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АННОТАЦИЯ
Цель исследования —  оценка долговой устойчивости бюджетной системы регионов Северо-Западного федерально-
го округа (СЗФО) Российской Федерации с определением дифференцированного уровня бюджетных ограничений. 
Автор использует методы сравнения и группировки, обобщения и синтеза, корреляционный и кластерный анализ. 
Применение авторской методики с  использованием методов многомерного статистического анализа позволило 
включить в оценку показатели, имеющие характер опережающих индикаторов и оценить интегральный показатель 
долговой устойчивости, а также определить предельные значения этих показателей. Апробация авторской методики 
оценки долговой устойчивости бюджетной системы на статистических данных по регионам СЗФО позволила раз-
делить регионы на три кластера по типам долговой устойчивости, а также определить пороговые значения инди-
каторов по каждому кластеру. Результаты исследования позволили обосновать необходимость снижения высокой 
долговой нагрузки для 70% регионов СЗФО. Согласно полученным результатам к регионам с высоким уровнем дол-
говой устойчивости относятся: Санкт-Петербург, Ленинградская и Калининградская области. Интегральный индекс 
долговой устойчивости этих регионов —  больше единицы, регионы хорошо кластеризуются по шести индикаторам 
долговой устойчивости в однородную по признакам группу. Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская 
и Псковская области имеют низкий уровень долговой устойчивости: величина предельных нормативных значений 
регионов по индикатору «отношение долга к ВРП» составляет менее 5%, по индикатору «отношение долга к дохо-
дам бюджета» —  менее 42%, величина всех индикаторов долговой устойчивости превышает значения центройдов 
кластера. В отношении этих регионов рекомендуется проводить адресную бюджетную политику с обязательным 
снижением уровня долговой нагрузки до уровня пороговых значений индикаторов регионов этого кластера. Сделан 
вывод о необходимости снижения долговой нагрузки бюджетов большей части регионов СФЗО, а также установле-
ния дифференцированных значений верхних пределов государственного внутреннего долга с учетом показателей 
социально-экономического развития этих регионов.
Ключевые слова: долговая устойчивость; бюджетная система; государственный долг; индикаторы; предельные нор-
мативы долговой нагрузки; эконометрические методы; ВВП; экономический рост; Северо-Западный федеральный 
округ
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abstract
The aim of the paper is to assess the debt sustainability of the budget system of the regions of the Northwestern Federal 
District (NWFD) of Russia and establish differentiated values of the budget constraints. The author uses methods of 
comparison and grouping, correlation and cluster analysis. The author’s methodology based on the methods of multivariate 
statistical analysis made it possible to include indicators that have the nature of leading indicators in the assessment, 
evaluate the integral indicator of debt sustainability, and determine the limit values of these indicators. Approbation of 
the author’s methodology for assessing the debt sustainability of the budget system on the statistics of the NWFD regions 
allowed dividing the regions into three clusters according to the types of debt sustainability and determining the threshold 
values of indicators for each cluster. The research results substantiate the need to reduce the high debt burden for 70% 
of the NWFD regions. The results indicate that the regions with a high level of debt sustainability include St. Petersburg, 
Leningrad and Kaliningrad regions. The integral indicator of debt sustainability of these regions is greater than one and 
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ВВЕДЕНИЕ
Вопросы регулирования долговой нагрузки путем 
установления бюджетных ограничений являют-
ся актуальными для разных стран. Использова-
ние долгового финансирования, с одной стороны, 
способствует увеличению инвестиционной ак-
тивности и решению социально-экономические 
задач, с другой стороны, неизбежно влечет за со-
бой возрастание кредитного риска и вероятно-
сти дефолта. Поэтому вопросы оценки долговой 
устойчивости бюджетной системы субъектов РФ 
выступают предметом дискуссии и активно обсу-
ждаются мировым научным сообществом. В Рос-
сии объем государственного долга за последние 
десять лет неуклонно растет, при этом вопрос 
статистической обоснованности предельных зна-
чений показателей долговой нагрузки бюджетов 
субъектов РФ остается открытым. Верхние преде-
лы государственного внутреннего долга бюджетов 
субъектов РФ регулируются Бюджетным кодексом 
РФ, однако в этой практике не учтена дифферен-
циация показателей социально-экономического 
развития. В связи с этим обоснование предельных 
значений показателей долговой нагрузки бюджет-
ной системы регионов на основе систематизации 
и обработки статистических данных по субъектам 
РФ с использованием методов классификации 
представляется интересной, перспективной и ак-
туальной задачей.

АНАЛИз СОСТОЯНИЯ И ТЕНДЕНЦИЙ 
РАзВИТИЯ ГОСУДАРСТВЕННОГО ДОЛГА 

РФ И РЕГИОНОВ СзФО
Согласно данным Министерства финансов РФ 
и Федеральной службы государственной статисти-
ки объемы внешнего и внутреннего государствен-
ного долга имеют тенденцию к росту. Подобная 
динамика хорошо прослеживается в использова-
нии долгового финансирования в виде ценных 
бумаг (рис. 1).

