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 В статье предлагается метод оценки эффективности налоговых льгот, который предпо-
лагает использование панельных регрессий. Автор анализирует преимущества и недостатки 
предлагаемого подхода, а также подходов, которые наиболее распространены в современной 
академической литературе. В результате проведенных оценок моделей автор приходит к 
выводу об общей неэффективности предоставляемых налоговых льгот в Украине, более 
того, на некоторые параметры экономической активности налоговые льготы осуществляют 
дестимулирующее влияние. 
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Понятие эффективности является одним 
из центральных в экономике. Предметом 
экономики, как известно, является эффек-
тивное использование ограниченных ре-
сурсов для максимального удовлетворения 
потребностей потребителя. По свидетель-
ству Ричарда и Пегги Масгрейв, проблема 
эффективности в экономике и публичных 
финансах была бы простой, если бы суще-
ствовал только один потребитель [3]. Он бы 
мог исследовать доступные ему ресурсы и 
технологии для преобразования этих ресур-
сов в блага. Зная свои предпочтения, он мог 
бы перейти к производству так и в таком 
ассортименте, который бы удовлетворял 
его потребности. В этом случае он действо-
вал бы эффективно. Но в реальном мире все 
гораздо сложнее. Экономический процесс 
затрагивает интересы не одного, а многих 
потребителей и различные результаты от-
личаются своими перераспределительными 
последствиями. 

Обычно экономисты переходят к более 
узкому и формализованному определению 

эффективности, для того чтобы получить 
возможность выводить расчетные показа-
тели эффективности. Одним из таких под-
ходов является понятие «эффективности 
по Парето», согласно которому существу-
ющий экономическое положение является 
эффективным, если в его условиях улучше-
ния состояния одного агента ухудшает со-
стояние других. Такой подход причастен к 
системам распределения благ, однако в при-
кладных исследованиях его трудно приме-
нить к системе публичных финансов. Дело 
в том, что в экономике теоретически может 
формироваться целый ряд эффективных по 
Парето состояний, но только одно из них 
будет оптимальным. Поэтому, кроме вопро-
са определения эффективности, путей ее 
достижения, возникает также вопрос кри-
териев оптимальности и возникает главная 
задача – найти оптимальную, эффективную 
по Парето систему распределения.

 Рассмотрим конкретно налогово-бюд-
жетные рычаги стимулирования экономи-
ки. Бюджет является двусторонним финан-
совым планом со стороной доходов (вклю-
чающий налоговые рычаги) и стороной 
расходов (что включает бюджетные рычаги 
стимулирования экономики). Система пу-
бличных финансов выступает тем распре-
делительным механизмом, который «ухуд-
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шает» состояние одних экономических 
агентов через уплату налогов и других обя-
зательных платежей и «улучшает» состоя-
ние других через бюджетные трансферты 
и финансирование. Однако здесь возникает 
проблема критерия оптимальности, необхо-
димо выяснить относительно чего система 
является эффективной или неэффективной. 
Если на субъективном уровне спросить на-
логоплательщиков о том, ухудшилось ли 
их положение после уплаты налогов, то, 
наверное, в большинстве случаев получим 
утвердительный ответ, при этом положение 
потребителей публичных благ улучшается. 
Однако назвать такую систему эффектив-
ной вряд ли можно, поскольку критерии 
эффективности Парето ей имманентно при-
сущи. 

По-другому встает проблема, когда нам 
необходимо максимизировать или миними-
зировать определенный показатель, тогда 
мы должны ответить на вопрос, какими 
должны быть параметры эффективной 
перераспределительной системы при оп-
тимальном целевом критерии. С введением 
понятия целевого критерия возникает еще 
ряд вопросов. Во-первых, в отношении ка-
кого критерия система должна быть эффек-
тивной? Таким критерием можно рассма-
тривать ВВП, уровень производства, уро-
вень занятости и т. д. Вопрос заключается 
в том, действительно ли эти показатели от-
ражают уровень улучшения состояния каж-
дого индивида. Другой проблемой является 
мультикритериальность, например, можно 
найти параметры системы распределения 
для максимального уровня занятости, но 
если критерием для оптимизации мы возь-
мем инфляцию, полученные ранее характе-
ристики не будут срабатывать. Происходит 
это из-за того, что оптимизированные кри-
терии, кроме того, что испытывают различ-
ное влияние распределительной системы, 
также влияют друг на друга.

