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ÏÄÂ-ÎÁË²ÃÀÖ²¯
ÒÀ ÌÎÆËÈÂÎÑÒ² ÃÀÐÌÎÍ²ÇÀÖ²¯

Â²ÄÍÎÑÈÍ Ì²Æ ÄÅÐÆÀÂÎÞ
² ÏËÀÒÍÈÊÀÌÈ ÏÎÄÀÒÊ²Â

×è íå íàéá³ëüø ãîñòðî âêàçàí³ ïðî-
áëåìè ïðîÿâëÿþòüñÿ ó ñôåð³ áþäæåò-
íîãî â³äøêîäóâàííÿ ïîäàòêó íà äîäà-
íó âàðò³ñòü, òîìó öå ïèòàííÿ äîâîë³
àêòèâíî ðîçãëÿäàºòüñÿ ïðîâ³äíèìè
â³ò÷èçíÿíèìè â÷åíèìè. Çîêðåìà, ñë³ä
â³äì³òèòè ïðàö³ Ë. Äîáðèê, Þ. ²âàíî-
âà, À. Êðèñîâàòîãî, Ã. Êîëîì³ºöü,
À. Ë³òîâ÷åíêî, Â. Ìåëüíèêà, Â. Îïàð³-
íà, Ä. Ïàëàìàð÷óê, ². Ïåòðîâî¿, Ò. Ñå-
ìåíêî, Í. Òðîö, Â. Ôåäîñîâà òà ³íøèõ
íàóêîâö³â. Ðàçîì ç òèì, ãîâîðèòè ïðî
çàê³í÷åí³ñòü äîñë³äæåíü ó ö³é ñôåð³ íå
âàðòî, íàñàìïåðåä, ÷åðåç òå, ùî òðàíñ-
ôîðìàö³ÿ ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà ó
2010 ðîö³ çóìîâèëà íåîáõ³äí³ñòü àêòó-
àë³çàö³¿ ³ñíóþ÷èõ íàïðàöþâàíü. Îêð³ì
òîãî, ô³íàíñîâà íàóêà ïîâèííà àäåêâàò-
íî ðåàãóâàòè íà äèíàì³÷í³ñòü ô³íàíñî-
âî¿ ñèñòåìè, íîâ³ âèêëèêè òà ìîæëè-
âîñò³,  ùî  âèíèêàþòü  ïåðåä  ñó÷àñíîþ
äåðæàâîþ, ïðîïîíóâàòè íîâ³òí³ ï³äõî-
äè äî âèð³øåííÿ ñêëàäíèõ çàâäàíü.

 Îäíèì ³ç òàêèõ âèêëèê³â, áåç ïåðå-
á³ëüøåííÿ, ñòàëà åêîíîì³÷íà êðèçà
2008-2009 ðð., ÿêà ³ çóìîâèëà ïîã³ðøåí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó äåðæàâè òà,
â ñâîþ ÷åðãó – ³ íàêîïè÷åííÿ çíà÷íèõ
ïðîáëåì ó ñôåð³ â³äøêîäóâàííÿ ïîäàò-
êó íà äîäàíó âàðò³ñòü. Ç ìåòîþ ¿õ ðîç-
â’ÿçàííÿ äåðæàâîþ áóëî âèð³øåíî ïî-
âåðíóòèñÿ äî ïðàêòèêè âèïóñêó òàê
çâàíèõ ÏÄÂ-îáë³ãàö³é (â îêðåìèõ äæå-

ðåëàõ âæèâàºòüñÿ òåðì³í «ÎÂÄÏ-
ÏÄÂ»). Â ò³ì, ñë³ä îá’ºêòèâíî âèçíà-
òè, ùî âêàçàíå ð³øåííÿ áóëî äîâîë³ íåî-
äíîçíà÷íî îö³íåíå ÿê ñàìèìè ïëàòíè-
êàìè ïîäàòêó, òàê ³ ïðåäñòàâíèêàìè
íàóêîâèõ ê³ë.

Â³äïîâ³äíî, íà ÷àñ³ àíàë³ç ïðàêòèêè
âèïóñêó òà îá³ãó îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿
äåðæàâíî¿ ïîçèêè äëÿ â³äøêîäóâàííÿ
ñóì ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü â Óê-
ðà¿í³ òà îá´ðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ ¿õ
âèêîðèñòàííÿ ç ïîçèö³¿ ãàðìîí³çàö³¿
â³äíîñèí äåðæàâè òà ³íøèõ åêîíîì³÷-
íèõ àãåíò³â. Çîêðåìà, íåäîñòàòíüî âèâ-
÷åíèì º ïèòàííÿ âïëèâó ÏÄÂ-îáë³ãàö³é
íà ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèé ñòàí ïëàò-
íèê³â öüîãî ïîäàòêó, íå ðîçêðèòî îñîá-
ëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ öèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â â ïîë³òèö³ óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèì áîðãîì, ¿õ ì³ñöå â îá’ºêòí³é
ñòðóêòóð³ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî
ðèíêó.