Как видно из диаграммы (рис. 1), объемы за-
имствований Министерства финансов РФ за по-
следние 20 лет существенно возросли, при этом 
темпы роста второго десятилетия превышают 
темпы роста первого. Наиболее активный рост 
приходится на период с 2012 по 2020 г. Увеличение 
эмиссии государственных ценных бумаг является 
следствием либерализации долгового рынка, мо-
дернизации рыночной инфраструктуры, увеличе-
ния прозрачности рынка, упрощения механизма 
приобретения ценных бумаг и др. Повышение 
информативности операций с ценными бумагами 
сделало долговой рынок России более привлека-
тельным и доступным как для внутренних, так 
и внешних инвесторов. Закономерным следствием 
этого выступает постепенное снижение доходно-
сти портфеля государственных облигаций, что, 
с одной стороны, означает повышение долгового 
рейтинга эмитента, с другой —  снижение затрат 
по обслуживанию долга.

Величина государственного внутреннего долга 
РФ также имеет тенденцию к росту [1]. В составе 
государственного внутреннего долга субъектов 
Российской Федерации преобладают кредиты кре-
дитных организаций и международных финансовых 
организаций, а также других бюджетов бюджетной 
системы РФ, объем государственных ценных бумаг 
в структуре долга незначителен.

При этом основным направлением использова-
ния внутреннего государственного долга выступает 
покрытие дефицита региональных бюджетов. Де-
фицит региональных бюджетов является следстви-
ем снижения доходов бюджета в результате кризиса 
2014 г., после введения политики экономических 
санкций. Помимо этого, в качестве причины сни-
жения доходов эксперты называют изменения 
в налоговом законодательстве РФ в части упла-
ты налогов налогоплательщиками, входящими 
в консолидированную группу, что снизило доходы 
многих регионов [1, с. 97]. Дефицит региональных 
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the regions are well grouped according to six indicators of debt sustainability into a group that is homogeneous in terms 
of characteristics. The Republic of Komi, the Republic of Karelia, and the Arkhangelsk and Pskov regions have a low level 
of debt sustainability: the standard limiting values for the “debt-to-GRP ratio” indicator of the regions is less than 5%, and 
the “debt-to-revenue ratio” indicator —  less than 42%, the value of all indicators of debt sustainability exceeds the values 
of the cluster centroids. For these regions, the author recommends pursuing a targeted budget policy with a mandatory 
debt reduction to the level of threshold values for the indicators of the regions of this cluster. The paper concludes that it 
is necessary to reduce the debt burden of most regions of the NWFD, as well as to establish differentiated values of budget 
constraint on public debt, taking into account the indicators of socio-economic development of these regions.
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бюджетов образуется также в результате роста 
социальных расходов, связанных с реализацией 
майских указов Президента Российской Федера-
ции. Все это стимулирует региональные власти 
прибегать к политике заимствования денежных 
средств, что способствует росту государственного 
долга, а также расходов по его обслуживанию. При 
этом важно отметить, что региональная политика 
предусматривает рефинансирование кредитов 
субъектов РФ за счет использования федераль-
ного бюджета (бюджетные кредиты) по ставке 
0,1% (по данным Минфина РФ в 2020 г. за счет 
бюджетных кредитов был профинансирован 31% 
дефицита бюджетов) 1.

Использование индикативного подхода в оценке 
состояния и динамики развития государственного 
долга РФ показало рост значений ключевых инди-
каторов (табл. 1). Выбор ключевых индикаторов 
обоснован результатами анализа предшествующих 
исследований российских и зарубежных ученых 
[2–5].

Один из основных мировых индикаторов «доля 
долга в ВВП», рассчитанный по внутреннему долгу 

1 Уточнены правила предоставления регионам бюджет-
ных кредитов: пресс-центр Министерства финансов РФ. 
2021. URL: https://minfin.gov.ru/ru/press-center/?id_4=37435-
utochneny_pravila_predostavleniya_regionam_byudzhetnykh_
kreditov (дата обращения: 05.06.2021).

субъектов РФ, в 2020 г. увеличился до 3,92%, по 
валовому долгу РФ возрос до 25,18%. Отметим, 
что расчеты, проведенные автором по показателю 
ВВП в сопоставимых ценах, показывают бóльшую 
долговую нагрузку в сравнении с официальными 
данными Минфина РФ. При этом анализ уровня 
долговой нагрузки по странам мира позволяет 
утверждать, что, несмотря на рост долговой зави-
симости, в России —  приемлемый уровень госдолга 
в ВВП.

Традиционно высоким объемом государствен-
ного долга отличаются Япония, США, страны Ев-
розоны. Поскольку ВВП страны является одним из 
базовых макроэкономических показателей и ис-
пользуется для международного сопоставления 
уровня благосостояния разных стран, показатель 
«отношение долговых обязательств к ВВП» яв-
ляется основным мировым индикатором долго-
вой нагрузки государства. Анализируя динамику 
страновых заимствований за последние двадцать 
лет, можно с уверенностью констатировать факт 
роста глобального долга. Так, в 2012 г. валовый 
долг правительства Японии к ВВП составлял 361%, 
Италии —  258%, США —  252%, Бразилии —  129%, 
Греции —  150%, Индии —  73%, Франции —  284%, 
РФ —  65%. В 2015 г. доля долга в ВВП Японии со-
ставляла 365%, Греции —  299%, Италии —  270%, 
США —  249%, Франции —  292%, Мексики —  76%, 
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Рис. 1 / Fig. 1. Динамика объема государственного внутреннего долга РФ, выраженного в государственных 
ценных бумагах / Dynamics of the volume of the government internal debt of russia expressed 
in government securities
Источник / Source: составлено автором по данным Министерства финансов РФ / compiled by the author based on the Ministry of 
Finance of the Russian Federation. URL: https://minfin.gov.ru/ru/perfomance/public_debt/internal/structure/duty/ (дата обращения: 
20.04.2021) / (accessed on 20.04.2021).
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РФ —  89% 2. Объемы заимствований некоторых 
стран в 2016 г. приведены на рис. 2.

