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ПОДАТКИ І ФІСКАЛЬНА ПОЛІТИКА

ПОДАТКИ НА ДОХОДИ В ПОДАТКОВІЙ ПОЛІТИЦІ 
ІНКЛЮЗИВНОГО ЗРОСТАННЯ:  

ТЕОРЕТИЧНИЙ АСПЕКТ

Вступ. У Програмі дій уряду інклюзивне економічне зростання проголошується 
стратегічним пріоритетом розвитку української економіки, що зумовлює актуаль-
ність дослідження шляхів його досягнення. Важливу роль у забезпеченні інклюзивного 
зростання відіграє податкова політика держави, зокрема податки на доходи, завдяки їх 
здатності впливати як на розподіл доходів і багатства у суспільстві, так і на стимули 
до продуктивної праці, підвищення кваліфікації, здобуття освіти.

Мета – визначити шляхи реформування податків на доходи у процесі формування й 
реалізації податкової політики інклюзивного зростання.

Результати. Дослідження показало, що під час розробки дизайну податків на до-
ходи, які відповідають вимогам інклюзивного зростання, необхідно враховувати те, що 
найменш економічно ефективна модель податку (прогресивний податок на доходи) є 
найбільш справедливою, тоді як найменш справедлива модель (пропорційний податок) 
є найбільш економічно ефективною. Відтак процес наближення різних моделей подат-
ку на доходи до потреб забезпечення інклюзивного зростання передбачає вирішення 
різних завдань: для прогресивного податку – пошук шляхів підвищення ефективності 
(передусім, інструментів стимулювання зайнятості), для пропорційного – інструмен-
тів підвищення справедливості, для особистих і корпоративних податків на доходи 
від капіталу – поєднання заходів, спрямованих на підвищення як справедливості, так і 
ефективності. Проаналізовано інструменти, запропоновані фінансовою наукою для ви-
конання зазначених завдань, та досвід їх практичного застосування у країнах ЄС.

Висновки. Попри те, що фінансова наука пропонує широкий спектр інструментів, 
які можуть сприяти формуванню податків на доходи, котрі відповідають інтересам ін-
клюзивного зростання, кожна країна має вибирати ті з них, які можуть бути результа-
тивними за її умов. У процесі такого вибору мають враховуватися чисельні фактори, 
що впливають на результативність податкових заходів у конкретній країні.

Ключові слова: податкова політика інклюзивного зростання, економічна ефектив-
ність податків на доходи, справедливість податків на доходи, інструменти підвищення 
ефективності і справедливості.

Табл.: 1, бібл.: 17.
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НАЛОГИ НА ДОХОДЫ В НАЛОГОВОЙ ПОЛИТИКЕ ИНКЛЮЗИВНОГО  
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Введение. В Программе действий правительства инклюзивный экономический 
рост провозглашается стратегическим приоритетом развития украинской эко-
номики, что обуславливает актуальность исследования путей его достижения. 
Важную роль в обеспечении инклюзивного роста играет налоговая политика госу-
дарства, в т.ч. налоги на доходы, благодаря их способности влиять как на распре-
деление доходов и богатства в обществе, так и на стимулы к производительному 
труду, повышению квалификации, получению образования.

Цель – определить пути реформирования налогов на доходы в процессе форми-
рования и реализации налоговой политики инклюзивного роста.

Результаты. Исследование показало, что при разработке дизайна налогов на 
доходы, которые соответствуют требованиям инклюзивного роста, необходимо 
учитывать то, что наименее экономически эффективная модель налога (прогрес-
сивный налог на доходы) является наиболее справедливой, тогда как наименее спра-
ведливая модель (пропорциональный налог) – наиболее экономически эффективной. 
Поэтому процесс приближения различных моделей налога на доходы физических лиц 
к потребностям обеспечения инклюзивного роста предполагает решение разного 
рода задач: для прогрессивного налога – поиск путей повышения эффективности 
(прежде всего инструментов стимулирования занятости), для пропорционального – 
инструментов повышения справедливости, для личных и корпоративных налогов на 
доходы от капитала – сочетания мер, направленных на повышение как справедливо-
сти, так и эффективности. Проанализированы инструменты, предложенные финан-
совой наукой для выполнения указанных задач, и опыт их практического применения 
в странах ЕС. 

Выводы. Несмотря на то, что финансовая наука предлагает широкий спектр 
инструментов, которые могут способствовать формированию налогов на доходы, 
отвечающих интересам инклюзивного роста, каждая страна может выбирать те из 
них, которые могут быть результативными в ее условиях. В процессе такого выбо-
ра должны учитываться многочисленные факторы, влияющие на результативность 
налоговых мер в конкретной стране.

Ключевые слова: налоговая политика инклюзивного роста, экономическая эф-
фективность налогов на доходы, справедливость налогов на доходы, инструменты 
повышения эффективности и справедливости.
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INCOME TAXES IN TAX POLICY FOR INCLUSIVE GROWT: A THEORETICAL 
DIMENSION

Introduction. Inclusive economic growth in Government’s Action Program is proclaimed 
as a strategic priority for the development of the Ukrainian economy, which makes it urgent to 
study the ways to secure it. An important role in ensuring inclusive growth is played by the state 
tax policy including income taxes due to both the ability of taxes to influence on the distribution 
of income and wealth in society, and the possibility of using them to stimulate more productive 
labor, improve skills, and obtain education. 