Â ïåðøó ÷åðãó çàçíà÷èìî, ùî â ïî-
äàëüøîìó àíàë³çîâ³ ìè îáìåæóâàòèìå-
ìîñÿ âèêëþ÷íî ïðàêòèêîþ âèïóñêó
ÏÄÂ-îáë³ãàö³é ïðîòÿãîì 2010 ðîêó, à
òàêîæ âèõîäèòèìåìî ç òîãî, ùî âèïóñê
òàêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íåîáõ³-
äíî ðîçãëÿäàòè â ðîçð³ç³ ð³çíèõ ñêëà-
äîâèõ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè:
áåçïîñåðåäíüî ïîäàòêîâî¿, áþäæåòíî¿,
³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ³ ò.ï. Ïîä³áíà
áàãàòîãðàíí³ñòü çíà÷íî óñêëàäíþº

Ïðîòÿãîì óñüîãî ïåð³îäó ôóíêö³îíóâàííÿ ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü â
Óêðà¿í³ ñåðåä íàóêîâö³â òà ïðàêòèê³â íå ïðèïèíÿþòüñÿ ãîñòð³ äèñêóñ³¿ ÿê
ùîäî éîãî íåîáõ³äíîñò³ âçàãàë³, òàê ³ ñòîñîâíî êîíêðåòíèõ ìåõàí³çì³â àäì³í³-
ñòðóâàííÿ òà ñòÿãíåííÿ – çîêðåìà. Íå â îñòàííþ ÷åðãó, ïîä³áíà ïîëåì³êà
âèçíà÷àºòüñÿ ÷èñëåííèìè ïðîáëåìàìè, ùî âèíèêàþòü ó âçàºìîâ³äíîñèíàõ ïëàò-
íèê³â ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü òà äåðæàâè. Íàâ³òü äîì³íóþ÷à ðîëü ÏÄÂ ó
áþäæåòíèõ äîõîäàõ íå â çìîç³ «í³âåëþâàòè» çíà÷í³ ïðîãàëèíè â àäì³í³ñòðó-
âàíí³, ÿê³ ÷àñòî ñòàâëÿòü ôóíêö³îíóâàííÿ ÏÄÂ â çàëåæí³ñòü â³ä ñóòî
ñóá’ºêòèâíèõ ÷èííèê³â, ïîðîäæóþòü êîðóïö³þ, íåð³âíîì³ðí³ñòü ðîçïîä³ëó ïî-
äàòêîâîãî òÿãàðÿ ì³æ ð³çíèìè ïëàòíèêàìè, ³, íàñàìê³íåöü, ñòâîðþþòü ïåðåäó-
ìîâè äëÿ óõèëåííÿ â³ä ñïëàòè ïîäàòê³â.
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àíàë³ç, âèìàãàº, íà íàø ïîãëÿä, êîìï-
ëåêñíîãî ï³äõîäó äî îö³íêè ñó÷àñíîãî
ñòàíó òà ïåðñïåêòèâ ïîä³áíèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â.

ßê âæå ãîâîðèëîñÿ, ïåðøîïðè÷èíîþ
â³äíîâëåííÿ1  âèïóñêó  òàêèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â ñòàëà íåçäàòí³ñòü äåð-
æàâè íà ïåâíîìó åòàï³ âèêîíàòè âëàñí³
çîáîâ’ÿçàííÿ ïî â³äøêîäóâàííþ ïîäàò-
êó íà äîäàíó âàðò³ñòü ç áþäæåòó îêðå-
ìèì ïëàòíèêàì. Çíèæåííÿ ô³íàíñîâèõ
ìîæëèâîñòåé äåðæàâè áóëî íàñë³äêîì
ïîºäíàííÿ òåíäåíö³é çðîñòàííÿ ÏÄÂ,
çàÿâëåíîãî äî â³äøêîäóâàííÿ, ç³ çíà÷-
íèì ïîã³ðøåííÿì ó ñôåð³ íàïîâíåííÿ
áþäæåòó íà ïðîòÿç³ äðóãî¿ ïîëîâèíè
2008 ð. òà ïðîòÿãîì 2009 ðîêó. Íàî÷íî
öå ìîæíà ïðîäåìîíñòðóâàòè íàñòóïíè-
ìè äàíèìè (Ðèñ. 1).

