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В статье рассмотрены теоретические и практические аспекты, связанные с формированием и 
совершенствованием долговой политики субъектов федерации. Предложены авторские определе-
ния долговой политики и долговой устойчивости, проанализированы особенности долговой поли-
тики регионов Северо-западного федерального округа, их долговой нагрузки и структуры долгового 
портфеля, рассмотрены вопросы использования регионами СЗФО субфедеральных облигаций как 
эффективного долгового инструмента. Дана характеристика долговой устойчивости регионов СЗФО, 
проанализированы количественные параметры долговой политики Псковской области. Проведен 
сравнительный анализ долгового портфеля Псковской области и Республики Коми как регионов с 
разной степенью долговой устойчивости, а также структуры их социально-экономических расходов. 
В заключении предложены основные направления совершенствования долговой политики субъек-
тов федерации*.
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* Статья подготовлена в рамках выполнения научно-исследовательской работы «Обеспечение устойчивости 
финансовой системы региона: механизм, инструменты, показатели оценки» по государственному заданию в 
2021 году

Введение. Устойчивость финансовой си-
стемы региона является значимым условием 
обеспечения его социально-экономического 
развития. Финансовая система, сложная по сво-
ему внутреннем составу, может обобщенно быть 
представлена как совокупность связанных меж-
ду собой следующих секторов: сектор государ-
ственных и муниципальных финансов, финан-
совый сектор, сектор корпоративных финансов 
и сектор личных финансов. При этом, как пока-
зывает анализ, развитие секторов и их значи-
мость характеризуется различной динамикой. 
Ведущая роль в российских финансовых систе-
мах отводится сектору государственных и му-

ниципальных финансов, который представлен, 
в первую очередь, консолидированным бюдже-
том и бюджетом субъекта федерации, который, 
как правило, составляет 80–90% консолидиро-
ванного бюджета. На региональный бюджет воз-
ложено финансовое обеспечение выполнения 
функций государственной власти и реализации 
политики социально-экономического развития, 
для чего субъекты федерации в соответствии с 
действующим бюджетным законодательством 
могут привлекать дополнительные финансовые 
ресурсы, используя долговые инструменты, ко-
торые являются неотъемлемой частью финан-
совых отношений. При этом задача обеспечения 
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долговой устойчивости бюджета субъекта феде-
рации возложена на региональные органы вла-
сти и управления, а институтом, позволяющим 
выполнять целевые установки, является долго-
вая политика, разработка и реализация которой, 
с одной стороны, должна соответствовать требо-
ваниям нормативных документов [1, ст. 107.1, 2, 3, 
4 и др.], а, с другой стороны, должна обеспечивать 
перспективное социально-экономическое раз-
витие региона.

Долговая политика субъекта федерации: 
теоретические аспекты. Разработка вопросов, 
связанных с управлением долгом региона поли-
тики субъекта федерации с учетом нормативно-
правовых требований находится в сфере 
внимания ученых и специалистов. В целом те-
оретические и практические аспекты как феде-
ральной, так и региональной долговой полити-
ки активно освещаются в научных публикациях 
с учетом меняющихся внешних и внутренних 
факторов и условий. Вместе с тем, не все вопро-
сы, касающиеся ее региональных особенностей, 
получили однозначное раскрытие.

Так, как показал проведенный анализ, од-
ним из дискуссионных вопросов является само 
понятие долговой политики. Так, например, 
Волынская О. А., определяет долговую полити-
ку как идеологию управления государствен-
ным долгом, которая включает в себя тактику 
его управления и погашения [5, с. 117]. При ис-
следовании критериев долговой оценки Ерма-
кова Е. А. опирается на это же понятие. [6, с. 28]. 
Очевидно, что долговую политику следует рас-
сматривать не только в краткосрочном, но и в 
среднесрочном аспекте, что определяет необ-
ходимость развития данного определения. По 
мнению Солдаткина С. Н., данное определение 
сводится лишь к управлению долгом региона, и 
долговую политику следует понимать как часть 
финансовой политики, цель которой сформи-
ровать механизм долгового финансирования и 
обеспечить его функционирование, удерживая 
долговую нагрузку в допустимых пределах [7, с. 
47]. Данное определение, по нашему мнению, от-
ражает понятие эффективности долговой поли-
тики, поскольку регионы могут в зависимости от 
определенных обстоятельств, превышать уста-
новленные индикаторы в интересах социально-
экономического развития региона. Х. Дженорио 
под долговой политикой понимает политику, 
препятствующую росту задолженности субъ-
екта: «долговое финансирование должно быть 

разумным, а затраты на его обслуживание не 
должны препятствовать государственным ин-
вестициям и НИОКР» [8, с. 58]. Разумность — это 
эмоциональная оценка, поэтому в этом опреде-
лении практически ценным является указание 
на такие аспекты долговой политики, как затра-
ты по обслуживанию долга и соотношение об-
щих расходов бюджета и указанных затрат.

