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Статья посвящена оценке фискальных результатов замены курортного сбора туристическим на-
логом в России на примере регионов с высокой туристской активностью. Цель исследования состоит 
в количественной оценке влияния институционально‑фискальных, территориальных и отраслевых 
факторов на динамику доходов местных бюджетов после введения туристического налога. В качестве 
информационной базы использованы данные «Электронного бюджета», официальная статистика Феде-
ральной службы государственной статистики по коллективным средствам размещения и нормативные 
правовые акты, регулирующие курортный сбор и туристический налог. Методологическую основу 
составляет детерминированная декомпозиция на базе нормативной модели курортного сбора и двух-
компонентной модели туристического налога с декомпозицией совокупного прироста поступлений 
на институционально‑фискальный, территориальный и отраслевой блоки. Показано, что основная 
часть прироста доходов обусловлена институционально-фискальными изменениями, тогда как вклад 
изменения туристского потока и добавочного территориального охвата существенно меньше; при этом 
воздействие факторов заметно различается между Алтайским, Краснодарским и Ставропольским кра-
ями и Санкт‑Петербургом. Сделан вывод о фискальной целесообразности замены курортного сбора 
туристическим налогом при условии приоритета мер по повышению полноты учёта и охвата налого-
вой базы. Сформулированы практические рекомендации для органов публичной власти по настройке 
параметров туристического налога и направлениям дальнейшего мониторинга его результативности.
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The article assesses the fiscal outcomes of replacing the resort fee with the tourist tax in Russia using 
regions with high tourism activity as case studies. The purpose of the study is to provide a quantitative evalu-
ation of how institutional and fiscal factors, territorial coverage, and tourism industry dynamics affect local 
budget revenues after the introduction of the tourist tax. The empirical basis includes «Electronic budget», 
official data of the Federal State Statistics Service on collective accommodation facilities, and regulatory acts 
governing the resort fee and the tourist tax. The methodological framework is deterministic decomposition 
based on a normative model of the resort fee and a two‑component model of the tourist tax, which decomposes 
the total revenue growth into institutional and fiscal, territorial, and industry‑related components. The results 
show that most of the revenue increase is driven by institutional and fiscal changes, while the contribution of 
tourism demand and additional territorial coverage is significantly lower; at the same time, factor effects differ 
markedly between Altai Territory, Krasnodar Territory, Stavropol Territory and Saint Petersburg. The study 
concludes that replacing the resort fee with the tourist tax is fiscally justified, provided that policy priorities 
focus on improving coverage and completeness of the tax base. Practical recommendations are proposed for 
public authorities on adjusting the parameters of the tourist tax and on future monitoring of its effectiveness.

Введение
Туризм в последние годы становится 

значимым драйвером экономического роста 
России, что подтверждается ростом внутрен-
него туристского потока и вклада отрасли 
в ВВП. Указ Президента РФ от 07.05.2024 г. 
№ 309 [1] напрямую закрепляет «увеличе-
ние к 2030 году доли туристической отрасли 
в ВВП до 5%», что усиливает потребность 
в развитии туристской инфраструктуры 
и источников её финансирования. В этих 
условиях вопросы организации налоговых 
поступлений от туризма приобретают осо-
бую значимость для региональных и муни-
ципальных финансов.

Одним из ключевых инструментов 
мобилизации доходов на туристских тер-
риториях в 2018–2024 гг. (Федеральный 
закон от 29.07.2017 № 214-ФЗ) выступал 
курортный сбор – экспериментальный це-
левой платёж, применявшийся в узком 
круге регионов (Республика Крым, Алтай-
ский, Краснодарский, Ставропольский края, 
Санкт-Петербург, федеральная территория 
«Сириус») и направленный на финансирова-
ние развития и поддержание туристической 
инфраструктуры: обустройство и ремонт 
общественных пространств; поддержку 
природных и культурных объектов, обеспе-
чение безопасности в курортной зоне и т.п. 
[8]. По правовой природе сбор относился 
к неналоговым доходам, взимаемым с тури-
стов за фактические дни проживания в кол-
лективных средствах размещения (кроме 
дня заезда), при широком перечне льготных 
категорий [9, 10, 16].

С 1 января 2025 года вводится туристиче-
ский налог (глава 33.1 НК РФ, Федеральный 
закон № 176‑ФЗ от 12.07.2024). На практи-
ке это означает, что органы местного само-
управления получают новый инструмент, 
который можно применять на значительно 
более широком круге территорий.

Сопоставление элементов налогового 
механизма выявляет различия, важные для 
факторной модели. Объектом обложения ку-
рортным сбором был сам факт пребывания 
лица в курортной местности, а базой – число 
дней проживания, умноженное на фиксиро-
ванную ставку (до 100 руб./сутки с челове-
ка). Объектом налога выступает деятель-
ность по предоставлению мест для прожи-
вания, а налоговой базой – стоимость услуг 
размещения. Ставка туристического налога 
установлена в процентах (от 1 % в 2025 году 
до 5 % в 2029 году), но с обязательным мини-
мальным порогом – не менее 100 руб./сутки 
за номер [9, 15, 14]. Механизм уплаты тоже 
изменился: налог является местным косвен-
ным налогом [6] и включается в стоимость 
услуги размещения. Его платят организации 
и ИП, оказывающие услуги временного про-
живания, а не сами туристы.

Все это усложняет планирование для 
муниципалитетов, делает налог более чув-
ствительным к рыночной конъюнктуре, 
привязывая зависимость доходов бюджета 
и к стоимости ночевки, и к загрузке номер-
ного фонда.

Существует значительная разница тер-
риториального охвата: курортный сбор 
действует лишь в шести регионах, а ту-
ристический налог можно ввести почти 
повсюду. За счёт этого круг налогопла-
тельщиков шире, а параметры взимания 
обязательно платежа могут значительно 
различаться [3, 13]. Отсюда возникает про-
блема сопоставимости фискальной резуль-
тативности сбора и налога в региональном 
разрезе и оценки их способности финанси-
ровать инфраструктурные проекты.

С учетом этих особенностей были сфор-
мулированы ключевые исследовательские 
гипотезы. В работе анализируются факторы, 
от которых зависят объем и стабильность 
поступлений. Отдельное внимание уделено 
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тому, как доходы связаны с размером тури-
стического потока. При этом важно разли-
чать две модели: у курортного сбора ставка 
фиксированная, поэтому его величина в пер-
вую очередь определяется числом ночевок, 
а не стоимостью проживания. Туристиче-
ский налог устроен иначе – он исчисляет-
ся в процентах. Значит, его поступления 
зависят не только от количества гостей, 
но и от структуры спроса и цен на размеще-
ние. Поэтому такие доходы более чувстви-
тельны к изменению ценовой политики го-
стиниц и различиям между туристическими 
сегментами [11]. 

Способ взимания платежа и порядок 
его расчета тоже напрямую отражаются 
на сумме, которая поступает в бюджет. При 
курортном сборе платить должны сами от-
дыхающие. У туристического налога другая 
схема: его перечисляют средства размеще-
ния, а налоговая база формируется исходя 
из цены услуг. Сдавать отчетность по нему 
нужно ежеквартально. Такая система пере-
носит контроль с туристов на бизнес. Это 
может повлиять на прозрачность учета 
и, кроме того, подталкивать часть спроса 
в тень. 

Ключевым фактором, определяющим 
объёмы поступлений, выступает уровень 
распространения льготного режима. В экс-
перименте с курортным сбором освобожде-
ние от платежа получали не только федераль-
ные категории, например ветераны, инвали-
ды и пострадавшие от аварий, но и многие 
местные жители: студенты, собственники 
жилья и люди с низким доходом. У туристи-
ческого налога перечень льготников замет-
но уже. Это расширяет круг тех, кто должен 
платить, но одновременно увеличивает на-
грузку на отели и гостиницы, работающие 
за счет бюджета [7, 17].

Есть и ещё один важный аспект – терри-
тория, на которую распространяется инстру-
мент [18]. Чем она больше, тем выше об-
щий объём поступлений. Но вместе с этим 
растёт и разброс в бюджетных результатах 
между регионами, а иногда и внутри них. 
Где-то муниципалитеты получат ощутимую 
прибавку, а где-то практически ничего не из-
менится. Здесь решающую роль играют со-
став туристического потока, особенности 
размещения и ценовая политика. 

Новизна исследования в том, что оно 
не ограничивается простым сопоставле-
нием курортного сбора и туристического 
налога. Вместо этого предлагается модель 

детерминированной декомпозиции, которая 
показывает, как отдельные факторы влияют 
на доходы местных бюджетов. В отличие 
от прежних работ [9, 15, 17], где сравнение 
в основном сводилось к правовым нормам, 
здесь делается попытка выстроить числовые 
связи между бюджетными поступлениями 
и ключевыми параметрами туристического 
рынка – количеством туристов, числом но-
чёвок, долей категорий, подпадающих под 
платежи, а также фискальными условиями: 
ставками, налоговой базой, льготами и по-
рядком взимания.

Для оценки этих зависимостей ис-
пользуются официальные статистические 
данные Росстата по туристской деятельно-
сти и отчётность Федеральной налоговой 
службы, включая данные о поступлениях 
по туристическому налогу и результатах 
эксперимента по курортному сбору. Это 
позволяет перейти от субъективных каче-
ственных оценок к объективным количе-
ственным моделям эффективности налого-
вых инструментов.

Цель исследования: выявить и количе-
ственно оценить факторы, определившие из-
менение объёма поступлений от туристиче-
ского налога в 2025 году по сравнению с ку-
рортным сбором в 2024 году, с учётом меж-
региональной дифференциации и специфи-
ки отдельных муниципальных образований.

Материалы и методы исследования
Источники данных и система показа-

телей формируются так, чтобы отразить 
специфику правового режима курортного 
сбора и туристического налога и обеспе-
чить их сопоставимость в рамках единой 
факторной модели. Это требует дополне-
ния фискальной информации статистикой 
о туристических потоках и инфраструктуре 
размещения, поскольку без учёта числен-
ности размещённых и продолжительно-
сти пребывания сравнение поступлений 
по двум инструментам будет лишь описа-
тельным [9, 11, 12].

Фискальный блок данных включает:
• суммы поступлений курортного сбо-

ра по регионам-участникам эксперимен-
та, ставку и период взимания (Краснодар-
ский, Алтайский, Ставропольский края, 
Санкт-Петербург, федеральная территория 
«Сириус»);

• суммы туристического налога, по дан-
ным «Единого портала бюджетной системы 
Российской федерации».
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Статистический блок формируется 
на основе официальных данных Росстата 
по туризму и индустрии гостеприимства 
и включает:

• численность размещённых в коллек-
тивных средствах размещения;

• число ночёвок в коллективных сред-
ствах размещения;

При анализе курортного сбора целе-
сообразно использовать данные не весь 
период 2018–2024 гг., а только последний 
год его взимания. В 2024 году параметры 
сбора, то есть ставка, льготы и охват му-
ниципалитетов, уже вышли на устойчи-
вый уровень и были близки к той конфи-
гурации, в которую потом трансформи-
ровали налог. К тому же поток туристов 
и состояние инфраструктуры за 2024 год 
лучше сравнивать с началом действия на-
лога в 2025 году. Такой порядок приведет 
к снижению искажений за счет структур-
ных сдвигов в отрасли.

Оценка эффективности сбора средств 
от курортных платежей и туристических на-
логов должна проводиться на уровне муни-
ципальных образований, где формируются 
налоговые поступления и принимаются ре-
шения о введении таких сборов. Именно там 
возникают налоговые поступления и там же 
принимают решение, вводить такие сборы 
или нет. Поскольку налоговая база прямо за-
вязана на места, где размещена туристиче-
ская инфраструктура, муниципальный уро-
вень позволяет увидеть прямую связь между 
числом туристов, их ночёвками и итоговым 
финансовым результатом. Для местного 
уровня это особенно чувствительно, потому 
что именно здесь туристы, бизнес и органы 
власти сталкиваются друг с другом в реаль-
ной работе, а не на бумаге.

При рассмотрении данных на уровне 
муниципалитетов проще учесть и управ-
ленческие нюансы: сезонные колебания, 
льготы, разницу в ставках. В 2024 году они 
заметно отличались. В большинстве муни-
ципалитетов Краснодарского края ставка 
была 30 рублей в сутки, в Сочи 50 рублей, 
а в Ставропольском крае и Санкт-Петербурге 
доходила до 100 рублей. В 2025 году мак-
симальная ставка туристического налога 
составила 1%, при этом в некоторых реги-
онах, например в Белокурихе, применялись 
сниженные тарифы, скажем 0,35%. Эти дан-
ные включены в модель, чтобы точнее уви-
деть, как изменение ставок влияет на объ-
ём поступлений.

Муниципальный разрез необходим 
и для того, чтобы понять, какие территории 
участвовали в эксперименте с курортным 
сбором, а потом перешли к налогу. Ведь 
из более чем двух тысяч муниципалите-
тов, где с 2025 года действует налог, только 
44 ранее имели опыт взимания курортно-
го сбора.

