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УДОСКОНАЛЕННЯ ПОДАТКОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ 
РЕГУЛЮВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО РИНКУ УКРАЇНИ

Анотація. Досліджено вплив податків на інвестиційні та спекулятивні операції, визначено позитивні та негативні
наслідки цього впливу. Систематизовано основні наукові погляди щодо оптимізації і диференціації розміру ставок по-
датків. Розроблено шляхи вдосконалення стратегії податкового регулювання інвестиційного ринку України в контексті
оподаткування фінансових трансакцій. Зокрема обґрунтовано необхідність введення додаткових податків на спекуля-
тивні операції із фінансовими інструментами, а також диференціації розміру ставок оподаткування залежно від таких
критеріїв, як термін перебування фінансового інструменту у власності платника податку, наявність біржової реєстрації
цінних паперів, місце здійснення торговельних операцій. Запропоновані авторами підходи податкового регулювання
інвестиційного ринку України дозволять знизити дохідність спекулятивних операцій порівняно з інвестиційними, підви-
щити транспарентність інвестиційного ринку і зменшити загальний рівень волатильності цін на ньому.
Ключові слова: інвестиційний ринок; податок на фінансові операції; податок на операції із цінними паперами; транc-
акційні витрати.
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Abstract. Introduction. The authors researched the issue of financial transactions taxation, classification of taxes and identified po-
sitive and negative consequences of their influence, which allows differentiating conditions of taxation for speculative and invest-
ment operations. Purpose of the article is developing the ways to improve the strategy of tax regulation of Ukraine’s investment mar-
ket in the context of financial transactions taxation under the influence of dynamic changes in the conjuncture of the investment
market, increased competition and globalization processes. 
Results. The traditional interpretation of the investment market as a part of the financial market and the consequent erosion of the
boundaries between speculation and investment operations in the domestic legislative field were given. Unresolved question
remains differentiation of tax regulations applicable to these types of transactions. Practical application of such taxes is the case in
many countries of the world, where at various times have been introduced so-called «tax on financial transactions».
The authors improved the tax approach to the regulation of the investment market in Ukraine by the rationale for the introduction of
additional taxes on speculative operations with financial instruments and the rates of taxation the differentiation depending on the
criteria: duration of financial instruments stay in ownership of the taxpayer, the presence of the exchange registration of securities.
Conclusions. The authors conducted investigation of taxes application on financial transactions. It has been shown that these taxes
are aimed primarily at achieving short-term goals, whereas the main task of distinguishing the taxation of speculative and invest-
ment operation remains unresolved. Approaches proposed by the authors for the tax regulation of the investment market in Ukraine
will reduce the profitability of speculative transactions compared with the investment ones, enhance the investment market trans-
parency and reduce the overall level of price volatility on it, reorient trading on organized trading platforms (stock exchange).
Keywords: Investment Market; Financial Transactions Tax; Securities Transactions Tax; Transactions Costs.
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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ НАЛОГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ РЕГУЛИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО РЫНКА УКРАИНЫ

Аннотация. Исследовано влияние налогов на инвестиционные и спекулятивные операции, определены положительные
и отрицательные последствия этого влияния. Систематизированы основные научные взгляды относительно оптимиза-
ции и дифференциации размера ставок налогов. Разработаны пути совершенствования стратегии налогового регулиро-
вания инвестиционного рынка Украины в контексте налогообложения финансовых трансакций. В частности обоснова-
на необходимость введения дополнительных налогов на спекулятивные операции с финансовыми инструментами, а
также дифференциации размера ставок налогообложения в зависимости от таких критериев, как срок пребывания фи-
нансового инструмента в собственности налогоплательщика, наличие биржевой регистрации ценных бумаг, место осу-
ществления торговых операций. Предложенные авторами подходы налогового регулирования инвестиционного рынка
Украины позволят снизить доходность спекулятивных операций по сравнению с инвестиционными, повысить транспа-
рентность инвестиционного рынка и уменьшить общий уровень волатильности цен на нем.
Ключевые слова: инвестиционный рынок; налог на финансовые операции; налог на операции с ценными бумагами;
транcакционные издержки.
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1. Постановка проблеми. Враховуючи традиційне
трактування інвестиційного ринку як частини фінансового
ринку й обумовлену цим розмитість меж між спекулятив-
ними та інвестиційними операціями, у вітчизняному зако-
нодавчому полі не впорядкованим залишається питання
диференціації регуляторних заходів, зокрема – у сфері по-
даткового регулювання, що застосовуються для таких
видів операцій.