Кадзаева И. Т. исследует долговую политику 
региона как политику, направленную на устра-
нение дефицита бюджета региона [9, с. 158]. Обе-
спечение профицитности бюджетов субъектов 
федерации, действительно, является одной из 
ключевых задач, поставленных перед финансо-
выми органами регионов, но необходимо отме-
тить, что дефицит регионального бюджета, если 
заимствования обеспечивают экономический 
рост в регионе, могут и должны считаться обо-
снованным явлением.

Кудрявцева С. А., рассматривая государ-
ственный долг субъекта федерации, отмечает 
такие сходства долговой политики региона и го-
сударства, как: подчинение целей долговой по-
литики целям социально-экономического раз-
вития, наличие многостороннего эффекта, учет 
внешних и внутренних факторов [10].

Сангинова Л. М. вводит понятие «ответствен-
ная и эффективная долговая политика на суб-
федеральном уровне», понимая под этим «со-
вокупность стратегической цели, направлений, 
принципов и конкретных мер по привлечению 
заемных ресурсов, предоставления государ-
ственных гарантий, их своевременному и пол-
ному обслуживанию» [11, с. 100–101]., определяет 
критерии эффективной долговой политики, а 
также формулирует направления повышения ее 
эффективности [11, с. 104]. Вопросы повышения 
эффективности долговой политики на примере 
регионов ДВО рассматривает Солдаткин С. Н., 
при этом по эффективной государственной ре-
гиональной долговой политикой предлагает 
понимать «такую систему управления государ-
ственным долгом субъекта РФ, которая позво-
ляет обеспечить осуществление заимствований 
для финансирования текущего дефицита бюд-
жета и погашения накопленных долговых обяза-
тельств с минимальными бюджетными рисками 
и затратами (расходами)» [12, с. 61–62], определя-
ет признаки эффективной региональной долго-
вой политики: целесообразность заимствований 
и их оптимальность [12, с. 62].

Королева М. Л., исследуя вопросы современ-
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ного состояния государственного долга субъ-
ектов федерации, наряду с тенденцией сокра-
щения долга, отмечает снижение доли ценных 
бумаг в структуре региональных заимствований 
[13, с. 185]. На недооцененность субъектов феде-
рации таких форм заимствований как гарантии 
и облигации также отмечают в своем исследова-
нии Ларина О. И. и Морыженкова Н. В. [14, с. 76].

Таким образом, к основным целям регио-
нальной долговой политики, относятся:

•	 своевременное исполнение бюджетных 
обязательств;

•	 финансовое обеспечение социально-
экономического развития региона и потребно-
стей региона через привлечение заемных ресур-
сов;

•	 использование различных долговых ин-
струментов (бюджетные кредиты, банковские 
кредиты, государственные гарантии, государ-
ственные ценные бумаги) с целью оптимизации 
затрат на привлечение заемных ресурсов и об-
служивание долга.

По нашему мнению, в число целей долговой 
политики субъекта федерации целесообразно 
включить системную цель — обеспечение устой-
чивости финансовой системы региона, посколь-
ку сектор государственных и муниципальных 
финансов является для большинства регионов 
основным в ее структуре, и долговая политика 
определяет не только бюджетную устойчивость, 
но и влияет на устойчивость таких региональ-
ных секторов как финансовый сектор, сектор 
корпоративных финансов и сектор личных фи-
нансов.

В целом с учетом научно-практических ис-
следований в области долговой политики субъ-
екта федерации, а также подходов к раскрытию 
особенностей долговой политики, изложенных 
в утвержденных Минфином России Рекомен-
дациях по проведению субъектами Российской 
Федерации ответственной заемной/долговой 
политики и в Основных направлениях госу-
дарственной долговой политики [3, 4], пред-
ставляется возможным предложить авторское 
определение: под долговой политикой субъек-
та федерации следует понимать деятельность 
уполномоченных региональных органов власти, 
направленную путем привлечения ресурсов на 
рынках капитала на повышение устойчивости 
финансовой системы региона, обеспечение долго-
вой устойчивости бюджета субъекта федерации, 
достижение оптимального соотношения рисков 

и доходности заимствований, повышение кре-
дитного рейтинга региона, а также на развитие 
механизмов эмиссии субфедеральных облигаций 
и государственных гарантий в соответствии с 
социально-экономическими целями территори-
ального развития.