В 2021 г. под влиянием экономического кри-
зиса, вызванного эпидемией COVID-19, объем 
глобального долга увеличился до 89,6 трлн долл. 
США, с 83,5 до 97,6% глобального ВВП. Страна-
ми-лидерами по уровню госдолга в ВВП в 2020 г. 
стали Япония, Греция, Италия, Португалия, США 
(рис. 3) 3.

2 Согласно данным научно-исследовательского центра 
McKinsey Global Institute. URL: www.mckinsey.com/business-
functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/
visualizing-global-debt (дата обращения: 23.05.2021).
3 По данным информационно-аналитического порта-
ла «Мировые финансы». URL: http://global-finances.ru/
gosdolg-mira-2021 (дата обращения: 20.03.2021).

Более серьезные опасения роста долговой зави-
симости должны быть связаны с увеличением инди-
катора «доля долга в экспорте». Данный показатель 
часто используется в исследованиях отечественных 
и зарубежных ученых для характеристики процессов 
долгового финансирования экономики, поскольку 
демонстрирует относительную долгосрочную спо-
собность страны аккумулировать валютные посту-
пления без прессинга на сальдо платежного баланса 
[2, с. 127]. После незначительного снижения в 2018 г. 
до уровня 27,3% значение индикатора увеличилось 
до 38% в 2019 г., что может быть связано со сниже-
нием объемов экспорта в связи с пролонгированием 
соглашения между странами ОПЕК+ об ограничении 
добычи нефти на фоне увеличения заимствований 
Минфином РФ. Рост индикатора в 2020 г. произошел 

Таблица 1 / Table 1
Индикативные показатели долговой устойчивости бюджетной системы РФ (по данным на конец 

года) / indicators of the financial system’s debt sustainability of the russian Federation (as of the end 
of the year)

Показатель / indicator 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Доля государственного долга субъектов РФ 
в ВВП, %

1,78 1,86 2,35 2,84 3,51 3,54 3,94 3,61 3,52 3,92

Доля государственного внутреннего долга 
РФ, выраженного в г. ц.б в ВВП*, %

5,88 6,50 6,97 8,55 8,92 9,79 13,34 13,13 15,55 25,18

Объем государственного долга Российской 
Федерации в ВВП **, %

— — 10,6 13,2 13,5 13,2 14,6 14,9 15,3 19,1

Объем государственного долга Российской 
Федерации в ВВП ***, %

5,86 7,54 11,87 11,78 16,49 17,57 20,44 21,49 22,61 36,55

Доля расходов на обслуживание 
государственного и муниципального долга 
в ВВП, %

0,44 0,51 0,57 0,65 0,83 1,00 1,30 1,37 1,22 1,40

Удельный вес расходов на обслуживание 
долга в общем объеме внутреннего долга 
РФ, %

5,69 6,12 6,08 5,70 6,68 7,48 7,55 8,16 6,39 4,83

Отношение государственного долга субъекта 
РФ к годовому объему доходов бюджета, %

9,43 9,06 11,46 12,57 16,04 16,41 14,19 10,95 10,47 11,68

Отношение государственного внутреннего 
долга, выраженного в г. ц. б., к экспорту 
товаров и услуг, % ****

21,80 24,82 26,25 28,01 26,13 31,36 34,63 27,27 34,81 59,37

Отношение государственного 
внутреннего долга, выраженного в г. ц. б., 
к международным резервам, %

16,31 22,78 23,57 22,13 22,87 22,21 24,10 24,56 22,02 22,38

Источник / Source: cоставлено автором по данным Росстата и Министерства Финансов РФ / compiled by the author based on the 
Federal State Statistics Service and Ministry of Finance of the Russian Federation.
Примечания / Notes: * г. ц. б. —  государственные ценные бумаги / government securities;
** на основе данных Министерства финансов (Основные направления государственной долговой политики РФ на 2017–2019 гг. 
Министерство финансов РФ. 2017. 63 с.) / based on data from the Ministry of Finance (The main directions of the state debt policy of 
the Russian Federation for 2017–2019, Ministry of Finance of the Russian Federation. 2017. 63 p.);
*** на основе расчетов автора по ВВП в ценах 2011 г. / based on the author’s calculations of GDP in 2011 prices;
**** расчеты приведены исходя и пересчета объема экспорта в рубли по курсу на конец соответствующего года / the export volume 
is calculated in rubles at the exchange rate at the end of the corresponding year.
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Рис. 2 / Fig. 2. Уровень долговой нагрузки и кредитные рейтинги стран на конец 2016 г. / Debt burden 
and credit ratings of countries in 2016
Источник / Source: Основные направления государственной долговой политики РФ на 2017–2019 годы. Министерство финансов 
РФ. 2017. 63 с. / The main directions of the state debt policy of the Russian Federation for 2017–2019, Ministry of Finance of the 
Russian Federation. 2017. 63 p.

Рис. 3 / Fig. 3. Доля государственного долга в ВВП по странам мира по состоянию на декабрь 2020 г., % / 
Debt-to-GDP ratio by countries in December 2020
Источник / Source: составлено автором по данным портала Trading Economics / compiled by the author based on Trading 
Economics. URL: https://ru.tradingeconomics.com/country-list/government-debt-to-gdp (дата обращения: 01.05.2021) / (accessed 
on 01.05.2021).
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в силу глобального мирового локдауна весной 2020 г., 
что существенно понизило объемы не только рос-
сийского экспорта, но и обороты мировой торговли 
в целом. Мировая торговля, по данным одной из 
организаций ООН (ЭСКАТО), сократилась на 14,5%, 
объем экспорта в России упал на 27% 4.