Purpose of the article is to identify the ways to reform income taxes in the process of form-
ing and implementing tax policies for inclusive growth.

Results. The study showed that developing income tax design that meets the requirements 
of inclusive growth seems to be quite difficult, since its model, which is considered the least 
economic efficiency (progressive income tax), is the most fair, while the least fair model (pro-
portional tax ) is the most economic efficiency. Therefore, the process of approximating various 
models of personal income tax to the needs of ensuring inclusive growth involves solving vari-
ous problems: for a progressive tax – finding ways to increase efficiency (primarily employment 
incentive tools, which is a key factor for building an inclusive economy), for proportional tax –  
the tools of increasing equity, for personal and corporate taxes on capital income – a combi-
nation of the measures directed to increase both equity and efficiency. The tools proposed by 
financial science for the fulfillment of these tasks and approaches to their practical application 
in the EU countries are identified. 

Conclusions. While financial science offers a wide range of tools that can help create 
income taxes that meet the goals of inclusive growth, each country should choose those tools 
that can be effective under its conditions. In the course of such choice the numerous factors 
influencing effectiveness of tax measures in a particular country should be taken into account.

Keywords: tax policy for inclusive growth, economic efficiency of income taxes, equity of 
income taxes, tools for improving efficiency and equity..

JEL Classіfіcatіon: F65, H21, H24, H30, О40.

Постановка проблеми. Світова фінан-
сово-економічна криза 2008–2009  рр. та 
необхідність подолання її наслідків актуа-
лізували питання проведення податкових 
реформ, орієнтованих на економічне зрос-
тання. Підходи до їх дизайну, розроблені на 
основі визначення рейтингу різних податків 
у контексті впливу на економічне зростан-
ня, знайшли відображення в Рекомендаці-
ях ОЕСР, оприлюднених у 2008 р. в робочо-

му документі економічного департаменту 
№ 620 “Податки та економічне зростання”, 
а в 2010 р. – в робочому документі цієї ж 
організації “Реформи в проведенні подат-
кової політики та економічне зростання” [1].

Проте вже в 2010 р. Європейська комі-
сія розробляє Стратегію “Європа-2020”, в 
якій відновлення економічного зростання 
проголошується короткостроковим пріори-
тетом, тоді як для забезпечення сталого 
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майбутнього об’єднана Європа має реалі-
зувати “три взаємопосилюючі пріоритети: 
розумне зростання – розвиток економіки 
на основі знань та інновацій; стале зрос-
тання – сприяння більш ефективному ви-
користанню ресурсів, більш екологічній та 
конкурентоспроможній економіці; інклюзив-
не зростання – стимулювання економіки з 
високим рівнем зайнятості, яка забезпечує 
соціальну та територіальну згуртованість” 
[2]. Зважаючи на те, що інклюзивне еко-
номічне зростання у Програмі дій уряду 
проголошується також стратегічним пріо-
ритетом розвитку української економіки [3], 
дослідження шляхів його забезпечення на-
буває особливої актуальності.

Сутність інклюзивного зростання ха-
рактеризує перелік заходів, які, згідно зі 
Стратегією “Європа-2020”, необхідно вжи-
ти для його забезпечення: розширення 
можливостей для розвитку людського по-
тенціалу завдяки високому рівню зайня-
тості, створенню умов для набуття й роз-
витку компетенцій упродовж усього життя, 
боротьбі з бідністю, модернізації ринків 
праці та систем соціального захисту; роз-
робка та реалізація програм, спрямованих 
на сприяння соціальним інноваціям для 
найбільш уразливих прошарків населен-
ня; розробка комплексної й далекоглядної 
політики щодо трудової міграції, яка була 
б достатньо гнучкою для того, щоб відпо-
відати пріоритетам і потребам ринку праці; 
розробка нової програми для інтеграції мі-
грантів; поширення вигод від економічного 
зростання на всі частини ЄС, включаючи 
його найбільш віддалені регіони [2]. 

Подальший розвиток концепція інклю-
зивного зростання знайшла у працях за-
рубіжних вчених, які, розкриваючи її зміст, 
наголошують на таких його основних озна-
ках, як, з одного боку, створення можливос-
тей для всіх верств населення працювати, 
розвиватися, підвищувати свою кваліфіка-

цію і тим самим робити внесок у розвиток 
суспільства, а з другого боку, більш рів-
номірному розподілі плодів економічного 
зростання між людьми, результатом якого є 
підвищення добробуту в усьому суспільстві, 
а не для окремих його членів [4]. Це озна-
чає, що інклюзивне економічне зростання 
передбачає підвищення добробуту для всіх 
не лише шляхом удосконалення процесу 
перерозподілу суспільного продукту у на-
прямку підвищення його справедливості, 
а й шляхом максимального використання 
та розвитку продуктивного потенціалу сус-
пільства і кожного його члена. 

Важливу роль у забезпеченні інклюзив-
ного зростання відіграє податкова політи-
ка держави завдяки як здатності податків 
впливати на розподіл доходів і багатства у 
суспільстві, так і можливості їх використан-
ня для стимулювання продуктивної праці, 
підвищення кваліфікації, здобуття освіти. 
Використовуючи обидві властивості по-
датків, можна сформувати таку податкову 
систему, яка сприятиме досягненню цілей 
соціальної справедливості, не чинячи не-
гативного впливу на економічне зростання, 
або сприятиме прискоренню економічного 
зростання, не збільшуючи несправедли-
вість у розподілі доходів і багатства. Саме 
у мистецтві поєднання цілей економічної 
ефективності і соціальної справедливості, 
які завжди вважалися суперечливими, су-
часна наука вбачає сенс і основне завдан-
ня податкової політики інклюзивного еконо-
мічного зростання [4].