Ïîð³âíÿííÿ íàâåäåíèõ íà Ðèñ. 1 äà-
íèõ ùîäî áþäæåòíîãî â³äøêîäóâàííÿ
ÏÄÂ â Óêðà¿í³ ç äàíèìè ïðî ñòàí äåð-
æàâíèõ ô³íàíñ³â çà âêàçàíèé ïåð³îä äàº
ìîæëèâ³ñòü âèä³ëèòè íàñòóïí³ îñîáëè-
âîñò³:

ïî-ïåðøå, ñàìå íà 2008-2009 ðð.
ïðèïàäàº íàéá³ëüøå çðîñòàííÿ
ñï³ââ³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî òà ãàðàí-
òîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó äî âàëîâîãî
âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó. Òàê, ÿêùî ó
2007 ðîö³ öåé ïîêàçíèê ñêëàâ 12,3 %,
òî âæå ó íàñòóïíîìó ðîö³ â³í çð³ñ äî
20,0 %, à ó 2009 ðîö³ áóâ çàô³êñîâàíèé
íà ð³âí³ 34,8 % [2]. Çðîçóì³ëî, ùî íà-
ðîùóâàííÿ áþäæåòíèõ ïðîáëåì
îá’ºêòèâíî çíèæóâàëî ìîæëèâîñò³ (à
â³äâåðòî îö³íþþ÷è, ³ áàæàííÿ) äåðæà-

1 Çâàæàþ÷è íà òîé ôàêò, ùî ³ñòîð³ÿ òàêèõ ³íñòðóìåíò³â â Óêðà¿í³ áóëà çàïî-
÷àòêîâàíà ó 2003-2004 ðð.

âè â³äøêîäîâóâàòè ñóìè ïîäàòêó íà
äîäàíó âàðò³ñòü;

ïî-äðóãå, ó âêàçàíîìó ïåð³îä³
â³äáóâàëîñÿ ³ çðîñòàííÿ äåô³öèòó äåð-
æàâíîãî áþäæåòó: ÿêùî ó 2008 ðîö³
éîãî çíà÷åííÿ ñêëàëî 12,5 ìëðä. ãðí.,
òî ó 2009 â³äáóëîñÿ çðîñòàííÿ äî ð³âíÿ
19,8 ìëðä. ãðí., àáî íà +7,3 ìëðä. ãðí.
(ð³âåíü áþäæåòíîãî äåô³öèòó äîñÿã ñòà-
íîì íà ê³íåöü ðîêó çíà÷åííÿ ó 2,18 %
â³ä ÂÂÏ).

Íåìîæëèâ³ñòü øâèäêîãî îçäîðîâëåí-
íÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â òà ðîçóì³ííÿ
äåñòðóêòèâíîãî âïëèâó íåâ³äøêîäóâàí-
íÿ ÏÄÂ ïëàòíèêàìè ÿê íà ïëàò³æíó
äèñöèïë³íó ïëàòíèê³â, òàê ³ íà ¿õ
ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèé ñòàí ôàêòè÷-
íî ñòèìóëþâàëè ð³øåííÿ ïðî íå-
îáõ³äí³ñòü âèïóñêó ÏÄÂ-îáë³ãàö³é ó
2010 ðîö³. Ðîçãëÿíåìî îêðåì³ ïðàâîâ³
àñïåêòè âêàçàíîãî ð³øåííÿ (Òàáë. 1).

 Äîïîâíþþ÷è íàâåäåí³ ó Òàáë. 1 õà-
ðàêòåðèñòèêè ïðîöåäóðè âèïóñêó òà
îá³ãó ÏÄÂ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³, ï³äêðåñ-
ëèìî, ùî Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿-
íè ïåðåäáà÷åíî îáìåæåííÿ íàñòóïíîãî
õàðàêòåðó:

1. Â³äøêîäóâàííÿ ò³ëüêè òèõ ñóì
ïîäàòêó íà  äîäàíó âàðò³ñòü,  ùî ó âñòà-
íîâëåíîìó â³ò÷èçíÿíèì çàêîíîäàâñòâîì
ïîðÿäêó çàäåêëàðîâàí³ ïëàòíèêîì
äî â³äøêîäóâàííÿ äî 1 òðàâíÿ 2010 ð.,
òà ï³äòâåðäæåí³ çà ðåçóëüòàòàìè
ïåðåâ³ðîê   òà   íå   â³äøêîäîâàí³   íà
äàòó íàáðàííÿ ÷èííîñò³ Çàêîíîì
Óêðà¿íè «Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óê-
ðà¿íè íà 2010 ð³ê». Çàóâàæèìî, ùî

Ðèñ. 1. Ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè áþäæåòíîãî â³äøêîäóâàííÿ ÏÄÂ â Óêðà¿í³
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè [1]
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³äåîëîã³ÿ ïîä³áíîãî îáìåæåííÿ áàçóâà-
ëàñÿ íà òîìó, ùî â ïîäàëüøîìó äåðæà-
âà àïð³îð³ íå ïåðåäáà÷àëà çíà÷íèõ ïðî-
áëåì ³ç â³äøêîäóâàííÿì ïîäàòêó íà
äîäàíó âàðò³ñòü, ùî ³ áóëî ï³äòâåðäæå-
íî ç ââåäåííÿì àâòîìàòè÷íîãî â³äøêî-
äóâàííÿ ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ Ïîäàòêîâîãî
êîäåêñó Óêðà¿íè.

