских "дочек" американских 
корпораций, особенно если включить сюда вроде как российские 
корпорации со значимыми американскими акционерами. Сле-
дует начать задавать вопросы и моделировать различные реше-
ния на тему, как и где будут платить налог на прибыль россий-
ские подразделения "Макдональдса", "Кока-колы", "Старбакса", 
KFC, которые доминируют на российском рынке фастфуда и по-
лучают приличные прибыли. Также следует задуматься о пер-
спективах налога на прибыль с таких корпораций, как "Магнит" 
(где инвесторы из США являются крупнейшими и контролирую-
щими деятельность) и Сбербанк (в котором американцы вла-
деют 32% акций и являются крупнейшими после российского 
правительства). Вполне вероятно, что такие корпорации либо 
будут доплачивать в бюджет США разницу между пониженным 
российским налогом на прибыль и планируемым к повышению 
американским налогом, либо пойдут по сценарию "Ютуба" в от-
ношении российских блогеров.

Всё это ещё раз подтверждает важность заявлений Путина о 
деофшоризации и объясняет логику назначения Мишустина пре-
мьером. По антиофшорной тематике Путин чётко высказался в 
марте 2020 года при введении жёстких ограничений из-за ковида, 
но и до того были значимые шаги против офшоров после кризиса 
2014 года, высказывались идеи ограничить операции государства 
через бюджет или государственные корпорации с теми, кто имеет 
офшоры в своей структуре. Богатый налоговый опыт Мишустина и 
его команды будет более чем востребован в возможных перегово-
рах по разделу между странами глобального налога на прибыль и 
в многочисленных корпоративных реструктуризациях. Именно Ми-
шустин внедрял международный обмен налоговой информацией 
и многие другие столь же фундаментальные налоговые новации. 
Если в офшорах и иностранных операциях крупнейших россий-
ских компаний не наведут порядок российские власти, то за них 
это сделают американские. 

Иллюстрация: «Либеральная медуза». Рисунок 
Василия Проханова

Автор — доктор экономических наук,
профессор департамента Общественных финансов Финансового университета 

ФЕДЕРАЛЬНЫЙ БЮДЖЕТ РОССИИ в I квар-
тале был исполнен по доходам на 5,3 трлн 
руб. и по расходам на 5,1 трлн руб., то есть 

с профицитом 4%. Этот профицит сложился благо-
даря восстановившимся мировым ценам на нефть 
(хотя объёмы экспорта нефти и газа из-за локдауна 
и рецессии в Западной Европе немного снизились) и 
традиционному торможению в начале года расходов 
на госзакупки и госинвестиции.

В США Бюджетный офис Конгресса даже убрал 
из своего мартовского отчёта традиционную ранее 
колонку за последний месяц, дав цифры за два квар-
тала (бюджетный год в США начинается 1 октября). 
За половину бюджетного года доходы составили 

1703 млрд долл., расходы — 3408 млрд долл., дефи-
цит — 1705 млрд долл., т.е. за счёт эмиссии денег 
и гособлигаций был профинансирован каждый вто-
рой доллар расходов. Цифры только за март легко 
получаются сравнением отчётов за февраль и март, 
показывая беспрецедентный бюджетный дефицит 
на каждые 7 из 10 долларов расходов. В марте 2021 
года доходы составили 269 млрд долл., расходы — 
926 млрд долл., дефицит — 657 млрд долл., вдвое 
больше дефицита марта прошлого года.

Госдолг США на конец марта достиг 28,1 трлн 
долл. (на 4,4 трлн больше долга годичной давности) 
и 127% ВВП. Прирост госдолга временно притор-
маживался в январе-феврале, на которые обычно 
приходится пик расчётов по налогам за прошлый 
год. Однако в марте прирост госдолга ускорился, до-
стигнув 400 млрд долл., с ожиданием ещё большего 
ускорения в следующие месяцы. Основаниями уве-
личения госдолга являются утверждённая годичная 
программа стимулов на 1,9 трлн долл. и анонсиро-
ванная вторая десятилетняя программа на 2,3 трлн 
долл., плюсом к обычному структурному дефициту в 
1,5 трлн долл. 

Цифра отношения госдолга к ВВП в 127% вы-
глядит абстрактной и всем изрядно надоевшей по 
типу известной притчи "волки-волки". Но инвесторам 
обычно говорят о первичном бюджетном дефиците, 

который не учитывает выплат по государственным 
облигациям. Более наглядным является соотноше-
ние потребности в новых выпусках облигаций к бюд-
жетным доходам за год. США необходимо каждый 
год погашать 5,5 трлн долл. ранее выпущенных гос-
облигаций (точнее, убеждать инвесторов на повтор-
ные вложения) плюс финансировать структурный и 
кризисный (ковидный) дефициты на 4,4 трлн долл. на 
текущий год. То есть при плановых доходах бюджета 
на текущий год в 3,8 трлн долл., США необходимо 
ещё выпустить облигаций на 10 трлн долл., т.е. в со-
отношении 1:3.

Для сравнения, государственный долг России по-
сле внушительного роста в ковидном 2020 году на 4,6 
трлн руб. остановился на отметке 18% ВВП и практи-
чески прекратил рост в I квартале. То есть на фоне 
гигантских бюджетных дефицитов и огромных долгов 
США и других крупных стран Россия реально остаёт-
ся тихой гаванью.