Учитывая трудности практической ре-
ализации концепции эффективности по 
Парето, в современных экономических ис-

следованиях эффективность фискальной 
политики измеряется через предельные по-
тери и выгоды для того или иного целевого 
показателя, возникающие в процессе дей-
ствия налогово-бюджетных рычагов. Фи-
скальную политику можно считать эффек-
тивной, если предельные выгоды превыша-
ют предельные потери, соответственно сте-
пень эффективности фискальной политики 
определяется разницей в предельных по-
казателях. При этом учитывается не толь-
ко прямое влияние фискальных рычагов на 
целевой показатель, но и мультипликаторы 
косвенного воздействия через монетарные 
и социально-экономические факторы.

Методы оценки эффективности нало-
гово-бюджетных рычагов основном бази-
руются на измерении фискальных мульти-
пликаторов в более или менее упрощенной 
форме. В разных вариациях и специфика-
циях подходы к подобным оценкам можно 
разделить на три вида: анализ выгод и по-
терь (benefit-cost analysis), анализ на базе 
векторно-авторегрессионых моделей (VAR, 
SVAR) и динамических моделей общего 
равновесия (dynamic general equilibrium 
models). Переменными, обозначающими 
налогово-бюджетные рычаги стимулиро-
вания экономики, обычно являются нало-
говые поступления, объем бюджетных рас-
ходов, объем дефицитного финансирования 
экономики и т. д.

Основные подходы к анализу эффек-
тивности налоговых льгот насчитывают 
десятки методов, базирующихся на раз-
личных предположениях логического и 
статистического характера. В данной ста-
тье мы хотим внести свой вклад в данную 
научную полемику, предложив оригиналь-
ный подход к оценке эффектов налоговых 
льгот на различные параметры экономиче-
ской деятельности. 

Стандартные статистические методы 
имеют ряд недостатков, избавиться от ко-
торых довольно трудно. Так, например про-
стые линейные регрессии, должны выявить 
влияние налогов на экономику страдают от 
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проблем идентификации и ограниченно-
сти. Проблема идентификации заключается 
в том, что мы не можем в рамках простой 
модели выявить влияние дискреционно-
го решения правительства о введении той 
или иной льготы. Отсюда возникает про-
блема эндогенности в модели, когда нель-
зя однозначно утверждать, что колебания 
налоговых поступлений влияют на эконо-
мическую динамику (выраженную через 
уровень ВВП, например), а не изменения 
экономики влияют на налоговые посту-
пления. Ограниченность таких моделей 
заключается в том, что невозможно учесть 
шоки в переменных, которые находятся вне 
модели, но сильно влияют на структуру и 
динамику экономических изменений. На-
пример, при анализе влияния фискальной 
политики необходимо учитывать измене-
ния в монетарной политике и т. д. Все это 
порождает необходимость использования 
комплексных динамических моделей, ко-
торые позволяют смягчить проблему эн-
догенности и пытаются описать комплекс 
экономических связей. 

Популярным классом моделей такого 
типа является VAR-модели и SVAR-подход 
соответственно. В украинской академиче-
ской литературе есть ряд удачных иссле-
дований с использованием данного под-
хода [2, 4]. Однако в украинских реалиях 
для исследования налоговых льгот данный 
подход не является оптимальным. Системы 
динамических уравнений требуют боль-
шого количества информации, поскольку, 
во-первых, в них включается много пере-
менных с разным количеством лагов, во-
вторых, для проведения ряда тестов также 
требуется большой набор информации. 
Если при исследовании экономических 
процессов в Украине ориентироваться на 
квартальные данные, то объем «полезной» 
информации будет составлять 60–70 на-
блюдений, что недостаточно для получения 
эффективных несмещенных оценок. Ис-
пользование месячных данных вызывает 
ряд статистических проблем, к тому же ме-

сячные данные не всегда доступны. В слу-
чае данных о предоставлении налоговых 
льгот ситуация является еще менее благо-
приятной для использования таких моде-
лей, так как статистические данные доступ-
ны за последние 6–7 лет. Современные пе-
редовые исследования в области экономики 
предлагают в таких случаях использовать 
VAR-модели с «байесовыми оценкам», од-
нако алгоритмы получения таких оценок 
достаточно сложны, а процедуры тестиро-
вания таких моделей на достоверность во 
многом не сформированы. 