Отметим, что в соответствии с Бюджетным 
Кодексом РФ, каждый субъект федерации обязан 
разрабатывать Основные направления долговой 
политики на очередной финансовый год и пла-
новый период, но при этом вправе сам опреде-
лять цели и задачи долговой политики и инстру-
менты ее реализации [1, ст. 107.1, п. 11–13].

Степень эффективности долговой политики 
субъекта федерации характеризуется поняти-
ем «долговая устойчивость» и совокупностью 
ключевых показателей долговой устойчивости. 
Долговая устойчивость субъекта федерации рас-
сматривается как устойчивость его бюджетной 
системы. При этом под долговой устойчивостью 
сектора государственных и муниципальных 
финансовой системы региона будем понимать 
исполнение долговых обязательств в установ-
ленными в процессе заимствований сроками в со-
ответствии с действующим финансовым законо-
дательством.

В Бюджетном кодексе Российской Федера-
ции определены четыре ключевых показателя 
долговой нагрузки, позволяющие относить ре-
гионом к определенной группе устойчивости 
(группа заемщиков с высоким уровнем устойчи-
вости, с низким уровнем устойчивости, со сред-
ним уровнем устойчивости) [1, ст. 107, п. 1, п. 5]:

•	 отношение объема государственного дол-
га субъекта к общему объему доходов бюджета 
без учета безвозмездных поступлений;

•	 доля платежей по погашению и обслужи-
ванию государственного долга субъекта федера-
ции в общем объеме налоговых и неналоговых 
доходов субъекта федерации и дотаций из бюд-
жетной системы Российской Федерации;

•	 доля объема расходов на обслуживание 
государственного долга субъекта федерации в 
общем объеме расходов бюджета субъекта;

•	 доля краткосрочных долговых обяза-
тельств в общем объеме долга.

Указанная совокупность показателей не 
является исчерпывающей. Так, в качестве ин-
дикаторов долговой устойчивости также рас-
сматривают показатели, характеризующие от-
носительные показатели такие, как: отношение 
долга бюджета к ВРП, уровень бюджетного долга 
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на душу населения, структура долга по отдель-
ным долговым инструментам. Коречков Ю. В., 
например, предлагает также использовать пока-
затель отношения темпов прироста долга к про-
гнозным темпам прироста ВРП [15, с. 76].

Долговая политика и долговая устойчи-
вость регионов СЗФО. Рассмотрим отдель-
ные аспекты и особенности долговой полити-
ки и долговой нагрузки в субъектах федерации 
Северо-западного федерального округа. Мони-
торинг наличия в регионах Северо-Западного 
Федерального округа нормативных документов, 
регламентирующих долговую политику, свиде-
тельствует о том, что всеми регионами этот до-
кумент разработан на среднесрочную перспек-
тиву [16–26]:

•	 в 7 субъектах (Санкт-Петербург, Респу-
блика Карелия, Новгородская, Мурманская, Ка-
лининградская, Архангельская, Вологодская 
области) действуют «Основные направления 
долговой политики на 2020 г. и на плановый пе-
риод 2021 и 2022 годов»;

•	 в 4 субъектах (Ненецкий АО, Республика 
Коми, Псковская, Ленинградская области) ру-
ководствуются актом «Основные направления 
долговой политики на 2021 г. и на плановый пе-
риод 2022 и 2023 годов».

В Таблице 1 приведена за период 2015–
2020  гг. динамика размеров государственного 
долга и доходов бюджетов субъектов федерации, 
входящих в состав СЗФО.

Как следует из данных Таблицы 1, доходы ре-
гионов СЗФО в 2015–2020 гг. характеризовались 
ростом, как в целом по СЗФО, так и по отдель-
ным регионам (за исключением Архангельской 
области в 2016 году и Ненецкого автономного 
округа в 2020 году), что явилось следствием вос-
становления темпов промышленного произ-
водства и оборотов розничной торговли после 
кризиса 2015 года, вызванного введением про-
тив России международных санкций. При этом 
стабильность доходов региональных бюджетов в 
2020 году была обеспечена за счет трансфертов 
из федерального бюджета для покрытия выпа-
дающих доходов.

