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Аннотация. В статье рассматривается применимость показателя вертикальной фискаль-
ной несбалансированности и его компонентов при анализе долговой устойчивости регионов Рос-
сии. Концепция вертикальной несбалансированности Международного валютного фонда модифи-
цируется с учетом разных видов межбюджетных трансфертов в бюджетной системе Российской  
Федерации. В качестве критерия группировки регионов используются данные о кредитных рей-
тингах от Аналитического кредитного рейтингового агентства «АКРА», осуществляется регресси-
онный анализ кредитного рейтинга. Установлено, что вертикальная несбалансированность может 
считаться одним из перспективных инструментов при анализе долговой устойчивости регионов. 
Найдена обратная взаимосвязь вертикальной несбалансированности и долговой устойчивости, 
оцениваемой через значение кредитного рейтинга. Выявлено, что увеличение дефицита и феде-
ральных межбюджетных трансфертов в 2020 г. привело к росту вертикальной несбалансированно-
сти субъектов Российской Федерации. В регионах с большей долговой устойчивостью вертикаль-
ная несбалансированность увеличилась преимущественно за счет роста дефицита бюджета,  
в регионах с меньшей долговой устойчивостью – за счет внутрирегиональной централизации фе-
деральных целевых межбюджетных трансфертов. 
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Abstract. The applicability of the indicator of vertical fiscal imbalance and its components in  
the analysis of debt sustainability of Russian regions is considered. The concept of vertical imbalance of  
the International Monetary Fund is modified to include different types of intergovernmental transfers  
in the budgetary system of Russia. The data on regional credit ratings from Analytical Credit Rating Agency 
"ACRA" are used as a criterion for grouping regions, a regression analysis of the credit rating is carried out. 
It is found that vertical imbalance can be considered one of the promising tools in the analysis of regional 
debt sustainability. The inverse relationship between vertical imbalance and debt sustainability with  
the latter estimated through the value of the credit rating, is found. Deficit and federal intergovernmental 
transfers in 2020 increased vertical imbalance and reduced debt sustainability of the subjects of  
the Russian Federation. Vertical imbalance in regions with greater debt sustainability increased mainly due 
to the growth of deficit, while in less sustainable regions – due to intraregional centralization of federal  
earmarked intergovernmental transfers. 
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Введение 

В 2020 г. регионы России столкнулись с необходимостью роста расходов на фоне снижения 
налоговых доходов. Долг регионов вырос существенно, несмотря на увеличение федеральных меж-
бюджетных трансфертов. Увеличение межбюджетных трансфертов хоть и частично компенсиро-
вало потребности в долговом финансировании, не могло не повлиять на фискальные стимулы  
органов власти регионов. Несмотря на передачу дополнительных полномочий, уровень бюджетной 
децентрализации в России не увеличился, так как параметры бюджетов субъектов стали еще силь-
нее зависеть от федеральных межбюджетных трансфертов, прежде всего целевых [1; 2]. В связи  
с этим тема методов и показателей оценки состояния межбюджетных отношений стала еще более 
актуальной. Увеличилась и важность понимания характера взаимосвязи системы межбюджетных 
отношений с долговой и в целом бюджетной устойчивостью. 

Одним из инструментов диагностики межбюджетных отношений является показатель вер-
тикальной фискальной несбалансированности (vertical fiscal imbalance, VFI). Его преимущество  
состоит в том, что он позволяет получить количественную характеристику вертикального распре-
деления полномочий, и таким образом приблизиться к пониманию фискальных стимулов и вызы-
вающих их институциональных условий. Насколько нам известно, данный показатель не применя-
ется при анализе межбюджетных отношений в бюджетной системе Российской Федерации. Это 
обуславливает актуальность исследования концепции вертикальной фискальной несбалансиро-
ванности, структуры данного показателя и характера его взаимосвязи с иными индикаторами  
межбюджетных отношений, особенно с индикаторами долговой устойчивости. 