Для регионов Северо-Западного федерального 
округа (СЗФО) также характерна тенденция роста 
государственного внутреннего долга. При этом 
уровень долговой нагрузки регионов СФЗО растет 
более быстрыми темпами: средний темп роста за 
последние десять лет, включая 2020 г., составляет 
112,2%, по сравнению со значением показателя 
в РФ —  108,4% (рис. 4).

Активнее других регионов используют долговое 
финансирование Псковская область и город Санкт-
Петербург (средний темп прироста за последние 
10 лет составляет 29%), а также Республика Карелия 
(18,9%) и Архангельская область (10,8%). В двух 
регионах СФЗО отмечается небольшая тенденция 
снижения долговых обязательств: это Вологодская 
и Ленинградская области (темпы роста 98,4 и 94,3%, 
соответственно).

4 По данным новостного финансово-аналитического пор-
тала Investing.com. URL: https://ru.investing.com/news/
economy/article-2024987» (дата обращения: 20.03.2021).

Анализ динамики и структуры долга по реги-
онам СФЗО позволяет утверждать, что Псковская, 
Архангельская, Вологодская области, Республика 
Коми, а также город Санкт-Петербург более активны 
в привлечении государственных долговых средств. 
В 2020 г. Санкт-Петербург стал лидером по объему 
госдолга (31,2%) среди регионов СЗФО, на втором 
и третьем месте находятся Архангельская область 
и Республика Коми. При этом экстраполяция ре-
зультатов позволяет сделать вывод, что регионы, 
имеющие большие темпы роста государственно-
го долга, не всегда имеют больший удельный вес 
в структуре долговых обязательств округа. Это еще 
раз подтверждает необходимость детального из-
учения долговой устойчивости бюджетной систе-
мы регионов, а также актуальность определения 
безопасных границ долговой нагрузки по данным 
статистики.

АНАЛИз ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ 
ДОЛГОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ

Вопросам долговой устойчивости систем по-
священ ряд работ отечественных и зарубежных 
авторов [6–9]. Среди зарубежных исследований 
большую актуальность имеют вопросы взаи-
мосвязи экономического роста и государст-
венного долга. Такие исследования базируют-

Рис. 4 / Fig. 4. Темпы роста государственного долга субъектов СзФО и РФ / Growth rates of the government 
debt of the subjects of the northwestern Federal District and russia
Источник / Source: составлено автором по данным Министерства финансов РФ / compiled by the author based on the Ministry of 
Finance of the Russian Federation. URL: https://www.minfin.ru/ru/perfomance/public_debt/subdbt (дата обращения: 25.04.2021) / 
(accessed on 25.04.2021).
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ся на обширных эмпирических данных разных 
стран (Китая, стран Еврозоны, стран БРИКС, 
Великобритании, Малайзии и др.) за период от 
20 до 50 лет и обладают высокой научной обо-
снованностью полученных результатов [10–12]. 
Действительно, есть ряд научных работ, в кото-
рых доказано существенное влияние госдолга 
на устойчивый экономический рост [10, 11, 13]. 
Вместе с тем встречаются работы, в которых 
утверждается, что нет никаких доказательств 
подобной закономерности [14], а также работы, 
где статистически обоснован уровень долговой 
нагрузки, при котором между государственным 
долгом и ВВП страны наблюдается отрицатель-
ная корреляция [15, 16].

В этом контексте также важны результаты ис-
следования устойчивости бюджетной политики 
австрийских муниципалитетов, в котором на основе 
адаптивной версии метода тестирования устойчи-
вости Бона доказана эффективность использова-
ния лимитов муниципального долга для снижения 
дефицита бюджета [9]. В исследовании А. Чудика, 
К. Мохаддеса и др. получены статистически зна-
чимые пороговые значения долговой нагрузки 
бюджетов для стран с растущим долгом и подтвер-

ждена необходимость снижения долгового бремени 
страны до устойчивого уровня [17].