Что касается размера государственного дол-
га регионов СЗФО, то по итогам 2019 года он 
снизился по всем субъектам федерации, за ис-
ключением Санкт-Петербурга, что отражает вы-
полнение регионами целевых установок по по-
вышению качества управления региональными 
финансами. Динамика размера государственно-
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го долга отражает общие количественные пока-
затели, при этом для каждого субъекта федера-
ции размер долга и его динамика определяется в 
зависимости от используемых долговых инстру-
ментов. Так, например, существенное снижение 
показателей государственного долга было обе-
спечено в Ленинградской области в 2017 году 
за счет погашения банковских кредитов на 2,3 
млрд. руб.; в Вологодской области в 2019 году 
за счет погашения бюджетных кредитов на 3,1 
млрд. руб.; в Мурманской области в 2020 году 
за счет погашения банковских кредитов на 1,6 
млрд. руб. Рост объемов государственного долга 
в Санкт-Петербурге в рассматриваемый период 
обусловлен эмиссией субфедеральных облига-
ций на сумму 30,1 млрд. руб. в 2017 г. и 30,0 млрд. 
руб. в 2020 г. Общий рост государственного долга 
по СЗФО и его регионам в 2020 году был вызван 
необходимостью поддержки населения и корпо-
ративного сектора вследствие кризисной ситуа-
ции из-за эпидемии коронавируса.

Анализ структуры государственного долга 
за период 2015–2020 гг. показал, что в качестве 
основных инструментов долговой политики 
в СЗФО использовались: бюджетные кредиты, 
кредиты, полученные от кредитных организа-

ций, государственные гарантии субъектов феде-
рации, государственные ценные бумаги субъек-
тов федерации (Таблица 2).

Как следует из данных Таблицы 2, в целом 
за период 2015–2020  гг. наблюдаются тенден-
ции снижения объемов привлеченных средств с 
использованием таких долговых инструментов 
как банковские кредиты и государственные га-
рантии субъектов федерации: объем выданных 
субъектами федерации гарантий сократился 
в 2,9 раза, в 1,3 раза сократились объемы бан-
ковских кредитов. При этом существенно — в 
3,2 раза (главным образом, за счет эмиссии го-
родских облигаций Санкт-Петербурга) — вырос-
ли объемы средств, привлеченных субъектами 
федерации в СЗФО с использованием субфеде-
ральных облигаций. Соответственно измени-
лась и структура долгового портфеля (Таблица 3, 
Рисунок 1).

Так, наибольшую долю в структуре долговый 
инструментов занимают государственные цен-
ные бумаги и кредиты из федерального бюджета, 
доля которых остается относительно стабиль-
ной в общем долговом портфеле и в среднем в 
рассматриваемый период составляла порядка 
40%. Доля банковских кредитов сократилась на 

Таблица 2. Объем заимствований по долговым инструментам в СЗФО, 2015–2020 гг., в млрд. руб.

Год

Государственные 
ценные бумаги 

субъектов федера-
ции

Кредиты, полученные 
от кредитных органи-

заций

Государствен-
ные гарантии 

субъектов 
федерации

Бюджетные 
кредиты Общий долг

2015 34,0 90,0 9,6 88,4 222,0
2016 28,6 89,6 8,9 105,1 232,2
2017 60,7 80,8 5,9 96,5 244,0
2018 58,5 66,8 4,2 84,2 213,7
2019 55,4 59,2 3,3 79,2 197,1
2020 108,3 68,9 3,3 102,4 282,9

Составлено авторами по: [27].

Таблица 3. Структура долгового портфеля регионов СЗФО в%, 2015–2020 гг.

Год
Государственные цен-
ные бумаги субъектов 

федерации

Кредиты, полученные 
от кредитных органи-

заций

Государственные 
гарантии субъектов 

федерации
Бюджетные кредиты

2015 15,3% 40,5% 4,3% 39,8%
2016 12,3% 38,6% 3,9% 45,2%
2017 24,9% 33,1% 2,4% 39,6%
2018 27,4% 31,3% 2,0% 39,4%
2019 28,1% 30,0% 1,7% 40,2%
2020 38,3% 24,3% 1,2% 36,2%

Составлено авторами по: [27].
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16,2% за счет перераспределения объемов заим-
ствований в пользу такого инструмента, как суб-
федеральные облигации. Доля государственных 
гарантий субъектов федерации уменьшилась не 
только в абсолютном объеме (см. Таблицу 2), но 
и относительно, и составила в 2020 году только 
1,2% всего долга.

