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НаЛОГ На ФИНаНСОВЫЕ ТРаНЗаКЦИИ
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Аннотация. Мазкур мақолада тижорат банклари фаолиятини солиққа тор�
тишдаги молиявий солиқлардан ҳисобланган молиявий транзакцияларга солиқ кўриб 
чиқилган. Тижорат банклари фаолиятини солиқлар воситасида тартибга солишда 
молиявий транзакцияларга солиқнинг (МТС) муҳим жиҳатлари таҳлил қилинган. 
Мақолада молиявий транзакцияларга солиқ қўлланиши бўйича олиб борилган назарий 
ва эмпирик тадқиқотлар натижалари баҳоланган. Мазкур солиқ қўлланишида юзага 
келадиган оқибатлар бўйича тегишли хулосалар шакллантирилган. 

Калит сўзлар: банклар, тартибга солиш, солиққа тортиш, молиявий солиқлар, 
молиявий транзакцияларга солиқ. 

Аннотация. В данной статье рассматривается налог на финансовые операции, 
который является одним из финансовых налогов при налогообложении деятельности 
коммерческих банков. Анализируются важные аспекты налога на финансовые операции 
в регулировании деятельности коммерческих банков посредством налогов. В статье 
оцениваются результаты теоретических и эмпирических исследований по применению 
налога к финансовым операциям. Сделаны соответствующие выводы о последствиях 
применения этого налога.

Ключевые слова: банки, регулирование, налогообложение, финансовые налоги, 
налог на финансовые транзакции.

Abstact. This article discusses the tax on ¿nancial transactions, which is one of the 
¿nancial taxes in the taxation of commercial banks. The article analyzes the important aspects 
of the tax on ¿nancial transactions in the regulation of the activities of commercial banks 
through taxes. The article evaluates the results of theoretical and empirical studies on the 
application of tax to ¿nancial transactions. Appropriate conclusions have been drawn about 
the consequences of the application of this tax.

Key words: banks, regulation, taxation, ¿nancial taxes, tax on ¿nancial transactions.
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КИРИШ

Молиɹвиɣ инқироз даврида ɣирик банклар активларини ɣўқотишлари ва муваф-�
фақиɹтсизликка учраши молиɹвиɣ сɟкторга зарба бўлди ва бу ўз навбатида рɟал иқ-�
тисодиётга зарар ɟтказди. Натижада, тизимли муҳим молиɹ институтларини молиɹвиɣ 
барқарорлигини тиклаш учун давлат сɟкторининг аралашуви катта ҳажмда амалга оши-�
рилган. Ушбу тадбирларнинг иқтисодиɣ, молиɹвиɣ харажатларини ва бу билан боғлиқ 
бўлган маɴнавиɣ рискни ортиши, ɣирик молиɹвиɣ институтларни муваффақиɹтсизли-�
гидан юзага кɟлиши кутилаётган муаммоларни камаɣтириш ва баратараф этиш бўɣича 
қўшимча чоралар кўриш зарурлигини билдиради. 

Шунга қарамасдан, ɣирик банклар билвосита солиқ тўловчилар суғурталаниши 
(давлат томонидан қўллаб-қувватланиши), ўз навбатида стратɟгик жиҳатдан аҳамиɹтли 
бўлмаган банкларга нисбатан арзон маблағлар жалб қилиниши, жуда катта ва мураккаб 
бўлмаган инқирозли ҳолатлар бўлиши мумкин. Бироқ, бу уларга рақобатдаги устун-�
ликни бɟради ва уларнинг ҳукмдорлигини ɹнада кучаɣтиради [1].

Инқирозга жавобан банк назорати бўɣича Базɟлɶ қўмитаси томонидан банклар ва 
банк тизими барқарорлигини оширишга қаратилган ислоҳатлар амалга оширилди. Бунда 
тизим учун муҳим бўлган банклар учун (G-SIBs) алоҳида капитал талаблари ўрнатил-
ди. Тавсиɹ қилинган қўшимча капитал миқдорини сақлаб туриши [2] ва ҳозирда асосиɣ 
эɴтибор банклар ва банк тизимининг умумиɣ ɣўқотишни ютиш қобилиɹти (GLAC) га 
қаратилган [3]. 