Сравнительный анализ научных статей россий-
ских ученых показывает, что в вопросах долговой 
устойчивости первостепенную роль играет набор 
индикаторов (относительных показателей), на 
базе которых проводится такая оценка. При этом 
исследователями систематизированы показате-
ли и их критериальные значения. Так, в работе 
Э. В. Рогатенюка приводится описание индикато-
ров долговой безопасности РФ на основе анализа 
разных источников научной литературы [2, с. 125]. 
Всего выделено порядка 20 индикаторов, опреде-
лены понятия индикатора долговой устойчивости 
и долговой безопасности страны, подчеркивается 
важность индикативного анализа долговой безопа-
сности России и необходимость статистической 
оценки пороговых значений. В работе А. В. Кали-
ной, И. П. Савельевой отмечено, что «оптимальным 
подходом для проведения диагностики эконо-
мической безопасности является использова-
ние метода индикативного анализа» [18, с. 15]. 
Индикаторы сгруппированы по производствен-
но-финансовым и социально-демографическим 
факторам регионального развития. Всего в работе 
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Рис. 5 / Fig. 5. Структура государственного долга по субъектам СзФО / structure of the government debt 
by the subjects of the northwestern Federal District
Источник / Source: составлено автором по данным Министерства финансов РФ / compiled by the author based on the Ministry of 
Finance of the Russian Federation. URL: https://www.minfin.ru/ru/perfomance/public_debt/subdbt (дата обращения: 25.04.2021) / 
(accessed on 25.04.2021).
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приведено 47 показателей с указанием пороговых 
значений. При этом А. А. Курилова, А. Н. Кирюш-
кина отмечают, что «параметры оптимизации 
структуры государственного долга представлены 
в литературе недостаточно широко» [19, с. 157], 
а С. Н. Солдаткин подчеркивает необходимость 
расширения показателей долговой устойчиво-
сти российских регионов [20, 21]. Другие авторы 
подчеркивают необходимость оценки долговой 
устойчивости через показатели, установленные 
в Бюджетном кодексе РФ, что существенно сужает 
набор индикаторов [2, 22]. На данных показате-
лях основана методика Минфина РФ 5. Согласно 
разработанной классификации регионы РФ на 
основании значений показателей относятся в одну 
из трех групп по типу долговой устойчивости: 
с высоким, средним и низким уровнем. Поскольку 
порядок оценки долговой устойчивости бюджетов 
регионов, установленный в рамках законодатель-
ства, предполагает одинаковые пороговые уровни 
для всех субъектов РФ, определение допустимых 
границ долговой нагрузки региональных бюд-
жетов на основе систематизации и обработки 
статистических данных с применением методов 
классификации представляется интересной, пер-
спективной и актуальной задачей.

5 Правила проведения оценки долговой устойчивости 
субъектов Российской Федерации: утверждены постанов-
лением правительства РФ от 04.03.2020 № 227.

ОЦЕНКА ДОЛГОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 
БЮДЖЕТНОЙ СИСТЕМЫ РЕГИОНОВ 

СзФО
Оценка долговой устойчивости бюджетной сис-
темы регионов РФ проводится с использованием 
авторской методики, которая включает несколько 
этапов (рис. 6). Разработанная методика представ-
ляет собой совокупность этапов и методов оценки, 
а также определенный алгоритм их применения: 
предполагает отбор и систематизацию индикато-
ров долговой устойчивости, стандартизацию их 
значений на основе метода Евклидовых рассто-
яний, расчет интегрального показателя долговой 
устойчивости и его ранжирование с использова-
нием формулы многомерной средней, а также 
разделение регионов по трем группам долговой 
устойчивости с определением предельных зна-
чений (пороговых значений, лимитов) по каждой 
группе.

На первом этапе были систематизированы инди-
каторы долговой устойчивости, а также обоснован 
их выбор с использованием метода корреляцион-
ного анализа. Первоначально были отобраны около 
15 индикаторов, которые наиболее часто встреча-
ются в научной литературе, а также входят в число 
показателей Бюджетного кодекса РФ. Далее на базе 
данных статистических показателей по регионам 
СФЗО за период с 2010 по 2019 г. был проведен 
корреляционный анализ с целью установления 
тесноты связи между величиной государственного 

Рис. 6 / Fig. 6. Методика оценки долговой устойчивости субъектов РФ / Methodology for the debt 
sustainability assessment of russian regions
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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Таблица 2 / Table 2
Корреляционная матрица значений параметров / correlation matrix of indicator values

Госдолг /
Government 

debt

Доходы / 
budget 

revenues

Экспорт / 
export

Расходы / 
budget 

expenditures

Погашение / 
Debt 

repayment

Численность / 
Population 

size

ВРП / 
GrP

Госдолг (Y) 1,0000

Доходы (Х1) 0,9991 1,0000

Экспорт (Х2) 0,9989 0,9999 1,0000

Расходы (Х3) 0,9990 1,0000 0,9999 1,0000

Погашение (Х4) 0,9971 0,9976 0,9970 0,9976 1,0000

Численность(Х5) 0,9995 0,9998 0,9998 0,9998 0,9969 1,0000

ВРП(Х6) 0,9989 0,9999 1,0000 0,9999 0,9970 0,9998 1,0000

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
Примечание / Note: нулевая гипотеза отвергается для уровня значимости α = 0,05; tr > ttabl / the null hypothesis is rejected for the 
significance level α = 0.05; tr > ttabl.

 

•Отношение государственного долга к ВРП: показатель отражает 
общий уровень долговой нагрузки в экономике региона, а также 

потенциальные возможности по погашению долга
Индикатор 1

•Величина государственного долга на душу населения: позволяет 
понять степень дифференциации долговой нагрузки и отражает 

демографический потенциал для формирования налоговых доходов 
для погашения и облуживания долговых обязательств

Индикатор 2

•Удельный вес государственного долга в региональном экспорте: 
характеризует объем внешней торговли с зарубежными странами 
и странами СНГ, который может быть направлен на обслуживание 

и погашение внутреннего регионального долга
Индикатор 3

•Отношение государственного долга к общему объему доходов 
бюджета без учета безвозмездных поступлений:  отражает 

долговую нагрузку на бюджет региона 
Индикатор 4*

•Доля расходов на обслуживание государственного долга 
в расходах регионального бюджета: отражает среднюю стоимость 

для региона заемных средств 
Индикатор 5*

•Отношение годовых платежей по обслуживанию и погашению 
государственного долга к общим доходам бюджета без учета 

безвозмездных поступлений: характеризует текущую  
платежеспособность региона

Индикатор 6*

Рис. 7 / Fig. 7. Состав индикаторов долговой устойчивости региона / composition of the region’s debt 
sustainability indicators
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
Примечание / Note: * относятся к показателям долговой устойчивости Бюджетного кодекса РФ / referred to indicators of debt 
sustainability of the Budget Code of the Russian Federation.
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долга и макроэкономическими показателями, ха-
рактеризующими состояние бюджетной системы 
региона (табл. 2).