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Питання дизайну податкової політи-
ки інклюзивного економічного зростання, а 
також окремих податків, зокрема податків 
на доходи, знайшли висвітлення у працях 
таких західних вчених, як: Б. Бріс [B. Brys], 
С. Перрет [S. Perret], А. Томас [A. Thomas] 
[4], О.  Акгун [О.  Akgun], Б.  Курнеде 
[В.  Cournède], Ж.  Фурньє [J.  Fournier] [5], 
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експертів ОЕСР [6,7]. Українські вчені за-
значену проблему в широкому контексті не 
досліджували, проте проблемі справедли-
вості податку на доходи фізичних осіб свої 
публікації присвятили І. Луніна та К. Швабій 
[8–11].

Мета. Особливе місце в податковій по-
літиці інклюзивного зростання належить 
податкам на доходи, які найкраще присто-
совані до виконання функції їх перерозпо-
ділу. Проте проблема полягає в тому, що ці 
податки вважаються найменш економічно 
ефективними, посідаючи останнє місце в 
рейтингу податків за ступенем їх впливу на 
темпи економічного зростання. Зазначене 
визначило об’єкт дослідження – податки 
на доходи і мету цієї статті – обґрунтування 
шляхів реформування зазначених податків 
у процесі формування й реалізації податко-
вої політики інклюзивного зростання. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Розробка дизайну податку на до-
ходи, який відповідає вимогам інклюзивного 
економічного зростання, вбачається доволі 
складною справою, оскільки та його модель, 
котра вважається найменш економічно ефек-
тивною (прогресивний податок на доходи), є 
найбільш справедливою, тоді як найменш 
справедлива модель (пропорційний податок) 
є найбільш економічно ефективною. Відтак 
процес наближення різних моделей податку 
до потреб забезпечення інклюзивного зрос-
тання передбачає вирішення різних завдань: 
для прогресивного податку – пошук шляхів 
підвищення ефективності (передусім інстру-
ментів стимулювання зайнятості, яка є клю-
човим фактором для побудови інклюзивної 
економіки), для пропорційного – інструментів 
підвищення справедливості. 

Розглянемо можливості наближення до 
вимог інклюзивного зростання прогресив-
ного податку на доходи. 

Проблема пошуку такого дизайну за-
значеного податку, який мінімізував би по-

роджені ним деформації, зокрема його 
негативний вплив на ринок праці, вимагає 
врахування не лише величини ставок по-
датку на доходи фізичних осіб від праці, а 
й ставок внесків на соціальне страхування 
(надалі – ВСС), оскільки стимули до праці 
визначаються загальним податковим на-
вантаженням на цей фактор виробництва. 

Досліджуючи стимули до праці одержу-
вачів різних за величиною доходів, Б. Бріс 
[В. Brys] та ін. констатують, що найбільшого 
впливу ПДФО та ВСC зазначені стимули за-
знають при низьких рівнях доходів. Відтак 
високе податкове навантаження на пра-
цівників, що їх одержують, може мати не-
гативні наслідки для їх зайнятості (як з боку 
попиту, так і з боку пропозиції), заробітної 
плати, а також інших аспектів добробуту. 
Оскільки у структурі податкового наванта-
ження на невеликі доходи соціальні вне-
ски переважають, автори акцентують увагу 
саме на шляхах їх зменшення. Серед них – 
запровадження прогресивної системи ВСС, 
а також фінансування систем соціального 
забезпечення не лише за рахунок таких 
внесків, а й інших податків. Це може спри-
яти зменшенню витрат на оплату праці ро-
бітників із низьким рівнем доходів та збіль-
шенню зайнятості, одночасно покращуючи 
фінансування систем соціального забез-
печення [4]. Пропозиція щодо реструкту-
ризації джерел фінансування систем со-
ціального страхування обґрунтовується і в 
дослідженні ОЕСР [6].

Іншим податковим інструментом сти-
мулювання зайнятості та досягнення ці-
лей соціальної справедливості (передусім, 
зменшення бідності серед працюючих) є 
податковий кредит на зароблений дохід 
(The Earned Income Tax Credit, або EITC), 
який зменшує податкові зобов’язання для 
працюючих осіб із низьким та середнім рів-
нем доходу. Щоб його отримати, фізична 
особа повинна мати зароблений дохід, пра-
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цюючи за наймом, або володіючи бізнесом 
чи фермою, або керуючи їх роботою. При 
цьому, наприклад, проценти, дивіденди, 
допомога з безробіття і пенсійний дохід не 
належать до заробленого доходу. Другою 
вимогою для одержання кредиту є величи-
на заробленого доходу, яка має бути ниж-
чою за встановлений поріг, що залежить від 
розміру сім’ї. Наприклад, у 2014 р. у США 
цей поріг становив 48 378 доларів на рік 
для сім’ї з двома дітьми та двома батька-
ми, які подавали декларацію спільно [10]. 
Максимальна сума кредиту є різною для сі-
мей із дітьми і сімей без дітей, а також для 
подружніх пар і одиноких батьків. Податкові 
кредити, зазвичай, підлягають поверненню 
(як переплачений податок), якщо встанов-
лена максимальна сума кредиту переви-
щує суму податкових зобов’язань платни-
ка з ПДФО. Наукова література в цілому 
свідчить про те, що податковий кредит на 
зароблений дохід має позитивний вплив 
на участь у ринку праці та бідність серед 
працівників. Зокрема, за даними К.  Шорт 
[К.  Short], податкові кредити, що підляга-
ють відшкодуванню (податковий кредит на 
зароблений дохід та частина податкового 
кредиту на дітей), сприяли зменшенню бід-
ності у 2014 р. з 18,4 до 15,3%, а серед ді-
тей – з 23,8 до 16,7% [11]. 