Розвиток ліквідного фінансового ринку дозволяє під-
приємцям залучити капітал і диверсифікувати свої ризики,
значно розширює здатність суспільства до проведення
широкомасштабних інвестицій та можливості вкладників
збільшити свої доходи й урізноманітнити напрями вкла-
день. Одночасно з цим, наявність ліквідного фінансового
ринку не дає змоги відокремити оподаткування інвести-
ційних активів і сфокусуватися на оподаткуванні приросту
капіталу від короткострокових спекулятивних операцій.
Тому необхідно, щоб основне податкове навантаження
припадало на спекулятивні операції, а не на операції із
реальними інвестиціями.

На жаль, сьогодні не існує єдиного науково-методич-
ного підходу до податкового регулювання інвестиційного
ринку України на основі обґрунтування необхідності вве-
дення додаткових податків на спекулятивні операції з
фінансовими інструментами. 

2. Аналіз останніх досліджень і публікацій. Податки
на фінансові операції (ПФО) є об’єктом активних дискусій
на рівні теорії, практики і просто наукової полеміки, у ході
якої обговорюються їх переваги та недоліки. Одним із пер-
ших і найбільш відомих прихильників податку на операції із
цінними паперами на фондовому ринку був Дж. М. Кейнс
(Keynes, 2006) [1], який виділив ключові дискусійні пункти
стосовно ПФО: прагнення приборкати спекулятивні буль-
башки та не порушувати фінансування реального під-
приємництва. 

Серед відомих учених, які обґрунтували необхідність
податку на фінансові трансакції, зокрема на валюто-
обмінні операції, слід назвати Дж. Тобіна (Tobin, 1978) [2].
Він запропонував запровадити податок розміром в один
відсоток на всі валютообмінні операції, який би стягувався
на багатосторонній основі світовими урядами з метою об-
меження транскордонних потоків капіталу, що перешкод-
жають регулюванню національними урядами сукупного
попиту.

Загалом, питання оподаткування фінансових операцій
обговорювалося у численних наукових працях. Його при-
хильники, наприклад Дж. Стігліц (Stiglitz, 1989), [3], Л. Сам-
мерс і В. Саммерс (Summers & Summers, 1989) [4], стверд-
жують, що податки на операції із цінними паперами (ПОЦ)
повинні скоротити обсяги короткострокових спекулятив-
них операцій, тим самим знизивши витрати ресурсів, вола-
тильність ринку та недооціненість активів. 

Противники оподаткування фінансових операцій, на-
приклад Г. Шверт і П. Сегуін (Schwert & Seguin, 1993) [5],
роблять акцент на тому, що ПОЦ призведуть до зниження
вартості активів, збільшення вартості капіталу для підпри-
ємств та зменшення доходів за заощадженнями. Вони та-
кож побоюються, що це спричинить зниження ліквідності,
зростання цінової волатильності, поширення обсягів ухи-
лення від сплати податків, а відтак – до спотворення
функціонування фінансових ринків. 

Ряд сучасних учених – Р. Поллін, Д. Бейкер і М. Шаберг
(Pollin, Baker, & Schaberg, 2003) [6], С. Шульмайстер,
М. Шратзенсталлер та О. Піцек (Schulmeister, Schratzen-
staller, & Picek, 2008) [7], Р. Шмідт (Schmidt, 2007) [8] – про-
понує застосовувати ставки на рівні половини базисного
процентного пункту, щоб уникнути погіршення ліквідності
або розширення діяльності офшорних зон. У дослідженнях
названих науковців акцент застосування ПФО значною
мірою зміщується від регулювання фінансового ринку на
підвищення доходів. 

Серед українських учених окремі питання державного
регулювання інвестиційного ринку розглядали такі вчені,
як О. Амоша (A. Amosha), А. Гальчинський (A. Halchynskyi),

В. Геєць (V. Heiets), А. Даниленко (A. Danylenko), А. Переса-
да (A. Peresada) та ін. Незважаючи на поширену практику
використання ПФО, багато аспектів їх економічних наслід-
ків залишається малодослідженими. Огляд наукової літе-
ратури показує узгодженість думок щодо передбачувано-
го ефекту від ПФО з оцінки активів і обсягу торгів із
відповідними наслідками для ліквідності та ціни відкриття
на різних ринках. Однак вплив ПФО (або трансакційних ви-
трат у цілому) на динаміку ринку, зокрема на короткостро-
кові й довгострокові коливання цін, недостатньо вивчено.

