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В статье исследуются определяющие факторы формирования государственного долга субъ-
екта РФ на примере Республики Карелия в 2015–2025 гг. Актуальность работы обусловлена ро-
стом бюджетных дисбалансов в условиях макроэкономической нестабильности и внешнеэконо-
мических ограничений. Цель исследования заключается в выявлении ключевых факторов долговой 
динамики и оценке финансовой устойчивости региона. Методологическую основу составляют 
корреляционно-регрессионный анализ, оценка показателей долговой устойчивости по критериям 
бюджетного законодательства, а также структурно-динамический анализ бюджетных пото-
ков. Установлено, что динамика долга имеет преимущественно структурный характер и детер-
минируется ростом текущих расходов, тогда как ВРП и межбюджетные трансферты не ока-
зывают статистически значимого влияния. Зафиксирована трансформация долговой политики 
в сторону доминирования бюджетных кредитов. Сделан вывод о формировании нового долгового 
цикла, генерируемого институциональными ограничениями бюджетной системы. Предложены 
меры по повышению долговой устойчивости через оптимизацию доходной базы, реструктуриза-
цию расходных обязательств и внедрение сценарного моделирования.
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Введение
В условиях структурной трансформации эконо-

мики и усиления внешнеэкономических ограниче-
ний устойчивость региональных бюджетных систем 
становится критическим фактором обеспечения 
макроэкономической стабильности. Субъекты РФ, 
реализующие значительную часть социальных 
и  инфраструктурных обязательств, сталкиваются 
с устойчивым превышением расходных параметров 
над доходными, что объективно ведет к наращива-

нию государственного долга. Актуальность иссле-
дования обусловлена необходимостью выявления 
существенных причин долгового тренда в услови-
ях ограниченной налоговой автономии регионов и 
высокой зависимости от межбюджетных трансфер-
тов. Цель работы заключается в анализе динамики 
и структуры государственного долга Республики 
Карелия (РК) за 2015–2025 гг., оценке его устой-
чивости и разработке рекомендаций по миними-
зации бюджетных рисков. Гипотеза исследования 
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предполагает, что рост долга носит структурно об-
условленный характер, объясняемый устойчивым 
превышением темпов роста текущих расходов над 
доходами при ограниченности инструментов само-
стоятельной мобилизации доходной базы бюджета 
публично-правового образования. Методологиче-
ский аппарат включает корреляционно-регресси-
онный анализ, оценку показателей долговой устой-
чивости в соответствии с критериями Бюджетного 
кодекса РФ, а также структурно-динамический ана-
лиз бюджетных потоков.

Результаты исследования и обсуждение
Бюджеты субъектов РФ представляют собой 

ключевой элемент бюджетной системы государства, 
обеспечивающий реализацию функций и полно-
мочий органов публичной власти на региональном 
уровне. Для выполнения возложенных задач органы 
государственной власти субъектов РФ нуждаются 
в  устойчивой финансовой базе, формируемой за 
счёт аккумулирования денежных ресурсов в соот-
ветствующих бюджетах. 

С теоретической точки зрения оптимальным со-
стоянием бюджетной системы является её сбалан-
сированность, предполагающая соответствие объ-
ёмов доходов и расходов бюджета. Однако в условиях 
ограниченности собственных доходных источников 
значительная часть субъектов РФ сталкивается с де-
фицитом бюджета. Данная ситуация обусловлена фун-
даментальным противоречием между не-
ограниченным характером общественных 
потребностей и ограниченностью доступ-
ных финансовых ресурсов. В результате 
региональные органы власти вынуждены 
прибегать к инструментам государствен-
ного заимствования, что приводит к фор-
мированию и наращиванию государствен-
ного долга субъектов РФ.