2. Ñòîñîâíî ïëàòíèêà ïîðóøåíî
ñïðàâó ïðî óõèëåííÿ â³ä ñïëàòè ïî-
äàòê³â, àáî òàêà ñïðàâà ðîçãëÿäàºòüñÿ â
ñóä³ àáî ïðàâîîõîðîííèõ îðãàíàõ, àáî
ïðîâîäèòüñÿ àïåëÿö³éíå îñêàðæåííÿ
ñóäîâîãî ð³øåííÿ ïëàòíèêîì ïîäàòê³â.
Â³äïîâ³äíî, òàêèì ÷èíîì äåðæàâà ñòè-
ìóëþâàëà ïëàò³æíó äèñöèïë³íó ïëàò-
íèê³â ïîäàòê³â.

3. Â³äøêîäóâàííþ ÷åðåç îáë³ãàö³¿
ï³äëÿãàº ò³ëüêè ñóìà, ùî êðàòíà 1000,
³íøà ÷àñòèíà ï³äëÿãàº â³äøêîäóâàííþ

Òàáëèöÿ 1
Ðåãëàìåíòàö³ÿ óìîâ âèïóñêó òà îá³ãó ÏÄÂ îáë³ãàö³é

ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè [3]

¹
ï. ï.

 Ïàðàìåòðè Õàðàêòåðèñòèêà

1 Ñóá’ºêòè âèïóñêó Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè
Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè
Äåðæàâíà ïîäàòêîâà àäì³í³ñòðàö³ÿ Óêðà¿íè
Äåðæàâíå êàçíà÷åéñòâî Óêðà¿íè
Ï³äïðèºìñòâà-ïëàòíèêè ÏÄÂ

2 Ñôåðà ä³¿ ìåõàí³çìó
â³äøêîäóâàííÿ

Äî 1 òðàâíÿ 2010 ðîêó

3 Àãåíòè ç îôîðìëåííÿ
â³äøêîäóâàííÿ

Êîìåðö³éí³ áàíêè çà ïåðåë³êîì, ùî
çàòâåðäæåíèé Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè

4 Äæåðåëî îáñëóãîâóâàííÿ
òà ïîãàøåííÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â

Êîøòè Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè

5 Õàðàêòåðèñòèêà
îáë³ãàö³é

Ñåðåäíüîñòðîêîâ³ àìîðòèçàö³éí³ ÎÂÄÏ. Ñòðîê
îá³ãó – 5 ðîê³â. Íîì³íàë – 1000 ãðí.  Êóïîííèé
ïåð³îä – 6 ì³ñÿö³â. Ñòàâêà äîõ³äíîñò³ – 5,5 %.
Áåçäîêóìåíòàðíà ôîðìà.

ó çâè÷àéíîìó ïîðÿäêó. Òàêà íîðìà áóëà
ââåäåíà ÷åðåç çàô³êñîâàíèé íîì³íàë
ÎÂÄÏ-ÏÄÂ òà áóëà ñïðÿìîâàíà íà ïî-
ëåãøåííÿ ðîçðàõóíê³â.

Ïðîòÿãîì 2010 ðîêó Ì³í³ñòåðñòâîì
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè áóëî çä³éñíåíî ÷îòè-
ðè âèïóñêè ïîä³áíèõ îáë³ãàö³é, ¿õ îê-
ðåì³ ê³ëüê³ñí³ õàðàêòåðèñòèêè íàâåäåí³
íèæ÷å (äèâ Ðèñ. 2). Ïðîòå, íàâåäåí³
ïðàâîâ³ àñïåêòè âèïóñêó ÏÄÂ-îá-
ë³ãàö³é, à òàêîæ ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè
âèïóñêó  í³ÿêèì  ÷èíîì  íå  äàþòü
â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ ñòîñîâíî ðîë³ òà-
êèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÿê ó áþä-
æåòí³é ïîë³òèö³ äåðæàâè, òàê ³ ó ô³íàí-
ñîâî-ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ ïëàò-
íèê³â. Îêð³ì òîãî, âèíèêàº ïèòàííÿ ïðî
çíà÷åííÿ ÎÂÄÏ-ÏÄÂ â ñèñòåì³ ôàê-
òîð³â ãàðìîí³çàö³¿ ³íòåðåñ³â äåðæàâè òà
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ðèñ. 2. Ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè âèïóñêó ÏÄÂ-îáë³ãàö³é ó 2010 ðîö³
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè [4]
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ßê âèäíî  ç  äàíèõ  Ðèñ.  2,  âèïóñêè

îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçè-
êè äëÿ â³äøêîäóâàííÿ ïîäàòêó íà äî-
äàíó âàðò³ñòü çíà÷íî â³äð³çíÿëèñÿ îäèí
â³ä îäíîãî çà áàçîâèìè ê³ëüê³ñíèìè
ïàðàìåòðàìè – îáñÿãàìè âèïóñêó òà
ê³ëüê³ñòþ ï³äïðèºìñòâ, ùî áóëè âêëþ-
÷åí³ äî â³äïîâ³äíîãî ðåºñòðó. Â çàãàëü-
íîìó, ïðîòÿãîì 2010 ðîêó îáñÿã âèïóñ-
êó ñÿãíóâ 16,4 ìëðä. ãðí., à ê³ëüê³ñòü
çàëó÷åíèõ ó ïðîöåñ ï³äïðèºìñòâ ñêëà-
ëà 2489 îä.. Çàçíà÷èìî, ùî íà ïåðøèé
ïîãëÿä ê³ëüê³ñòü çàëó÷åíèõ ó ïðîöåñ
âèïóñêó ÎÂÄÏ-ÏÄÂ ï³äïðèºìñòâ íå-
çíà÷íà ïîð³âíÿíî ³ç çàãàëüíîþ
ê³ëüê³ñòþ çàðåºñòðîâàíèõ ïëàòíèê³â
ÏÄÂ (ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2010 ðîêó –
á³ëüøå 303 òèñ. ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþ-
âàííÿ), ç ³íøîãî, â³í òîðêíóâñÿ íàé-
á³ëüøèõ ïëàòíèê³â, çîêðåìà, ÿê³ ôîð-
ìóþòü åêñïîðòíèé ïîòåíö³àë Óêðà¿íè.

Çàçíà÷èìî, ùî â ö³ëîìó ìîæíà ãî-
âîðèòè ïðî ñêëàäíèé ïðè÷èíî-íàñë³äêî-
âèé çâ’ÿçîê ì³æ âèïóñêîì ÏÄÂ-îá-
ë³ãàö³é òà ñòàíîì îêðåìèõ ëàíîê ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè. Íà íàø ïîãëÿä,
ôîðìàë³çîâàíî, âïëèâ ÏÄÂ-îáë³ãàö³é íà
äåðæàâí³ ô³íàíñè òà ô³íàíñè
ï³äïðèºìñòâ ìîæíà çîáðàçèòè íàñòóï-
íèì ÷èíîì2  (ðèñ. 3).

Ïðîàíàë³çóºìî äåòàëüí³øå íàâåäåí³
ó Ðèñ. 3 êàíàëè âïëèâó ÏÄÂ-îáë³ãàö³é
íà ð³çí³ ð³âí³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ïðè
öüîìó, áàçîâèì êðèòåð³ºì äëÿ îö³íêè
îáåðåìî ñàìå óíèêíåííÿ êîíôë³êò³â
ì³æ äåðæàâîþ òà ñóá’ºêòàìè ï³äïðèº-
ìíèöòâà,  ìîæëèâ³ñòü äîñÿãíåííÿ ïåâ-
íîãî êîìïðîì³ñó â ïðîöåñ³ ñïëàòè ïî-
äàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü.

Â îö³íö³ âïëèâó ÏÄÂ-îáë³ãàö³é íà
çá³ëüøåííÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ, íà
íàø ïîãëÿä, íåîáõ³äíî âèõîäèòè ç íà-
ñòóïíîãî:

— çàãàëüíèé îáñÿã âèïóñêó îá-
ë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè
äëÿ â³äøêîäóâàííÿ ïîäàòêó íà äîäàíó
âàðò³ñòü ó ðîçì³ð³ 16,4 ìëðä. ãðí., ïðè
öüîìó, ïðèâåðòàº óâàãó íàñòóïíèé äî-
âîë³ ñèìïòîìàòè÷íèé ôàêò, ùî
á³ëüø³ñòü ïîêàçíèê³â äåðæàâíîãî áîð-
ãó, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ îðãàíàìè äåð-
æàâíî¿ âëàäè íå âðàõîâóþòü ö³º¿ öèô-
ðè. Òàê, ó Ð³÷íîìó çâ³ò³ Íàö³îíàëüíî-
ãî áàíêó Óêðà¿íè çà 2010 ð³ê ñòâåðä-
æóºòüñÿ,  ùî  ñòàíîì  íà  1  ñ³÷íÿ  2011
ðîêó äåô³öèò Çâåäåíîãî áþäæåòó áåç
âðàõóâàííÿ ÎÂÄÏ-ÏÄÂ ñêëàâ 48,2

2 Çàóâàæèìî, ùî òóò ìîâà éäå ñêîð³øå ïðî ïðîãíîçí³ òåíäåíö³¿

ìëðä. ãðí. Ïðîòå, ÿêùî âðàõóâàòè ö³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, òî ê³íöåâà öèô-
ðà äåô³öèòó Çâåäåíîãî áþäæåòó Óêðà¿-
íè çà âêàçàíèé ïåð³îä çðîñòå ìàéæå íà
òðåòèíó – äî 64,6 ìëðä. ãðí.