По результатам корреляционного анализа хо-
рошо видна сильная связь между величиной госу-
дарственного долга субъектов РФ и абсолютными 
показателями, которые в большинстве случаев вхо-
дят в расчет индикаторов долговой устойчивости, 
что позволяет обосновать их состав (рис. 7).

На втором этапе исследования на основании 
открытых данных Федеральной службы государ-
ственной статистики и Министерства финансов 
РФ были рассчитаны шесть индикаторов долговой 
устойчивости для 11 регионов СЗФО за период 
с 2010 по 2019 г. Фрагмент полученных результатов 
приведен в табл. 3.

Анализ значений индикаторов позволяет утвер-
ждать, что два региона выделяются на фоне осталь-
ных низким уровнем значений показателей, что 
позволяет предварительно их отнести к регионам 
с высокой долговой устойчивостью: Санкт-Петер-
бург и Ленинградская область. Высокие значения 
показателей за анализируемый период чаще всего 
наблюдаются у Республики Карелия, Республики 
Коми, Вологодской, Архангельской и Псковской 
областях. Поэтому в дальнейшем можно ожидать, 
что эти субъекты РФ будут отнесены к регионам 
с низким уровнем долговой устойчивости.

На третьем этапе исследования проведена стан-
дартизация значений индикаторов. Для учета степе-
ни различий каждого индикатора по федеральным 
округам применен метод Евклидовых расстояний. 
Порядок применения выбранного метода широко 
описан в научной литературе [23]. Поскольку все 
шесть индикаторов являются обратными показате-
лями, стандартизация проводилась по отношению 
к минимальному значению соответствующего ин-
дикатора соответствующего года. Таким образом 
был получен набор стандартизированных значений 

шести индикаторов за период с 2010 по 2019 г., кото-
рый на четвертом этапе исследования был усреднен 
по динамическому ряду с использованием формулы 
многомерной средней. Такой подход позволил опре-
делить регионы с низким/высоким уровнем долговой 
устойчивости по каждому индикатору и отразить 
в интегральной оценке уровень каждого региона 
в сравнении со средним значением по СФЗО (табл. 4).

Стандартизированные значения индикаторов 
отражают высокий уровень устойчивости Санкт-
Петербурга, Ленинградской и Калининградской 
областей, что закономерно сказывается на вели-
чине интегрального рейтинга устойчивости этих 
регионов. К регионам с низким уровнем долговой 
устойчивости можно отнести Республику Карелия, 
Республику Коми и Псковскую область. Осталь-
ные регионы СФЗО на данном этапе исследования 
можно отнести к регионам со средней долговой 
устойчивостью.

На четвертом этапе исследования был рассчи-
тан интегральный индекс долговой устойчиво-
сти по регионам СФЗО. Использование формулы 
многомерной средней, которая часто применяется 
для оценки уровня инвестиционного потенциала 
и учитывает не только ранжирование значений 
признака, но и соотносит его со средним значе-
нием по регионам в оцениваемом году, позволяет 
определить регионы, уровень устойчивости которых 
выше среднего. К таким регионам на протяжении 
четырех лет стабильно относятся Санкт-Петербург, 
Ленинградская и Калининградская области. Для того 
чтобы провести градацию исследуемых регионов 
по трем типам долговой устойчивости, необходимо 
задать интервалы такой оценки: регионы, индекс 
долговой устойчивости которых больше или равен 
единицы, отнесены в группу с высокой долговой 
устойчивостью; последующая градация была прове-
дена с учетом дифференциации годовых значений 
внутри двух групп (табл. 5).

Таблица 5 / Table 5
Градация значений интегрального индекса долговой устойчивости регионов (iDs) /  

scale of values of the regional debt sustainability index

Диапазон значения по годам / Value range by year Тип устойчивости /  
type of sustainability2016 2017 2018 2019

≥ 1 ≥ 1 ≥ 1 ≥ 1 Высокий

< 1;
≥ 0,32

< 1;
≥ 0,32

< 1;
≥ 0,42

< 1;
≥ 0,44

Средний

< 0,32 < 0,32 < 0,42 < 0,44 Низкий

Источник / Source: расчеты автора / author’s calculations.
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Как видно из полученных результатов за период 
с 2016 по 2018 г., в группу регионов с низкой долго-
вой устойчивостью стабильно относятся Республика 
Карелия и Республика Коми, а также Псковская 
область, что позволяет сделать вывод о высоком 
риске неплатежеспособности и необходимости 
установления адресных бюджетных ограничений 
на долговые обязательства. Новгородская и Архан-
гельская области также находятся в зоне кредит-
ного риска, поскольку попадают в группу регионов 
с низкой долговой устойчивостью в 2019 и в 2017 гг.