Все это в совокупности позволит сопо-
ставить фискальный результат при перехо-
де от курортного сбора к туристическому 
налогу в пределах одних и тех же муници-
пальных образований при близких параме-
трах потока, а не между несопоставимы-
ми совокупностями.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Модель курортного сбора, построенная 
в соответствии с действовавшим норма-
тивным регулированием, исходит из того, 
что объём поступлений определяется тремя 
параметрами: ставкой сбора, числом пла-
тельщиков и продолжительностью их пре-
бывания на курортной территории. Такая 
спецификация отражает природу сбора как 
платежа с физических лиц за каждые сутки 
фактического проживания (за исключени-
ем дня заезда) и в агрегированном виде для 
региона позволяет представить сумму по-
ступлений следующим образом:

      , КС
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К плS t N Lκ× ×=  
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КС кс КС ноч пл
КС пл пл ноч ноч рб
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где SKC  – сумма поступлений курортного 
сбора за анализируемый период, t – ставка 
курортного сбора в рублях за сутки прожи-
вания,     , КС
С

c
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  – 
средняя продолжительность отдыха одного 
плательщика в сутках.

Однако в представленной выше модели 
сложно выделить отдельное воздействие 
фискальных и отраслевых компонентов 
на объемы поступлений от курортного сбо-
ра, поскольку количество плательщиков 
и средняя длительность пребывания зави-
сят одновременно от конъюнктуры туристи-
ческого рынка – колебаний спроса, сезон-
ных пиков, а также от правил начисления 
и уплаты: перечня льгот, соблюдения кас-
совой дисциплины и охвата объектов сбора. 
Чтобы разделить эти влияния, модель была 
адаптирована с использованием статисти-
ческих показателей Росстата. В новом фор-
мате сбор представлен как произведение 
трех составляющих:
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где Кноч  – число ночевок в коллективных 
средствах размещения за анализируемый 
период, Кразм  – численность размещенных 
в коллективных средствах размещения 
за анализируемый период, kрб – коэффици-
ент фактической реализации потенциальной 
базы курортного сбора.

Такой подход помогает разделить от-
раслевую и фискальную составляющие. Кноч 
здесь выступает как показатель масштаба 
и плотности туристического потока с учётом 
сезонности и структуры спроса, а kрб в целом 
отражает, как организационно-правовые ус-
ловия – набор льгот, дисциплина взимания, 
охват объектов размещения – влияют на ре-
зультативность сбора доходов.

В итоговой модели курортного сбора 
число ночевок Кноч стоит понимать как от-
раслевой показатель, а не как признак осо-
бенностей правового режима или того, как 
именно администрируется сбор. Это помо-
гает развести влияние изменений в туризме 
и влияние фискальных параметров.

Коэффициент фактической реализации 
потенциальной базы курортного сбора kрб 
отражает, какая часть возможных посту-
плений, рассчитанных при взимании сбора 
со всех ночёвок по установленной ставке, 
в итоге действительно попадает в бюджет. 
По существу, это показатель того, насколь-
ко полно задействован потенциальный фи-
скальный ресурс. На него влияют льготы, 
исключения, неполный учёт и другие осо-
бенности администрирования.

Информационная база модели опирается 
на три согласованных блока данных. Став-
ка сбора t фиксируется по муниципальным 
актам, действовавшим в завершающий год 
эксперимента (в соответствии с Федераль-
ным законом № 214‑ФЗ и региональными 
нормативно-правовыми актами), что обе-
спечивает юридическую однозначность 
и сопоставимость между территориями. 
Показатели Кноч и численности размещён-
ных формируются на основе формы 1‑КСР 
Росстата и соответствующих методических 
документов; они служат отраслевыми по-
казателями и позволяют увязать динамику 
поступлений с развитием отрасли в уни-
фицированной методологии. Информаци-
онную базу дополняют фактологические 
данные о поступлениях курортного сбора 

в бюджеты муниципальных образований, 
получаемые из бюджетной отчётности и ма-
териалов органов, ответственных за адми-
нистрирование сбора. Коэффициент факти-
ческой реализации потенциальной базы kрб 
рассчитывается как отношение фактических 
поступлений курортного сбора SKC к произ-
ведению ставки t и общего числа ночёвок 
Кноч, то есть к теоретически возможному 
максимуму доходов при полном охвате базы.

Главное преимущество подхода заклю-
чается не просто в фиксации изменений 
доходов, а в возможности количественно 
оценить взаимосвязи между различными 
факторами: как бюджетные поступления 
зависят от турпотока, условий начисления 
и взимания курортного сбора.

В условиях трансформации курортного 
сбора в туристический налог итоговая мо-
дель детерминированной декомпозиции из-
менения фискального инструмента должна 
отражать различия в режиме взимания пла-
тежей по группам территорий. В рамках ис-
следования целесообразно выделить:

• территории, на которых ранее взимался 
курортный сбор и с 2025 года введён тури-
стический налог (территории-приемники);

• территории, на которых курортный 
сбор не применялся, но туристический на-
лог введён впервые (новые территории).

Именно вторая группа территорий фор-
мирует фактор добавочного территориаль-
ного охвата взимания туристического на-
лога, расширяя географию налоговой базы 
по сравнению с экспериментом по курорт-
ному сбору.

На укрупнённом уровне совокупная сум-
ма туристического налога T по анализиру-
емому массиву территорий представляется 
в виде двухкомпонентной модели:

Т = Sнов + Sприем,
где Sнов – фактор добавочного территориаль-
ного охвата взимания туристического на-
лога по сравнению с экспериментом по ку-
рортному сбору (новые территории), Sприем – 
фискальный вклад территорий-приемников 
туристического налога.

Фактор добавочного территориально-
го охвата взимания туристического налога 
Sнов интерпретируется как дополнительный 
вклад в совокупные поступления туристи-
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ческого налога, обусловленный включением 
в систему налогообложения тех субъектов 
и муниципальных образований, где курорт-
ный сбор ранее не взимался [5]. В количе-
ственном выражении он отражает объём 
туристического налога, сформированный 
на новых территориях, по которым отсут-
ствует сопоставимая база курортного сбора 
для предшествующих периодов.

В отличие от неё, показатель Sприем учи-
тывает поступления с территорий, которые 
сначала участвовали в эксперименте по ку-
рортному сбору, а затем перешли на тури-
стический налог с 2025 года. Он отражает 
устойчивую часть доходов, которая форми-
руется благодаря развитой инфраструктуре, 
налаженному администрированию и при-
вычкам туристов.

Такое разделение помогает понять, 
за счёт чего растут доходы: из-за расшире-
ния географии налога или потому, что новые 
механизмы взимания работают лучше. Ког-
да в систему заходят новые муниципалите-
ты, они сразу привносят свой вклад, а на уже 
участвующих территориях сборы меняют-
ся под влиянием развития инфраструктуры 
и роста турпотока. По каждой группе сум-
мируются платежи для оценки их вклада 
в общие поступления.

В исследовании рассмотрено, как 
в 2025 году изменилась общая сумма посту-
плений от туристического налога по срав-
нению с поступлениями курортного сбора 
за 2024 год, то есть ΔТ. Результаты пред-
ставлены в виде модели детерминированной 
декомпозиции, которая выявляет два основ-
ных источника роста доходов.

Первый источник  – это территориаль-
ный фактор Sнов, связанный с расширением 
географии налогообложения. Он показыва-
ет, как в систему включаются новые муни-
ципальные образования, которые раньше 
не участвовали в эксперименте с курортным 
сбором. По сути, этот компонент показыва-
ет, как рост налоговой базы ΔТ(Sнов) влияет 
на общий объём поступлений за счёт вовле-
чения новых территорий.

Второй источник – Sприем, который охва-
тывает территории, где туристический на-
лог пришёл на смену курортному сбору. 
В этих муниципалитетах сохраняется ту-
ристическая специализация и существу-
ющая инфраструктура, поэтому база для 
налоговых поступлений остаётся довольно 
устойчивой. Влияние этого фактора, в свою 
очередь, делится на две составляющие: от-

раслевую ΔТ(Кноч), то есть изменение числа 
ночёвок в коллективных средствах разме-
щения за год, и остаточную составляющую 
ΔТ(ост). 

Остаточный эффект ΔТ(ост)  – это со-
вокупное влияние всех институционально-
фискальных факторов, которые отдельно 
в модели не были выделены: перехода с фик-
сированной ставки на процентную, мини-
мального налога в 100 руб./сутки, стоимости 
размещения, структуры льгот, а также пра-
вил расчёта и взимания платежа. Поскольку 
данных по муниципалитетам недостаточно, 
вклад каждого из этих факторов отдельно 
посчитать нельзя. Поэтому остаточная часть 
показывает их общий итог, а не доказанное 
влияние какого-то одного фактора, в том 
числе улучшения администрирования.

Вклад этого фактора по территориям-
приёмникам определяется через совокупное 
изменение перечисленных элементов модели 
за исключением отраслевой составляющей.

Таким образом при построении ито-
говой модели учтено, что курортный сбор 
и туристический налог имеют различные 
базу и круг плательщиков. Чтобы сравнение 
в общей декомпозиционной схеме было кор-
ректным, каждый ключевой отличительный 
признак вынесли в отдельный элемент моде-
ли. При этом стоимость проживания и мини-
мальный налог в 100 руб./сутки не выделяли 
как отдельные переменные, а их суммарное 
влияние включили в остаточный, то есть 
институционально-фискальный, эффект; 
льготные категории учтены через коэффи-
циент фактического охвата плательщиков 
курортного сбора, косвенно указывающий 
на масштаб льгот и качество администри-
рования; номеро-сутки включены в модель 
через показатель числа ночёвок в коллек-
тивных средствах размещения, выступаю-
щий отраслевым фактором декомпозиции; 
изменение реестрового охвата, то есть рас-
ширение числа плательщиков за счёт новых 
муниципалитетов, учли через территориаль-
ный фактор. Вместе с тем отдельно оценить 
вклад цены размещения, минимального на-
лога и структуры льгот в остаточный эффект 
в настоящий момент невозможно в виду от-
сутствия соответствующих данных в раз-
резе муниципалитетов. Иными словами, 
остаточный эффект по своей сути является 
сложным и составным. Его нельзя считать 
подтверждённым результатом только улуч-
шения администрирования или какого-ли-
бо другого отдельного фактора.
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Оценку того, как разные факторы ска-
зались на территориях-приёмниках, прово-
дили, исходя из того, что в 2024 и 2025 го-
дах коэффициент фактической реализации 
потенциальной базы курортного сбора kрб 
не меняется.

Такое допущение представляется при-
емлемым, поскольку за период завершения 
эксперимента и введения туристического 
налога не наблюдалось радикальных изме-
нений в структуре размещения и правовом 
статусе основных категорий отдыхающих, 
а институциональные изменения касались 
прежде всего параметров налога, а не со-
става лиц, пользующихся курортной инфра-
структурой. Это позволяет сосредоточить 
внимание на влиянии изменения налого-
вого режима и географии его применения, 
абстрагируясь от краткосрочных колебаний 
доли плательщиков, обусловленных стати-
стическими и учетными факторами.

В рамках исследования учитывалась 
специфическая ситуация, сложившаяся 
в муниципальном образовании город‑курорт 
Анапа в результате разлива мазута и после-
довавшей экологической катастрофы кон-
ца 2024 года, приведшей к существенному 
ухудшению качества прибрежной аквато-
рии и резкому снижению туристической 
привлекательности территории [4]. В ответ 
на указанные обстоятельства органы мест-
ного самоуправления приняли решение 
об отмене взимания туристического налога 
на весь 2025 год [2] в целях поддержки ку-
рортной отрасли, несмотря на ранее значи-
тельные объёмы поступлений от курортного 
сбора, что обусловило отсутствие доходов 
от туристического налога в данном муници-
пальном образовании в 2025 году и сделало 
прямое сопоставление двух инструментов 
налогообложения по Анапе методологиче-
ски некорректным. Влияние этого террито-
риально‑отраслевого шока рассматривается 
в совокупности с территориальным факто-
ром расширения перечня муниципальных 
образований ΔТ(Sнов), вовлечённых в режим 
туристического налога, и в дальнейшем 
агрегируется в единый совокупный терри-
ториальный фактор ΔТ(Тер) влияния на фор-
мирование поступлений от туристического 
налога в 2025 году.

В таблице 1 представлены адаптирован-
ные исходные данные для детерминиро-
ванной декомпозиции. В выборку попали 
только территории с сопоставимой ста-
тистической структурой. Так, например, 

Федеральная территория «Сириус» исклю-
чена из выборки, поскольку, по данным 
Росстата, детализированная информация 
о ночёвках и деятельности коллективных 
средств размещения по ней начала публи-
коваться лишь с отчётности за 2026 год, 
что не позволяет корректно сопоставить 
2024–2025 годы. Кроме того, при расчё-
тах учтены региональные особенности 
администрирования курортного сбора. 
В Санкт‑Петербурге сбор действовал лишь 
с апреля 2024 года. В Краснодарском крае 
применён взвешенный подход к агрегации 
ставок и поступлений с учётом доли ночё-
вок по муниципалитетам, что позволило 
отразить реальную налоговую нагрузку 
и обеспечить сопоставимость с механиз-
мом туристического налога.