— íà íàø ïîãëÿä, ãîëîâí³ çàãðîçè
ÎÂÄÏ-ÏÄÂ äëÿ äåðæàâíèõ ñêîíöåíò-
ðîâàí³ íå â îáñÿãàõ âèïóñê³â, à, ñêîð³-
øå, â íåîáõ³äíîñò³ êîíöåíòðàö³¿ êîøò³â
äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ òà ïîãàøåííÿ òà-
êèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó 2011-
2015 ðð. – íàéá³ëüø íåáåçïå÷íîìó äëÿ
äåðæàâè ïåð³îä³ ç ïîãëÿäó áîðãîâîãî
íàâàíòàæåííÿ. Òàê, ï³êîâèé îáñÿã ïî-
ãàøåííÿ ïðèïàäàº íà 2011 òà 2013
ðîêè (òîä³ ÿê ñàìå ïðîòÿãîì öüîãî ïå-
ð³îäó ³ â³äáóâàþòüñÿ îá³ã ÏÄÂ-îá-
ë³ãàö³é) (Ðèñ. 4).

Ç  òî÷êè  çîðó  ïëàòíèê³â  ÏÄÂ,
â³äøêîäóâàííÿ äëÿ ÿêèõ â³äáóëîñÿ îá-
ë³ãàö³ÿìè, íà íàø ïîãëÿä, íåîáõ³äíî
çâåðíóòè óâàãó â ïåðøó ÷åðãó íà íà-
ñòóïí³ ìîìåíòè.

Âèïóñê ÎÂÄÏ-ÏÄÂ ç ïîãëÿäó êðè-
òåð³þ äîõîäíîñò³ ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ
íàâ³òü â³ä ³íøèõ îáë³ãàö³é, ùî åì³òî-
âàí³ äåðæàâîþ ó âêàçàíèé ïåð³îä, à òà-
êîæ â³ä äîõîäíîñò³ ³íøèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, ùî ïðÿìî çíèæóº åôåê-
òèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ (îñê³ëüêè íå ò³ëüêè â³äáó-
âàºòüñÿ ³ììîá³ë³çàö³ÿ êîøò³â, àëå é
ôîðìóþòüñÿ àêòèâè ç íåäîñòàòí³ì
ð³âíåì ïðèáóòêîâîñò³) (Ðèñ. 5).

Â ò³ì ñë³ä âèçíàòè, ùî íàâåäåí³ íà
Ðèñ. 5 äàí³ ñêëàäíî îö³íèòè ö³ëêîì
îäíîçíà÷íî. Ç îäíîãî áîêó, ÏÄÂ-ÎÂÄÏ
º íèçüêîäîõîäíèìè ô³íàíñîâèìè
³íñòðóìåíòàìè, ³, íàïðèêëàä, ÎÂÄÏ,
ùî âèêîðèñòîâóâàëèñÿ äëÿ çàëó÷åííÿ
ðåñóðñ³â äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óê-
ðà¿íè ìàëè äîõîäí³ñòü âèùó á³ëüøå í³æ
ó  2  ðàçè.  Ç  ³íøîãî,  ðåíòàáåëüí³ñòü
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ çà ðåçóëüòà-
òàìè 2010 ðîêó ñòàíîâèëà 4,0, ùî íèæ-
÷å äîõîäíîñò³ ÎÂÄÏ-ÏÄÂ íà 1,5 %,
ïðîòå, ïîêàçíèê ðåíòàáåëüíîñò³ íàäòî
äèôåðåíö³éîâàíèé çà ãàëóçÿìè, ùîá
ðîáèòè çàãàëüí³ àäåêâàòí³ âèñíîâêè.