Для определения нормативов заимствований 
(верхних границ ограничений) по каждому региону 
СЗФО на пятом этапе исследования был проведен 
иерархический кластерный анализ, поскольку он 
представляет собой один из методов многомерной 
классификации, который позволяет выделить из 
данной совокупности области скопления объек-
тов и объединить их в однородные по признакам 
группы (сегменты) [24, с. 9]. Используя матрицу 
расстояний индикаторов по регионам СФЗО за 
каждый анализируемый период, необходимо разде-
лить совокупность данных на три кластера, а далее 
определить кластерные центройды для каждого 
индикатора. Это позволит подтвердить результаты, 
полученные на предыдущем этапе исследования, 
а также решит задачу адресного статистического 
обоснования нормативов бюджетных ограничений 
долговой нагрузки. В качестве метода кластериза-
ции использован метод межгрупповой связи, в ка-
честве меры подобия между объектами —  Евклидово 
расстояние. Анализ проведен с использованием 
программного продукта SPSS. Результаты кластери-
зации по одному из индикаторов И1 представлены 
в табл. 6, 7.

При проведении кластерного анализа задано 
принудительно три кластера, по значению коэффи-
циента порядка агломерации видно, что это число 
совпадает с разностью количества наблюдений 
и количества шагов, после которого коэффици-
ент увеличивается скачкообразно. Таким обра-
зом можно сделать вывод, что массив наблюдений 
хорошо кластеризуется на три группы. При этом 
о принадлежности кластера к тому или иному типу 
устойчивости можно судить на основании значений 
кластерных центройдов.

Из табл. 7 видно, что величина кластерных 
центройдов меняется, но амплитуда колебаний 
невысока. Это свидетельствует об изменении кла-
стерных центройдов индикатора по годам под вли-
янием макроэкономической ситуации в стране, что 
определяет уровень доходной и расходной частей 
региональных бюджетов. Также на значении ин-

дикатора сказывается бюджетная политика в ча-
сти регулирования долговой нагрузки. Используя 
данные дисперсионного анализа и R-квадрат мож-
но сказать, что все показатели таблицы являются 
значимыми, большее значение имеет R-квадрат 
в 2014, 2015, 2019 гг., поэтому при определении 
границ групп долговой устойчивости необходимо 
в большей степени ориентироваться на значения 
этих лет (таблицы описательной статистики не при-
водятся в силу громоздкости последних). Значения 
центройдов третьего кластера определяют нижнюю 
допустимую границу для регионов группы, которая 
по показателю И1 для Республики Коми, Вологод-
ской, Ленинградской Мурманской и Новгородской 
областей составляет не более 10%.

Таким же образом были проанализированы ре-
зультаты кластеризации по другим индикаторам. 
Анализ порядка агломерации, принадлежности 
к кластерам, отчета о кластерных центройдах, ди-
сперсионной таблицы позволяет сделать вывод, что 
результаты кластеризации регионов по каждому 
индикатору разнородны, а регионы меняют свою 
принадлежность к кластерам в зависимости от 
анализируемого года. Поэтому выявление типов 
долговой устойчивости и определение пороговых 
значений долговых обязательств регионов СФЗО 
было основано на результатах кластеризации ин-
дикаторов за 2019 и 2018 гг. Обобщение результатов 
кластерного анализа позволило определить теку-
щую принадлежность регионов к трем кластерам 
(рис. 8) и оценить тип долговой устойчивости, а так-
же определить предельные нормативы долговой 
нагрузки (табл. 8).

Анализ данных табл. 8 позволяет сделать два 
важных вывода: во-первых, результаты кластериза-
ции согласуются с результатами оценки интеграль-
ного индекса долговой устойчивости; во-вторых, 
принадлежность к кластерам регионов меняется 
по годам. Также из табл. 8 видно, что такие реги-
оны, как Республика Карелия, Республика Коми, 
Архангельская и Псковская области объединяются 
в кластер с высокими значениями индикаторов, что 
позволяет отнести их к регионам с низкой долго-
вой устойчивостью. Особый интерес представляют 
собой значения индикаторов И4, И5, И6, поскольку 
верхние пределы этих индикаторов регламентиро-
ваны Бюджетным кодексом РФ.

ВЫВОДЫ
Анализ состояния и развития долгового финан-
сирования бюджетной системы РФ показал, что 
за последние десять лет объемы внутреннего го-
сударственного долга субъектов Российской Фе-
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дерации имеют тенденцию к умеренному росту 
(7,4%). При этом основным направлением ис-
пользования внутреннего государственного дол-
га выступает покрытие дефицита региональных 
бюджетов, который обусловлен изменениями 
в налоговом законодательстве, политикой эконо-
мических санкций против России, ростом соци-
альных расходов для реализации майских указов 
Президента. Анализ одного из основных индика-
торов долговой безопасности страны «отношение 
долговых обязательств к ВВП» показал, что долго-
вая политика России в сравнении с мировой пра-
ктикой заимствования отличается сдержанностью. 
Традиционно высоким объемом государственного 
долга характеризуются Япония, США и страны Ев-
розоны. Тем не менее актуальность оценки дол-
говой устойчивости бюджетов российских регио-
нов подтверждается результатами индикативного 
анализа, который показал высокую разнородность 
значений шести индикаторов по регионам СФЗО.