Проблема вертикальной несбалансированности, ее причин и последствий является частью 
общей проблемы оптимальной величины предложения общественных благ в экономической  
системе. Использование межбюджетных трансфертов направлено на повышение эффективности 
децентрализации [3], но одновременно снижает величину прямых федеральных расходов, то есть 
объем предоставляемых общефедеральных благ. В частности, выделение межбюджетных транс-
фертов уменьшает возможность перераспределения доходов населения через федеральный бюд-
жет, что тормозит реализацию политики сокращения неравенства по частным доходам [4]. Более 
того, считается, что «потеря» прямых федеральных расходов превышает расширение субнацио-
нальных бюджетных расходов в стоимостном выражении [5]. Из-за этого тема эффективности  
политики межбюджетных отношений и распределения межбюджетных трансфертов не теряет  
актуальности. 
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Долговая устойчивость публично-правового образования приковывает к себе особое вни-
мание в периоды резкого возрастания неопределенности. Под долговой устойчивостью понима-
ется состояние, структура и сумма задолженности, определяющие возможности заемщика в пол-
ном объеме выполнять обязательства по погашению и обслуживанию долга без ущерба социально-
экономическому развитию1. Одним из распространенных способов оценки долговой устойчивости 
является обработка комплекса количественных показателей, характеризующих различные  
аспекты возможности погашения долговых обязательств, и вынесение результирующего каче-
ственного показателя – кредитного рейтинга.  

В рамках данной работы принимается, что значение кредитного рейтинга субъекта Российской 
Федерации является количественной оценкой уровня его долговой устойчивости. Значение кре-
дитного рейтинга зависит от методологии его присвоения. Отечественные рейтинговые агентства 
(АКРА и ЭкспертРА) при вынесении рейтинга руководствуются в основном значениями количе-
ственных бюджетных индикаторов (уровень дотационности, сальдо текущих доходов и расходов, 
размер долга), в то время как международные (Fitch Ratings, S&P Global Ratings и Moody’s Investors 
Service) – более разнообразными социально-экономическими индикаторами, а также трудно изме-
ряемыми показателями состояния институциональной сферы [6].  

В рамках количественного подхода к рейтингованию долговая устойчивость региона может 
быть смоделирована с использованием трех показателей – налоговых и неналоговых доходов,  
капитальных расходов и долга [7]. Однако взаимосвязь долговой устойчивости с показателем вер-
тикальной фискальной несбалансированности остается малоизученной. Известно лишь, что  
вертикальная сбалансированность ниже в менее обеспеченных/более дотационных регионах  
России – с меньшим объемом капитальных расходов, бóльшим долгом и меньшим уровнем частных 
доходов [8].  

Цель данной работы – сделать вывод о применимости показателя вертикальной фискаль-
ной несбалансированности при анализе межбюджетных отношений и оценке долговой устойчиво-
сти регионов России. Решаются следующие задачи: 

1) осуществляется анализ компонентов показателя вертикальной несбалансированности; 
2) дается оценка вертикальной несбалансированности разных групп субъектов Российской 

Федерации, сформированных на основе значения кредитного рейтинга; 
3) с помощью показателя вертикальной несбалансированности и его компонентов анали-

зируется изменение долговой устойчивости субъектов Российской Федерации в 2020 г.; 
4) тестируется допустимость применения показателя вертикальной несбалансированно-

сти в модели долговой устойчивости, выраженной через кредитный рейтинг. 
 

Методика 

Вертикальная фискальная несбалансированность относится к числу основных показателей 
системы общественных финансов, применяемых Международным валютным фондом (МВФ).  
По определению, вертикальная фискальная несбалансированность оценивает достаточность соб-
ственных доходов для осуществления прямых расходов (1) [9]. Чем выше доля собственных дохо-
дов, тем ниже несбалансированность, то есть выше сбалансированность, и наоборот, чем выше 
доля межбюджетных трансфертов в доходах, тем ниже сбалансированность. 