Аксариɹт иқтисодчи олимларнинг фикрига кўра, бугунги кунда банклар молиɹвиɣ 
барқарорлигини тартибга солиш бўɣича амалга оширилаётган ислоҳотларда бɟлгилан-
ган структуравиɣ ва норматив чоралар (фискал) солиқ солиш билан тўлдирилиши, шу-
нингдɟк, тартибга солиш ва солиққа тортиш ўртасидаги мутаносиблигини таɴминлашга 
ɣўналтирилиши лозим. Банк сɟкторини солиққа тортишдаги асосиɣ шаклдаги молиɹвиɣ 
солиқлардан бири молиɹвиɣ транзакциɹларга солиқ (МТС) ҳисобланади. 

АДАБИёТЛАР ШАРҲИ

Амалга ошириладиган молиɹвиɣ опɟрациɹлар туридан кɟлиб чиқиб, турли хилдаги 
солиқни ажратиб кўрсатиш мумкин: қимматли қоғозлар билан опɟрациɹларга солиқ; 
хорижиɣ валюталар билан опɟрациɹларга солиқ (Тобин солиғи); банк опɟрациɹларига 
солиқ; давлат божлари; капиталга солиқ (капитал ўсишидан олинадиган солиқ, ɹɴни 
қарз хажми ёки акциɹ ва облигациɹлар чиқариш) [4]. Keynes томонидан илгари сурилган 
молиɹвиɣ транзакциɹларни солиққа тортиш билан боғлиқ фикрлари бўɣича молиɹвиɣ 
инқироздан кɟɣин мунозаралар ɹнада кучаɣиб кɟтди. Унинг таɴкидлашича, ликвид мо-
лиɹвиɣ бозорларни ривожланиши тадбиркорларга капиталини кўпаɣтириш ва рискларни 
дивɟрсификациɹлаш имкониɹтини бɟради [5]. Бу эса жамиɹтни ɣирик масштабдаги ин-
вɟстицион лоɣиҳалар бўɣича мажбуриɹтларни ўзига олиш қобилиɹтини оширишга ёрдам 
бɟради. Бироқ, бунда асосиɣ эɴтибор фундамɟнтал эмас, қисқа муддатли лоɣиҳаларни 
жалб этишга қаратилади. Ўз навбатида, қисқа муддатли капиталдан фоɣда кɟлажакда 
нархлар нисбатини ўсишига боғлиқ бўлади, ɹɴни спɟкулɹциɹларга. Солиқни жориɣ этиш 
тарафдорларини фикрига кўра, солиқ юқори потɟнциал тушумга эга дɟб ҳисоблаɣди. 
Иқтисодиɣ нуқтаи назардан, молиɹвиɣ активлар билан опɟрациɹлар харажатларини 
ошиши, қаɣсики молиɹвиɣ бозорларни ўзгарувчанлиги ва пуфакчаларга таɴсирчанли-
гини оширадиган спɟкулɹтив ва тɟхник савдолар ҳажмини қисқартиради. Бу ҳолатларга 
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алоҳида эɴтибор қаратиш муҳимдир, чунки булар молиɹвиɣ сɟкторни бɟқарорлаштиради 
ва молиɹвиɣ инқирозларни сабабларидан бири бўлиши мумкин. Stiglitzнинг фикрига 
кўра, солиқ ахборот мавжуд бўлмаган савдо (noise trading) улушини қисқартириб, солиқ 
бозорни ахборот самарадорлигини ошириши лозим [6]. Davila томонидан мувозанатдаги 
молиɹвиɣ транзакциɹларга оптимал солиқ солиш учун (ɹɴни фаравонликни максимал-
лаштирувчи) рақобатли молиɹвиɣ бозорлар модɟли тавсиɹ этилган. У оптимал солиқ 
ставкасини ижобиɣ дɟб ҳисоблаɣди, чунки асосиɣ бўлмаган савдони қисқариши асосиɣ 
савдо ҳажмининг пасаɣишидан кўриладиган ɣўқотишлардан юқори фоɣда кɟлтиради 
[7]. Meyer, Wagener ва Weinhardtларнинг таɴкидлашича 0,2 фоизли ставкада солиқни 
қўлланиши, савдо ҳажмини 20 фоизга қисқартириши мумкин [8]. Шунингдɟк, Colliard 
ва Hoffmannлар томонидан солиқ ахборотлар самарадорлигини пасаɣтиришига олиб 
кɟлишини аниқлашган [9]. 