В соответствии с выявленными тенденци-
ями динамики структуры долга регионы СЗФО 
могут быть разделены на группы, различающие-
ся по структуре долга:

•	 группа «А», в состав которой входят регио-
ны с высокой долей субфедеральных облигаций: 
Санкт-Петербург, Республика Коми, Ненецкий 
АО;

•	 группа «Б», которая включает в себя ре-
гионы с высокой долей федерального креди-
тования: Республику Карелия, Мурманскую, 
Новгородскую, Вологодскую, Ленинградскую и 
Калининградскую области;

•	 группа «В», в которой представлены регио-
ны Архангельская и Псковская области, которые 
преимущественно используют такие долговые 
инструменты, как банковские кредиты и бюд-
жетные кредиты и не используют такой долго-
вой инструмент как субфедеральные облигации.

Изменение структуры долгового портфеля 
регионов в целом отражает тенденцию развития 
финансового рынка в Российской Федерации. 
При этом привлечение финансовых ресурсов в 
региональный бюджет на основе эмиссии суб-
федеральных облигаций позволяет [3]: 1) умень-
шить зависимость от федерального бюджета при 
финансировании текущих расходов; 2) миними-
зировать воздействие внешних форс-мажор-
ных факторов на процесс исполнения бюджета; 

3)  оптимизировать затраты на привлечение и 
обслуживание долга в среднесрочной и долго-
срочной перспективе.

Вместе с тем, несмотря на рост объемов 
средств, привлеченных через эмиссию и разме-
щение субфедеральных облигаций, этот инстру-
мент еще недостаточно активно используется 
субъектами федерации в СЗФО. В рассматри-
ваемый период лидерами по объемам эмиссии 
среди регионов федерального округа являлись 
Санкт-Петербург, Республика Коми и Вологод-
ская область; эмитировали облигации в неболь-
ших объемах Калининградская область, Респу-
блика Карелия и Ненецкий АО; не проводили 
эмиссию облигаций Архангельская, Ленинград-
ская, Мурманская, Новгородская и Псковская 
области (Таблица 4), а также все муниципальные 
образования в СЗФО.

Целесообразность определения в качестве 
одного из направлений совершенствования 
долговой политики субъекта федерации выпуск 
субфедеральных облигаций, определяется тем, 
что они являются одним из наиболее эффектив-
ных долговых инструментов, поскольку облада-
ют следующими преимуществами по сравнению 
с другими долговым инструментами:

•	 заимствования осуществляются в соответ-
ствии с рыночными параметрами, которые мо-
гут быть более выгодными, чем при коммерче-
ском кредитовании. Субфедеральные облигации 
пользуются повышенным спросом среди круп-
ных фондов, поскольку обладают пониженным 
риском дефолта, имеют более высокую в сравне-
нии с ОФЗ доходность, являются долговыми ин-
струментами среднесрочного и долгосрочного 
характера;

 
  

 
 

Рис. 1.  Динамика структуры долгового портфеля регионов  СЗФО, %, 2015-2020 гг. 
Составлено авторами по:  [27].  
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•	 не предполагается строгая целевая на-
правленность эмиссии, как, например, в случае 
с федеральными кредитами. Субъект федерации 
распоряжается привлеченными средствами в 
соответствии со своими потребностями;

•	 могут использоваться для рефинанси-
рования банковских кредитов, что повышает 
эффективность заимствования для регионов. 
Сроки погашения облигаций длиннее, чем сро-
ки погашения кредитов, а ставки по облигаци-
онным займам ниже, чем ставки по банковским 
кредитам, что в итоге уменьшает риски, связан-
ные с привлечением финансовых ресурсов субъ-
ектами федерации;

•	 предусматривается, как правило, возмож-
ность оперативного управления долгом на вто-
ричном рынке путем выкупа облигаций или их 
досрочного погашения;

•	 при регулярной эмиссии формируется 
положительная кредитная история региона-
эмитента, что позволяет ему в дальнейшем при-
влекать финансирование на еще более выгод-
ных условиях.

Высокий текущий спрос на финансовом 
рынке позволяет регионам успешно проводить 
размещения облигаций. Так, например, при раз-
мещении 27 октября 2020 г. Санкт-Петербургом 
субфедеральных облигаций объемом 30 млрд. 
руб. со сроком погашения 30 апреля 2027 года, 
спрос на них составил 83,3 млрд. руб.