Âàæëèâèì àñïåêòîì, ùî âêðàé ð³äêî
àíàë³çóºòüñÿ ó â³ò÷èçíÿí³é ë³òåðàòóð³
â  êîíòåêñò³  ÏÄÂ-îáë³ãàö³é,  º  ¿õ
ë³êâ³äí³ñòü, ùî ïðÿìî âïëèâàº íà
ë³êâ³äí³ñòü àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâ, à òà-
êîæ ôîðìóº äîâ³ðó ïëàòíèê³â äî öüîãî
âèäó â³äøêîäóâàííÿ. Ñë³ä âèçíàòè, ùî
éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî ï³äïðèºìñòâà-
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Ðèñ. 3. Ïîòåíö³éíèé âïëèâ âèïóñêó ÏÄÂ-îáë³ãàö³é
íà äåðæàâí³ ô³íàíñè òà ô³íàíñè ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì
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Äåðæàâí³
ô³íàíñè

Ô³íàíñè
ñóá’ºêò³â

ãîñïîäàðþâàííÿ

Çá³ëüøåííÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ
íà äåðæàâíèé áþäæåò ó

ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³

Ïîã³ðøåííÿ ïëàò³æíî¿ äèñöèïë³íè
ïëàòíèê³â ïîäàòê³â

²ììîá³ë³çàö³ÿ êîøò³â

Çíèæåííÿ ë³êâ³äíîñò³ àêòèâ³â

Çíèæåííÿ ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ àêòèâ³â

Çðîñòàííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò,
ïîâ’ÿçàíèõ ç ïîäàòêîâèì ìåíåäæìåíòîì

Ïîðóøåííÿ ïðèíöèïó íåéòðàëüíîñò³
â îïîäàòêóâàíí³

ïëàòíèêè ÏÄÂ òðèìàòèìóòü òàê³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè äî ¿õ ïîãàøåí-
íÿ º íàäçâè÷àéíî íèçüêîþ ç íàñòóï-
íèõ ïðè÷èí:

ïî-ïåðøå, â³äñóòí³ áóäü-ÿê³ íîð-
ìàòèâí³ îáìåæåííÿ íà âòîðèííèé îá³ã
òàêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â;

ïî-äðóãå, äëÿ á³ëüøîñò³ âëàñíèê³â
ÏÄÂ-ÎÂÄÏ çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâèõ

³íâåñòèö³é º íåïðîô³ëüíèì âèäîì ä³ÿëü-
íîñò³, ùî çíèæóº åôåêòèâí³ñòü îïå-
ðàö³é íà ³íøèõ íàïðÿìêàõ;

ïî-òðåòº, çíà÷íèé ð³âåíü ³ììîá³-
ë³çàö³¿ êîøò³â, ÿêèé õàðàêòåðíèé äëÿ
ìåõàí³çìó ÏÄÂ â Óêðà¿í³, çìóøóº
âëàñíèê³â òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â øóêà-
òè äæåðåëà ïîïîâíåííÿ ðåñóðñ³â â òîìó
÷èñë³ ³ ÷åðåç ¿õ ïðîäàæ.

Ðèñ. 4. Ïðîãíîçí³ çíà÷åííÿ âèòðàò äëÿ ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ
çà âíóòð³øí³ì áîðãîì Óêðà¿íè ó 2011-2017 ðð., ìëí. ãðí.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè [2]
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À Ðèñ. 5. Äîõîäí³ñòü îêðåìèõ âèä³â ÎÂÄÏ, äåïîçèò³â áàíê³â
òà ðåíòàáåëüí³ñòü îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ó 2010 ðîö³

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè [2], Íàö³î-
íàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè [6], Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè [8]
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Ðàçîì ç òèì, ïåðñïåêòèâè âòîðèííî-
ãî îá³ãó ÏÄÂ-îáë³ãàö³é äëÿ ¿õ ïåðâèí-
íèõ âëàñíèê³â âèãëÿäàþòü äîâîë³ áåç-
ïåðñïåêòèâíî. Òàê, ÎÂÄÏ íàéá³ëüø
àêòèâíî òîðãóþòüñÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó
á³ðæîâîìó ðèíêó – çà äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ
îáñÿã òîðã³â ó ñ³÷í³-æîâòí³ 2011 ðîêó
ñêëàâ 86,16 ìëðä. ãðí. (42,90% â³ä çà-
ãàëüíîãî îáñÿãó âèêîíàíèõ á³ðæîâèõ
êîíòðàêò³â (äîãîâîð³â) íà îðãàí³çàòîðàõ
òîðã³âë³ ó ñ³÷í³ – æîâòí³ 2011 ðîêó) [7].
Ðàçîì ç òèì, ïîòðåáà â ãðîøîâèõ êîø-
òàõ çìóøóº ï³äïðèºìñòâà ïðîäàâàòè òàê³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ç äèñêîíòîì ó
19-25 % (à ï³ä ÷àñ ïåðøî¿ ñïðîáè âèêî-
ðèñòàòè òàê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ó
2004 ðîö³ äèñêîíò ñêëàäàâ äî 50 %.)
Îêðåì³ áàíêè ïðîïîíóþòü âëàñíèêàì
ÏÄÂ-îáë³ãàö³é êðåäèòóâàííÿ ï³ä çàñòà-
âó òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òåðì³íîì íà 5
ðîê³â ï³ä 18-20 % ð³÷íèõ.