В данной статье мы предлагаем под-
ход на основе динамических панельных 
регрессий, который активно используется 
в микроэкономике и применяется к менее 
агрегированных данных. Динамические 
панельные регрессии имеют одно большое 
преимущество перед простой регрессией 
и системами векторно-авторегрессионых 
уравнений – при относительно коротком 
временном горизонте наблюдений они по-
зволяют получить большое количество на-
блюдений через привлечение к расчетам 
микроданных. В прикладных исследовани-
ях в качестве микроданных используются 
результаты обследований домохозяйств или 
предприятий в течение нескольких лет. В 
случае исследования влияния льгот на эко-
номику Украины использование динамиче-
ской модели панельной регрессии снимает 
проблему достаточности степеней свободы, 
однако оставляет проблему эндогенности, 
которая, впрочем, присуща всем динамиче-
ским моделям. В нашем исследовании про-
блему эндогенности мы попробуем решить 
путем использования специальных методов 
оценки параметров моделей. 

Панельные регрессии уже использо-
вались в исследованиях, посвященных 
фискальной политике. Так, новейшим и, 
наверное, наиболее выразительным иссле-
дованием в этом направлении является ра-
бота Эми Накамуры и Иона Стеинсона [7], 
где панельные данные по регионам США 
используются для анализа влияния бюд-
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жетных расходов на темпы экономического 
роста. 

В данной статье нами будет исполь-
зовано несколько иной подход. Данные о 
предоставленных льготах и результатах 
предпринимательской деятельности на 
уровне предприятий содержатся в раз-
личных формах налоговой отчетности, 
предоставляемой в основном в бумажном 
виде. Это делает сверхсложной задачу си-
стематизации и анализа этих микродан-
ных. Показатели предоставления налого-
вых льгот на уровне регионов Украины 
существуют, но доступ к ним весьма огра-
ничен, поэтому мы решили использовать 
отраслевые данные о предоставлении на-
логовых льгот и результатов хозяйствен-
ной деятельности. Доступ к этим данным 
был получен. 

Для оценки эффективности налоговых 
льгот нами были использованы данные за 
2005–2010 гг. для следующих видов эко-
номической деятельности (согласно КВЭД 
2005): 

• сельское хозяйство, охота и связан-
ные с ними услуги;

• лесное хозяйство и связанные с ним 
услуги;

• рыболовство, рыбоводство;
• добыча угля, лигнита и торфа;
• добыча углеводородов и связанные с 

ним услуги;
• другие отрасли добывающей про-

мышленности;
• производство пищевых продуктов, 

напитков и табачных изделий;
• текстильное производство и произ-

водство одежды, меха и изделий из 
меха;

• обработка древесины и производ-
ство изделий из древесины, кроме 
мебели;

• целлюлозно-бумажное производство 
и издательская деятельность;

• производство кокса, продуктов не-
фтепереработки и ядерных матери-
алов;

• химическое производство;
• производство резиновых и пласт-

массовых изделий;
• производство другой неметалличе-

ской продукции;
• металлургическое производство и 

производство готовых металличе-
ских изделий;

• производство машин и оборудования;
• производство и распределение элек-

троэнергии, газа и воды;
• строительство;
• торговля, ремонт автомобилей, бы-

товых изделий и предметов личного 
потребления;

• деятельность гостиниц и ресторанов;
• деятельность почты и связи;
• финансовая деятельность;
• операции с недвижимым имуще-

ством, аренда, инжиниринг и предо-
ставление услуг предпринимателям;

• другие виды экономической дея-
тельности.

В качестве переменных, анализируемых 
нами предлагаются: сумма потерь бюдже-
та вследствие льготного налогообложения 
(ben); прибыль от обычной деятельности 
до налогообложения (p); общий объем экс-
порта (e); общий объем импорта (i); фонд 
оплаты труда штатных работников (w); 
количество штатных работников предпри-
ятий (empl); объем реализованной продук-
ции (работ, услуг) (o); уплаченные налоги 
(t); инвестиции в основной капитал (inv); 
изменение мировой конъюнктуры рынка 
(word). 