Оценка долговой устойчивости субъектов 
федерации проводится Министерством финан-
сов России в соответствии со статьей 107.1 Бюд-
жетного кодекса РФ «Оценке долговой устой-

чивости субъекта Российской Федерации», в 
которой установлены индикаторы ключевых 
показателей, определяющие уровень долговой 
устойчивости субъектов федерации [1, ст. 107.1, п. 
5].

Оценка долговой устойчивости регионов 
была проведена Министерством финансов Рос-
сийской Федерации в сентябре 2020 года по 
итогам 2019  г. в порядке, установленном по-
становлением Правительства Российской Фе-
дерации «Об  утверждении Правил проведения 
оценки долговой устойчивости» от 04.03.2020 
№  227 [30]. По ее результатам к группе с высо-
ким уровнем долговой устойчивости из регио-
нов СЗФО были отнесены: Вологодская область, 
Ленинградская область, Мурманская область, 
Республика Коми, Санкт-Петербург; к регио-
нам с низким уровнем долговой устойчиво-
сти — Псковская область. Остальные регионы 
СЗФО были отнесены к регионам со средним 
уровнем долговой устойчивости [31]. Несмотря 
на значительную долю регионов в СЗФО с высо-
ким уровнем долговой устойчивости, долговую 
нагрузку субъектов СЗФО можно охарактеризо-
вать как умеренную (Таблица 5).

Как следует из данных Таблицы 5, за оцени-
ваемый период по всем регионам СЗФО доля 
государственного долга в доходах бюджетов 
субъектов федерации существенно сократилась. 
Регионами с низкой долговой нагрузкой явля-
ются Ленинградская область и Санкт-Петербург, 
которые при этом придерживаются различ-
ной долговой политики. Отметим, что уровень 
долговой нагрузки и долговой устойчивости 

Таблица 4. Объем эмиссии субфедеральных облигаций регионов СЗФО, 2015–2020 гг.

Субъект СЗФО
Объемы эмиссии, млрд. руб.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Итого
Санкт-Петербург - - 30,1 - - 30, 0 60,1
доля в доходах бюджета, в % - - 5,9 - - 4,5 -
Республика Карелия - 1,03 2,0 0,1 - - 3, 03
доля в доходах бюджета, в % - 3,2 5,7 0 - - -
Республика Коми 10,1 3,1 10,0 - - - 23,2
доля в доходах бюджета, в % 18,0 5,1 14,1 - - - -
Вологодская область 5,0 - 10,0 - - - 15,0
доля в доходах бюджета, в % 10,8 - 16,6 - - - -
Калининградская область - 1,0 1,7 - - - 2,7
доля в доходах, бюджета, в % - 1,4 1,7 - - - -
Ненецкий АО - - 0,5 1,4 - - 1,9
доля в доходах бюджета, в % - - 2,7 6,5 - - -

Составлено авторами по: [29].
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являются различными понятиями. Так, при 
сравнимых показателях долговой нагрузки Нов-
городской и Псковской областей, первая отно-
сится к субъектам федерации со средней долго-
вой устойчивостью, а вторая признана регионом 
с низким уровнем долговой устойчивости. Рас-
смотрим особенности долга Псковской области 
(Таблица 6).

Как следует из анализа Таблицы 6, для госу-
дарственного долга Псковской области просле-
живается в целом тенденции его наращивания 
(при небольшом снижении в 2019 году) и суще-

ственного изменения его структуры (Таблица 7).
Как следует из анализа Таблицы 7, структу-

ра долгового портфеля Псковской области су-
щественно ухудшилась за рассматриваемый 
период: наблюдалось сокращение объемов 
бюджетных кредитов, которые замещались бан-
ковскими кредитами; до нуля уменьшился объ-
ем выданных государственных, не проводилась 
эмиссия субфедеральных облигаций, что связа-
но со значительным объемом накопленных обя-
зательств, превышающих собственные доходы 
субъекта (Таблица 8).

Таблица 5. Оценка долговой нагрузки бюджетов субъектов СЗФО, 2015–2019 гг.,%

Субъект СЗФО

Доля государственного долга в доходах бюджета, в % Уровни дол-
говой устой-
чивости на 
1.10.2020 г.