Забезпечення компромісу ефективнос-
ті і справедливості є важливим в оподатку-
ванні не лише низьких, а й високих доходів 
фізичних осіб. Їх оподаткування (в умовах 
прогресивного податку на доходи) за висо-
кими ставками відповідає вимогам спра-
ведливості, проте суперечить потребам 
ефективності (і економічного зростання). 
Щодо рівня оптимальних найвищих гранич-
них ставок податку, останні дослідження 
показують, що втрати ефективності внаслі-
док застосування високих граничних ставок 
можуть бути меншими, ніж вважалося ра-
ніше. Зокрема, Т. Пікетті та ін. не знайшли 

жодних доказів кореляції між зростанням 
реального ВВП на душу населення та па-
дінням найвищої граничної ставки податку 
за період із 1975  р. (це означає, що зни-
ження таких ставок не стимулює зростан-
ня ВВП на душу населення). На їх думку, 
зазначене вказує на те, що зростання най-
вищих доходів є не наслідком підвищення 
продуктивності праці, а відображає по-
ведінку, пов’язану з пошуком ренти (тобто 
зростання найвищих доходів досягається 
за рахунок інших груп доходів) [12].

Розглянувши три канали поведінкових 
реакцій на оподаткування: (1)  стандарт-
ний канал пропозиції праці (зменшення 
трудових зусиль у відповідь на підвищен-
ня ставки податку), (2) канал ухилення від 
сплати податку, (3)  компенсаційний пере-
говорний канал (переговори між робото-
давцями і працівниками про умови опла-
ти праці), вчені розробили просту модель 
оптимального оподаткування найвищого 
трудового доходу як функцію трьох видів 
еластичності, що відповідають цим трьом 
каналам поведінкових реакцій. Перший 
вид еластичності (еластичність пропозиції 
праці) – єдиний реальний фактор, що об-
межує оптимальну ставку податку. Проте, 
посилаючись на Слемрод, Т.  Пікетті та ін. 
зазначають, що стандартна реакція про-
позиції праці на зміну ставки податку на 
доходи, згідно з якою вищі ставки податку 
сприяють зниженню економічної активнос-
ті осіб, котрі отримують найвищі доходи 
(робота, підприємництво, заощадження 
тощо), насправді є низькою й пов’язана з 
ухиленням від сплати податків, а не з ре-
альною економічною поведінкою. У свою 
чергу, велика еластичність ухилення від 
сплати податків є симптомом погано розро-
бленої податкової системи. Висока макси-
мальна ставка податку в такій системі, яка 
пропонує багато можливостей ухилення 
від сплати податків, є контрпродуктивною. 
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Отже, оптимальна система оподаткування 
доходів має бути розроблена так, щоб мі-
німізувати можливості ухилення від сплати 
податків за рахунок поєднання ефективно-
го податкового адміністрування, широкої 
бази та оподаткування різних форм доходу 
на однакових засадах (нейтральність опо-
даткування). У цьому випадку уникнення 
оподаткування стає неактуальним. Відтак, 
оптимальна максимальна податкова став-
ка формується, передусім, під впливом 
третього виду еластичності (еластичності 
переговорів1). На основі зазначеного Пікет-
ті та ін. роблять висновок, що якщо значна 
частина поведінкових реакцій отримувачів 
високих доходів у вигляді заробітної плати 
обумовлена переговорними ефектами, за 
результатами яких зазначеним особам пла-
тять не менше, ніж створений ними еконо-
мічний продукт, то оподаткування таких до-
ходів високими граничними ставками може 
не призвести до значних втрат ефективнос-
ті. Відтак, оптимальна максимальна ставка 
оподаткування великих доходів від праці є 
значно вищою, ніж та, що фіксується зви-
чайною формулою, і фактично доходить до 
100%, якщо реальна еластичність з боку 
пропозиції є низькою [12].

Крім економічної ефективності, на ве-
личину оптимальної максимальної ставки 
оподаткування великих доходів від праці 
також впливає їх суспільне сприйняття як 
справедливих чи несправедливих. Як за-
значають Пікетті та ін., історично оцінки ве-
ликих доходів як несправедливих (оскіль-
ки їх зростання є наслідком поведінки, 
пов’язаної або з ухиленням від податків, 
або з пошуком ренти), відіграли ключову 

1 Під еластичністю переговорів мається на увазі залежність 
зусиль, яких докладають сторони переговорного 
процесу для досягнення домовленостей про підвищення 
заробітної плати від граничної ставки податку. Останні, за 
твердженням Т. Пікетті та ін., впливають на винагороду 
за переговори, а отже, можуть вплинути на рівень таких 
зусиль. Це означає, що нижчі ставки податку роблять 
підвищення заробітної плати за результатами переговорів 
більш цінним і навпаки.