ТАДҚИҚОТ МЕТОДОЛОГИЯСИ

МТСнинг ижобиɣ ва салбиɣ жиҳатлари боғлиқ асосиɣ аргумɟнтлар ва мазкур солиқни 
жориɣ этишдаги муҳим жиҳатларининг назариɣ ҳамда амалиɣ масалалари кўриб чиқилган. 
Тадқиқотда қиёсиɣ таҳлил, монографик кузатувлар ва усулларидан фоɣдаланилган, мазкур 
солиқнинг молиɹвиɣ опɟрациɹларга таɴсири бўɣича олиб борилган назариɣ ва эмпирик 
таҳлиллар натижаси баҳоланган, банклар фаолиɹтини тартибга солишда қўлланиладиган 
солиқ мɟханизмларининг таҳлили амалга оширилган.

ТАҲЛИЛ ВА НАТИЖАЛАР

Кўриниб турибдики, мазкур солиқнинг қўлланишидан кўзланган мақсадга, ɹɴни 
турли хил спɟкулɹтив опɟрациɹлар ҳажмини қисқаришига ва даромадлар тушумини 
кўпаɣишига олиб кɟлиши мумкин. евро Комиссиɹ томонидан потɟнциал даромад ди-
пазони учун муҳокама қилинган иккита турли сцɟнариɣда солиқ базасини аниқлаш 
бўɣича вариантлар фарқланади. Биринчи вариантда, биржадаги акциɹлар, облигациɹ ва 
дɟривативлар билан опɟрациɹларни ҳамда биржадан ташқари инстурмɟнтлар савдосини 
солиққа тортиш (солиқ базаси акциɹлар ва облигациɹлар учун кɟлишувлар қиɣмати, дɟри-
вативлар учун шартномани шартли (ёки базавиɣ) қиɣмати) назарда тутилган. Молиɹвиɣ 
опɟрациɹларга солиқлардан маɴнавиɣ рискни коррɟктировка қилувчи инструмɟнт сифа-
тида қўлланиши мумкин ва бу эса молиɹвиɣ бозорларнинг барқарорлиги ва потɟнциал 
самарадорлигини оширади. МТС барча молиɹвиɣ опɟрациɹларга нисбатан, шу жумладан, 
бозорда амалга ошириладиган валюта, акциɹлар, облигациɹ, дɟривативлар ва бошқа мо-
лиɹвиɣ инструмɟнтлар билан амалга ошириладиган молиɹвиɣ опɟрациɹларга қўлланиши �
мумкин [140]. 

Шу сабабдан, мазкур солиқ нисбатан паст ставкаларда ундирилиб, базавиɣ активлар 
ва уларнинг ҳосилавиɣ инстурмɟнтларни савдоси билан боғлиқ ҳар бир опɟрациɹларга 
қўлланилади. 

Масалан, Франциɹда ва Италиɹда турли қимматли қоғозлар опɟрациɹларидан солиқ 
ундирилса, Вɟнгриɹда эса мазкур солиқ базасига банк трансфɟртлари ва пул маблағлари 
билан опɟрациɹлар киритилган (1-жадвал). 

европа Комиссиɹси томонидан қуɣидаги учта мақсадни кўзлаган холда еИ учун МТС 
тавсиɹ этилган. Биринчидан, молиɹвиɣ транзакциɹларга солиққа тортишдаги кўплаб ички 
ёндашувдан кɟлиб чиқиши мумкин бўлган, ɹгона бозорни парчаланишини олдини олиш 
ва рақобатни бузилишидан сақлаш, иккинчидан, моливиɣ сɟкторни давлат молиɹсига 
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адолатли ва муҳим бўлган хиссасини қўшиши, ниҳоɹт, молиɹвиɣ бозорлар самарадорлиги 
ёки рɟал иқтисодиётга хисса қўшмаɣдиган молиɹвиɣ опɟрациɹларга тўсқинлик қилиниши 
ва шу тариқа, кɟлгусида юз бɟрадиган молиɹвиɣ инқирозларни бартараф этишга ɣўнал-
тирилган тартибга солиш чора-тадбирларини тўлдирилади [11].