2015 2016 2017 2018 2019

Архангельская область 57,2 64,0 58,6 45,2 36,8 средний
Вологодская область 74,4 56,2 39,6 27,2 17,2 высокий
Калининградская область 44,1 29,1 22,9 19,7 19,5 средний
Ленинградская область 9,0 5,6 3,7 2,5 2,0 высокий
Мурманская область 39,8 35,9 33,4 29,5 17,0 высокий
Ненецкий АО 0,6 27,7 18,0 9,3 7,0 высокий
Новгородская область 62,6 55,4 53,5 49,7 43,4 средний
Псковская область 58,9 57,4 61,1 51,6 47,2 низкий
Республика Карелия 75,0 69,5 70,8 43,8 36,9 средний
Республика Коми 60,3 69,4 54,3 33,9 29,5 высокий
Санкт-Петербург 3,4 2,9 6,8 5,2 4,7 высокий

Составлено авторами по: [27, 31].

Таблица 6. Государственный долг Псковской области в 2015–2020 гг., млрд. руб.

Показатель 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Валовый региональный продукт, млрд. руб. 135,2 145,5 151,5 164,3 197,1 166,7
Доходы бюджета, млрд. руб. 22,6 25,8 26,8 31,6 36,0 41,8
В т. ч. безвозмездные поступления, в млрд. 
руб. 9,4 10,8 10,7 13,9 17,7 22,9

Доходы бюджета без учета безвозмездных 
поступлений, млрд. руб. 13,2 15 16,1 17,7 18,3 18,9

Доля доходов бюджета в ВРП, % 16,7 17,7 17,7 19,2 18,3 25,1
Доля доходов бюджета в ВРП без учета без-
возмездных поступлений, в % 9,8 10,3 10,6 10,8 9,3 11,3

Расходы бюджета, млрд. руб. 24,6 27,3 28,3 31,7 36,5 49,3
Объем государственного долга, млрд. руб. 13,3 14,8 16,4 16,3 17,0 19,0
в том числе
Государственные ценные бумаги субъекта РФ 0 0 0 0 0 0
Кредиты от кредитных организаций, ино-
странных банков и международных финансо-
вых организаций

7,6 9,4 10,2 11,7 14,2 15,1

Государственные гарантии субъекта Россий-
ской Федерации 0,6 0,6 0,5 0,3 0 0

Бюджетные кредиты 5,1 4,9 5,6 4,2 2,8 3,9

Составлено авторами по: [27, 28].
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Как показывает анализ данных Таблицы 8, 
ключевые показатели долговой устойчивости 
Псковской области существенно ниже установ-
ленных пороговых значений по обеим позици-
ям, причем в 2015–2017 гг. пороговые значения 
были превышены более чем в 8 раз, что опре-
деляет необходимость существенной коррек-
тировки стратегии не только долговой, по всей 
социально-экономической политики развития 
области на среднесрочную и долгосрочную пер-
спективу.

Если сравнить структуру долговых порт-
фелей двух регионов с разным уровнем дол-
говой устойчивости: Псковской области с 
низким уровнем и Республики Карелия — сред-
ним уровнем долговой устойчивости (Табли-
ца 9), а также динамику ряда показателей их 
социально-экономического развития, которые 
непосредственно связаны с бюджетным фи-
нансированием (Таблица 10), то представляется 
возможным сделать следующие выводы.

Как следует из анализа данных Таблицы 9, 

структура долгового портфеля Республики Коми 
была более сбалансированной, чем у Псковской 
области, причем преобладал такой долговой ин-
струмент, как субфедеральные облигации, кото-
рые в среднесрочном и долгосрочном аспекте 
являются более предпочтительными по сравне-
нию с банковскими кредитами.

Сравнение динамики доли расходов бюд-
жетов Республики Коми и Псковской области в 
региональных ВРП свидетельствует о разнона-
правленных тенденциях по таким показателям, 
как образование, где наблюдается определенная 
стабильность, здравоохранение, где доля расхо-
дов имеет тенденцию к сокращению, социаль-
ная политика, где прослеживается тенденция 
роста расходов. При этом в приведенной струк-
туре расходов в Республике Коми ведущую по-
зицию занимает показатель «государственные 
инвестиции в основной капитал в% к ВРП», со-
ставляющий по годам 17,0–36,6%% в отличие от 
Псковской области, где этот показатель находит-
ся в диапазоне 3,0–4,2%, что свидетельствует о 

Таблица 7. Структура долгового портфеля Псковской области, 2015–2020 гг.,%%.

Государственные цен-
ные бумаги субъекта 

федерации

Кредиты, полученные 
от кредитных органи-

заций

Государственные 
гарантии субъекта 

федерации
Бюджетные кредиты

2015 0% 57% 5% 38%
2016 0% 63% 4% 33%
2017 0% 62% 3% 34%
2018 0% 72% 2% 26%
2019 0% 83% 0% 17%
2020 0% 79% 0% 21%

Составлено авторами по: [27].