роль у розвитку прогресивного оподатку-
вання в першій половині 20 століття в біль-
шості розвинутих країн [12].

На думку Б.  Бріс та ін., розробка ди-
зайну податків на доходи від праці, що від-
повідає вимогам інклюзивного зростання, 
вимагає зміщення акцентів на підвищення 
середніх податкових ставок, особливо для 
високооплачуваних працівників, без під-
вищення граничних ставок, оскільки зрос-
тання останніх, особливо в поєднанні зі 
зниженням ставок ВСС, може стимулювати 
підприємницькі структури переводити тру-
дові доходи, що оподатковуються за висо-
кими ставками, в капітальні, котрі характе-
ризуються низьким рівнем оподаткування. 
Підвищити ж середні ставки ПДФО можна 
шляхом скасування податкових пільг, які 
приносять користь переважно високоопла-
чуваним працівникам (пільги для процентів 
за іпотечним кредитом, для приватних пен-
сійних заощаджень тощо) [4].

Важливим аспектом проектування по-
датку на доходи від праці, який відпові-
дав би вимогам інклюзивного зростання, 
є врахування його впливу на інвестиції в 
людський капітал, який полягає в тому, що 
високі ставки податку зменшують дохід піс-
ля оподаткування як потенційне джерело 
інвестицій, а також стимули до інвестицій в 
освіту, які в майбутньому принесуть більш 
високі доходи, оскільки такі доходи опо-
датковуватимуться за вищими ставками. Ці 
негативні ефекти можуть бути компенсова-
ні освітніми субсидіями з державного бю-
джету. Іншим джерелом їх компенсації, що 
широко використовується в різних країнах, 
є освітні податкові пільги. 

Аналіз впливу податку на доходи фізич-
них осіб від капіталу на економічне зрос-
тання можна здійснити, виокремивши три 
його основні складові – податок на процен-
ти, дивіденди і приріст капіталу.
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Аналіз ефектів податків на доходи від 
заощаджень (проценти або дивіденди) 
свідчить, що їх оподаткування на додаток 
до оподаткування доходів, з яких роби-
лися заощадження, зменшує стимули до 
здійснення заощаджень у майбутньому. 
Цей вплив є наслідком ефекту заміщен-
ня заощаджень (майбутнього споживан-
ня) поточним споживанням, обумовленим 
диспропорцією відносних цін. Ця диспро-
порція, у свою чергу, породжена тим, що 
після оподаткування доходу від капіталу 
відмова від однієї одиниці поточного спо-
живання дає змогу здійснити майбутнє 
споживання в меншому обсязі, отже, май-
бутнє споживання стає дорожчим відносно 
поточного.

Диспропорція відносних цін, спричине-
на оподаткуванням, стає тим суттєвішою, 
чим віддаленішим є момент майбутнього 
споживання, що створює мотивацію для 
заощаджень. На думку X.  Есколано, це 
відбувається внаслідок нагромадження 
ефекту знижених процентних ставок згідно 
з формулою складних процентів протягом 
багатьох періодів існування таких ставок. 
Таким чином, податок на дохід від капіталу 
зменшує зацікавленість у довгострокових 
заощадженнях більшою мірою, ніж у ко-
роткострокових. Це дає змогу стверджува-
ти про зростання еластичності пропозиції 
капіталу в довгостроковому періоді від-
носно змін дохідності капіталу після спла-
ти податків. Така еластичність є наслідком 
кумулятивного впливу рівня заощаджень, 
що зменшуються, на запаси капіталу, а 
отже, внутрішні інвестиції в країні [15]. Їх 
зменшення, у свою чергу, може впливати 
на економічне зростання.

У фінансовій літературі відсутня єди-
на думка щодо впливу оподаткування 
дивідендів на інвестиційні рішення плат-
ників. Погляди різняться залежно від від-
повіді на питання, що є джерелом фінан-

сування фірм. Одні вчені (“старий погляд”, 
представниками якого є А.  К.  Харбер-
гер, М.  С.  Фельдcтейн, Дж.  М.  Потерба і 
Л. Г. Саммерс) вважають, що таким джере-
лом є нова емісія акцій (зовнішній капітал), 
стимулом до придбання яких є практика 
розподілу дивідендів, яка є “якісним сигна-
лом для акціонерів”. На думку інших (“но-
вий погляд”, який представляють M. A. Кінг, 
А. Ауербах, Д. Ф. Бредфорд, Дж. Зодроу), 
джерелом фінансування фірм є нерозпо-
ділений прибуток, і лише в тому випадку, 
коли не залишиться прибуткових можли-
востей інвестування, проводитиметься по-
літика розподілу прибутку серед акціонерів 
у вигляді дивідендів. 

