
Эконометрическая оценка факторов, 
влияющих на государственный долг 
субъектов Российской Федерации



Как и какие факторы влияют на долговую нагрузку регионов России?

Исследовательский вопрос



Актуальность

• За последние годы российский региональный долг претерпел существенные 
изменения. Поменялась структура заимствований – наблюдается сокращение 
использования рыночных источников заимствований в пользу нерыночных, 
помимо этого сохраняется общая тенденция к увеличению регионального долга 
и затрат на его обслуживание;

• Существующая академическая литература по теме региональной долговой 
политики в России достаточно скудна и практически не содержит формальных 
исследований.



Структура государственного долга России

Совокупный региональный долг на 01.01.2020: 2,34 трлн руб



Законодательное регулирование госдолга:

• Бюджетный кодекс РФ, федеральные законы, постановления Правительства РФ, 
приказы Минфина РФ

Виды госдолга:

• Гос. ценные бумаги
• Бюджетные кредиты
• Коммерческие кредиты
• Гос. гарантии



Актуальность. Тренд №1

Изменение структуры долга



Актуальность. Тренд №2

Региональный долг в текущих ценах, млрд руб



Цель

• Провести эмпирический анализ факторов, влияющих на региональный долг в 
России, выявить различия в факторах в зависимости от вида заимствований и от 
типа субъекта.



Задачи

1. Провести критический обзор литературы по теме регионального долга в России; описать

систему региональных долговых инструментов субъектов РФ, а также тенденции последних лет

2. Составить гипотезы о факторах, влияющих на региональный долг в России, теоретически 

объяснить выбор факторов и механизм их воздействия на государственный долг;

3. Собрать необходимые для исследования данные; провести предварительный анализ данных;

4. Построить и оценить эмпирическую регрессионную модель; отдельно изучить факторы в 

зависимости от типа заимствования и группы субъектов;

5. Изучить взаимосвязь между различными видами межбюджетных трансфертов и долговыми 

инструментами субъектов РФ;

6. Написать выводы по работе.



План

1. Введение

2. Обзор литературы

3. Факторы, влияющие на региональный долг.

1. Влияние в зависимости от инструмента финансирования

2. Влияние в зависимости от группы субъектов

4. Взаимосвязь между различными видами межбюджетных трансфертов и 

долговыми инструментами субъектов РФ 

5. Данные для исследования

6. Эмпирическая модель

7. Оценка модели и результаты исследования

8. Выводы



Обзор литературы

1. После масштабных реформ децентрализации бюджетных систем в 1980-1990х гг. региональные 
правительства стремились к большей независимости и к получению доступа на рынки капитала и 
другим формам заимствования (Canuto and Liu 2013)

2. Цели заимствований могут быть разными. Относительно богатые регионы со стабильным кредитным 
рейтингом могут использовать долгосрочные займы для финансирования крупных капитальных 
проектов (Ashworth, Geys, and Heyndels, 2005; Pinna, 2015). В то же время, правительства бедных 
регионов могут брать кредиты для покрытия дефицита бюджета. Во времена кризиса, органы власти 
могут использовать долговые инструменты для проведения контрциклической фискальной политики за 
счет увеличения докризисного уровня расходов (Mitze and Matz 2015; Delgado-Téllez and Pérez 2020)

3. Поскольку уровень субнационального долга является переменной запаса он зависит от долга, 
накопленного в прошлом, и, таким образом, зависит от значений в предыдущих периодах (Potrafke and 
Reischmann 2015; Bastida, Beyaert, and Benito 2013)



Гипотеза исследования

• Темп роста ВРП (-)

• Инвестиции в основной капитал (+)

• Плотность населения (-)

• Уровень бедности (-)

• Доля городского населения (-)

• Доходы региона от трансфертов (-)

• Доходы региона от налога на прибыль организаций (+)

• Доходы региона от НДФЛ (+)

На региональный долг влияют следующие показатели:

• Доля дефицита бюджета в ВРП (+)

• Уровень инфляции (+)

• Уровень безработицы (+)

• Соотношение работающих и пенсионеров (-)



Источники данных

• Минфин РФ - https://www.minfin.gov.ru/

• Росстат - https://www.rosstat.gov.ru/

• Казначейство РФ - https://www.roskazna.gov.ru/

• ЕМИСС - https://www.fedstat.ru/



Данные. Переменные
Панельные данные по 85 субъектам Российской Федерации за период с 2006 по 2021 гг. 
Всего 1361 наблюдений

Данные включают в себя 14 переменных, среди которых:

• 6 переменных, характеризующих долговую нагрузку субъектов (5 видов и общий итог)

• 8 переменных – факторов регионального долга: 

Индекс физического объема ВРП
Доходы бюджета субъекта от трансфертов
Доходы бюджета субъекта от НДФЛ
Доходы бюджета субъекта от налога на прибыль организаций
Плотность населения
Доля городского населения
Доля инвестиций в основной капитал в ВРП субъекта
Уровень бедности

(уровень безработицы, уровень инфляции, соотношение работающих и пенсионеров, доля дефицита 
бюджета в ВРП )



Данные. Описательные статистики

Уровень регионального 
долга

Факторы, влияющие на 
региональный долг



Данные. Корреляционная матрица



Эмпирическая модель

𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 = 𝛼 + (𝛽 ∗ 𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡−𝑘) + 𝜸 ∗ 𝑿𝒊,𝒕 +𝜇𝑖 + 𝜃𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡

𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 − отношение объема регионального госдолга к ВРП в регионе i в год t (общего 

долга, в зависимости от вида инструмента, другие виды долга)

𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡−𝑘 − лаг зависимой переменной

𝑿𝒊,𝒕 − набор факторов, влияющих на региональный госдолг 

𝜇𝑖 − фиксированные эффекты регионов

𝜃𝑡 − фиксированные эффекты различных периодов времени

𝜀𝑖,𝑡 − случайная ошибка



Оценка модели
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