3. Метою статті є аналіз ефективності запровадження
податків на фінансові операції у вітчизняній та зарубіжній
практиці, визначення напрямів удосконалення податково-
го регулювання інвестиційного ринку України.

4. Основні результати дослідження. Розглянемо ти-
пологію податків на фінансові операції. Кілька різних по-
даткових інструментів називають як «податки на фінан-
сові трансакції», а саме: податок на операції з цінними
паперами (ПОЦ); податок на валютні операції (ПВО); пода-
ток на капітал або реєстраційний податок на приріст
підприємницького капіталу у формі капітальних вкладень;
податок на банківські операції (ПБО); податок на страхові
премії; податок на операції з нерухомістю. Ми зосередимо
увагу здебільшого на ПОЦ та ПВО, оскільки ці податки
уряд і організації громадянського суспільства найчастіше
просувають у цілях підвищення доходу від фінансового
сектору та для регулювання фінансових ринків.

Найбільш поширеною формою податку на фінансові
операції є ПОЦ на вторинних торгах акціями. Китай, Індія,
Індонезія, Італія, Південна Африка, Південна Корея, Вели-
кобританія – усі вони обкладають податком на купівлю
і/або продаж акцій компаній. ПОЦ на вторинних торгах
акціями запроваджують тільки до акцій, що торгуються на
офіційних біржах, тільки для акцій, що торгуються поза
біржею, або для тих і тих. Податок також може застосову-
ватися тільки до корпоративних акцій, або до акцій некор-
поративного бізнесу. Не члени G20 із найбільшими фінан-
совими центрами (Гонконг, Швейцарія, Сінгапур і Тайвань)
обкладали біржові операції податками на рівні 10–30 ба-
зисних пунктів. 

Загальна тенденція в оподаткуванні фінансових опе-
рацій протягом останніх декількох десятиліть була
низхідною. Сполучені Штати скасували податок на опе-
рації з акціями в 1966 році, Японія – у 1999 році. Німеччина
ліквідувала податки на угоди з акціями в 1991 році та з
борговими цінними паперами – у 1992 році. Австралія ска-
сувала федеральні гербові збори на торгівлю акціями у
2001 році. Італія різко скоротила податки на капітал і
фінансові трансакції у 2000 році, Франція – у 2009 році.
Ключовим фактором виникнення та розвитку цієї тен-
денції стали побоювання з приводу підвищення вартості
бізнесу, капіталу і порушення розвитку та конкуренто-
спроможності внутрішнього фінансового ринку, враховую-
чи збільшення транскордонної мобільності капіталу.

Ситуація впровадження ПОЦ може бути змодельована
як збільшення операційних витрат аналогічно до розши-
рення спреду. Як вказує Дж. Тобін (Tobin, 1978), за будь-
якого заданого рівня очікуваної прибутковості податок на
трансакції перешкоджає короткостроковій торгівлі.

Теоретичні моделі у цілому підтверджують, що збіль-
шення трансакційних витрат призводить до зниження цін
на активи (Kupiec, 1996 [9]; McCrae, 2002 [10]). Інвестори,
які змушені витрачати більше коштів на придбання або
відчуження цінних паперів, вимагають більш високої
віддачі від проведення таких угод, а тому знижують курс.
Сума премій, скоригованих на ліквідність, може бути ви-
щою: неліквідні, приватні компанії оцінюються на 20–25
відсотків менше, ніж аналогічні публічні транспарентні
компанії (Block, 2007) [11]. Більш високі витрати на опе-
рацію спричиняють підвищення вартості капіталу для
емітентів цінних паперів, що оподатковуються.

Ефект від цього податку, в розрахунку на одну угоду
за адвалорною ставкою (T), залежить від періоду во-
лодіння акцією (N), ставки дисконтування (r) та темпів
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зростання дивідендів (g). Пропорційне зниження вартості
цінних паперів (    ) унаслідок обкладання ПОЦ можна оці-
нити за допомогою формули (1):

при цьому: 

R = r � g . (2)

Далі визначимо вплив податку на операції із цінними
паперами на їх ринкову вартість і на вартість капіталу
(табл. 1). Розглянемо акцію, яка буде торгуватися ме-
ханічно, кожні N періодів. Ціну покупця, що містить у собі
податок на операції із цінними паперами, позначимо як V.
Таким чином, продавець отримає (1-T)V, де T – адвалорна
податкова ставка. 