В Алтайском крае единственная терри-
тория-приёмник туристического налога – го-
род-курорт Белокуриха, где до 2025 года взи-
мался курортный сбор, а с 1 января 2025 года 
введён туристический налог. Остальные 
муниципальные образования края, включая 
крупные города (Барнаул, Бийск, Рубцовск, 
Новоалтайск и др.), впервые ввели налог 
и рассматриваются в исследовании как но-
вые территории, что отражает масштаб тер-
риториального охвата инструмента.

В Краснодарском крае к территориям-
приёмникам относятся муниципальные 
образования, участвовавшие в экспери-
менте по курортному сбору: города-курор-
ты Геленджик, Сочи, Горячий Ключ, город 
Новороссийск, а также отдельные поселе-
ния Туапсинского, Ейского и Мостовского 
районов. Туристический налог с 2025 года 
ввели и в ряде других муниципальных об-
разований края, которые в эксперимен-
те не участвовали. Это, например, город 
Краснодар, Темрюкское, Азовское, Апше-
ронское, Афипское и Белореченское посе-
ления и другие. Все они вошли в группу 
новых территорий.

В Ставропольском крае к территориям-
приёмникам отнесли города-курорты Кис-
ловодск, Пятигорск, Ессентуки, Железно-
водск и Минераловодский городской округ. 
С 2025 года туристический налог появился 
и в других муниципальных образованиях 
края. По данным ФНС России, в 2025 году 
он действовал в 23 муниципальных образо-
ваниях, включая город Ставрополь, Георги-
евский, Андроповский, Левокумский и дру-
гие округа, которые в исследовании тоже 
считаются новыми территориями.
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Табличные расчёты показывают, что 
разница в объёме средств от туристиче-
ского налога в 2025 году по сравнению 
с курортным сбором 2024 года связа-
на прежде всего с институциональными 
причинами, а не с отраслевой картиной. 
Главный источник прироста на террито-
риях-приёмниках связан с общей перена-
стройкой налогового режима: введением 
процентной ставки от стоимости прожи-
вания с минимальным порогом, сокраще-
нием льгот и другими элементами новой 
фискальной схемы. Поскольку в модели 
эти изменения не были разделены по от-
дельности, их совместное влияние пока-
зано как остаточный эффект. При этом его 
нельзя считать воздействием какого-то од-
ного конкретного изменения, в том числе 
улучшения администрирования.

Расширение территории, на которой те-
перь взимается налог, заметно увеличило по-
ступления в бюджет. Введение налога на но-
вых муниципальных территориях принесло 
дополнительные 614,365 млн руб. Отдель-
ную роль сыграл город-курорт Анапа: в от-
личие от эффекта новых территорий, его 
вклад в общую сумму собранных средств 
оказался отрицательным. И если посту-
пления от туристического налога на новых 
территориях можно отнести к территори-
ально-фискальному фактору, то недобор 
ресурсов из-за экологической катастрофы, 
пожалуй, точнее назвать территориально-
отраслевым. В итоге чистый территори-
альный результат с учетом Анапы составил 
472,354 млн руб.

Региональная специфика как проявле-
ния влияния факторов, так и совокупной 
динамики поступлений существенно раз-
личается: в Алтайском крае поступления 
выросли более, чем в четыре раза, почти 
в два с половиной раза в Краснодарском 
крае и совсем скромный рост наблюдается 
в остальных рассматриваемых регионах. 
Еще большую вариативность демонстриру-
ют причины произошедших изменений. Так 
в Алтайском крае наибольший положитель-
ный эффект оказал территориальный фактор 
(101,948 млн руб., что составляет более 57% 
прироста), в Краснодарском – остаточный 
(908,620 млн руб. прироста), а в Ставропо-
лье и Санкт-Петербурге влияние всех вы-
деленных факторов оказалось практически 
равнозначным. 

Кроме того, различное влияние на сово-
купную сумму сборов оказали и отраслевые 

изменения, произошедшие за анализируе-
мый период. В Санкт-Петербурге и Став-
ропольском крае туристическая отрасль 
укрепилась, что положительно сказалось 
на сумме собранного туристического на-
лога по сравнению с курортным сбором. 
В то же время в Алтайском и Краснодар-
ском краях отраслевой фактор оказал от-
рицательное влияние на общие показате-
ли. При этом наибольший отрицательный 
отраслевой вклад в Краснодарском крае 
связан не с сокращением туристического 
потока, а с сокращением взимания налога 
на территории Анапы. 

В целом на рассмотренных территори-
ях рекомендуется продолжить взимание 
туристического налога. При этом в Алтай-
ском крае необходимо рассмотреть вопрос 
о целесообразности расширения налоговой 
базы за счет новых туристических направ-
лений, а также установить дифференци-
рованный подход к установлению ставок 
и контролю за полнотой взимания налога. 
Для Краснодарского края приоритетна оп-
тимизация работы с операторами размеще-
ния, а также осторожный подход к взима-
нию налога на территории города Анапы, 
заключающийся, например, в применении 
пониженных ставок. В Ставропольском крае 
и Санкт-Петербурге следует сохранить дей-
ствующий сбалансированный подход, со-
вершенствуя систему льгот и мониторинг 
эффективности ставок.

Результаты анализа позволяют обосно-
ванно расширить рекомендации по уста-
новлению и взиманию туристического на-
лога на территории, не включенные в рам-
ки данного исследования. Так как фискаль-
ный эффект расширения территориального 
охвата ограничен и существенно уступает 
по масштабу институциональному эф-
фекту, то основной задачей должно стать 
обеспечение полноты уплаты налога. До-
стижению этой цели будут способствовать 
повышение контроля за полнотой и досто-
верностью регистрации налогоплательщи-
ков в реестре средств коллективного раз-
мещения и их интеграция с базами ФНС, 
например, на базе электронной системы 
АИС «Налог-4». 

В целях противодействия снижению 
потенциальной налоговой базы разрабо-
тать меры по снижению доли наличных 
расчетов при оплате туристических мест 
проживания. В тоже время на территориях 
с высоким фискальным потенциалом, таких 
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как Краснодарский, Ставропольский край, 
на начальных этапах введения налога более 
рациональной будет умеренная стратегия 
наращивания налогового бремени – от 1% 
в 2025 году к 5% в 2029 году, – сопровожда-
емая усилением контроля за полнотой учёта 
налоговой базы.

Важно отметить, что эти рекоменда-
ции в первую очередь носят качественный 
характер. Они основаны на толковании 
результатов декомпозиции и их сравне-
нии с нормативной базой и действующей 
практикой администрирования. При этом 
точный расчет вклада отдельных мер, на-
пример введения пониженных ставок или 
минимального налога как переходного ме-
ханизма, в эту модель не заложен и тре-
бует дополнительных данных и дальней-
ших исследований.

Ещё одно важное направление регио-
нальной политики должно быть связано 
с защитой муниципальных бюджетов от ри-
сков, которые возникают из-за временной 
отмены налога в кризисные периоды, как 
это случилось в Анапе. Тут возможны це-
левые трансферты из бюджета или создание 
региональных резервных фондов для под-
держки курортных зон. Это поможет сохра-
нить устойчивость туристической отрасли 
при внешних потрясениях.

Органам местного самоуправления ре-
комендуется опираться на федерально уста-
новленный перечень льготных категорий 
как на базовый, воздерживаясь от чрезмер-
ного расширения местных льгот без оценки 
их влияния на доходы бюджета.

Для муниципалитетов, которые не уча-
ствовали в эксперименте, самым разумным 
выглядит поэтапное введение налога с тща-
тельным мониторингом фактической базы 
в первые годы. И отдельно надо следить 
за ставками и льготами, потому что доход-
ность новых территорий ниже, чем в при-
вычных курортных зонах.

Основной упор должен быть сделан 
не на резкое увеличение налогового бреме-
ни, а на постепенную легализацию сектора 
и развитие инфраструктуры. 

Заключение
Проведенный анализ показал, что фи-

скальный эффект перехода от сбора к налогу 
обусловлен преимущественно институцио-
нальными факторами. Общий прирост посту-
плений составил 1 641,527 млн руб., и 68,6% 
этой суммы, то есть 1 126,769 млн руб., при-

ходится на остаточный эффект, объединяю-
щий влияние перехода к процентной ставке 
с минимальным порогом, изменения цены 
размещения, сокращения льгот и прочих 
невыделенных факторов. Раздельный коли-
чественный вклад каждого из них требует 
дальнейшего исследования. Вклад новых 
территорий составил более 37% прироста, 
то есть 614,365 млн руб. Чистый террито-
риальный результат с учетом Анапы соста-
вил 472,354 млн. руб., что говорит о суще-
ственной отдаче от новых муниципальных 
образований. Отраслевые факторы сыграли 
заметно меньшую роль. Рост ночёвок при-
нёс только 42 404 тыс. руб., а местами этот 
показатель вообще снижался.

Существенная часть прироста, при-
шедшаяся на остаточный институциональ-
но-фискальный эффект, говорит о том, что 
главный вклад в фискальный результат 
внесла совокупная трансформация на-
логового режима. Но свести этот эффект 
к одному фактору нельзя: он отражает 
совместное действие изменения ставки, 
цены размещения, минимального нало-
га, системы льгот, переноса обязанности 
по уплате на операторов и других нераз-
делённых причин, а не подтверждённое 
влияние какого-то одного из них. Точный 
количественный вклад каждого из этих 
факторов требует дальнейшего исследо-
вания при наличии соответствующих ста-
тистических данных.

Анализ выявил значительные межре-
гиональные различия. В Алтайском крае 
рост обеспечило территориальное рас-
ширение. В Краснодарском крае решаю-
щими оказались институциональные из-
менения. Ставропольский край и Санкт-
Петербург показали самый ровный вклад 
всех компонентов. 

В целом сборы выросли пример-
но в 1,67 раза с 2 465,359 млн руб. до  
4 106,886 млн руб., и это подтверждает фи-
скальную эффективность замены курорт-
ного сбора на туристический налог. Однако 
основой этого роста стало не столько есте-
ственное развитие отрасли, сколько измене-
ние административных механизмов.

Исследование ещё раз показывает, что 
статистическое наблюдение по форме 1-КСР 
нужно унифицировать, включая территорию 
«Сириус». Также необходим постоянный 
мониторинг роста налоговой ставки с уче-
том ценовой эластичности спроса на услу-
ги размещения.
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В данной статье представлено исследование влияния Центрального банка и проводимой им 
денежно-кредитной политики на финансовую устойчивость в условиях санкционного давления, 
а также структурные изменения экономики. Актуальность исследования обусловлена изменени-
ем механизма денежной трансмиссии, ограничением внешних источников фондирования и ростом 
системы рисков в банковском секторе. Целью исследования является уточнение роли банковской 
устойчивости как фактора, определяющего эффективность монетарного регулирования, выявление 
влияния инструментов денежно-кредитной политики на банковскую сферу, а также оценка их при-
менения в текущих экономических условиях. Методологическую основу исследования составляют 
методы системного и структурно-функционального анализа. В результате установлено, что финан-
совая устойчивость банковской системы выступает не только объектом, но и необходимым условием 
результативности денежно-кредитной политики. Был сделан вывод о целесообразности комплексно-
го использования монетарных и макропруденциальных инструментов в условиях, при которых такие 
ограничения могут существовать в долгосрочном периоде. 
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THE FINANCIAL STABILITY OF THE BANKING SYSTEM  
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This article examines the impact of the central bank and its monetary policy on financial stability 
under conditions of sanctions pressure and structural transformation of the economy. The relevance of 
the study is changes in monetary transmission mechanism, restrictions on external funding sources, and 
an increase in systemic risks within the banking sector. The objective of the study is to clarify the role of 
banking stability as a factor determining the effectiveness of monetary regulation, to identify the influ-
ence of monetary policy instruments on the banking sector, and to assess their application in the current 
economic conditions. The methodological framework of the study is based on the methods of systemic and 
structural-functional analysis. The results demonstrate that the financial stability of the banking system 
server not only as an object but also as a necessary prerequisite for the effectiveness of monetary policy. 
The study demonstrates that the coordinated application of monetary and macroprudental policy instru-
ments represents an appropriate policy framework under conditions in which such structural are expected 
to remain persistent over long term.



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 9   202616

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

Введение
Современная мировая экономическая 

система характеризуется значительным ро-
стом неопределенности и фрагментацией, 
эти факторы оказывают значительное вли-
яние на механизмы макроэкономического 
регулирования. Экономика Российской 
Федерации в 2020-х годах функционирует 
в условиях значительного внешнего воз-
действия, которое обусловлено различны-
ми санкциями со стороны других стран, 
а также изменением структуры междуна-
родных экономических связей, в следствие 
чего требуется переосмысление подходов 
к регулированию экономики. Ключевая 
роль в данном процессе принадлежит Цен-
тральному банку Российской Федерации, 
влияние которого увеличивается в услови-
ях нарушения традиционных финансовых 
каналов, а также сокращения притока ино-
странных инвестиций. Для наиболее эф-
фективного решения данного вопроса не-
обходимо постоянно изучать и анализиро-
вать взаимосвязь и взаимодействие между 
денежно-кредитной политикой и банков-
ской устойчивостью

Целью исследования является уточ-
нение роли банковской устойчивости как 
фактора, определяющего эффективность 
монетарного регулирования, выявление 
влияния инструментов денежно-кредитной 
политики на банковскую сферу, а также 
оценка их применения в текущих экономи-
ческих условиях.