На современном этапе проблема 
долговой нагрузки субъектов РФ при-
обретает особую значимость. Для боль-
шинства регионов характерно наличие 
существенного объёма государственно-
го долга, при этом в ряде случаев его 
уровень превышает 100 % объёма соб-
ственных доходов бюджета. Это свиде-
тельствует о  повышенных рисках бюд-
жетной устойчивости и ограниченных 
возможностях самостоятельного финан-
сового развития территорий. Финансо-
вая устойчивость региональных бюдже-
тов определяется способностью органов 
власти обеспечивать выполнение рас-
ходных обязательств при сохранении 
допустимого уровня долговой нагрузки. 
В научной литературе выделяются два 
типа бюджетного дефицита: цикличе-
ский дефицит, обусловленный фазами 

экономического цикла, и структурный дефицит, 
возникающий вследствие институциональных дис-
балансов [1]. 

Анализ динамики объема государственного долга 
РК за 2015–2025 гг. (рис. 1) демонстрирует его рост 
на 47 % (9,5 млрд руб.), что отражает системную 
несбалансированность бюджетных параметров. Не-
смотря на волатильность и временное снижение на-
грузки в 2018–2019 и 2022 гг., обусловленное ростом 
налоговых поступлений и оптимизацией ликвидно-
сти, после 2022 г. возобновился восходящий тренд, 
связанный с финансированием социальных обяза-
тельств в условиях санкционного давления. При 
этом долговая нагрузка по методике «РИА Рейтинг» 
снизилась с критических значений (>100 % в 2015 г.) 
до умеренных (~60 % в 2025 г.) [2], что свидетель-
ствует о повышении управляемости, однако сохра-
няет ограничения для инвестиционной активности.

Количественная оценка факторов, определяющих 
долговую динамику, проведенная в соответствии с 
методическими рекомендациями Минфина России 
[4; 5], выявила преобладающее влияние расходных 
параметров. Корреляционный анализ (рис. 2) зафик-
сировал сильную прямую связь долга с текущими 
расходами (r = 0,73) и умеренную – с налоговыми 
доходами (r = 0,64). Положительная корреляция 
долга с налоговыми поступлениями объясняется эф-
фектом опережающего роста расходов (социальные 

Рис. 1. Динамика объема государственного долга РК
с 01.01.2015 г. по 01.01.2026 г., млн руб. [3]
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Рис. 2. Тепловая карта корреляционной матрицы финан-
совых показателей Республики Карелия в 2015–2025 гг.
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выплаты, инфраструктурные проекты, трансферты 
местным бюджетам), что характерно для регионов 
с жесткой структурой обязательств: увеличение до-
ходов нивелируется пропорциональным или более 
высоким расширением расходной части [6]. Связь 
с  межбюджетными трансфертами оказалась стати-
стически слабой (r = 0,17), что указывает на их це-
левой характер и отсутствие прямого компенсирую-
щего эффекта в отношении общего баланса долга.

Регрессионный анализ подтвердил, что текущие 
расходы являются единственным статистически зна-
чимым ключевым фактором долга в рассматривае-
мом периоде. Их доля в общем объеме достигает 85–
90 %, причем рост текущих расходов на 1 млн руб. 
увеличивает государственный долг на 0,184 млн руб. 
Формируется эффект «долговой инерции», при кото-
ром ранее принятые расходные обязательства гене-
рируют потребность в краткосрочных заимствовани-
ях даже при стабилизации доходной базы. Влияние 
ВРП на душу населения (несмотря на корреляцию 
r = 0,58) и межбюджетных трансфертов (r = 0,17) 
оказалось статистически незначимым, что объясня-
ется инфляционной природой 
номинального роста ВРП и эф-
фектом замещения собственных 
доходов при поступлении феде-
ральных средств.

Структурная трансформация 
долгового портфеля (рис. 3) от-
ражает общефедеральный век-
тор на замещение рыночных 
инструментов бюджетными 
кредитами [3]. Если в  2015–
2017 гг. структура включала че-
тыре инструмента (в т.ч. до 25 % 
гособлигаций), то после 2018 г. 
произошло вытеснение 
коммерческих креди-
тов и ценных бумаг 
в  пользу федеральных 
бюджетных креди-
тов. Данный сдвиг об-
условлен снижением 
процентных издержек 
и удлинением сроков 
погашения, а также вы-
сокой волатильностью 
рыночных ставок, де-
лающей эмиссию об-
лигаций экономически 
нецелесообразной для 
региона. Минимизация 
использования госу-
дарственных гарантий 
связана с рисками суб-
сидиарной ответствен-
ности.