Представники першого напряму вва-
жають, що оподаткування дивідендів впли-
ває на вартість власного капіталу, а відтак, 
і на корпоративні інвестиції [14]. На думку 
представників другого напряму, податки на 
дивіденди не впливають на інвестиційні рі-
шення. Це пояснюється тим, що ефектив-
на ставка оподаткування інвестицій, котрі 
фінансуються із нерозподіленого прибутку, 
не залежить від ставки податку на дивіден-
ди, який сплачується на рівні акціонерів. 
Якщо приріст капіталу не оподатковуєть-
ся, то інвестиції, котрі фінансуються із не-
розподіленого прибутку, підлягають опо-
даткуванню лише податком на прибуток. 
Якщо приріст капіталу оподатковується за 
нижчою ефективною річною ставкою, ніж 
дивіденди, інвестиції, що фінансуються із 
нерозподіленого прибутку, підлягають мен-
шому податковому навантаженню, ніж ін-
вестиції, котрі фінансуються за допомогою 
нових випусків акцій [15].

Фінансування інвестицій за рахунок 
нерозподіленого прибутку означає, що 
сплата податку на дивіденди відтерміно-
вується. Коли ж початкова сума інвестицій 
(нерозподілений прибуток), а також прибу-
ток, одержаний на інвестиції, в кінцевому 
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підсумку розподіляються як дивіденди, з 
них сплачується повна сума податків. При 
цьому поточна вартість відтермінування 
податку, який був би сплачений, якби ди-
віденди були розподілені, дорівнює поточ-
ній вартості податку, який у кінцевому під-
сумку сплачується при розподілі прибутку 
(еквівалентного його початковій нерозподі-
леній сумі, а також прибутку, одержаному 
внаслідок її інвестування) у вигляді диві-
дендів. Іншими словами, відтермінування 
податку на дивіденди на рівні акціонерів 
фактично компенсує майбутнє податкове 
зобов’язання з податку на дивіденди, що 
належать до інвестицій, профінансованих 
за рахунок прибутку [14]. 

Неминучість сплати податків на диві-
денди при їх розподілі свідчить, що вони 
мають враховуватися (капіталізуватися) в 
ринковій вартості акцій компанії, яка, вна-
слідок цього, може змінюватись зі зміною 
ставки податку. 

Існують альтернативні теорії, такі як 
агентська теорія оподаткування дивідендів 
(Р. Четті та Е. Саез), автори якої проаналі-
зували ефекти їх оподаткування й дійшли 
таких висновків. По-перше, податки на ди-
віденди створюють надлишковий тягар, на-
віть якщо основним джерелом інвестицій 
є нерозподілений прибуток, спотворюючи 
компроміс між інвестиціями та виплата-
ми дивідендів. По-друге, якщо договір між 
акціонерами та менеджером є “другим 
за оптимальністю” (другим кращим не-
ефективним), як це відбувається у моделі 
з розпорошеною акціонерною власністю, 
оподаткування дивідендів створює втрати 
ефективності першого порядку (найбільші 
втрати ефективності), при цьому джерелом 
неефективності від підвищення ставки по-
датку на дивіденди є нераціональне вико-
ристання капіталу керівниками. Навпаки, 
корпоративний податок може генерува-
ти лише стандартні втрати ефективності 

другого порядку, оскільки він не посилює 
зацікавленість керівництва компанії в на-
копиченні грошових коштів для реалізації 
найбільш бажаних (з точки зору менедже-
рів) проектів. Це дало змогу зробити висно-
вок, що корпоративний податок може бути 
більш ефективним способом отримання 
надходжень, ніж податки на дивіденди. З 
точки зору політики, в умовах можливого 
конфлікту інтересів акціонерів і менедже-
рів, більш бажаним є застосування не по-
датку на дивіденди, а інших податків (на-
приклад, прогресивного податку на доходи, 
інтегрованого з корпоративним податком), 
які мають однозначний ефект розподілу, 
але не створюють спотворень першого по-
рядку.

Іншим висновком агентської теорії опо-
даткування дивідендів є те, що зниження 
податку на дивіденди підвищує ефектив-
ність, покращуючи розподіл капіталу, проте 
має неоднорідний вплив на розподіл інвес-
тицій: фірми з надлишковими грошовими 
коштами інвестують менше, тоді як фірми 
з обмеженою готівкою інвестують більше 
[16]. Зазначений висновок знайшов під-
твердження у процесі емпіричного дослі-
дження, проведеного A.  Альштадсетер та 
ін. [14].

Найшкідливішими для зростання вва-
жаються податки на прибуток корпорацій 
(підприємств). Щодо породжених ними 
деформацій, то в економічній літературі 
вони оцінюються по-різному. Передусім, 
розрізняють ефекти цього податку в корот-
костроковому і довгостроковому періодах. 
У короткостроковому періоді, підвищуючи 
вартість капіталу, податок на прибуток кор-
порацій дестимулює використання капіта-
лу, а отже, й виробництво в корпоративно-
му секторі, порівняно з некорпоративним. 
У довгостроковому періоді внаслідок опо-
даткування віддачі від капіталу в корпора-
тивному секторі інвестори вкладатимуть в 
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нього менше, ніж в некорпоративний сек-
тор, аж доки віддача після оподаткування в 
обох секторах не вирівняється.

Важливим ефектом податку на прибу-
ток корпорацій є його вплив на інвестицій-
ні рішення. Підвищуючи вартість капіталу, 
податок на прибуток збільшує вимоги до 
дохідності інвестицій, яка має бути достат-
ньою для відшкодування вартості капіталу 
(витрат на фінансування інвестицій за ра-
хунок власних або позикових коштів і ви-
трат, пов’язаних зі споживанням капіталу, 
які відображають економічну амортизацію), 
у тому числі податків, пов’язаних із цією ін-
вестицією. 