Материалы и методы исследования
Материалами послужили научные пу-

бликации, а также данные, характеризую-
щие состояние банковского сектора Россий-
ской Федерации, включающие: сокращение 
числа кредитных организаций, рост кон-
центрации банковского капитала, увеличе-
ние объёма просроченной задолженности, 
а также сведения об уровне капитализации 
банков и качестве их активов. Методология 
основана на системном анализе, методах 
обобщения, причинно-следственного анали-
за для оценки влияния монетарных инстру-
ментов на устойчивость банков в условиях 
внешних шоков.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Денежно-кредитная политика представ-
ляет собой совокупность мер, реализуемых 
Центральным банком для регулирования 

объема денежной массы, уровня процент-
ных ставок и условий кредитования в эконо-
мике. В современных условиях она является 
одним из основных инструментов макроэко-
номического регулирования, обеспечиваю-
щим поддержание устойчивости финансо-
вой системы [13].

Институциональная независимость 
Центрального банка рассматривается как 
один из факторов, способствующих под-
держанию макроэкономической стабиль-
ности. Разграничение полномочий между 
органами государственной власти и цен-
тральным банком позволяет снизить влия-
ние краткосрочных политических факторов 
на принятие решений в области денежно-
кредитной политики и способствует сохра-
нению доверия экономических субъектов 
к финансовой системе.

Следует отметить, что проведение де-
нежно-кредитной политики может сопрово-
ждаться конфликтом между краткосрочны-
ми бюджетными интересами государства 
и долгосрочными задачами обеспечения 
ценовой стабильности. В подобных усло-
виях институциональная независимость 
центрального банка способствует приня-
тию решений, ориентированных на дости-
жение долгосрочных макроэкономических 
целей [1]. 

По данным, публикуемым ЦБ РФ, 
на 1 января 2020 года действовало 442 кре-
дитные организации, из которых 402 явля-
лись банками. К первому января 2025 года 
их число снизилось до 353 и 314 соответ-
ственно, что позволяет заключить о том, что 
число банков сократилось примерно на 22% 
[17]. В то же время, данные, свидетельству-
ющие о сокращении числа банков, не дают 
однозначной оценки относительно состоя-
ния системы в целом, а скорее свидетель-
ствует о консолидации банковского сектора 
в указанном периоде. Например, в 2024 году 
ЦБ РФ отозвал лицензии только у 6 банков, 
а их доля в банковском секторе составила 
только 0,1% [18].

Поэтому для более точной картины рас-
смотрим такой показатель как концентрация 
кредитного риска: по данным Централь-
ного банка Российской Федерации, обяза-
тельства шести крупнейших российских 
компаний перед отечественными банками 
увеличилась с 46% капитала банковского 
сектора по состоянию на 01.02.2022 до 68% 
на 01.10.2024 [19]. Данная динамика свиде-
тельствует об усилении концентрации кре-
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дитных требований банков на крупнейших 
корпоративных заемщиков, что повышает 
значимость инструментов управления кон-
центрацией кредитного риска и макропру-
денциального регулирования.

Основными инструментами, которы-
ми Центральный банк оказывает влияние 
на экономическую ситуацию, являются 
ключевая ставка, операции на открытом 
рынке и нормы обязательных резервов для 
банков [7]. Их применение позволяет воз-
действовать на объем денежной массы, 
условия кредитования, инвестиционную 
активность и другие макроэкономические 
параметры [2].

В условиях санкционного давления 
традиционные каналы трансмиссии де-
нежно-кредитной политики претерпевают 
трансформацию [6; 10; 12]. В связи с этим 
возрастает значение банковской системы 
как основного механизма перераспреде-
ления финансовых ресурсов в экономике. 
Ограничение доступа к внешним источни-
кам финансирования повышает роль вну-
тренних финансовых институтов в обеспе-
чении инвестиционной и хозяйственной 
деятельности. При этом ограниченность 
долгосрочных внутренних источников фон-
дирования может затруднять предоставле-
ние долгосрочных кредитов предприятиям 
и снижать эффективность передачи реше-
ний ЦБ РФ в условиях кредитования реаль-
ного сектора.

Финансовая устойчивость банковской 
системы определяется ее способностью 
обеспечивать непрерывность выполнения 
основных функций даже при воздействии 
неблагоприятных внешних факторов. Не-
смотря на то, что агрегированные показате-
ли устойчивости банковского сектора Рос-
сийской Федерации сохраняются на прием-
лемом уровне, внутри системы наблюдают-
ся структурные дисбалансы [15].

К числу ключевых проблем относятся 
сокращение числа кредитных организаций, 
рост концентрации банковского капитала, 
сохранение внутренних ограничений, повы-
шение кредитных рисков, проявляющееся 
в увеличении объема просроченной задол-
женности [3].

Важнейшим фактором финансовой 
устойчивости банков является уровень их 
капитализации [5; 9; 11]. Собственный ка-
питал выполняет функцию буфера, позво-
ляющего банкам поглощать убытки и со-
хранять платежеспособность. В условиях, 

когда доступ к внешним источникам фи-
нансирования ограничен, достаточность 
капитала приобретает дополнительное 
значение, поскольку недостаточная капи-
тализация может ограничивать возможно-
сти банков по расширению кредитования 
даже при изменении денежно-кредит-
ных условий.

Не менее значимым элементом устой-
чивости является качество активов банков. 
Рост доли проблемных кредитов, снижение 
ликвидности отдельных активов и недоста-
точная диверсификация активов усиливают 
риски банковского сектора. В связи с чем 
у банков возрастает потребность в том, что-
бы формировать дополнительные резервы, 
из-за чего может быть ограничена их кре-
дитная активность. В результате изменение 
регулятором ключевой ставки не всегда 
приведут к изменению доступности креди-
тования, поскольку реакция банков зависит 
от качества активов, объема резервов и до-
статочности капитала. 

Все вышеперечисленное позволяет за-
ключить о том, что имеется двусторонняя 
связь между денежно-кредитной политикой 
и текущим состоянием банковского сектора. 
Решения ЦБ РФ могут оказывать влияние 
на деятельность и финансовое положения 
банков, с другой стороны, устойчивость бан-
ковской системы государства в целом опре-
деляет эффективность механизма денежной 
трансмиссии и устойчивость экономики 
внутри страны. В условиях санкционного 
давления данная взаимосвязь усиливается, 
поскольку ограничение доступа к внешне-
му финансированию повышает зависимость 
банковского кредитования от достаточности 
капитала и доступности внутренних источ-
ников фондирования.

Проведенный анализ позволяет нам 
предложить тезис о том, что повышение 
общего уровня устойчивости банковского 
сектора РФ может послужить расширению 
возможностей проведения денежно-кре-
дитной политики в государстве. При этом 
важно учитывать текущие экономические 
условия, т.к. влияние изменений в прове-
дение различных экономических политик 
на инфляционные процессы и ожидания, 
инвестиционную активность и ключевую 
ставку определяется совокупностью макро-
экономических факторов.

Предлагаемые направления целесоо-
бразно разграничивать по характеру их воз-
действия. Денежно-кредитные инструмен-
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ты ЦБ РФ воздействуют преимущественно 
на условия и стоимость привлечения финан-
совых ресурсов, а через них на совокупный 
спрос, кредитную активность и инфляцию. 
Меры банковского регулирования направ-
лены на поддержание банковского сектора 
и отдельных кредитных организаций, а так-
же ограничение рисков, в т.ч. чрезмерную 
концентрацию кредитных требований. Бюд-
жетные меры поддержки кредитования 
реализуются государством и предназначе-
ны для снижения стоимости финансирова-
ния или перераспределения части рисков 
по отдельным категориям заемщиков и ин-
вестиционных проектов. Применение таких 
методов должно распределяться адресно 
и учитывать потенциальные риски: влияние 
на инфляцию, бюджетные расходы, кредит-
ные риски.

Укрепление капитальной базы и разви-
тие внутренних источников фондирования. 
В связи с текущей ситуацией ограниченно-
сти доступа к международным источникам 
капитала и рынкам необходимо смещать 
приоритет в сторону наращивания внутрен-
ней базы капитала и развивать долгосроч-
ные источники фондирования. Основными 
направлениями данной стратегии могут 
выступать реинвестирование полученной 
прибыли, развитие субординированного 
финансирования внутри РФ, увеличение 
объема долгосрочных депозитов. Развитие 
долгосрочных внутренних источников фон-
дирования позволит снизить зависимость 
кредитования от доступности внешних 
ресурсов и повысить способность банков 
поддерживать финансирование предпри-
ятий при изменении денежно-кредитных 
условий. Докапитализация основных бан-
ков может быть рассмотрена, как инстру-
мент поддержания достаточности капита-
ла и способности сектора выполнять свои 
обязанности по кредитованию в условиях 
повышенных рисков, но не должна приво-
дить к увеличению таких рисков в даль-
нейшем. Поэтому применение таких мер 
целесообразно осуществлять одновремен-
но с усилением контроля за концентрацией 
кредитных требований и диверсификацией 
источников финансирования.

Поддержка кредитования реального 
сектора. Банковская система играет одну 
из важнейших ролей в поддержке структур-
ной трансформации экономики в условиях 
санкционного давления, т.к. только сильная 
и стабильная банковская система может обе-

спечить переход без дополнительных шоков 
[16]. В условиях санкционного давления це-
лесообразно использовать мероприятия це-
левого и проектного кредитования для при-
оритетных предприятий для государства, 
в частности, реального сектора. Подобные 
меры особенно актуальны для долгосроч-
ных инвестиционных проектов, финанси-
рование которых может быть ограничено 
высокой стоимость внутренних ресурсов 
и повышенными кредитными рисками. При 
этом такие меры должны быть обеспечены 
за счет бюджетных средств и соответство-
вать всем характеристикам государственной 
поддержки, а не подменять собой воздей-
ствие ключевой ставки в экономике. Пред-
ставление такой поддержки необходимо 
ограничивать инвестиционными проектами, 
которые обладают определенными критери-
ями экономической эффективности, а также 
требуется контроль за финансовым состоя-
нием заемщика, финансовыми результатами 
его деятельности и отсутствию нарушения 
сроков исполнения.

Развитие национальной финансовой ин-
фраструктуры. Различные санкции, направ-
ленные на экономику РФ стимулируют даль-
нейшее развитие собственной финансовой 
инфраструктуры, включая национальные 
платежные системы, клиринговые и расчет-
ные механизмы. Реализация подобных мер 
приведет к повышению технологической 
независимости и, как следствие, снижению 
уязвимостей к внешнему воздействию и шо-
кам, которые могут негативно влиять на дру-
гие такие системы.

Цифровизация банковской деятельно-
сти. Несмотря на то, что цифровизация бан-
ковской системы РФ находится на высоком 
уровне, развитие таких технологий будет 
способствовать снижению транзакционных 
и операционных издержек у банков, а также 
повышению эффективности бизнес-процес-
сов и качества обслуживания. Государствен-
ная поддержка цифровизации может уско-
рить данные процессы и внедрить единые 
технологии для всех банков, что упростит 
такие взаимодействия и добавит конкурен-
тоспособности всему сектору.

Координация денежно-кредитной и фи-
скальной политики. Повысить адаптивные 
возможности экономики можно через усиле-
ние взаимосвязи между денежно-кредитной 
и фискальной политики государства. Сни-
зить трансмиссионные ограничения можно 
через использование бюджетных и моне-
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тарных инструментов, если оно будет про-
ходить согласованно [14]. Также, это может 
способствовать увеличению доступности 
кредитных ресурсов, а также поддержанию 
устойчивости всей банковской системы, 
при этом сохранение ценовой стабильности 
будет зависеть от согласованности приме-
няемых мер с целями денежно-кредитной 
политики, масштабов бюджетного стиму-
лирования, состояния совокупного спроса 
и инфляционных ожиданий. Само по себе 
согласование бюджетных и монетарных мер 
не гарантирует сохранения ценовой ста-
бильности [4; 8].

Макропруденциальные инструменты. 
В отличие от инструментов денежно-кре-
дитной политики, которые воздейству-
ют на стоимость и условие финансовых 
ресурсов непосредственно, макропру-
денциальные меры направлены на огра-
ничение накопления системных рисков 
в банковском секторе. В условиях роста 
концентрации кредитных требований их 
применение должно быть ориентировано 
на предотвращение чрезмерной зависи-
мости отдельных банков от ограниченно-
го круга крупных заемщиков. В качестве 
таких мер могут использоваться контрци-
клические надбавки к капиталу, риск-
ориентированный надзор, дифференци-
рованные требования к резервированию 
и усиленный контроль за концентрацией 
кредитных рисков. Указанные меры спо-
собны снизить вероятность существенных 
потерь капитала и последующего ограни-
чения кредитования, что позволит под-
держивать устойчивость передачи реше-
ний Банка России в экономику. При этом 
интенсивность применения указанных 
инструментов должна учитывать фазу кре-
дитного цикла и необходимость сохране-
ния достаточного потенциала банковского 
кредитования экономики.