Що стосується впливу на вартість капіталу, то для
цінних паперів із середнім строком утримання близько од-
ного року він дорівнює ставці податку; цей вплив вищий
для цінних паперів із коротшим періодом утримання і ниж-
чий для тих, які утримуються в інвестиційному портфелі
довше. У 2009 році середній період утримання акцій в
індексному кошику Standard and Poors 500 склав 0,4 роки,
або близько 3,5 місяців. Це набагато менше від середньо-
го періоду утримання в 1,8 роки у 1990 р. Один базисний
пункт ПОЦ на акціях із такою періодичністю обертання
матиме досить незначний вплив, знижуючи їх ринкову
вартість на 0,8 відсотка і збільшуючи вартість капіталу
приблизно на 3 базисних пункти. У той же час десять ба-
зисних пунктів ПОЦ дозволять знизити вартість цінних па-
перів на 7,6 відсотка і збільшити вартість їх капіталу при-
близно на 25 базисних пунктів. 

У разі підвищення трансакційних витрат ПОЦ сприя-
тиме подовженню середнього періоду володіння цінними
паперами, особливо тими, що мають початково вузький

спред купівлі-продажу, і сильно капіталізованими акція-
ми. Це дозволить знизити вплив ПОЦ на ринкову вар-
тість цінних паперів та вартість капіталу. 

С. Умлауф (Umlauf, 1993) [12] зазначає, що в 1983 році
запровадження податку на торгівлю капіталом розміром в
один відсоток у Швеції спричинило падіння обсягу торгів
приблизно на 5,3 відсотка на Стокгольмській фондовій
біржі за 30 днів до введення податку. С. Ху (Hu, 1998) [13],
вивчаючи 14 форм податку на операції із цінними папе-
рами в Гонконгу, Японії, Кореї та на Тайвані протягом
1975–1994 рр., дійшов висновку, що зростання трансак-
ційних витрат у середньому на 23 відсотки (у тому числі за
рахунок ставки податку) практично одночасно викликає
зниження щоденного доходу на ринку на один процент.
Г. Шверт і П. Сегуін (Schwert & Seguin, 1993) [5] підрахува-
ли, що введення ПОЦ розміром 0,5 відсотка у США при-
зведе до збільшення вартості капіталу від 10 до 180 базис-
них пунктів. 

Прийняття на широкій основі податку на операції із
цінними паперами часто сприяло приборканню впливу не-
гативних екстерналій на фінансові ринки. Ці приписи
зазвичай мали такий сенс: падіння операційних витрат
призводить до стрімкого росту торгів короткостроковими
цінними паперами і деривативами. Переважна більшість
короткострокових торгових операцій є спекулятивними,
вони базуються на технічному аналізі на основі слідування
тренду, а не на фундаментальному аналізі, що зумовлює
зростання нестабільності та появу бульбашок на ринках
окремих активів. За умови підвищення транcакційних вит-
рат ПОЦ буде стримувати короткострокову торгівлю, тим
самим знижуючи волатильність ринку і недооцінку акти-
вів. Окрім того, короткострокова торгівля – це гра з нульо-
вим результатом, яка не додає ніякої реальної цінності
економіці, а отже, є нераціональною витратою ресурсів
(Pollin, Baker, & Schaberg, 2003) [6]. 

Таким чином, ми можемо констатувати, що податки на
фінансові операції застосовуються в ряді країн світу, але

мають різні види. Це зокрема
податки на капітал; на опе-
рації із фінансовими інстру-
ментами, що надають право
власності, із борговими цінни-
ми паперами, із дериватива-
ми, із валютою; на кредитні
операції; на банківські депо-
зити та/або зняття коштів із
банківських рахунків; на іно-
земні інвестиції; на вкладення
в реальні активи (земля, не-
рухомість). 