 

VFI = 1 −
Доходырегиона–Входящиетрансферты

Расходырегиона–Исходящиетрансферты
 (1) 

 

В данной работе мы придерживаемся способа расчета, предлагаемого МВФ, но при этом учи-
тываем особенности бюджетной системы Российской Федерации, в частности, роль субвенций – 
межбюджетных трансфертов, предназначенных для финансирования не собственных, а делегиро-
ванных полномочий. Федеральные и региональные субвенции учитываются нами как прямые рас-
ходы донора и поэтому исключаются из расчета показателя вертикальной несбалансированности. 

                                                 
1 Бюджетный кодекс Российской Федерации от 31.07.1998 № 145-ФЗ (ред. от 29.11.2021) [Электронный  
ресурс]. Доступ из справ.-правовой системы "КонсультантПлюс". 
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Вертикальная несбалансированность – сложный показатель, состоящий из компонента сба-
лансированности бюджета (чем выше дефицит, тем ниже сбалансированность) и компонента вер-
тикального баланса межбюджетных трансфертов (чем выше размер «входящих» трансфертов и 
ниже «исходящих», тем ниже сбалансированность). Таким образом, низкая вертикальная сбалан-
сированность бюджета субъекта Российской Федерации может сформироваться в равной степени 
как за счет превышения расходов над доходами (дефицита бюджета), так и за счет превышения 
межбюджетных трансфертов, полученных из федерального бюджета, над межбюджетными транс-
фертами, выделенными в адрес бюджетов муниципальных образований. 

В аналитических целях общий размер полученных и выделенных межбюджетных трансфер-
тов можно разбить на виды. Это даст возможность оценить вклад различных видов финансовой 
помощи – формально нецелевых (дотации на выравнивание бюджетной обеспеченности, дотации на 
сбалансированность) и целевых (субсидии и иные межбюджетные трансферты). К средствам, пере-
даваемым из одного бюджета другому – межбюджетным трансфертам, – можно приравнять ресурсы, 
которые распределяются из бюджетов субъектов Российской Федерации местным бюджетам по нор-
мативам отчислений, которые органы государственной власти регионов имеют право (статья 58 
Бюджетного кодекса Российской Федерации, пункт 1) или обязанность (статья 58, пункт 3) устанав-
ливать в дополнительно. Наибольший интерес представляют нормативы для четырех налогов – 
налога на доходы физических лиц, налога на прибыль организаций, налога на имущество органи-
заций и налога, взимаемого в связи с применением упрощенной системы налогообложения [10]. 
Такие виды «исходящих трансфертов» бюджетов субъектов Российской Федерации далее имену-
ются «дополнительные налоговых доходы местных бюджетов». 

Применимость показателя вертикальной несбалансированности в анализе межбюджетных 
отношений тестируется при помощи метода группировки, в основу которого кладется значение 
кредитного рейтинга региона России.  

При анализе кредитных рейтингов субъектов Российской Федерации мы анализируем дан-
ные Аналитического кредитного рейтингового агентства «АКРА»1 (табл. 1). Значения рейтинга 
весьма точно отражают деление регионов по уровню дотационности и бюджетной обеспеченности, 
поэтому кредитный рейтинг можно считать достаточно надежным критерием классификации 
субъектов Российской Федерации. При этом отождествление рейтинга с остальными индивидуаль-
ными статистическими показателями не совсем корректно – информированное внешнее мнение о 
кредитоспособности предполагает учет намного большего числа как количественных, так и каче-
ственных индикаторов. Поэтому кредитный рейтинг отражает большее число особенностей, чем 
просто дотационность и бюджетную обеспеченность. Это дает основания считать его перспектив-
ной основой для группировки субъектов Российской Федерации при анализе мало изученных вза-
имосвязей между показателями и интерпретации количественных значений индикаторов. 

Таблица 1 – Кредитные рейтинги субъектов Российской Федерации от АКРА 
Table 1 - ACRA Credit ratings of the subjects of the Russian Federation 

Рейтинг Состав группы 

«ААА» г. Москва, г. Санкт-Петербург, Респ. Татарстан, Ханты-Мансийский АО – Югра, 
Ямало-Ненецкий АО, Тюменская обл. 

«АА» Белгородская обл., Липецкая обл., Московская обл., Краснодарский край,  
Самарская обл., Челябинская обл., Красноярский край, Новосибирская обл. 