Использование панельной структуры 
данных позволило нам получить 150 на-
блюдений, что является достаточно боль-
шой выборкой данных для макроэконо-
мической статистики. Из приведенного 
перечня переменных понятно, что мы за-
интересованы в оценке коэффициента вли-
яния суммы потерь бюджета вследствие 
льготного налогообложения на остальные 
показатели. Для этого мы поочередно по-
строили набор панельных регрессий, в 
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которых зависимой переменной выступал 
один из показателей, относительно которо-
го мы хотим оценить эффективность нало-
говых льгот. При этом остальные показате-
ли входили в каждую следующую регрес-
сию в качестве объясняющих переменных. 
Таким образом, единственными перемен-
ными, постоянно выполняющими роль 
объясняющих, были сумма потерь бюдже-
та вследствие льготного налогообложения 
(поскольку именно коэффициент при этой 
переменной интересует нас больше всего) 
и изменение мировой конъюнктуры рын-
ка. Последняя переменная была введена 
в анализ для контроля модели на условия 
торговли на внешних рынках, поскольку 
экономика Украины является открытой 
и весьма чувствительной к колебаниям 
спроса и предложения на международных 
рынках, особенно в отношении сырьевых 
товаров. Показатель изменения мировой 
конъюнктуры рынка был построен нами 
на основе индексов цен в соответствую-
щих секторах экономики по данным Евро-
стата [6]. Таким образом, данный показа-
тель указывает на изменение мировых цен 
в каждом из исследуемых секторов эко-
номики. Все данные были переведены в 
цены 2007 г. для элиминации влияния цен 
на исследуемые процессы и переведены в 
логарифмическую форму для получения 
коэффициентов эластичности. 

При построении панельных регрессий 
первоочередной проблемой исследователя 
есть выбор между моделями с фиксирован-
ным и случайным эффектом (fixed effects, 
random effects). Данный выбор обусловлен 
тем, что модель панельной регрессии мо-
жет быть представлена двумя способами: 

 ε'
it it i ity X b a ,= + +  (1)

ε'
it it it it it ity X b u , u a .= + = +                 (2)

В случае модели с фиксированным эф-
фектом (1) свободный член ai принимает 
разные значения для каждого объекта вы-
борки. Смысл ai состоит в том, чтобы отраз-
ить влияние пропущенных или ненаблюда-

емых переменных, которые характеризуют 
индивидуальные особенности исследуе-
мых объектов и не меняются со временем. 
Например, при изучении панели отраслей 
экономики такой переменной может быть 
производительность труда. 

Для модели со случайным эффектом (2) 
смысл ai, также как и в предыдущем слу-
чае, состоит в том, чтобы отразить влияние 
пропущенных или ненаблюдаемых пере-
менных, характеризующих индивидуаль-
ные особенности исследуемых объектов. 
Но теперь эти индивидуальные различия 
носят случайный характер, в среднем ни-
велируются, и их теоретические дисперсии 
предусматриваются одинаковым для всех 
объектов выборки [5]. 

Кроме разницы в трактовке свободного 
члена, модели также отличаются методами 
оценки коэффициентов. Модель с фикси-
рованными эффектами допускает эндоген-
нисть данных, то есть коэффициенты рас-
считываются в условиях, когда '