Заключение
Целью в данном исследовании являлось 

уточнение роли устойчивости в банковском 
секторе как фактора, который определяет 
эффективность проведения денежно-кре-
дитной политики, а также оценка влияния 
различных инструментов регулирования 
на банковский сектор Российской Феде-
рации в условиях текущего санкционно-
го давления.

В качестве методологической основы 
в данном исследовании использовались 

системный, сравнительный, а также при-
чинно-следственный анализ, обобщение 
различных научных публикаций и данных, 
которые характеризуют состояние банков-
ского сектора России.

В результате данного исследования было 
установлено, что эффективность проводи-
мой денежно-кредитной политики напря-
мую связана с состоянием банковской систе-
мы. Банки, являющиеся финансово устой-
чивыми, обеспечивают более эффективную 
денежно-кредитную политику и улучша-
ют экономические показатели страны, 
в то время как структурные ограничения 
банковского сектора могут привести к сни-
жению результативности механизма денеж-
ной трансмиссии.

В данном исследовании было уточне-
но, что в условиях санкционного давления 
устойчивость банковского сектора влияет 
на результативность денежно-кредитной по-
литики через способность банковского сек-
тора обеспечивать передачу решений банка 
России в условиях кредитования и пере-
распределения финансовых ресурсов в эко-
номике. Усиление зависимости экономики 
от внутренних банковских каналов вызва-
но санкционными ограничениями, которые 
прежде всего повлияли на: ограничение до-
ступа банков и компаний к внешнему финан-
сированию, изменение структуры междуна-
родных финансовых связей, сокращение до-
ступности внешнего капитала. В результате 
возрастает значение банковского сектора 
как основного звена денежно-кредитной 
трансмиссии, одновременно повышается 
чувствительность данного механизма к со-
стоянию капитальной базы банков, концен-
трации кредитных рисков, качеству активов 
и доступности внутренних источников фон-
дирования. Это подтверждает исходный те-
зис о том, что банковская система является 
не только объектом денежно-кредитной по-
литики государства, но и фактором, который 
влияет на решения в экономике субъектами 
государственного управления. 

В частности, высокая концентрация 
кредитных рисков и необходимость фор-
мирования дополнительных резервов мо-
гут ограничивать способность банков рас-
ширять кредитование в ответ на изменение 
монетарных условий; недостаточность вну-
тренних источников долгосрочного фонди-
рования повышает зависимость банковского 
кредитования от стоимости и доступности 
ресурсов; снижение качества активов может 
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дополнительно ограничивать кредитную ак-
тивность. Таким образом, научный результат 
заключается в конкретизации двусторонней 
взаимосвязи денежно-кредитной политики 
и банковской устойчивости применительно 
к санкционным условиям.

Практической значимостью в данном 
исследовании является обоснование раз-
личных направлений в устойчивости бан-
ковской системы Российской Федерации, 
которая включает такие направления, как:

• укрепление капитальной базы;
• развитие внутренних источников фон-

дирования;
• поддержка кредитования реального 

сектора в экономике;

• совершенствования национальной фи-
нансовой инфраструктуры;

• цифровизация в банковской деятель-
ности;

• усиление координации между проводи-
мой фискальной и денежно-кредитной по-
литикой;

• развитие макропруденциального регу-
лирования.

Реализация вышеперечисленных мер 
будет способствовать повышению адаптив-
ности в банковском секторе РФ к внешним 
ограничениям и созданию условий более 
эффективного функционирования механиз-
ма денежно-кредитной политики, проводи-
мой Центральным банком.
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В статье рассмотрены технологии мониторинга городской среды с применением искусственного 
интеллекта, позволяющие производить контроль транспортной системы, энергетической структуры, 
управлять системой видеонаблюдения города, а также контролировать все строительно-ремонтные 
мероприятия производимые на территории города. Для более детального описания процессов про-
исходящих в городе предложена матрица оценки комплексных показателей пространственного раз-
вития. Изучено влияние технологий информационного моделирования на уровень развития экономи-
ки. Проанализировано применение инновационных технологий основанных на применении БПЛА 
со встроенными датчиками способными осуществлять мониторинг и фиксацию дефектов, как по-
строенных, так и строящихся зданий и сооружений. Рассмотрены методы сегментации изображений 
с применением искусственного интеллекта. Проанализирована область применения искусственного 
интеллекта для сегментации изображений. Изучено использование автомобилей с IoT в мониторинге 
дорог, которые учитывают специфику окружающей среды и обеспечивают эффективное функцио-
нирование городских инфраструктур, что в свою очередь приводит к улучшению качества жизни 
горожан и способствует устойчивому развитию экономики. 
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FORMATION AND DEVELOPMENT OF THE CONCEPT  
OF MONITORING THE URBAN ENVIRONMENT  
USING ARTIFICIAL INTELLIGENCE
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This article examines urban environment monitoring technologies using artificial intelligence, enabling 
the monitoring of transportation systems, energy infrastructure, and video surveillance systems, as well as 
overseeing all construction and repair activities within the city. To provide a more detailed description of 
urban processes, a matrix for assessing complex spatial development indicators is proposed. The impact of 
information modeling technologies on economic development is studied. Innovative technologies based on 
UAVs with embedded sensors capable of monitoring and recording defects in both existing buildings and 
structures and those under construction are analyzed. Image segmentation methods using artificial intelli-
gence are considered, and the application of artificial intelligence for image segmentation is analyzed. The 
use of IoT-enabled vehicles in road monitoring is explored. These vehicles take into account environmental 
factors and ensure the efficient functioning of urban infrastructure, which in turn improves the quality of 
life for city residents and promotes sustainable economic development.

Введение
Искусственный интеллект внедряется 

во все сферы деятельности человека и стано-
виться неотъемлемой частью мониторинга 

городской среды. Цифровые инновационные 
технологии в управлении городской средой, 
позволяют производить контроль транс-
портной системы, энергетической структу-
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ры, управлять системой видеонаблюдения 
города, а также контролировать все строи-
тельно-ремонтные мероприятия производи-
мые на территории города. 

В настоящее время активно развивают-
ся не только информационные технологии 
во всех сферах деятельности, но и актив-
но увеличивается, как общественный, так 
и личный транспорт, что требует разра-
ботки и реализации инновационных кон-
цепций, способных разгрузить городскую 
инфраструктуру. Концепции основанные 
на инновационных технологиях с внедре-
нием искусственного интеллекта, позволят 
в ближайшем будущем в значительной сте-
пени реорганизовать структуру управления 
городскими территориями и сделать города 
более комфортными для проживания на-
селения. Мониторинг городской террито-
рии, обработка и анализ информации с ис-
пользованием инновационных технологий 
и разработок, позволяют принимать эф-
фективные решения на основе полученных 
данных. 

Цель исследования – изучение процес-
са применения искусственного интеллекта 
для формирования концепции мониторинга 
городской среды. В процессе мониторин-
га городской среды с применением искус-
ственного интеллекта были использованы 
оценочные показатели, основанные на ма-
тричной структуре, так как с помощью ма-
трицы возможно составить детальное 
описание всех процессов происходящих 

в городской среде и увидеть их взаимодей-
ствие друг с другом. Матрица, которая по-
зволяет произвести комплексную оценку 
показателей пространственного развития 
города, строиться на основании крите-
риальных показателях (количественных 
и качественных), а именно на показателях 
безопасности, доступности, многообразии 
и обеспеченности социально значимых, ар-
хитектурно-планировочная и инженерных 
характеристиках [1]. Матрица представле-
на на рисунке 1.

В зависимости от поставленных задач, 
будет складываться система на основании, 
которой будет проводиться мониторинг, 
а именно будет формироваться состав тер-
риториальных единиц, так как если стоит за-
дача произвести экспресс мониторинг необ-
ходимо ориентироваться на более крупные 
единицы, такие как административные рай-
оны. В целях исследования и составления 
наиболее подробного отчета территории, 
необходимо использовать более мелкие тер-
риториальные единицы [2].

Правительство РФ активно поддержи-
вает внедрение инновационных технологий 
в городскую инфраструктуру, стимулируя 
создание и развитие отечественных разра-
боток. Инновационные технологии с при-
менением искусственного интеллекта в ос-
новном сегодня применяются в области CV 
(«компьютерного зрения» или «машинного 
зрения») и NLP (обработка естественного 
языка) [3].

Рис. 1. Матрица оценки комплексных показателей пространственного развития
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Экология и чистый воздух, в формиро-
вании эффективной концепции управления 
городской средой, является неотъемлемой 
составляющей и основывается на примене-
нии искусственного интеллекта [4]. В про-
цессе мониторинга и исследования воздуха 
на территории города для получения досто-
верных данных, предлагается использовать 
инновационные датчики AirVisual мировой 
системы мониторинга, объединенной с го-
сударственными станциями и спутниками, 
которые позволяют фиксировать данные 
о концентрации и наличии вредных ве-
ществ в воздухе и в реальном времени про-
изводить обработку полученных данных, 
что в значительной степени позволило бы 
ускорить процессы негативно влияющие 
на экологию города [5].

В создании эффективной концепции 
мониторинга городской среды с приме-
нением искусственного интеллекта, необ-
ходимо руководствоваться не только про-
ведением анализа по получению данных 
о состоянии воздуха, но разрабатывать оп-
тимальные меры и способы учета отходов, 
технологии по переработки и утилизации 
мусора, прорабатывая маршруты транс-
порта (мусоровозов), что в значительной 
степени так же позволит сократить транс-
портную нагрузку и обеспечить экологи-
ческую чистоту города [6].

Материалы и методы исследования
Искусственный интеллект выступает 

в большей степени, как аналитическая со-
ставляющая в концептуальной системе об-
работки данных полученных с помощью 
инновационных разработок и технологий. 
В сборе данных при провидении мониторин-
га городской среды задействована экосисте-
ма, основанная на взаимодействии человека 
и инновационных технологий способных 
осуществлять взаимную и непрерывную 
связь в передаче, анализе, обработке, объ-
единении в случаи необходимости получен-
ной информации для высокой результатив-
ности выходных данных [7]. 

Важными и очень значимыми составля-
ющими в процессе мониторинга городской 
среды, являются мониторинг дорог с ис-
пользованием автомобилей с IoT, т.е. авто-
мобили оснащенные датчиками связанны-
ми с программным обеспечением, которые 
могут отслеживать пробки, предотвращать 
аварийные ситуации, оповещать заранее 
о наличии светофоров и их работе и пере-

давать данные сопоставимые с инфраструк-
турой города в онлайн режиме в городские 
службы. При получении информации с IoT 
(датчиков) в автоматическом режиме меня-
ется работа светофоров при необходимости 
разгрузки перекрестков, городскими служ-
бами производиться анализ полученных 
данных и разрабатывается стратегия допол-
нительного дорожного пространства для 
общественного транспорта и экстренных 
служб, что в значительной степени позволя-
ет улучшить качество дорожного движения 
в городе и разгрузить основные дороги. 

Исследование и анализ зданий и соору-
жений города на сегодняшний день стало 
более эффективным благодаря видеоанали-
тике, инновационной технологии основан-
ной на применении БПЛА со встроенными 
датчиками способными осуществлять мони-
торинг и фиксацию дефектов, как постро-
енных, так и строящихся зданий и сооруже-
ний. После сбора информации происходит 
обработка полученных данных с помощью 
искусственного интеллекта, т.е. нейросеть 
уже производит аналитическое заключение 
о состоянии объекта [8]. Так как беспилот-
ные летательные аппараты, оснащенные 
специальными датчиками могут осущест-
влять видеонаблюдение и сбор необходимой 
информации для проведения исследований 
в труднодоступных местах, то сокращается 
не только время на проведение данного вида 
исследования, но и затраты на их проведение 
[9]. ИИ используется также и для сегмента-
ции полученных изображений, в том числе 
для выделения зон застройки и водных объ-
ектов. Это задача семантической сегмента-
ции т.е. происходит классификация каждого 
пикселя в зависимости от того, какой объ-
ект на нём изображён [10]. Семантическая 
сегментация имеет свойство разделения 
объектов по их назначению, не объедения 
их в единую структуру, что является пра-
вильным и позволяет определить не только 
их смысловое значение и разделить на об-
ласти и границы [11]. Сегментация с при-
менением искусственного интеллекта изо-
бражена на рисунке 2.

Для сегментации изображений с помо-
щью ИИ применяются следующие методы:

• Свёрточные нейронные сети. Преобра-
зуют входное изображение в многомерное 
представление признаков, а развёрточная 
сеть создаёт сегментированное изображение 
на основе признаков, полученных от свёр-
точной сети [12].