«А» Курская обл., Рязанская обл., Тверская обл., Респ. Коми, Мурманская обл.,  
Оренбургская обл., Свердловская обл., Алтайский край, Кемеровская обл. 

«ВВВ» Костромская обл., Тамбовская обл., Новгородская обл., Пензенская обл.,  
Томская обл., Магаданская обл. 

Источник: АКРА, по данным на май – октябрь 2021 г. 
  

                                                 
1 https://www.acra-ratings.ru/ (дата обращения: 11.04.2022) 
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Анализ применимости показателя вертикальной несбалансированности в моделировании 
долговой устойчивости осуществляется через оценку коэффициентов модели (2). В дополнение ре-
зультатов [8] мы переводим рейтинговые шкалы в целые значения на основе подхода информаци-
онного портала Trading Economics1, когда «100» присваивается ситуации наивысшей кредитоспо-
собности («ААА»), и далее идет уменьшение на 5 пунктов вниз при снижении значения рейтинга. 
Следуя работе [11], мы так же предполагаем, что простой метод наименьших квадратов, несмотря 
на простоту, дает достоверные результаты. 

 

CR = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑛
𝑚=1 𝑚

∗ X𝑚 + 𝜀,  

где: CR – кредитный рейтинг, X – вектор вероятных факторов. 

(2) 

Результаты 

Анализ в разрезе групп регионов России, сформированных по критерию значения кредит-
ного рейтинга, показывает, что вертикальная сбалансированность выше у более устойчивых  
субъектов Российской Федерации (с бóльшим значением кредитного рейтинга) (рис. 1). Учет  
дополнительных налоговых доходов местных бюджетов заметно снижает оценки вертикальной 
несбалансированности, но не меняет саму динамику показателя, так как ежегодные значения нало-
говых доходов от нормативов отчислений сравнительно стабильны.  

Относительный размер дополнительных налоговых доходов местных бюджетов, как видно из 
рис. 1, не зависит от степени устойчивости и значения рейтинга. В части видов межбюджетных транс-
фертов, регионы с наибольшей долговой устойчивостью в рамках межбюджетной политики широко 
используют субсидии и иные межбюджетные трансферты, и чуть меньше – дотации на выравнивание 
бюджетной обеспеченности. Регионы с наименьшей долговой устойчивостью в существенной сте-
пени зависят от федеральных дотаций на выравнивание бюджетной обеспеченности, а их бюджеты, 
как правило, исполняются с большим дефицитом даже в относительно благоприятные периоды. 

В 2020 г. вертикальная несбалансированность регионов России резко выросла вследствие 
как роста дефицита бюджетов субъектов, так и роста предоставления федеральных целевых меж-
бюджетных трансфертов (субсидий и иных межбюджетных трансфертов). Это ярко демонстрирует 
применение метода группировки на основе критерия кредитного рейтинга (рис. 2).  

Вертикальная несбалансированность выросла или, что то же самое, сбалансированность 
уменьшилась во всех группах регионов. Федеральные межбюджетные трансферты стали главным 
фактором вертикальной несбалансированности. Однако их значение для устойчивости было не-
одинаковым для разных групп регионов. Уменьшение сбалансированности за счет роста федераль-
ных целевых межбюджетных трансфертов (субсидий и иных межбюджетных трансфертов) было 
наивысшим в наименее устойчивых субъектах. Напротив, субъекты с высоким кредитным рейтин-
гом исполнили бюджет с наибольшим дефицитом, что так же уменьшило их вертикальную сбалан-
сированность. В части нормативов отчислений, образующих дополнительные налоговые доходы 
местных бюджетов, сбалансированность увеличилась, то есть из средств бюджетов субъектов  
в адрес местных бюджетов выделялось больше средств, чем в среднем за 2011–2019 гг.  