itX  коррели-
рованно с ai. Модель со случайными эффек-
тами, в свою очередь, предусматривает ну-
левую корреляцию между погрешностью и 
объясняющей переменной (экзогеннисть), 
что является достаточно сильным предпо-
ложением. Ослабление условий экзогенно-
сти переменных в модели с фиксированны-
ми эффектами ведет к тому, что рассчитан-
ные коэффициенты являются консистент-
ными, но неэффективными. Это означает, 
что вариация коэффициентов при данном 
методе расчета не является минимальной, 
поэтому мы можем сделать ошибки при 
анализе их статистической значимости. 
Так происходит потому, что модель с фик-
сированным эффектом использует не всю 
вариацию, которая содержится в данных, 
а лишь ту ее часть, что содержится отдель-
ными объектами внутри временных рядов. 
Вариация между объектами игнорируется. 
Таким образом, модель не предоставляет 
возможности анализировать влияние фак-
торов, которые не изменяются во времени 
(пол, раса и т. д.), так как их внутренняя ва-
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риация нулевая, а «межобъектная» игнори-
руется. В свою очередь, модель со случай-
ным эффектом учитывает всю вариацию 
данных и производит эффективные оценки, 
однако они могут быть смещенными при 
значительной корреляции погрешности и 
объясняющих переменных. При выборе 
между двумя типами моделей исследова-
тель встает перед выбором несмещенности 
оценок и их эффективностью. Использова-
ние определенного типа модели обуслов-
ливается априорными предположениями 
исследователя об эндогенности данных и 
результатам специальных тестов. 

В нашем случае нецелесообразным яв-
ляется считать все переменные экзоген-
ными, потому что исследуемые процессы 
очень связанными как между собой, так 
и с латентным фактором, входит в со-
став компоненты ai из уравнений (1) и (2). 
Единственной строго экзогенной перемен-
ной мы будем считать изменение мировой 
конъюнктуры рынка, которая является при-
чиной изменений в украинской экономике 
по определению. Учитывая возможные 
проблемы со смещением оценок панельной 
регрессии из-за эндогенности факторов мы 
склоняемся к использованию модели с фик-
сированными эффектами. Это, как уже от-
мечалось, скорректирует коэффициенты на 
возможную корреляцию между объясняю-

щими переменными ( '
itX ) и свободным чле-

ном (ai). При этом мы можем утверждать, 
что потеря эффективности оценок должна 
быть минимальной – в нашей модели нет 
показателей, которые являются постоян-
ными во времени, поэтому мы их не упу-
стим при использовании данного подхода. 
Поскольку мы имеем дело с эндогенными 
переменными, нам также необходимо кор-
ректировать коэффициенты на возможную 

корреляцию между '
itX  и itε  – уникальной 

погрешностью, что можно сделать путем 
использования инструментальных пере-
менных. Использование модели с фикси-
рованным эффектом кроме чисто техниче-

ских имеет также и теоретические основы, 
поскольку, включая фиксированный эффект 
мы предполагаем наличие специфического 
тренда развития каждой из отраслей эконо-
мики, что является весьма вероятным. 

Как следует из вышесказанного, на 
первом этапе расчетов нами были оценены 
панельные регрессии с фиксированными 
эффектами с использованием инструмен-
тальных переменных для каждого из по-
казателей, в отношении которых можно 
оценивать эффективность льгот (прибыль 
от обычной деятельности до налогообложе-
ния; общий объем экспорта; общий объем 
импорта; фонд оплаты труда штатных ра-
ботников; количество штатных работников 
предприятий; объем реализованной про-
дукции (работ, услуг); уплаченные налоги; 
инвестиции в основной капитал). Следую-
щим этапом расчетов должна быть оценка 
влияния налоговых льгот на виды экономи-
ческой деятельности с различными времен-
ными лагами, так как маловероятно то, что 
предоставление льгот дает эффект в теку-
щем году. Введение лаговых переменных в 
модель несет с собой также проблему эн-
догенности, которую можно решить путем 
применения алгоритма Ареллано – Бовера 
(Arellano – Bover). Следовательно, для ана-
лиза эффектов налоговых льгот через опре-
деленный промежуток времени нами также 
были построены и оценены через соответ-
ствующий алгоритм панельные регрессии, 
куда входили объясняющие переменные с 
лагом в один и два года. Имеющееся коли-
чество наблюдений не позволяет проанали-
зировать большие лаги.