Рис. 3. Структура государственного долга РК за период 
с 2015 по 2025 гг., в % к общему объему [3]
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Таблица 1 
Показатели долговой зависимости РК в 2015–2025 гг. [3; 7]

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
К1 68,8 66,9 65,3 43,9 30 26,8 30,3 27,5 33,3 34,5 37,2
К2 9,5 8,8 8,5 6,9 5,1 5,7 4,9 5,2 6,1 6 6,8
К3 3,9 3,9 3,3 2,4 1,3 1,2 1 0,7 0,8 1,4 2,8
К4 36,1 37,6 41,9 45,1 49 54,2 45,3 43 42,3 36,3 40,3
К5 63,9 62,4 58,1 54,9 51 45,8 54,7 57 57,7 63,7 59,7
К6 1,45 1,5 1,53 2,28 3,34 3,73 3,3 3,64 3 2,9 2,69
К7 -4222 -2924 -3283 2332 -734 -5246 422 -6993 -6092 -458,6 -3116
К8 68,2 60,9 60,5 58,2 54,1 55,9 56,4 52,3 55,7 54,7 57,8

Единая система обозначений, применяемая во всех формулах, где:
К1 – долговая нагрузка (госдолг/доходы), %
К2 – отношение госдолга к ВРП, %
К3 – расходы на обслуживание долга/ доходы, %
К4 – зависимость от МБТ (трансферты/доходы), %
К5 – коэффициент автономии (собств. доходы/доходы), %
К6 – покрытие долга (доходы/госдолг), раз
К7 – дефицит/профицит, млн. руб.
К8 – социальная нагрузка, % от расходов.

 Оценка долговой устойчивости на базе системы 
коэффициентов (табл. 1) подтверждает переход от 
кризисного к умеренно стабильному режиму. Коэф-
фициент долговой нагрузки (К1) снизился с 68,8 % 
(2015 г.) до 30 % (2019 г.), однако в 2023–2025 гг. 
наблюдается обратный тренд (+6,9 п.п.), сигнализи-
рующий о формировании нового долгового цикла. 
Показатель отношения долга к ВРП (К2) сохраня-
ется в безопасных пределах (<10 %), но его рост 
с 4,9 до 6,8 % требует мониторинга. Коэффициент 
покрытия долга (К6) достиг пика в 2020 г. (3,73), по-
сле чего стабилизировался на уровне ~2,7–3,0, что 
свидетельствует о приемлемой ликвидности. Зави-
симость от трансфертов (К4) достигла максимума 
в 2020 г. (54,2 %), в последующие годы снизилась, 
однако коэффициент автономии (К5) остается во-
латильным, отражая уязвимость доходной базы 
к  внешним шокам. Дефицит бюджета (К7) демон-
стрирует цикличность, обостряясь в кризисные пе-
риоды (2020, 2022 гг.). Социальная направленность 
расходов (К8 ~55–60 %) ограничивает маневрен-
ность фискальной политики.
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Интегральная оценка по методике Минфина Рос-
сии [5] и ст. 107.1 БК РФ (табл. 2) фиксирует ста-
бильно «средний» уровень долговой устойчивости 
на всем горизонте исследования. Данное положение 
отражает компромисс между высокими значениями 
коэффициента долговой нагрузки в отдельные пери-
оды и низкими показателями стоимости обслужива-
ния (К2, К3), что указывает на контролируемость, 
но не на отсутствие фискальных рисков.

Выводы и заключение
По результатам исследования ранее выдвинутая 

гипотеза о том, что рост государственного долга РК 
определяется несбалансированностью бюджета при 
ограниченности инструментов формирования соб-
ственной доходной базы нашла свое подтверждение.