Таблица 8. Отношение госдолга и дефицита/профицита бюджета Псковской области к налоговым  
и неналоговым доходам, 2015–2020 гг.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Поро-
говые 

значения
Дефицит/профицит бюджета 
субъекта, млрд. руб. -2,0 -1,5 -1,6 -0,09 0,4 -3,1

Налоговые и неналоговые дохо-
ды, млрд. руб. 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,9

Дефицит регионального бюдже-
та к налоговым и неналоговым 
доходов, в %

-126,1 -95,5 91,8 5,5 23,9 -167,8 <=15%

Государственный долг, в млрд. 
руб. 13,3 14,8 16,3 16,3 17,0 19,0

Объем госдолга к налоговым и 
неналоговым доходам, в % 832,7 912,4 965,6 957,4 1014,4 1018,8 <=100%

Составлено авторами по: [27, 28].
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том, что бюджет Псковской области не обеспе-
чивает экономического развития территории, 
а, следовательно, и в перспективе устойчивости 
финансовой системы региона.

Заключение. Долговая политика субъекта 
федерации является важным условием обеспе-
чения выполнения региональным бюджетом 
своих основных функций, а также фактором 
обеспечения устойчивости всей региональной 
финансовой системы. При определении направ-
лений совершенствования долговой политики 
необходимо ориентироваться как на ключевые 
показатели и индикаторы, которые задаются 
федеральным законодательством, так и учиты-
вать те цели социально-экономического разви-
тия, которые определяются территориальными 
особенностями. Одним из важнейших направле-
ний долговой политики является сбалансирова-
ние долгового портфеля по основным долговым 
инструментам, что предполагает необходи-

мость активного взаимодействия с финансовым 
рынком. Субфедеральные облигации являются 
эффективным инструментом привлечения за-
емного капитала и регионам необходимо повы-
шать его долю в своих долговых портфелях. Хоть 
данный удельный весь государственных ценных 
бумаг по СЗФО в последние годы растет, это до-
стигается в основном за счет крупных выпусков 
отдельных регионов, таких как Санкт-Петербург 
или Республика Коми, остальные субъекты редко 
проводят эмиссию. Для регионов СЗФО пробле-
ма совершенствования долговой политики но-
сит не только теоретический, но и практический 
аспект, поскольку общий долг регионов СЗФО 
имеет тенденцию к росту, а следовательно, не-
обходимо оптимизировать затраты на управле-
ние долгом, что предполагает целесообразность 
оценки эффективности использования долго-
вых инструментов не только в краткосрочном, 
но и долгосрочном аспекте.

Таблица 9. Структура долговых портфелей Республики Коми и Псковской области, 2015–2020 гг.

Статьи расходов
Республика Коми Псковская область

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Государственные цен-
ные бумаги субъекта 
федерации, в %

61,0 40,0 60,0 74,0 73,0 45,1 0 0 0 0 0 0

Кредиты, полученные 
от кредитных органи-
заций, в %

13,0 39,0 19,0 0 0 22,3 57,0 63,0 62,0 72,0 83,0 79,0

Государственные 
гарантии субъекта 
федерации, в %

2,0 1,0 1,0 0 0 0 5,0 4,0 3,0 2,0 0 0

Бюджетные кредиты, 
в % 24,0 19,0 20,0 25,0 26,0 32,6 38,0 33,0 34,0 26,0 17,0 20,9

Объем государствен-
ного долга, в млрд. руб. 33,8 41,8 38,5 28,4 25,5 35,9 13,3 14,8 16,4 16,3 17,7 19,0

Составлено авторами по [27].

Таблица 10. Динамика доли расходов к ВРП бюджетов Республики Коми и Псковской области,  
2015–2019 гг.

Статьи расходов
Республика Коми Псковская область

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Образование, в % к ВРП 4,6 4,4 4,1 4,1 4,3 5,0 4,7 5,7 4,6 6,0
Здравоохранение, в % к ВРП 2,4 2,0 0,9 1,0 1,3 3,4 2,8 1,6 1,6 2,2
Социальная политика, в % к 
ВРП 2,1 2,3 3,3 3,0 3,0 3,8 3,3 5,5 4,7 5,3

Государственные инвести-
ции в основной капитал, в % 
к ВРП

32,2 36,6 23,3 20,5 17,0 3,0 3,7 4,2 3,7 3,0

Составлено авторами по: [31, 32].
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