Бироқ, Антюшинанинг фикрига кўра, МТС битимлар қиɣматини ошишига ва 
инқирозни юзага кɟлишини баратараф этувчи чора ҳисобланмаслигини, чунки молиɹвиɣ 
инқирозни кɟлиб чиқишига асосан тузилмавиɣ крɟдит маҳсулотларини, биринчи навбат-
да, ипотɟка крɟдитлари асосидаги қарз мажбуриɹтлари таɴминланган облигациɹларни 
(Collaterised Debt Obligation, CDO) кɟнг тарқалиши, шунингдɟк, крɟдит дɟфолт своп 
(Credit Default Swap, CDS) бозорини қулаши сабаб бўлиб, бироқ бундаɣ транзакциɹлар 
глобал молиɹвиɣ инқирозни кɟлтириб чиқариш сабабларига кирмаɣди [12]. Бундан 
ташқари, еИ давлатлари ўртасида мазкур солиқни жориɣ қилиниши бўɣича асосиɣ 
қўллаб-қувватловчи Гɟрманиɹ ва Франциɹ давлати ҳукуматлари бўлиб, Буюк британиɹ ва 
Швɟциɹ давлатлари қарши фикрларини билдиришган. Буюк британиɹ ХВФ томонидан 
тавсиɹ этилган молиɹвиɣ институтлар фоɣдаси ва иш ҳақини умумиɣ суммасидан тўла-
надиган ва МТСга нисбатан кам тушум тушиши назарда тутилган молиɹвиɣ фаолиɹтга 
солиқни (МФС) жориɣ этишни фаол ёқлаб чиққан. Шунингдɟк, Швɟциɹда 1984 ɣилда 
жориɣ қилинган 1 фоизли акциɹларга солиқ бўɣича 1986 ɣилда солиқ ставкасини 2 фо-
изгача кўтарилиши акциɹлар баҳоси ва аɣланмасини (сотиш ҳажми 30 фоизга пасаɣиб, 
солиқдан қочиш мақсадида 11 турдаги тɟз сотиладиган акциɹларни 60 фоизни Лондонга 
кўчирилган) қисқартирган [13]. МТСнинг қамраб олиш имкониɹти масаласидан ташқари, 
солиқни қўлланиши доирасига нисбатан ɹшаш жоɣи приципи ёки эмиссиɹ принципи 
устун бўлиши кɟракми дɟган масала турибди. яшаш жоɣи принципига мувофиқ, МТС 
ҳудудида жоɣлашган молиɹ муассасалари томонидан амалга оширилган транзакциɹларга 
нисбатан мазкур солиқ қўлланилади. Агарда, ушбу обɴɟктлар МТС доирасида бўлмаса 
ҳам, эмиссиɹ приципида Буюк британиɹдаги гɟрб ɣиғими ёки Франциɹ ва Италиɹдаги 

� Фрɚнция�  Солиқ ɛɚзɚси вɚ стɚвкɚси: бɨɡɨɪ ɤɚɩɢɬɚɥɥɚɲɭɜɢ 1 ɦɥɪɞ. ɟɜɪɨɞɚɧ ɸԕɨɪɢ ɪɟ-
� ɚвгуст 2012 ɡɢɞɟɧɬ ɤɨɦɩɚɧɢɹɥɚɪɧɢɧɝ ɚɤɰɢɹɥɚɪ ɫɚɜɞɨɫɢɝɚ – 0,3% ɫɬɚɜɤɚɞɚ; ɤɪɟɞɢɬ ɞɟɮɨɥɬ 

ɫɜɨɩ (cds) ɜɚ эɥɟɤɬɪɨɧ ɫɚɜɞɨ ɨɩɟɪɚɰɢɹɥɚɪɢɝɚ (hLgK-fUHquHQF\ tUDGLQg) – �
0,01 % ɫɬɚɜɤɚɞɚ.

� � Солиқ чегирмɚлɚри: ɦɨɥɢɹɜɢɣ ɜɚ ɩɪɭɞɟɧɰɢɚɥ бɨɲԕɚɪɢɲ ɦɚԕɫɚɞɥɚɪɢ ɭɱɭɧ 
ɚɦɚɥɝɚ ɨɲɢɪɢɥɚɞɢɝɚɧ ԕɢɦɦɚɬɥɢ ԕɨԑɨɡɥɚɪ ɨɩɟɪɚɰɢɹɥɚɪɢ.

� Итɚлия Солиқ ɛɚзɚси вɚ стɚвкɚси: ɚɤɰɢɹɥɚɪ – 0,1% ɫɬɚɜɤɚɞɚ; бɢɪɠɚɞɚɧ ɬɚɲԕɚɪɢ ɚɤ-
� янвɚр 2013  ɰɢɹɥɚɪ ɫɚɜɞɨɫɢɝɚ – 0,2 % ɫɬɚɜɤɚɞɚ;  ɞɟɪɢɜɚɬɢɜɥɚɪ ɜɚ эɥɟɤɬɪɨɧ ɫɚɜɞɨ ɨɩɟɪɚ�

ɰɢɹɥɚɪɢ – 0,02% ɫɬɚɜɤɚɞɚ.
� � Солиқ чегирмɚлɚри: бɨɡɨɪɧɢ ɲɚɤɥɥɚɧɬɢɪɢɲ ɜɚ ɥɢɤɜɢɞɥɢɤɧɢ ɬɚɴɦɢɧɥɚɲ  

ɦɚԕɫɚɞɥɚɪɢɞɚɝɢ ԕɢɦɦɚɬɥɢ ԕɨԑɨɡɥɚɪ ɨɩɟɪɚɰɢɹɥɚɪɢ.
� Венгрия� Солиқ ɛɚзɚси вɚ стɚвкɚси: бɚɧɤ ɬɪɚɧɫɮɟɪɬɥɚɪɢ, ɬўɥɨɜɥɚɪ – 0,3% ɫɬɚɜɤɚɞɚ;
� янвɚр 2013 ɬўԑɪɢɞɚɧ-ɬўԑɪɢ ԕɚɪɡɥɚɪ, ɞɟɩɨɡɢɬɥɚɪ, ԟɢɫɨб-ɪɚԕɚɦɞɚɧ ɩɭɥ ɟɱɢб ɨɥɢɲ – 0,6% 

ɫɬɚɜɤɚɞɚ.
� � Солиқ чегирмɚлɚри: бɢɪ бɚɧɤ ɢɱɢɞɚɝɢ ɩɭɥ ўɬɤɚɡɦɚɥɚɪɢ, бɢɪ ɤɨɦɩɚɧɢɹɝɚ ɬɟ�

ɝɢɲɥɢ ԟɢɫɨб-ɜɚɪɚԕɥɚɪɢɞɚ ɩɭɥ ɦɚбɥɚԑɥɚɪɢɧɢ ɬўɩɥɚɧɢɲɢ, бɢɪ ɲɚɯɫɝɚ ɬɟɝɢɲɥɢ 
бўɥɝɚɧ ɠɨɪɢɣ ɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧ ԟɢɫɨб ɜɚɪɚԕɥɚɪɢ ўɪɬɚɫɢɞɚɝɢ ɨɩɟɪɚɰɢɹɥɚɪ.

1 - ж а д в а л
ЕИнинг ɚйрим мɚмлɚкɚтлɚрдɚги МТСни қʆллɚниɲи тʆғрисидɚги мɚɴлумот�

1[11] асосида тадқиқотчи томонидан тузилган.
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МТС ларга каби, МТС ҳудудидаги молиɹвиɣ муассасалар томонидан чиқарилган активлар 
билан опɟрациɹларга қўлланилади. 

Шу билан бирга, бир қатор иқтисодчи олимларнинг фикрича, МТС молиɹ бозорида 
кɟнг қўлланиши банклараро молиɹлаштириш ва марказиɣ банкнинг пул-крɟдит сиёсатини 
амалга ошириш учун фоɣдаланадиган рɟпо бозорига зарар кɟлтириши мумкинлигини 
ҳисобга олган ҳолда амалга оширилган ушбу молиɹвиɣ опɟрациɹларга солиқ солинмас-
лиги лозим.

ХУЛОСА ВА ТАКЛИФЛАР

Юқоридаги таҳлилларда асосан МТСнинг ижобиɣ ва салбиɣ жиҳатлари боғлиқ асосиɣ 
аргумɟнтлар ва мазкур солиқни жориɣ этишдаги аɣрим муҳим амалиɣ масалалар кўриб 
чиқилган. Мазкур солиқ спɟкулɹтив савдолар ва тɟбранувчаликни камаɣтириши юзасидан 
нисбатан кам далиллар мавжуд бўлиб, бир қатор тадқиқотларнинг натижасида МТС бозор 
ҳажмини камаɣтириши, тɟбранувчанлик ва спрɟдларни ошириши хусусидаги хулосалар 
шакллантирилган. МТС молиɹ бозорида кɟнг қўлланиши банклараро молиɹлаштириш 
ва марказиɣ банкнинг пул-крɟдит сиёсатини амалга ошириш учун фоɣдаланадиган рɟпо 
бозорига зарар кɟлтириши мумкин.

Бундан ташқари, МТСнинг ишлаб чиқиш ва самарадорлиги боғлиқ муаммолар кути-
лаётган солиқ тушумларининг чɟклаши мумкин. Шу сабабдан, МТСнинг қаɣсидир шакли-
ни жориɣ этиш имкониɹтларини кўриб чиқишда, аввало уларнинг салбиɣ оқибатлари ва 
амалга ошириш билан боғлиқ муаммоларни ҳисобга олиш лозим. 
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