Можно отметить и положительные моменты в развитии межбюджетных отношений по ито-
гам 2020 г. Например, в отличие от субсидий и иных межбюджетных трансфертов, сальдо дотаций 
на выравнивание бюджетной обеспеченности немного уменьшилось. То есть, регионы стали пере-
давать больше нецелевых межбюджетных трансфертов своим муниципальным образованиям.  
В частности, наиболее устойчивые регионы увеличили предоставление дотаций на выравнивание 
бюджетной обеспеченности местным бюджетами и сократили объем целевых трансфертов, что 
благоприятно повлияло на самостоятельность соответствующих муниципалитетов. 

Количественные расчеты подтверждают, что основным драйвером высокой вертикальной 
несбалансированности в 2020 г. стал именно компонент вертикального баланса межбюджетных 
трансфертов (табл. 2). Это отличает кризис 2020 г. от, например, кризиса 2013 г., когда именно  
дефицит бюджетов вырос более существенно. В структуре межбюджетных трансфертов наиболь-
шее влияние на рост вертикальной несбалансированности субъектов Российской Федерации ока-
зали субсидии и иные межбюджетные трансферты.  

                                                 
1 URL: https://tradingeconomics.com/russia/rating (дата обращения: 18.04.2022). 

https://tradingeconomics.com/russia/rating
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Источник: расчеты авторов по данным Казначейства России, данные о кредитных рейтингах – АКРА 
(май – октябрь 2021 г.). 

Рис. 1. Динамика и компоненты вертикальной фискальной несбалансированности  
субъектов Российской Федерации, с учетом дополнительных налоговых доходов  

местных бюджетов по нормативам отчислений 

Fig. 1. Dynamics and components of the vertical fiscal imbalance of Russian regions,  
taking into account additional tax revenues of local budgets according to deduction standards 
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Источник: расчеты авторов по данным Казначейства России, данные о кредитных рейтингах – АКРА 
(май – октябрь 2021 г.). 

Рис. 2. Компоненты вертикальной фискальной несбалансированности  
субъектов Российской Федерации 

Fig. 2. Components of the vertical fiscal imbalance of the Russian regions 
 

Таблица 2 – Прирост компонентов вертикальной несбалансированности в 2020 г.  
по сравнению с 2011–2019 гг., п.п. 

Table 2 - Growth of vertical imbalance components in 2020 compared to 2011–2019, p.p. 

Компонент 
Все  

регионы 
"ААА" "АА" "А" "BBB" 

Всего изменение вертикальной несбалансиро-
ванности, субвенции приравнены  
к прямым расходам донора 12,0 19,9 9,9 14,3 7,8 

в том числе по компонентам:           

компонент вертикального баланса  
межбюджетных трансфертов 9,4 6,4 7,3 10,3 12,8 

в том числе:           

Дотации на выравнивание бюджетной  
обеспеченности -1,3 -1,7 -0,3 -1,7 -3,2 

Дотации на сбалансированность 0,7 1,1 0,6 2,6 0,9 

Субсидии и Иные межбюджетные трансферты 10,0 7,0 7,0 9,3 15,1 

компонент дополнительных налоговых  
доходов местных бюджетов -0,9 -1,4 -1,7 -1,3 -0,8 

компонент сбалансированности бюджета субъ-
екта Российской Федерации ("+" если дефицит) 3,5 14,8 4,3 5,3 -4,2 

Источник: расчеты авторов. 
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Таким образом, особенность экономического кризиса 2020 г. применительно к системе меж-
бюджетных отношений состоит в централизации межбюджетных трансфертов на уровне регио-
нальных бюджетов на фоне роста их дефицита. Централизация затронула федеральные целевые 
трансферты (субсидии и иные межбюджетные трансферты), что было особенно выражено для ре-
гионов с наименьшей долговой устойчивостью.  

Моделирование уровня долговой устойчивости региона в виде кредитного рейтинга указы-
вает на правомерность замены показателя доли налоговых и неналоговых доходов бюджета на по-
казатель вертикальной несбалансированности (табл. 3). Замена показателя меняет значения коэф-
фициента регрессии и свободного члена, но объясняемая сила модели не меняется.  