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 9   2026 25

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

Рис. 2. Сегментация с применением искусственного интеллекта

• Двухэтапные методы. Сначала необхо-
димо обозначить определенную зону, кото-
рую необходимо исследовать покрыв ее ней-
ронным слоем, а также можно использовать 
поисковые системы основанные на селек-
тивной составляющей и позволяющие опре-
делять структуру объекта внутри той зоны 
которая подлежит обследованию. На втором 
этапе выбранные регионы рассматриваются 
классификатором для определения принад-
лежности исходным классам и регрессором, 
уточняющим местоположение ограничива-
ющих рамок [12].

• Подходы, основанные на регионах. На-
пример, R-CNN (Region-based Convolutiona 
lNetwork) – алгоритм, который на первом 
шаге находит селективным поиском «ре-
гионы» и на втором этапе рассматривает 
их классификатором.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Искусственный интеллект обучают 
на большом количестве данных, где каждый 
пиксель имеет свою метку. В ходе проведен-
ного исследования было установлено, что 
необходимо применять алгоритм основан-
ный на сопоставимых данных с заложенным 
правильным ответом для каждой сегмента-
ционной задачи [13]. Благодаря структу-
ре взаимодействия параметров в нейрон-

ной сети все данные, которые поступают 
на обработку проходят отбор, через срав-
нительные характеристики и приведением 
к верному результата согласно требуемым 
параметрам. Сеть считается обученной, ког-
да ошибка сравнения равна нулю или соот-
ветствует предельно допустимому значению 
ошибки [14].

Областью для применения ИИ в целях 
сегментации изображений, как правило вы-
ступают геоинформационные технологии 
и работа со спутниковыми снимками. Для 
того чтобы создать детализированную кар-
ту города необходимо сделать слои в ГИС 
системе с выделением всех значимых объ-
ектов и произвести анализ тех объектов 
и зон, которые были выделены, что в свою 
очередь позволяет осуществить мониторинг 
и выявить зоны, которые имеют природное 
значение, увидеть изменения границ и ли-
ний. А также производиться анализ данных 
полученных при помощи воздушного лазер-
ного сканирования

Для успешной реализации и внедрения 
искусственного интеллекта во все системы 
мониторинга городской среды, необходимо 
создать сетевую базу данных инфраструкту-
ры города и обучить искусственный интел-
лект, на основании последовательного ал-
горитма взаимодействия информационных 
составляющих. 
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Проблемы, возникающие при применении ИИ

Проблема Описание Последствия
Недостаточная квалифика-
ция кадров

Не хватает специалистов, способных 
работать с системами ИИ и понимать 
их возможности

Снижение эффективности ис-
пользования ИИ

Недостаточная прозрач-
ность алгоритмов ИИ

Непонятно, как именно принимают-
ся решения системами ИИ, что вы-
зывает недоверие у населения

Риск дискриминации и наруше-
ния прав граждан

Отсутствие единой госу-
дарственно платформы ИИ

Разрозненные системы ИИ не могут 
эффективно взаимодействовать друг 
с другом

Снижение эффективности ра-
боты государственных органов

Недостаточное финансиро-
вание

Не хватает средств на разработку, 
внедрение и поддержку систем ИИ

Снижение темпов развития ИИ 
в городском управлении

Низкая кибербезопасность Системы ИИ могут быть подверже-
ны хакерским атакам

Утечка данных, нарушение ра-
боты государственных систем

Неготовность общества к 
ИИ

Часть населения не готова к исполь-
зованию ИИ в городском управлении

Сопротивление внедрению ИИ

Недостаточная квалифика-
ция кадров

Не хватает специалистов, способных 
работать с системами ИИ и понимать 
их возможности

Снижение эффективности ис-
пользования ИИ

Недостаточная прозрач-
ность алгоритмов ИИ

Непонятно, как именно принимают-
ся решения системами ИИ, что вы-
зывает недоверие у населения

Риск дискриминации и наруше-
ния прав граждан

Отсутствие единой госу-
дарственно платформы ИИ

Разрозненные системы ИИ не могут 
эффективно взаимодействовать друг 
с другом

Снижение эффективности ра-
боты государственных органов

Недостаточное финансиро-
вание

Не хватает средств на разработку, 
внедрение и поддержку систем ИИ

Снижение темпов развития ИИ 
в городском управлении

Низкая кибербезопасность Системы ИИ могут быть подверже-
ны хакерским атакам

Утечка данных, нарушение ра-
боты государственных систем

Неготовность общества к 
ИИ

Часть населения не готова к исполь-
зованию ИИ в городском управлении

Сопротивление внедрению ИИ

Но не менее важным для реализации 
концепции мониторинга городской среды 
с использованием искусственного интел-
лекта является законодательная база, кото-
рую необходимо полностью пересматривать 
и расширять [15]. Существует ряд проблем, 
которые возникают в процессе примене-
ния искусственного интеллекта и основные 
из них представлены в таблице. 

Ряд проблем, которые возникают в про-
цессе внедрения искусственного интеллекта 
в значительной степени тормозят развитие 
инновационных технологий и их решение 
в более короткие сроки способствовало 
бы развитию городской инфраструктуры 
и развитию экономики страны в целом. Для 
этого необходимо развивать национальные 
кадры, производить обучение населения, 
осуществлять необходимое финансирование 
в установленные сроки и согласно требуе-
мому объему. Представленные показатели 
позволят расширить область деятельности 
во многих сферах, в значительной степени 
снизить ошибки и минимизировать уровень 

затрат, а также выйти на новый уровень 
по развитию искусственного интеллекта, 
но и стать лидером среди многих стран 
в данной области[16].

Концепция мониторинга городской сре-
ды должна включать инновационную мо-
дель города с применением искусственного 
интеллекта, который будет способен осу-
ществлять сбор, анализ, обработку и управ-
ление проанализированными данными. 
Информационный поток внешних данных 
основанный на интерактивных составляю-
щих будет играть основную и самую глав-
ную роль в получении точных данных с наи-
меньшими погрешностями, что благопри-
ятно будет сказываться на концептуальных 
показателях. 

Заключение
Предложенные инновационные техноло-

гии, в основе которых искусственный интел-
лект позволят сформировать интегрирован-
ные системы, которые будут способствовать 
правильному, безопасному и эффективному 
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использованию территории города, а также 
повышению комфортности жизни граждан. 
На основании предложенной концепции мо-
ниторинга городской среды, можно предпо-

ложить, что гармоничное и благоприятное 
взаимодействие всех отраслей, позволит 
создать наиболее современную структуру 
безопасного и удобного города.
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Статья раскрывает результаты проведенного исследования по проблеме диспропорции развития 
территорий. Причины социально-экономического неравенства развития регионов страны. Приоритеты 
государственной политики разработки стратегии развития национальной экономики и пространствен-
ного размещения экономических субъектов. Цель обоснование гипотезы возможности использования 
кластерного подхода пространственной организации экономических субъектов национальной эконо-
мики, исторически созданной на принципе отраслевой пространственной организации экономических 
субъектов. Для реализации задач исследования использованы данные открытой печати, доступные 
информационные ГИС Минпромторга России. Для экономического анализа результативности кластер-
ного подхода пространственной организации системы национальной экономики страны была сделана 
выборка 100 кластеров, зарегистрированных в наиболее развитых региональных субъектах. Отече-
ственная практика кластеризации показала специфику применения концепции, связанную с истори-
ческими особенностями развития национальной экономической системы, в характеристиках единой 
локации и функциональной направленности деятельности участников кластера. 
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The article presents the results of a study on the issue of disparities in the development of territories. 
The causes of socio‑economic inequality in the development of the country’s regions. The priorities of state 
policy in developing a strategy for the development of the national economy and the spatial distribution of 
economic entities. The aim is to substantiate the hypothesis about the possibility of using a cluster approach 
to the spatial organization of economic entities in the national economy, which was historically established 
on the principle of sectoral spatial organization of economic entities. To achieve the research objectives, 
data from open sources and available information GIS of the Russian Ministry of Industry and Trade were 
used. For the economic analysis of the effectiveness of the cluster approach to the spatial organization of the 
country’s national economic system, a sample of 100 clusters registered in the most developed regional enti-
ties was made. National practice of clustering has demonstrated the specific features of applying the concept, 
which are related to the historical characteristics of the development of the national economic system, as 
well as the unified location and functional focus of the cluster participants’ activities.

Введение
Социально-экономические изменения 

системного характера в Российской Феде-
рации начиная с 1990-х годов привели к из-
менению форм собственности на средства 

производства и концепции пространствен-
ной организации экономики. Кроме класси-
ческих факторов, таких как обеспеченность 
территории сырьевыми и трудовыми ресур-
сами, появились другие: научные разработ-
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ки, научно-технические и информационные 
технологии, приоритет обеспечения каче-
ства жизни и потребностей населения тер-
риторий, экономические аспекты взаимо-
действия с компаниями зарубежных стран, 
влияние размещения производства на эко-
номическую результативность деятельности 
территории для обеспечения равномерного 
развития всех регионов страны.

Социально-экономическое неравенство 
развития регионов страны имеет несколько 
основных причин, это разные возможности 
регионов по формированию финансовых 
потоков, низкий уровень предпринима-
тельской активности в большинстве малых 
и средних городов, на сельских террито-
риях; большая доля малопроизводитель-
ных и низкотехнологичных производств 
в структуре экономик субъектов, не разви-
тые связи межмуниципального, межреги-
онального взаимодействия. Историческое 
расположение крупных городских центров 
в европейской части страны, являющихся 
точками экономического развития и спо-
собные обеспечивать ускорение экономи-
ческого роста [10]. 

Решение проблемы ликвидации дис-
пропорций развития регионов страны ста-
ло приоритетом государственной политики 
разработки стратегии развития националь-
ной экономики. 

Целью пространственного развития Рос-
сийской Федерации является формирование 
сбалансированной системы расселения 
и территориальной организации экономики 
Российской Федерации, которое будет спо-
собствовать достижению национальных це-
лей и обеспечению национальной безопас-
ности1. Базовыми задачами являются:

 «– формирование сбалансированной 
территориальной организации экономики, 
которая способствует развитию экономики 
предложения, направленной на увеличение 
производства товаров и услуг для внутрен-
него рынка и рост добавленной стоимости, 
создаваемой в отечественной экономике, 
в том числе путем раскрытия потенциала 
территорий и создания условий для уско-
ренного развития промышленной и научно-
технологической кооперации между субъ-

1 Стратегия пространственного развития Рос-
сийской Федерации на период до 2030 года с про-
гнозом до 2036 года. URL: https://www.economy.
gov.ru/material/directions/regionalnoe_razvitie/strate-
gicheskoe_planirovanie_prostranstvennogo_razvitiya 
(дата обращения: 15.06.2026).

ектами Российской Федерации, в том числе 
за счет: обеспечения опережающего раз-
вития инфраструктуры (в том числе транс-
портной и энергетической) в опорных насе-
ленных пунктах, в которых реализуются но-
вые инвестиционные проекты, существенно 
влияющие на экономику территории;

– раскрытие экономического потенци-
ала, обеспечения научно технологического 
и инновационного развития городских агло-
мераций, в том посредством развития не-
обходимых транспортной, энергетической 
и социальной инфраструктур;

– поддержка совместных проектов 
участников промышленных кластеров 
по организации производства новых видов 
сырья, материалов и комплектующих из-
делий в целях усиления производственной 
кооперации, а также развития инструмен-
тов гибкой кластерной политики, включая 
формирование многоуровневой системы 
промышленных кластеров с дифференци-
рованием мер поддержки, включая бюд-
жетную, и формированием адаптивной си-
стемы межотраслевой и межрегиональной 
кооперации в зависимости от меняющей-
ся конъюнктуры».

Идея кластеризации как признака кон-
центрации экономических объектов принад-
лежит М. Портеру. В своей работе о конку-
ренции он назвал группу индустриальных 
компаний кластером [8]. Основными кри-
териями идентификации объединения ком-
паний в кластер были, единое место рас-
положения и функциональная взаимосвязь 
в цепочке ценностей. 

В отечественной практике организа-
ции структуры национальной экономиче-
ской системы был использован этот под-
ход, для формирования кластеров были 
приняты нормативно-правовые акты: Рас-
поряжение Правительства РФ от 17.11.2008  
№ 1662-р (ред. от 08.08.2009) «О Кон-
цепции долгосрочного социально-эконо-
мического развития Российской Федера-
ции на период до 2020 года»2, Федераль-
ный закон «О промышленной политике 
в Российской Федерации» от 31.12.2014  

2 Распоряжение Правительства РФ от  17.11.2008  
№ 1662-р (ред. от 08.08.2009) «О  Концепции дол-
госрочного социально-экономического развития 
Российской Федерации на период до  2020 года» 
(вместе с «Концепцией долгосрочного социально-
экономического развития Российской Федерации 
на период до 2020 года»). URL: https://www.consul-
tant.ru/document/cons_doc_LAW_82134/ (дата обра-
щения: 15.06.2026).
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N 488-ФЗ (последняя редакция)3, Распо-
ряжение Правительства РФ от 06.06.2020   
N 1512-р  (ред. от 21.10.2024) «Об утверж-
дении Сводной стратегии развития об-
рабатывающей промышленности Россий-
ской Федерации до 2030 года и на пери-
од до 2035 года»4. В Федеральном законе  
№ 488-ФЗ «О промышленной политике 
в Российской Федерации» было закрепле-
но определение промышленного кластера 
как: «совокупность субъектов деятельности 
в сфере промышленности, связанных отно-
шениями в указанной сфере вследствие тер-
риториальной близости и функциональной 
зависимости и размещенных на территории 
одного субъекта Российской Федерации или 
на территориях нескольких субъектов Рос-
сийской Федерации». 