Оскільки податок на прибуток корпо-
рацій вносить викривлення в інвестиційні 
рішення платників, виникає необхідність 
нейтралізації його негативного впливу. 
Це можливо або шляхом надання інвес-
тиційних податкових пільг (інвестиційної 
податкової знижки чи інвестиційного по-
даткового кредиту), або за допомогою при-
скореної амортизації, що впливає на по-
даткові зобов’язання. Такі пільги широко 
застосовуються в різних країнах світу, хоча, 
з точки зору теорії, вони не належать до 
оптимальних рішень, оскільки вносять ви-
кривлення в розподіл ресурсів, отже, спри-
чиняють втрати ефективності. Зважаючи 
на зазначене, застосування інвестиційних 
податкових пільг може бути доцільним, 
якщо породжені ними деформації будуть 
меншими, ніж деформації, спричинені по-
датком.

Розподільні ефекти і податків на капі-
тальні доходи фізичних осіб, і податків на 
прибуток корпорацій залежать від їх ди-
зайну, а в підсумку – від того, хто є кінце-
вими носіями податку – власники капіталу, 
працівники чи споживачі, отже, від можли-
востей та напрямів їх перекладання. Щодо 
дизайну, то перехід від комплексної до ду-
алістичної моделі податку на доходи, на-

слідком якого стало оподаткування доходів 
від праці за прогресивними, а капітальних 
доходів фізичних осіб – за пропорційними (і 
значно нижчими) ставками, поряд із пропор- 
ційним податком на прибуток корпорацій, 
сприяв загальному зниженню прогресив-
ності, а відтак, і перерозподільних власти-
востей податкових систем більшості країн.

Зниження прогресивності відбулося 
через низку каналів. У заможніших домо-
господарств частка доходів від капіталу в 
загальній сумі доходів є вищою, ніж у бід-
ніших домогосподарств, в результаті чого 
вони отримують більше вигод від змен-
шення оподаткування капіталу. Заможні-
ші домогосподарства також мають більше 
можливостей брати участь у податковому 
плануванні шляхом переведення трудових 
доходів, які оподатковуються за вищими 
ставками, в доходи від капіталу, податкове 
навантаження на які є нижчим, або тих чи 
інших форм капітального доходу в прибут-
ки від капіталу, ставки оподаткування яких 
є ще нижчими, що сприяло подальшому 
зниженню ефективного податкового на-
вантаження на такі домогосподарства. Ще 
більше нерівномірному розподілу податко-
вого навантаження й зростанню нерівності 
в розподілі доходів сприяє ухилення від 
сплати податків шляхом приховування до-
ходів (їх недекларування) або їх виведення 
в офшори.

Щодо напрямів перекладання податку 
на прибуток, то вони значною мірою зале-
жать від відносної мобільності капіталу та 
робочої сили в секторах економіки та краї-
нах. Там, де капітал є більш мобільним на 
міжнародному рівні, тягар корпоративних 
податків буде падати на працю, оскіль-
ки остання є немобільною, при цьому цей 
вплив зменшиться, якщо країна доволі ве-
лика, щоб впливати на міжнародну норму 
прибутковості капіталу. Однак оподаткуван-
ня надприбутку може лягати на власників 
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капіталу. Останні емпіричні дані свідчать 
про те, що від 45 до 75% корпоративного 
податкового тягаря перекладається на за-
робітну плату. Оскільки середні доходи у 
вигляді заробітної плати зазвичай є ниж-
чими, ніж доходи від капіталу, податки на 
прибуток підприємств можуть не бути на-
стільки прогресивними в довгостроковій 
перспективі, як часто вважають [17].

Підпорядкування особистих і корпора-
тивних податків на доходи вимогам інклю-
зивного економічного зростання потребує 
пошуку шляхів підвищення як їх справед-
ливості, так і ефективності (зменшення де-
формацій, які вони породжують).

Серед таких шляхів обговорюються:
1.	Перехід від пропорційного до помір-

но прогресивного податку на доходи.
2.	Оподаткування всіх видів доходів від 

капіталу фізичних осіб, які, як прави-
ло, є об’єктом особливої уваги (пода-
ток на процентні доходи, дивіденди і 
приріст капіталу) за єдиною ставкою 
податку, що сприятиме підвищенню 
ефективності оподаткування.

3.	Повернення до комплексної моделі 
податку на доходи, що передбачає 
оподаткування і трудових, і капіталь-
них доходів фізичних осіб за однією 
ставкою (підвищить ефективність та 
горизонтальну справедливість, проте 
не вплине на стан нерівності доходів 
у суспільстві), або їх оподаткування 
за прогресивною шкалою (підвищить 
перерозподільні властивості комп-
лексного податку, проте зменшить 
його економічну ефективність; при 
цьому особливо негативним може 
бути вплив на інвестиційні рішення 
та рішення щодо переміщення капі-
талу в країни зі сприятливішим по-
датковим режимом). 