 

Таблица 3 – Оценки коэффициентов регрессий (зависимая переменная – кредитный рейтинг) 
Table 3 – Estimates of regression coefficients (dependent variable – credit rating) 

Переменные / Состав объясняющих переменных 

С включением доли 
налоговых и нена-
логовых доходов в 
общих доходах 

С включением 
вертикальной  
несбалансиро-

ванности 

Свободный член -1,4* 1,8*** 

Доля налоговых и неналоговых доходов в общих доходах бюд-
жета 

0,4*** - 

Вертикальная несбалансированность, субвенции приравнены  
к прямым расходам донора 

- -0,3*** 

Доля капитальных расходов в общих расходах бюджетов  
регионов 

0,4*** 0,5*** 

(Долг региона / Налоговые и неналоговые доходы бюджета) -0,4*** -0,4*** 

R2 adjusted 0,76 0,73 

Кол-во наблюдений 29 29 

Источник: расчеты авторов. 
Примечание: расчеты по методу наименьших квадратов. * – коэффициенты, значимые на уровне 10%; 

** – на уровне 5%; *** – на уровне 1%. Данные о параметрах бюджетов – за 2019 г. Данные о кредитных рей-
тингах: май – октябрь 2021 г. 

Выводы 

Таким образом, по итогам работы можно сделать вывод о больших перспективах показателя 
вертикальной фискальной несбалансированности как инструмента анализа межбюджетных отно-
шений и долговой устойчивости на региональном уровне бюджетной системы. Были решены все 
поставленные задачи, что позволяет сформулировать основные результаты работы: 

1. Показатель вертикальной несбалансированности состоит из двух компонентов – непо-
средственно компонента сбалансированности бюджета и компонента вертикального баланса меж-
бюджетных трансфертов. Отсюда следует, что низкая вертикальная сбалансированность бюджета 
субъекта Российской Федерации формируется как за счет образования дефицита, так и за счет пре-
вышения федеральных межбюджетных трансфертов над региональными. Высокая сбалансирован-
ность бюджета образуется в случае отсутствия дефицита (образования профицита), низких  
объемов федеральных межбюджетных трансфертов и/или высоких значений региональных меж-
бюджетных трансфертов в адрес муниципальных образований. 

2. Анализ долговой устойчивости субъектов Российской Федерации с использованием груп-
пировки на основе кредитных рейтингов подтверждает обратную взаимосвязь вертикальной  
несбалансированности и долговой устойчивости, оцениваемой через значение рейтинга: чем выше 
кредитный рейтинг, тем ниже вертикальная несбалансированность, и наоборот. В данной взаимо-
связи в равной степени важны оба компонента вертикальной несбалансированности: компонент 
сбалансированности бюджета (дефицит или профицит) и компонент вертикального баланса 
трансфертов. 
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3. Образование дефицита бюджетов субъектов Российской Федерации и увеличение феде-
ральных межбюджетных трансфертов в 2020 г. привело к росту вертикальной несбалансированно-
сти (или, что то же самое, снижению сбалансированности). Динамика межбюджетных трансфертов 
оказала даже большее влияние на рост вертикальной несбалансированности, чем динамика дефи-
цита, так как региональные межбюджетные трансферты остались примерно на прежнем уровне. 
Увеличение вертикальной несбалансированности (уменьшение сбалансированности) происхо-
дило по-разному в разных группах регионов. В регионах с большей долговой устойчивостью и  
высоким кредитным рейтингом она увеличилась решающим образом за счет роста дефицита бюд-
жета. В регионах с меньшей долговой устойчивостью и низким кредитным рейтингом вертикаль-
ная несбалансированность увеличилась за счет внутрирегиональной централизации федеральных 
целевых межбюджетных трансфертов, то есть отказа органов власти регионов передавать их ниже 
на уровень местных бюджетов. 

4. Так как показатель вертикальной несбалансированности состоит из показателей дефи-
цита и сальдо входящих и исходящих межбюджетных трансфертов, он может выступать одной из 
детерминант долговой устойчивости. В таком случае формирование долговой устойчивости будет 
учитывать состояние межбюджетных отношений «по вертикали» бюджетной системы.  
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