В 2015 году было принято постановле-
ние Правительства Российской Федерации 
от 31.07.2015 года № 779 «О промышленных 
кластерах и специализированных организа-
циях промышленных кластеров»5 28 дека-
бря 2022 г. были внесены дополнительные 
изменения в Постановление Правительства 
от 31 июля 2015 г. № 779. Требования из-
менены с 31 декабря 2022 года Постанов-
ление правительства России от 22 декабря 
2022 года № 23726. 

В качестве подтверждения «функци-
ональной зависимости» приняли новое 
положение  – наличие договоров о по-
ставке продукции (как фактической, так 
и планируемой). Кроме того, требование 
по количеству участников было сокраще-
но с 10 до 5 и введено требование об обя-
зательном наличии не менее чем 3 проек-
тов по производству импортозамещающей 

3 Федеральный закон «О промышленной по-
литике в Российской Федерации» от 31.12.2014  
N 488-ФЗ (последняя редакция). URL: https://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_173119/ 
(дата обращения: 03.06.2026)

4  Распоряжение Правительства РФ от  
06.06.2020 N 1512-р (ред. от 21.10.2024) «Об ут-
верждении Сводной стратегии развития обраба-
тывающей промышленности Российской Федера-
ции до 2030 года и на период до 2035 года». URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_354707 (дата обращения: 13.06.2026)

5  Постановление Правительства Российской 
Федерации от 31.07.2015 года № 779 «О промыш-
ленных кластерах и специализированных организа-
циях промышленных кластеров». URL: https://base.
garant.ru/71150302/ (дата обращения: 03.06.2026)

6  Постановление правительства России от  
22 декабря 2022 года № 2372. URL: https://base.
garant.ru/406005547/ (дата обращения: 08.06.2026).

продукции промышленного кластера. Кон-
троль и финансовая поддержка промыш-
ленных кластеров осуществляется Мини-
стерством промышленности и торговли 
Российской Федерации. 

С 2010 года при поддержке Минэконом-
развития России в рамках программы под-
держки малого и среднего предпринима-
тельства формируются Центры кластерно-
го развития (ЦКР) в субъектах Российской 
Федерации с целью реализации кластерной 
политики в регионе. Они являются специ-
ализированными организациями (юридиче-
ское лицо или структурное подразделение 
юридического лица), которые относятся 
к инфраструктуре поддержки малого и сред-
него предпринимательства и одним из учре-
дителей, которых является субъект Россий-
ской Федерации.

Их деятельность включает предоставле-
ние маркетинговых услуг; содействие в про-
ведении обучающих, коммуникационных 
и выставочных мероприятий, информаци-
онных компаний; услуги по бизнес-плани-
рованию; поддержка в разработке стратеги-
ческих и программных документов, неболь-
ших пилотных кооперационных проектов, 
демонстрирующих выгоды кластерного 
формата взаимодействия.

Цель исследования  – обоснование 
гипотезы возможности использования 
кластерного подхода пространственной 
организации экономических субъектов 
национальной экономики, исторически 
созданной на принципе отраслевой про-
странственной организации экономических 
субъектов. 

Материалы и методы исследования
Проведенное исследование базиру-

ется на информационных ресурсах ГИС 
Индустриальные парки. Технопарки. Кла-
стеры. Минпромторга России, норматив-
но-правовых актах, регламентирующих 
область деятельности, аналитических ма-
териалах Института статистических ис-
следований и экономики знаний НИУ Выс-
шей школы экономики, информации сайтов 
Центров кластерного развития. Базовым 
массивом данных по анализу промышлен-
ных кластеров является раздел ГИС Мин-
промторг России «Кластеры», на 2026 год 
общее количество зарегистрированных 
кластеров 202. 

Научные публикации по проблемам раз-
вития национальных систем экономики, 
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повышения конкурентоспосбности, инте-
гративности и открытости экономических 
систем. 

В процессе исследования использова-
ны теоретические и эмпирические методы: 
анализ, синтез, сравнение и классификация, 
описание, рейтингование, бенчмаркинг.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Целью пространственного развития Рос-
сийской Федерации является формирования 
открытой, сбалансированной национальной 
экономической системы [4]. 

Возможности использования преиму-
ществ экономики открытого типа, позволя-
ют расширять горизонты инвестиционной 
привлекательности страны. В ее экономиче-
скую систему приходят крупные интегриро-
ванные экономические системы (ИЭС), их 
влияние порождает конкуренцию между 
новыми формами экономических субъектов 
[2]. Сущность конкуренции как экономиче-
ской категории рыночных отношений отра-
жает способность экономического субъекта 
любого уровня, страны, региона, компании 
поддерживать устойчивое развитие и удер-
жание своей позиции в открытом рыночном 
пространстве. Устойчивость и адаптивность 
таких интегрированных экономических си-
стем характеризуются горизонтальными 
связями инфраструктуры системы. Инфра-
структура экономической системы характе-
ризуется двумя характеристиками: ресурсы 
и функции, поэтому включает в себя: «обо-
рудование, промышленные сооружения, 
коммунальное хозяйство, инженерные со-
оружения, отрасли транспорта. Эти объекты 
имеют капитальное значение и используют-
ся вместе с факторами производства в тече-
ние длительного периода. Именно поэтому 
объекты инфраструктуры привязаны к тер-
ритории. Этот факт определяет географию 
экономики и региональную политику». Вто-
рой аспект – функции: «в инфраструктуру 
следует добавить социальные объекты ме-
дицинских учреждений, образования и куль-
туры, информационной поддержки и финан-
сирование» [3].

Концепция кластеризации в качестве 
пространственной организации экономи-
ческих систем направлена на обеспечение 
интегративных функций систем. Кластеры 
как системообразующий элемент позволяет 
реализовать механизм создания устойчивых 
горизонтальных связей, так как главная ха-

рактеристика этого типа объединения эконо-
мических субъектов соединение организаций 
профильной производственно-технологиче-
ской специализации с организациями обеспе-
чивающими как технологические элементы 
цепочки ценности, так и вспомогательные 
элементы, реализующие обслуживающие 
функции, такие как: разработка и адаптация 
информационных технологий технологиче-
ских и бизнес-процессов, повышение компе-
тенций персонала, юридическое сопровожде-
ние деятельности, маркетинговые функции 
удержания рыночной позиции. 

В Российской Федерации сформирова-
лось несколько крупных центров экономи-
ческого роста, каждый из которых обеспе-
чивает более одного процента суммарного 
прироста валового регионального продукта 
субъектов Российской Федерации. В их со-
став входят 19 крупных городских агломера-
ций и крупнейших городских агломераций, 
а также 4 минерально-сырьевых центра, 
которые расположены в Республике Саха 
(Якутия), Сахалинской области, Ямало-Не-
нецком автономном округе, Ханты-Мансий-
ском автономном округе – Югре7.

Анализ открытых источников информа-
ции о формировании кластерной структуры 
экономики на современном этапе показал, 
что работают несколько типов кластеров, 
это группа промышленных кластеров 202, 
по данным на 2026 год, зарегистрирован-
ных в ГИС Минпромторга России и более 
120 кластеров которые поддерживают Цен-
тры кластерного развития Минэкономразви-
тия Российской Федерации из них 28 инно-
вационных кластеров [5]. 

Анализ тенденций развития кластер-
ной структуры экономики в рамках данного 
исследования проведено по группе промыш-
ленных кластеров ГИС Минпромторга Рос-
сии. Анализ по таким признакам как: дина-
мика регистрации по годам, распределение 
кластеров по субъектам РФ и по основной 
специализации был сделан по всем 202 за-
писям базы данных кластеров. Описании 
кластера в базе данных ГИС Минпромторга 
России включает идентификационные ха-
рактеристики кластера и данные по резуль-
тативности деятельности [7]. 

7  Распоряжение Правительства Российской 
Федерации от 13 февраля 2019 г. № 207-р (ред. от  
30.09.2022) Стратегия пространственного разви-
тия Российской Федерации на период до 2025 года. 
URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_318094/ (дата обращения: 15.06.2026).
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Таблица 1 
Динамика роста промышленных кластеров по годам 

Год 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Количество 
кластеров 1 4 7 13 34 48 56 76 142 202

Подготовлена авторами по данным ГИС: Индустриальные парки. Технопарки. Кластеры. Мин-
промторг. URL: https://minpromtorg.gov.ru/ministry/infosys/gisiptk

Таблица 2 
Распределение кластеров по субъектам федерации топ 10

Рейтинг Название субъекта РФ Количество кластеров

1 Республика Башкортостан 31
2 Рязанская область 21
3 Москва 19
4 Московская область 17
5 Омская область 16
6 СПБ 15
7 Самарская область 14
8 Челябинская область 12
9 Свердловская область 10
10 Республика Татарстан 9

Подготовлена авторами по данным ГИС: Индустриальные парки. Технопарки. Кластеры. Мин-
промторг. URL: https://minpromtorg.gov.ru/ministry/infosys/gisiptk

Процесс организации кластеров в  
интервале 2008-2026 гг. имеет разную 
динамику(табл. 1), наиболее активно нача-
ли создаваться кластеры с 2014 года, после 
принятия Постановления Правительства 
от 31 июля 2015 г. № 779 в качестве ус-
ловия регистрации был принят норматив 
объединения 10 организаций и опреде-
ленный процент кооперации между участ-
никами кластера. Как видно из таблицы 
1 среднее значение темпа прироста по годам 
с 2014 по 2026 год составило 27.2% в тренде 
два пиковых значения 161,5% в 2016 году 
и 86% в 2024 году. В 2022 году было при-
нято Постановление Правительства России 
от 22 декабря 2022 года № 2372 по которому 
были внесены изменения по условиям уста-
новления статуса кластера, а именно умень-
шено количество организаций участников 
минимальное значение принять 5 органи-
заций и условие обязательной глубины ко-
операции было заменено на наличие не ме-
нее 3 совместных проектов, что и привело 
ко второму пиковому значению в 2024 году.

Необходимо отметить, что показатель 
«количество участников» кластера по миро-

вой практике определяет уровень развития 
кластера. Уровень развития кластера имеет 
три значения высокий – количество участ-
ников имеет трехзначное значение, сред-
ний  – количество участников двузначное 
число в интервале от нескольких десятков 
до сотни и низкое – количество участников 
одного знака до двух условно в интервале 
от 5 до 50. В анализируемом массиве данных 
по ГИС Минпромторг России есть два уров-
ня кластеров средний и низкий.

В топ 10 субъектов РФ по количеству 
кластеров вошли следующие регионы 
(табл. 2).

В более ранней публикации [1] были 
проанализированы кластеры по данным 
Института статистических исследований 
и экономики знаний НИУ Высшей школы 
экономики, где представлены разные типы 
кластеры. Рейтинг федеральных округов 
представлен: ЦФО, СЗФО, ПФО, СФО, 
ЮФО, УФО, ДФО, СКФО.

Тренд распределения промышленных 
кластеров по территории страны остается 
прежним, также лидируют ЦФО, СЗФО, 
ПФО и СФО. В группе промышленных кла-
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стеров в границы группы лидеров вошел 
УФО и завершают ЮФО, ДФО и СКФО. 
Анализ распределения кластеров по геогра-
фическому признаку сделан по всему масси-
ву кластеров ГИС Индустриальные парки. 
Технопарки. Кластеры. Минпромторга. Не-
которые различия рейтинга связаны с разни-
цей в специализации деятельности группы 
промышленных кластеров и количествен-
ной характеристикой двух выборок. Выбор-
ка Института статистических исследований 
и экономики знаний НИУ Высшей школы 
экономики меньше по объему и периоду от-
ражения кластеров и включает инновацион-
ные кластеры, которых нет в базе данных 
Минпромторга России по определению. 

Рейтинг регионов по концентрации про-
мышленных кластеров объективно отражает 
региональные диспропорции экономическо-
го развития промышленности по количеству 

предприятий этой группы сфер деятельно-
сти исторически сложившиеся в результа-
те отраслевой концепции развития нацио-
нальной экономики и практики размещения 
предприятий по признаку близости к сырье-
вым ресурсам [10]. 

Распределение кластерной структуры 
по виду основной специализации (табл. 3). 

Количественные характеристики выбор-
ки 191 кластер для анализа специализации 
кластеров определены наличием инфор-
мации в базе данных ГИС Минпромторга 
России. Группа кластеров обеспечивающих 
продукцию средств производства пред-
ставлена промышленными предприятиями 
в основном созданными в советский период, 
являющимися крупными предприятиями от-
расли и их смежными предприятиями, со-
хранившими исторические производствен-
ные связи. 