Применение авторской методики с использо-
ванием стандартизации значений индикаторов 
и формулы многомерной средней для расчета ин-
тегрального индекса позволило провести ранжи-
рование регионов по уровню долговой устойчиво-
сти, а использование иерархического кластерного 
анализа позволило сгруппировать регионы по трем 

Таблица 6 / Table 6
Порядок агломерации и принадлежность к кластерам по индикатору И1 / agglomeration schedule 

and cluster membership by Debt-to-GrP ratio to regions

Порядок агломерации (кластеров)

Этап
Объединенный кластер

Коэффициенты

Этап первого появления 
кластера Следующий 

этап
Кластер 1 Кластер 2 Кластер 1 Кластер 2

1 7 11 2,915 0 0 2

2 7 12 5,615 1 0 11

3 2 4 6,446 0 0 6

4 6 9 12,821 0 0 8

5 3 8 18,167 0 0 7

6 2 10 28,969 3 0 10

7 1 3 39,715 0 5 9

8 5 6 40,297 0 4 9

9 1 5 81,158 7 8 10

10 1 2 140,984 9 6 11

11 1 7 311,931 10 2 0

Принадлежность к кластерам

Наблюдение Кластеры 3

1: Северо-Западный ФО 1

2: Республика Карелия 2

3: Республика Коми 1

4: Архангельская область 2

5: Вологодская область 1

6: Калининградская область 1

7: Ленинградская область 3

8: Мурманская область 1

9: Новгородская область 1

10: Псковская область 2

11: г. Санкт-Петербург 3

12: Ненецкий АО 3

Источник / Source: расчеты автора / author’s calculations.
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типам долговой устойчивости с определением поро-
говых значений (допустимых границ) индикаторов 
долговой устойчивости каждого кластера.

В результате апробации методики на базе от-
крытых данных Федеральной службы государст-
венной статистики и Министерства финансов РФ 
по регионам СФЗО в группу регионов с низкой 
долговой устойчивостью вошли Республика Карелия 
и Республика Коми, а также Псковская область, что 
позволяет сделать вывод о высоком риске неплате-
жеспособности и необходимости контроля уровня 
долговой нагрузки с использованием полученных 
в исследовании пороговых значений по регионам 

кластера. Новгородская и Архангельская области 
также находятся в зоне кредитного риска, поскольку 
попадают в группу регионов с низкой долговой 
устойчивостью в 2019 и в 2017 гг.

Предложенная методика оценки долговой 
устойчивости бюджетной системы региона явля-
ется универсальной и может быть применена на 
данных по другим субъектам РФ для объективной 
оценки допустимого уровня долговой нагрузки 
и нивелирования величины государственного 
долга в случае снижения долговой устойчивости. 
Направления дальнейшего исследования в рамках 
заданной тематики определяются необходимо-

Кластер 2 
«Низкая 

устойчивость»

Кластер 3 
«Высокая 

устойчивость»

Кластер 1 
«Средняя 

устойчивость»

Вологодская область, 
Калининградская 

область, Мурманская 
область 

Республика Коми, 
Республика Карелия, 

Архангельская область, 
Новгородская область, 

Псковская область 

Санкт-Петербург, 
Ленинградская область, 

Ненецкий АО 

Таблица 7 / Table 7
Кластерные центройды по индикатору И1 за 2011–2019 гг. / cluster centroids by Debt-to-GrP ratio 

for the period from 2011 to 2019
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 3,9750 4,5000 5,5850 6,2550 5,7017 5,6300 5,0550 3,9633 3,3783

2 5,5133 6,7500 8,8533 9,5933 9,7467 9,8567 9,8300 7,1133 6,8467

3 ,4267 ,6000 ,7500 ,7000 ,6667 ,8200 ,8667 ,5933 ,4333

Всего / Total 3,4725 4,0875 5,1933 5,7008 5,4542 5,4842 5,2017 3,9083 3,5092

Источник / Source: расчеты автора / author’s calculations.

Рис. 8 / Fig. 8. Принадлежность регионов к кластерам по типу долговой устойчивости / clusters by type 
of debt sustainability
Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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Таблица 8 / Table 8
Результаты кластеризации регионов СзФО и пороговые значения индикаторов / results of the 
study of clusters by regions of the northwestern Federal District and volume of budget constraints

Регионы СФзО, объединенные в кластер с низкой долговой 
устойчивостью / low debt sustainability cluster

Пороговые значения для регионов с низкой 
долговой устойчивостью / budget constraints for 

regions with low debt sustainability
Индикатор 1: отношение государственного долга к ВРП, %

2019
Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская область, 
Новгородская область, Псковская область, Ненецкий АО

> 5,04

2018
Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская область, 
Мурманская область, Псковская область

> 5,01

Индикатор 2: величина государственного долга на душу населения, руб./чел.
2019

Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская область, 
Новгородская область, Псковская область, Ненецкий АО

30 337

2018
Ненецкий АО 45 544

Индикатор 3: удельный вес государственного долга в региональном экспорте, %
2019

Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская область, 
Новгородская область, Псковская область, Ненецкий АО

66,28

2018
Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская область, 
Мурманская область, Псковская область

104,87

Индикатор 4: отношение государственного долга к общему объему доходов бюджета без учета БП, %
2019

Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская область, 
Новгородская область, Псковская область, Ненецкий АО

42,33

2018
Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская область, 
Мурманская область, Псковская область

59,39

Индикатор 5: доля расходов на обслуживание государственного и муниципального долга в расходах регионального 
бюджета, %

2019
Санкт-Петербург, Ленинградская область 2,92

2018
Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская область, 
Мурманская область, Псковская область

2,83

Индикатор 6: отношение годовых платежей по обслуживанию и погашению государственного долга к общим 
доходам бюджета без учета БП, %

2019
Республика Коми, Республика Карелия, Архангельская область, 
Новгородская область, Псковская область, Ненецкий АО

48,79

2018
Ненецкий АО 51,5

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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стью ежегодного статистического обоснования 
дифференцированных значений верхних преде-
лов государственного внутреннего долга с учетом 

макроэкономической ситуации в стране и при-
оритетов социально-экономического развития 
каждого субъекта РФ.
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