Подводя итоги проведенного анализа динамики 
государственного долга РК в 2015–2025 гг., можно 
констатировать наличие устойчивого структурного 
дисбаланса, отражающего особенности сложив-
шейся бюджетно-долговой модели региона.

Ключевой проблемой выступает «долговая инер-
ция», при которой текущая динамика долга опреде-
ляется ранее накопленными обязательствами, а сам 
долг становится следствием дефицитов, а не ин-
струментом развития. Это требует ужесточения ре-
гиональных фискальных правил и внедрения бюд-
жетирования, ориентированного на эффективность 
расходов.

Существенным ограничением остается струк-
турный дефицит бюджета, обусловленный опережа-
ющим ростом расходов. Приоритетом должны стать 
увеличение налогового потенциала и диверсифика-
ция экономики региона.

Отдельной проблемой является институциональ-
ная зависимость от федерального центра, снижаю-

Таблица 2
Оценка долговой устойчивости РК
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Ф
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2015 107,7 % 3,9 % 3,4 % Средний
2016 107,2 % 3,9 % 3,5 % Средний
2017 112,5 % 3,3 % 3,0 % Средний
2018 79,9 % 2,4 % 2,5 % Средний
2019 58,7 % 1,3 % 1,3 % Средний
2020 58,6 % 1,2 % 1,1 % Средний
2021 55,4 % 1,0 % 1,0 % Средний
2022 50,9 % 0,7 % 0,7 % Средний
2023 57,7 % 0,8 % 0,8 % Средний
2024 54,1 % 1,4 % 1,4 % Средний
2025 62,4 % 2,8 % 2,7 % Средний

щая финансовую автономию. В этих условиях це-
лесообразно формирование более гибкой структуры 
долгового портфеля. Дополнительно негативное 
влияние оказывает низкая гибкость социально-ори-
ентированных расходов, ограничивающая перерас-
пределение ресурсов; требуется их инвентаризация 
с акцентом на результативность.

Риск усиливается неравномерностью доходной 
базы, что осложняет бюджетное планирование. Ре-
шением выступает диверсификация экономики, раз-
витие несырьевых отраслей и поддержка МСП. Од-
новременно наблюдается недостаточная развитость 
аналитического инструментария управления долгом, 
что требует внедрения эконометрических моделей, 
мониторинга устойчивости и сценарного анализа.

В целом долговая динамика РК носит структур-
ный характер и определяется расходной моделью 
бюджета. Несмотря на формальное соблюдение 
критериев устойчивости, сохраняются риски нового 
долгового цикла, связанные с ростом обязательств, 
замедлением доходов и зависимостью от федераль-
ной поддержки. Преобладание централизованных 
механизмов обеспечивает краткосрочную стабиль-
ность, но формирует долгосрочные институцио-
нальные ограничения.
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Analysis of the Dynamics and Structure of Public Debt 
(a Case Study of the Republic of Karelia)
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Petrozavodsk State University (Petrozavodsk, Russian)

This article examines the key determinants of public debt formation at the regional level in the Russian 
Federation, using the Republic of Karelia as a case study over the period 2015–2025. The relevance of 
the study is driven by the growing budgetary imbalances amid macroeconomic instability and external 
economic constraints. The aim of the research is to identify the main factors influencing debt dynamics 
and to assess the region’s fiscal sustainability. The methodological framework includes correlation and 
regression analysis, evaluation of debt sustainability indicators in accordance with budget legislation 
criteria, and structural-dynamic analysis of budgetary flows. The findings indicate that debt dynamics 
are predominantly structural in nature and are largely driven by the growth of current expenditures, 
while gross regional product and intergovernmental transfers do not exert a statistically significant 
impact. A shift in debt policy toward the predominance of budget loans has been identified. The study 
concludes that a new debt cycle is emerging, generated by institutional constraints within the budget 
system. Measures are proposed to enhance debt sustainability through optimizing the revenue base, 
restructuring expenditure commitments, and implementing scenario-based modeling.

Keywords: public debt of a constituent entity of the Russian Federation, regional debt sustainability, budget 
deficit, Republic of Karelia