Проведене нами дослід-
ження цільових орієнтирів, які
встановлені в законодавстві
різних країн світу при введен-
ні цих податків, засвідчило,
що вони спрямовані переваж-
но на досягнення короткост-
рокових цілей (найчастіше –
фіскальних або щодо перене-
сення торгівлі цінними папе-
рами на організовані торго-
вельні площадки), тоді як
базове завдання – розмежу-
вання спекуляцій та інвес-
тицій – при цьому залишає-
ться невирішеним.

З огляду на вищевикла-
дене ми пропонуємо ввести в
Україні ряд податків на опе-
рації із фінансовими інстру-
ментами і диференціювати
розмір ставок оподаткуван-
ня за трьома критеріями, що
представлено в табл. 2.: 

(1)

Таблиця 1 
Визначення впливу податку на операції із цінними паперами 

на ринкову вартість цінних паперів та капіталу
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1) термін перебування фінансового інструменту у влас-
ності платника податку (це дозволить відокремити спеку-
лятивні та інвестиційні операції); 

2) наявність біржової реєстрації цінних паперів (вона
вимагає розкриття значного обсягу інформації про емітен-
та, що підвищить транспарентність інвестиційного ринку); 

3) місце здійснення торговельних операцій (це пере-
орієнтує більшу кількість операцій на організовані торго-
вельні площадки, що зробить механізми їх здійснення та
контролю за ними прозорішими). 

Як видно з табл. 2, запропонована диференціація ста-
вок оподаткування робить інвестиційні операції із фінансо-
вими інструментами більш вигідними (вкладення на термін
більше 1 року взагалі не оподатковуються), ніж спекуля-
тивні. Запровадження таких ставок призведе до змен-
шення кількості короткострокових операцій на інвес-
тиційному ринку і загального рівня волатильності цін на
ньому, що у цілому відповідає моделям П. Купіца (Kupiec,
1996) та Дж. МакКрая (McCrae, 2002) [9; 10].

Одним із недоліків застосування оподаткування опе-
рацій із фінансовими інструментами та нерухомістю може
стати неконтрольоване транскордонне переміщення
капіталу в офшорні зони з метою ухилення від сплати по-
датків. Тому ми вважаємо за доцільне для запобігання по-
ширенню цих негативних процесів запровадити в Україні
податок на трансакції в офшорні зони в розмірі ставки по-
датку на прибуток. Передусім це стосується трансакцій до
Кіпру, з яким наша країна має угоду про уникнення
подвійного оподаткування, що дає змогу вітчизняним біз-
несменам виводити із країни прибутки, уникаючи оподат-
кування.

5. Висновки. Авторами розроблено пропозиції щодо
вдосконалення оподаткування операцій із фінансовими
інструментами, нерухомістю, а також трансакцій в офшор-
ні зони. Враховуючи традиційне трактування інвестиційно-
го ринку як частини фінансового й обумовлену цим роз-
митість меж між спекулятивними та інвестиційними
операціями, у вітчизняному законодавчому полі не впо-
рядкованим залишається питання диференціації регуля-
торних заходів, зокрема – у сфері податкового регулюван-
ня, що застосовуються для цих видів операцій.

Дослідження показало, що при введенні податків на
фінансові операції в розвинутих країнах світу їх ефект був

переважно спрямований на
короткострокові цілі та не
реалізовував основного за-
вдання щодо відокремлення
спекулятивної складової від
інвестиційної. Для вирішення
цієї проблеми авторами за-
пропоновано запровадити в
Україні ряд податків на опе-
рації із фінансовими інстру-
ментами (цінними паперами,
які надають право власності,
борговими цінними папера-
ми, деривативами і валют-
ними активами) та дифе-
ренціювати розмір ставок
оподаткування залежно від
трьох критеріїв: термін пере-

бування фінансового інструменту у власності платника по-
датку, наявність біржової реєстрації цінних паперів, місце
здійснення торговельних операцій. 

Запропонована авторами диференціація ставок опо-
даткування робить інвестиційні операції із фінансовими
інструментами більш вигідними (вкладення на термін
більше 1 року взагалі не оподатковуються), ніж спекуля-
тивні, що призведе до зменшення кількості короткостро-
кових операцій на інвестиційному ринку, підвищить транс-
парентність інвестиційного ринку та зменшить загальний
рівень волатильності цін на ньому, переорієнтує торги на
організовані торговельні площадки (біржу). 
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Таблиця 2 
Ставки податків на операції із фінансовими інструментами, %
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