Мы не приводим в данной статье все 
расчеты, так как они довольно громоздки, 
но результаты могут быть предоставлены 
автором при запросе со стороны заинте-
ресованных лиц. Для каждой переменной, 
относительно которой исследуется влия-
ние налоговых льгот, было построено три 
регрессии – панельная регрессия с фикси-
рованными эффектами с использованием 
инструментальных переменных, панель-
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ные регрессии, оцененные по алгоритму 
Ареллано – Бовера с одним и двумя лагами 
объясняющих переменных. Таким образом, 
нами было построено 24 панельные регрес-
сии. Наш наибольший интерес вызывают 
коэффициенты при переменной бюджет-
ных потерь от предоставления налоговых 
льгот (ben), которые должны свидетель-
ствовать об эффективности предоставле-
ния последних в случае, если полученный 
коэффициент эластичности больше едини-
цы; об их неэффективности, в случае, если 
коэффициент является ниже единицы или 
статистически не отличающимся от нуля; 
о негативных последствиях, если модели 
производят отрицательные коэффициенты. 
Обобщенная информация о полученных 
коэффициентах эластичности приведена в 
табл. 1. 

Анализ полученных коэффициентов ве-
дет к довольно неутешительным выводам. 
Увеличение потерь бюджета от предостав-
ления налоговых льгот не имело положи-
тельного эффекта на экономическую актив-
ность в исследуемых областях. Более того, 
мы обнаружили негативное влияние нало-
говых льгот на объем выпуска продукции 
и инвестиции в основной капитал. Данные 
результаты свидетельствуют не только о не-
эффективности налоговых льгот в Украине, 

Таблица 1 
Коэффициенты эластичности исследуемых переменных по потерям бюджета  

от предоставления налоговых льгот
Зависимые 
перемен-

ные
p e i w empl o t inv

Модель од-
новремен-
ных связей

0,00013
0,00*

–0,57
–0,38

–0,15
–0,41

–0,026
–0,69

0,035
0,96

–0,008
–0,17

0,46
0,32

–0,029
–0,38

Модель с 
одним ла-
гом

0,045
1,5

–0,25
–0,59

–0,144
–0,88

–0,032
–1,81

–0,005
–0,71

–0,049
–2,66

–0,76
–1,43

–0,127
–2,46

Модель с 
двумя ла-
гами

–0,1
–1,72

0,064
0,66

–0,014
–0,13

–0,03
–1,9

–0,0003
–0,08

–0,074
–1,75

–0,037
–0,69

–0,166
–2,22

* – z-статистика.

но и о том, что они создают предпосылки 
для замедления экономического роста. 

В нашем исследовании был предложен 
новый метод анализа влияния налоговых 
льгот на экономическую активность, ко-
торый с разными модификациями может 
распространяться на опыт других стран, 
а также использоваться для глобальных 
межстранових исследований. Главные пре-
имущества метода состоят в том, что он 
позволяет снять проблему недостатка сте-
пеней свободы при оценке параметров мо-
дели и решает проблему эндогенности ма-
кроэкономических данных. Относительно 
полученных результатов нужно отметить, 
что они в целом совпадают с выводами 
предыдущих исследований эффективности 
государственной поддержки экономики 
Украины [1]. Это говорит о необходимости 
пересмотра принципов предоставления на-
логовых льгот в Украине для бизнеса. Оче-
видным является тот факт, что в экономике 
Украины сформировалось рентоориенти-
рованное поведение субъектов хозяйствен-
ной деятельности, когда целью бизнеса 
является не собственное развитие посред-
ством получения налоговых льгот, а лишь 
получение налоговых льгот посредством 
низких показателей деятельности. В таких 
условиях предприятиям выгодно демон-
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стрировать плохие показатели деятельно-
сти, ведь впоследствии они будут получать 
льготы. Другим моментом, который объяс-
няет полученные в моделях коэффициенты, 
является влияние льгот на эффективность 
и конкуренцию. Масса льгот в Украине 
предоставляется для внутренних товаро-
производителей по отраслевому признаку 
для того, чтоб они были более конкуренто-
способными по сравнению иностранными 
фирмами. В итоге льготы убивают конку-
ренцию на внутреннем рынке в принципе, 
что ведет к падению стимулов к развитию 

предприятий – получателей льгот. Отсюда 
возникает депрессивное влияние льгот на 
экономику и катастрофически низкая эф-
фективность использования бюджетных 
средств. По нашему мнению, выходом из 
сложившейся ситуации может быть мини-
мизация налоговых льгот бизнесу в связке 
со снижением общего уровня налогообло-
жения и устранением административного 
давления на предприятия. Либерализация 
экономики должна запустить рыночные ме-
ханизмы развития бизнеса, которые сильно 
искажены вмешательством государства.
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