Любой здравомыслящий инвестор пугается аме-
риканских бюджетных перекосов. Статистики США 
утверждают, что ВВП I квартала восстановился до 
доковидного уровня годичной давности в реальном 
выражении и превзошёл доковидный уровень в но-
минальном инфлированном выражении. В прежние 
годы это означало сворачивание бюджетных сти-
мулов и нормализацию бюджетного дефицита, но 

вместо нормализации март показал скачок бюджет-
ного дефицита. 

В теории американские гособлигации считаются 
безрисковыми и являются основой резервов дру-
гих стран, которые могут достать деньги из этих 
облигаций во время кризиса и поддержать свои 
экономики. Однако в кризисном 2020 году выдач 
крупных сумм из американских гособлигаций ино-
странным инвесторам почти не было. Так, соглас-
но данным Минфина США, общая сумма вложений 
иностранцев в американские гособлигации за 2020 
год выросла с 6,8 до 7,1 трлн долл. Из 20 крупней-
ших стран-кредиторов США, обеспечивающих 85% 
всех иностранных вложений, только 7 стран немно-
го сократили эти вложения суммарно на 155 млрд 
долл., при этом вложения других крупнейших инве-
сторов выросли.

В XX веке США дважды проходили через выбо-
рочные дефолты: в 1933 и в 1971 годах. При первом 
дефолте доллар разово девальвировал к золоту с 
20 до 33 долларов за унцию, с системным запретом 
обычным инвесторам официально держать золото. 
После закрытия Никсоном "золотого окна" в 1971 
году, золото к 1979 году подорожало с 33 до 630 
долларов за унцию. Для тех дефолтов была харак-
терна не только девальвация доллара к золоту, но 
и негласные ограничения выдач золота до офици-

ального объявления дефолта. Такие ограничения 
стали проявляться в переговорах с крупнейшими 
инвесторами еще в 1929 и 1968 годах, а в 1933 и 
1971 годах они лишь стали очевидными и были при-
знаны официально. 

США важно не допустить перетока инвесторов 
из американского госдолга в российский, вернее, 
сделать этот переток точечным, для нужных инве-
сторов. Так, российский госдолг теперь запрещено 
покупать именно американским инвесторам и толь-
ко в ходе первичного размещения облигаций. Мин-
фин США отдельно оговорил, что ограничений на 
покупку российских облигаций на вторичном рынке, 
то есть у других инвесторов, нет (быть может, пока 
нет). Следя за выполнением санкций, Минфин США 
часто выдаёт индивидуальные исключения и очень 
избирательно преследует за нарушение санкций 
буквально единичные организации. Это характерно 
не только для санкций против России, но и для дру-
гих многочисленных американских санкций. Значит и 
сейчас, по аналогии с ранее принятыми санкциями, 
будут исключения.

России же наращивание государственного долга 
ради спасения отдельных американских инвесторов 
ни к чему, как ни к чему и свои вложения в американ-
ские гособлигации. Хорошие цены на нефть вполне 
позволяют не только обходиться без наращивания 
долга в рамках принятого бюджета, но и позволяют 
разумно увеличить расходы для стимулирования 
нашей экономики. Санкции против российского гос-
долга дают России моральное право симметричного 
запрета на вложения в американские активы, воз-
можно, и не только в государственные. Как бы то ни 
было, антироссийский пиар и санкции со стороны 
США будут усиливаться по мере дальнейшего роста 
американского госдолга и выхода этой проблемы из 
скрытой фазы в открытую.

США в долгах, как в шелках

ПИРАМИДА РУШИТСЯ
В середине апреля 2021 года США ввели 

санкции против госдолга России. Американ-
ским компаниям теперь запрещено напрямую 
приобретать российские долговые ценные бу-
маги. На начало года иностранцы держали 
около 23% рублевых облигаций России.

Санкции не случайно введены именно сей-
час. Буквально за несколько дней до этого 
были опубликованы данные об исполнении 
федеральных бюджетов США и России за I 
квартал. Эти данные красноречиво говорят о 
росте вероятности полноценного бюджетного 
кризиса в США на фоне очередного рекорда по 
бюджетному дефициту. Тогда как Россия един-
ственная из стран "Большой двадцатки" свела 
федеральный бюджет с небольшим профици-
том, не нуждаясь в наращивании государствен-
ного долга. В этих условиях завуалировать и 
отсрочить бюджетный кризис в США можно 
только пиаром псевдоуспехов стимулирую-
щего плана Байдена и нагнетанием негатива в 
отношении России.

Алексей 
ГОНЧАРОВ

Президент США Байден заявил о планах распространить американский налог на прибыль на международные кор-
порации. Такая налоговая новация может стать заменой точечных санкций и штрафов, накладываемых США на круп-
нейшие транснациональные корпорации. И если раньше санкции и штрафы приносили американскому бюджету 
крупные, но разовые доходы, то анонсированное изменение налога на прибыль призвано обеспечить систематиче-
ское пополнение американского бюджета. Крупнейшие российские корпорации, торгующие ценными бумагами в 
США или проводящие иные операции за пределами России, также могут попасть под эту новацию Байдена, осо-
бенно в части прибыли, выводимой из России с помощью различных схем. Вместе с тем беспрецедентность идей 
Байдена даёт России моральное право модифицировать российский налог на прибыль и введённый с 2021 года на-
лог на выплаты процентов и дивидендов в офшоры, сократить схемы оптимизации российских налогов. 

Кому будут платить налоги транснациональные корпорации?

КОНЕЦ ОФШОРНОГО ГЛОБАЛИЗМАСергей 
АНУРЕЕВ