4.	Розширення бази податку на дохо-
ди від капіталу та перехід до їх опо-

даткування за помірно прогресив-
ною шкалою ставок. Такий податок 
отримав назву “подвійний прогре-
сивний податок на доходи” (“Dual 
Progressive Income Tax”). При цьому 
сукупні доходи від капіталу домо-
господарств як складова частина 
зазначеного податку (а саме, сукуп-
ний процентний дохід, доходи за 
акціями, державними облігаціями та 
непрямі інструменти заощаджень, 
такі як поліси страхування життя, 
приватні пенсійні заощадження 
тощо), нижчі за мінімальний поро-
говий рівень, можуть бути звільнені 
від податку (через запровадження 
базової знижки) або оподатковува-
тися за низькою ставкою. Така ре-
форма податку на доходи від капі-
талу може підвищити ефективність, 
стимулюючи заощадження та змен-
шуючи спотворення, спричинені 
оподаткуванням (у разі, якщо їй пе-
редувало оподаткування різних ви-
дів капітальних доходів за різними 
ставками або звільнення окремих їх 
видів від оподаткування), одночас-
но збільшуючи прогресивність. Крім 
того, можуть бути узгоджені макси-
мальні ставки податків на трудові і 
капітальні доходи, щоб запобігти пе-
реведенню трудових доходів у дохо-
ди від капіталу і навпаки [4].

5.	Підвищення ефективності оподатку-
вання доходів від капіталу шляхом 
зменшення можливостей ухилення 
від сплати податків та уникнення їх 
сплати на основі посилення міжна-
родного співробітництва у сферах 
запровадження глобального стан-
дарту автоматичного обміну інфор-
мацією про фінансові рахунки для 
цілей оподаткування та укладання 
мережі угод про обмін інформа- 
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цією. Зазначене створить передумо-
ви для підвищення ефективних ста-
вок податку на доходи від капіталу 
та прогресивності податків при одно-
часному зменшенні економічних ви-
кривлень [6].

Зазначені підходи вже реалізовані в де-
яких європейських країнах:

–	 спочатку Словаччина, а в 2018–
2019  рр. Латвія та Литва перейшли 
від пропорційного до прогресивного 
податку на доходи фізичних осіб;

–	 однакові ставки податків для трьох 
досліджуваних груп капітальних 
доходів використовують Німеччи-
на, Греція, Італія, Нідерланди, Пор-
тугалія, Швеція, Іспанія, Чехія та 
Польща;

–	 повернення до комплексної моделі 
податку на доходи, за якої і доходи 
від капіталу, й доходи від праці опо-
датковуються за єдиною пропорцій-
ною ставкою 15%, відбулося в Чехії;

–	 у таких країнах, як Данія, Іспанія, Ве-
ликобританія податок на доходи від 
капіталу, як і ПДФО, справляється за 
прогресивною шкалою, при цьому в 
Іспанії ця шкала є єдиною для диві-
дендів, процентів і приросту капіта-
лу, у Великобританії – для процентів 
і доходів фізичних осіб, у Данії – для 
дивідендів і приросту капіталу, у 
Словаччині – для приросту капіталу 
й доходів фізичних осіб;

–	 у Польщі відбулася уніфікація ставок 
податків на капітальні доходи фізич-
них осіб і прибуток підприємств. Усі 
ці види доходів оподатковуються за 
пропорційною ставкою 19% (табл. 1).

Висновки. Отже, реформи в оподат-
куванні доходів фізичних осіб і корпора-
цій (підприємств) у країнах ЄС все більше 
розвиваються в напрямку забезпечення їх 
відповідності вимогам інклюзивного еконо-

мічного зростання. Сутність цих реформ 
полягає в необхідності пошуку найбільш 
адекватних інструментів “управління комп-
ромісом” між економічною ефективністю і 
справедливістю оподаткування [4]. 

При тому, що фінансова наука пропонує 
широкий спектр інструментів, які можуть 
сприяти формуванню податків на доходи, 
котрі відповідають інтересам інклюзивного 
зростання, кожна країна має вибирати ті з 
них, які можуть бути результативними за її 
умов. У процесі такого вибору мають врахо-
вуватися чисельні фактори, що впливають 
на результативність податкових заходів у 
конкретній країні. Основними з них є: 

–	 висхідний дизайн податків на доходи; 
–	 ефективність податкового адміні-

стрування (впливає не лише на фіс-
кальну ефективність податків, а й 
визначає можливість застосування 
їх складних форм, таких як прогре-
сивний податок на доходи); 

–	 рівень тінізації економіки (прогресив-
ний податок на доходи не дасть очі-
куваного ефекту в країні з великою 
часткою неформальної зайнятості, 
крім того, він, з одного боку, вимагає 
відмови від високих податкових ста-
вок, які посилять стимули до ухилен-
ня від податків, проте, з іншого боку, 
вузька податкова база, що включає 
лише доходи, отримані в офіційно-
му секторі, вимагає справляння по-
датків за вищими ставками з метою 
забезпечення потреб держави в по-
даткових надходженнях); 

–	 ефективність використання податко-
вих надходжень (впливає на готов-
ність платників сплачувати податки 
навіть за високими ставками, крім 
того, використання податкових над-
ходжень для компенсації наслідків 
оподаткування, пов’язаних із погір-
шенням життя малозабезпечених 
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домогосподарств (наприклад, через 
підвищення ставки податку на дохо-
ди для відповідних категорій фізич-
них осіб), може сприяти зменшенню 
нерівності доходів навіть в умовах 
пропорційних чи регресивних подат-
ків на доходи); 

–	 ступінь нерівності доходів і багат-
ства та ставлення суспільства до цієї 
проблеми (значною мірою впливає 
на вибір між пропорційними і про-
гресивними податками, а також на 
ступінь прогресивності податкових 
систем у цілому).
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