Ïðîàíàë³çóâàâøè ïèòàííÿ ïðî ì³ñöå
òà ðîëü ÏÄÂ-îáë³ãàö³é â ñèñòåì³ ôàê-
òîð³â ãàðìîí³çàö³¿ ³íòåðåñ³â äåðæàâè òà
ïëàòíèê³â ïîäàòê³â â Óêðà¿í³, çàçíà-
÷èìî íàñòóïíå:

1. Âèïóñê ÎÂÄÏ äëÿ â³äøêîäóâàííÿ
ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü ó 2010 â ö³ëî-
ìó ìàâ âèìóøåíèé õàðàêòåð ³ ïîÿñíþ-
âàâñÿ íåçàäîâ³ëüíèì ñòàíîì äåðæàâíèõ
ô³íàíñ³â òà íàêîïè÷åííÿì íåâ³äøêîäî-
âàíîãî ÏÄÂ ïðîòÿãîì 2008-2009 ðð. Áà-
çîâèì ôàêòîðîì äëÿ â³äïîâ³äíîãî ð³øåí-
íÿ ç áîêó äåðæàâè ñòàëî ðîçóì³ííÿ òîãî
ôàêòó, ùî ïîä³áí³ òåíäåíö³¿ íåñóòü çàã-
ðîçó ÿê â ðîçð³ç³ ô³íàíñ³â ï³äïðèºìñòâ
(ð³çêå ïîã³ðøåííÿ, íàñàìïåðåä, ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó åêñïîðòåð³â), òàê ³ ç ïîãëÿ-

äó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â (çíèæåííÿ ïëà-
ò³æíî¿ äèñöèïë³íè, óõèëåííÿ â³ä ñïëà-
òè ïîäàòê³â ³ ò.ï.).

2. Â ö³ëîìó, ñë³ä âèçíàòè, ùî âèêî-
ðèñòàííÿ ìåõàí³çìó ÎÂÄÏ äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü äåðæàâ³ äîñÿãíóòè ëèøå ïåâ-
íèõ  ëîêàëüíèõ  ö³ëåé,  íå  âèð³øóþ÷è
ïðîáëåìó â³äøêîäóâàííÿ ÏÄÂ â ö³ëî-
ìó. Ôàêòè÷íî ìîâà éäå ò³ëüêè ïðî
â³äòåðì³íóâàííÿ ñïëàòè â³äøêîäóâàí-
íÿ ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü ç 2010
ðîêó íà ïåð³îä 2011-2015 ðð. Ïðîòå,
ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ ôîðìóº íàäâèñîêèé
ð³âåíü çàëåæíîñò³ ðåàë³çîâàíîãî ìåõà-
í³çìó â³äøêîäóâàííÿ â³ä ñòàíó äåðæàâ-
íèõ ô³íàíñ³â ó âêàçàíîìó ïåð³îä³.

3. Äëÿ ï³äïðèºìñòâ-ïëàòíèê³â ÏÄÂ,
çàïðîïîíîâàíà ñõåìà º íåïðèâàáëèâîþ
ç ê³ëüêîõ ïðè÷èí: ïî-ïåðøå, âîíà ïðè-
çâîäèòü äî â³äâîë³êàííÿ ðåñóðñ³â ç³ ñôå-
ðè âèðîáíèöòâà ³ ïðàêòè÷íî ñòèìóëþº
âèíèêíåííÿ ¿õ äåô³öèòó; ïî-äðóãå,
âëàñíèêè îáë³ãàö³é â³ä ïîä³áíîãî âèäó
«êâàç³³íâåñòèö³é» îòðèìóþòü íèçüêó
äîõ³äí³ñòü, ÿêó íå ìîæíà çð³âíÿòè
íàâ³òü ç äîõ³äí³ñòü «çâè÷àéíèõ» ÎÂÄÏ;
ïî-òðåòº, íèçüêà ³íâåñòèö³éíà ÿê³ñòü
âêàçàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çíè-
æóº ¿õ ë³êâ³äí³ñòü, òîáòî ïîã³ðøóº ñòàí
àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâ-ïëàòíèê³â.

Â çàãàëüíîìó, ñë³ä âèçíàòè, ùî ðåà-
ë³çîâàíà â Óêðà¿í³ ñõåìà âèïóñêó ÎÂÄÏ-
ÏÄÂ çíèæóº ð³âåíü äîâ³ðè ì³æ äåðæà-
âîþ òà ïëàòíèêàìè, ñòèìóëþº çàãðîç-
ëèâ³ òåíäåíö³¿ äëÿ äåðæàâíîãî áþäæå-
òó, çìåíøóº åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³
â³ò÷èçíÿíèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ,
³, â³äïîâ³äíî, âîíà ïîòðåáóº ïåðåãëÿäó.
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