Таблица 3 
Рейтинговое распределение промышленных кластеров по виду основной специализации 

Вид основной специализации кластеров Количество  
кластеров

Доля  
кластеров (%)

Производство машин и оборудования 49 25,6545 
Медицинская промышленность 14 7,3298 
Металлургия и металлообработка 14 7,3298 
Производство текстильных изделий, одежды 14 7,3298 
Химическое производство 14 7,3298 
Микроэлектроника и приборостроение 11 5,7592 
Автомобилестроение 9 4,7120 
Производство мебели 8 4,1885 
Лесоводство и деревообработка 7 3,6649 
Производство строительных материалов 7 3,6649 
Новые материалы 6 3,1414 
Авиастроение 5 2,6178 
Производство пищевых продуктов и напитков 5 2,6178 
Производство электроэнергии и электрооборудования 5 2,6178 
Фармацевтика 5 2,6178 
Производство спортивных товаров и игрушек 4 2,0942 
Судостроение 4 2,0942 
Ядерные и радиационные технологии 3 1,5707 
Добыча сырой нефти и газа 2 1,0471 
Производство железнодорожных локомотивов 2 1,0471 
Производство ювелирных изделий 2 1,0471 
Оптика и фотоника 1 0,5236 
Итого: 191 100 

Подготовлена авторами по данным ГИС Индустриальные парки. Технопарки. Кластеры. Мин-
промторг. URL: https://minpromtorg.gov.ru/ministry/infosys/gisiptk



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 9   2026 35

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

Таблица 4
Итоговые результаты экономической деятельности  

промышленных кластеров Минпромторга России за период 2015-2025 гг.

Количество 
кластеров

Количество 
компаний 

участников 
кластеров

Количество 
рабочих  

мест, сфор-
мированных  
в кластерах

Стоимость  
отгруженной  
продукции  
за период  

деятельности,  
млн руб.

Объем инве-
стирования  
в основной  

капитал  
за период  

деятельности,  
млн руб.

Налоговые  
платежи  

в бюджеты  
всех уровней  

за период  
деятельности,  

млн руб.
100 973 476830 4122665,91 358115,57 433643,26

Подготовлена авторами по данным ГИС Индустриальные парки. Технопарки. Кластеры. Мин-
промторг. URL: https://minpromtorg.gov.ru/ministry/infosys/gisiptk

Больший интерес представляют класте-
ры второй группы, обеспечивающие произ-
водство потребительских товаров, приме-
ром могут служить: кластер производства 
упаковки и напитков, межрегиональный 
кластер средств реабилитации, промыш-
ленный кластер детских товаров, байкаль-
ский кластер легкой промышленности, 
челябинский кластер специальной экипи-
ровки, межрегиональный волжский мебель-
ный кластер, СПБ кластер инновационной 
легкой промышленности, промышленный 
инновационный биотехнологический (сыр-
ный) кластер Ярославской области, ювелир-
ный кластер на территории Костромской 
области. Необходимо отметить, что все за-
регистрированные кластеры на 2026 год 
в базе данных ГИС Индустриальные парки. 
Технопарки. Кластеры. Минпромторга Рос-
сии, имеют различное наполнение данных, 
по кластерам зарегистрированным в 2025-
2026 годах не присутствуют сведения о ха-
рактеристиках деятельности поэтому сум-
марное количество кластеров по различным 
признакам не включает полный массив за-
регистрированных кластеров. 

Для анализа экономических результа-
тов деятельности кластеров была сделана 
новая выборка, в которую вошли кластеры 
по субъектам-донорам РФ, по определению 
это наиболее развитые субъекты РФ, 26 ре-
гионов и временной период деятельности 
кластеров 2015-2025 гг. [6] Необходимо 
отметить, что этот интервал был выбран 
в связи тем что интервалы работы класте-
ров различные, но тем не менее все нахо-
дятся в границах этого интервала. Данная 
выборка составила 100 кластеров, были ис-
ключены повторы кластеров, зарегистриро-
ванных в разных региональных субъектах. 
Для расчета итоговых значений результатов 

экономической деятельности были исполь-
зованы данные по следующим параметрам 
базы данных: 

1. Общий объем отгруженных участ-
никами промышленного кластера товаров 
собственного производства, выполнен-
ных работ и услуг собственными силами, 
млн руб.; 

2. Объем налоговых и таможенных пла-
тежей участников промышленного класте-
ра в бюджеты всех уровней, млн руб.; 

3. Общий объем инвестиций в основной 
капитал участников промышленного кла-
стера, млн руб.

Все 202 кластера за редким исключение 
имеют государственную поддержку хозяй-
ственной деятельности. Количество рабочих 
мест определено по данным на 2025 год. 
Итоговые значения по показателя: «стои-
мость отгруженной продукции», «объем 
инвестирования в основной капитал» и «на-
логовые платежи в бюджеты всех уровней» 
суммированы по информации за период де-
ятельности кластеров, отраженной в ГИС 
Минпромторга России.

Выводы
Проведенное исследование позволяет 

сделать ряд выводов:
– тренд роста кластерных объединений 

за последние 18 лет имеет устойчивую по-
ложительную динамику, что дает основание 
для подтверждения гипотезы возможности 
изменения концепции пространственной 
организации системы национальной эко-
номики, работающей на условиях рыноч-
ных экономических отношениях на основе 
кластеризации; 

– формирования кластеров государ-
ственной политики пространственного 
размещения хозяйствующих субъектов ре-
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ализуется во всех сферах экономической 
деятельности; 

– также развиваются новые направле-
ния, такие как инновационные технологии 
создания новых материалов и специализа-
ции для решения задач обеспечения без-
опасности страны; 

– отечественная практика формирования 
функциональной направленности участни-

ков кластера отличается от международ-
ной практики;

– практически отсутствуют прецен-
денты включения в кластеры компаний, 
оказывающих юридическое, маркетинго-
вое сопровождение экономической дея-
тельности, организаций, обеспечивающих 
энергоснабжение, и другие коммуналь-
ные услуги.
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В связи с ужесточением требований к экологическим характеристикам логистических объектов 
ее владельцы задаются вопросом – оправдывается ли вложение дополнительных средств будущи-
ми доходами и экономией на эксплуатационных расходах. Поэтому целью данного исследования 
является определение влияния экологических характеристик недвижимости на инвестиционную 
и операционную эффективность. Материалами научной работы выступают научные публикации, 
отраслевые исследования и открытая отчетность компаний, владеющих логистической недвижи-
мостью. В работе были использованы сравнительный анализ, оценка дисконтированных денежных 
потоков и сценарные расчеты для складского объекта. В сценарном анализе были сопоставлены 
капитальные затраты, экономия эксплуатационных расходов, сроки окупаемости, а также воз-
можные премии к аренде и стоимости недвижимости. Анализ показал, что увеличение капиталь-
ных вложений не всегда ведет к уменьшению эксплуатационных затрат, поэтому финансовые 
результаты зависят от соотношения этих показателей, а также должны учитывать распределе-
ние выгоды между собственником объекта и арендатором. Затронутые исследования указывают 
на связь наличия экологических сертификатов и увеличенной стоимостью активов и арендных 
ставок, но размер премии отличается в зависимости от рынка. Сравнение компаний не позволяет 
однозначно объяснить различия операционной рентабельности экологическими характеристиками 
их недвижимости. Помимо этого, доступный для исследования объем данных не позволяет дать 
однозначный ответ касаемо снижения ставки капитализации. Для российского рынка был пред-
ложен комплексный подход к оценке инвестиционных решений, который позволяет учитывать все 
затраты и выгоды зеленых логистических объектов в течение всего жизненного цикла. По итогам 
исследования был сформирован вывод о необходимости потенциальную экономию и рыночную 
премию для каждого отдельного проекта.
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FINANCIAL AND INVESTMENT ASSESSMENT  
OF GREEN LOGISTICS REAL ESTATE

Keywords: logistics real estate, environmental certification, investment, energy efficiency, profitability, 
rent, capitalization, expenditure.

As environmental requirements for logistics properties become more stringent, owners face the question 
of whether additional investment is justified by future income and operating cost savings. This study there-
fore aims to determine how the environmental characteristics of real estate affect investment and operational 
performance. The research draws on academic publications, industry studies, and publicly available reports 
from logistics property owners. The methods include comparative analysis, discounted cash flow valuation, 
and scenario analysis for a warehouse property. The scenarios compare capital expenditures, operating 
cost savings, payback periods, and potential rental and property value premiums. The analysis shows that 
increased capital investment does not always reduce operating costs. Financial outcomes therefore depend 
on the relationship between these factors and the distribution of benefits between owners and tenants. The 
studies reviewed indicate an association between environmental certification and higher asset values and 
rental rates, although premiums vary across markets. The comparison of companies does not establish that 
differences in operating profitability are attributable to the environmental characteristics of their properties. 
Furthermore, the available data do not support a definitive conclusion regarding a reduction in capitalization 
rates. For the Russian market, a comprehensive approach to investment decision assessment was proposed, 
allowing all costs and benefits associated with green logistics facilities to be taken into account throughout 
their entire life cycle. The study concludes that potential savings and market premiums should be assessed 
for each individual project.
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Введение
Рост электронной торговли увеличивает 

потребность в складах, поэтому компании 
расширяют логистическую инфраструктуру. 
Одновременно развивается декарбонизация 
зданий и цепей поставок, которая также тре-
бует капитальных вложений. Для владельца 
недвижимости эти изменения имеют фи-
нансовое значение. Помимо потребления 
энергии и воды, меняются расходы на со-
держание склада, его привлекательность для 
арендаторов и возможность в дальнейшем 
продать объект.

В странах ЕС экологические показа-
тели недвижимости становятся все более 
значимыми в том числе и за счет ужесто-
чения со стороны регуляторов. Так, в об-
новленной директиве об энергетической 
эффективности зданий (Energy Performance 
of Buildings Directive, EPBD) теперь при-
сутствуют требования: начиная с 2028 года 
в отчетности объектов площадью более 
1000 м2 должен рассчитываться указывать-
ся объем выбросов парников газов (CH4, 
CO2 и другие) за весь жизненный цикл объ-
екта; а с 2030 года все новые объекты долж-
ны полностью соответствовать стандартам 
нулевых выбросов [1].

При этом оценка зеленых логистиче-
ских объектов должна строиться не только 
на основе возросшего CAPEX, но также 
и на возникшей в результате экономии 
и выгоде: экономию OPEX – уменьшение 
расходов на электричество и воду; умень-
шение необходимости модернизации 
складских помещений, связанной с об-
новленными требованиями; повышение 
арендной доходности; увеличение стои-
мости актива. Поэтому корректно рассма-
тривать финансовые результаты зеленых 
объектов с помощью чистой приведенной 
стоимости (NPV) и совокупной стоимости 
владения (TCO).

Тем не менее исследования зеленых ло-
гистических объектов не дают однозначно-
го ответа касаемо объема дополнительных 
первоначальных вложений (CAPEX) и по-
следующей выгоды (стоимость аренды и ак-
тива). Все это дополнительно осложняется 
неоднородностью факторов: различается 
тип объектов, регионы их расположения 
и системы экологических сертификатов. 
В подобных условиях нельзя точно опреде-
лить условия, при которых использование 
зеленых технологий в логистических объ-
ектах приводит к улучшению операционных 
и инвестиционных показателей.

Целью данной работы является опре-
деление того, как экологические характери-
стики логистической недвижимости влияют 
на инвестиционную и операционную эффек-
тивность. Также необходимо установить, при 
каких условиях вложения в энерго- и ресур-
соэффективность обеспечивают собственни-
ку положительный финансовый результат.

Научная новизна данной работы заклю-
чается в объединении основных факторов 
финансовой эффективности экологических 
решений для логистической недвижимости 
на основе дополнительных капитальных 
вложений, экономии эксплуатационных 
расходов, премий к арендной плате и цене, 
а также изменении стоимости актива.

Для достижения поставленной цели 
сформулированы следующие исследова-
тельские гипотезы:

Гипотеза 1. У владельцев логистической 
недвижимости, которые активнее применя-
ют экологическую сертификацию, операци-
онная рентабельность объектов выше. Пред-
полагается, что эта связь объясняется мень-
шими затратами на ресурсы и эксплуатацию.

Гипотеза 2. При улучшении экологиче-
ских характеристик логистического объекта 
его рыночная стоимость повышается. Если 
остальные условия не меняются, это также 
может сопровождаться уменьшением став-
ки капитализации.

Гипотеза 3. Наличие сертификации 
LEED, BREEAM, DGNB либо сопоставимо-
го экологического стандарта связано с более 
высокой арендной ставкой и стоимостью ло-
гистического объекта.

Далее для проверки гипотез будут рас-
смотрены результаты исследований эколо-
гических характеристик зданий. Сопостав-
ление проводится по капитальным вложени-
ям, эксплуатационным расходам, арендным 
ставкам и стоимости недвижимости.

Материалы и методы исследования 
В европейских исследованиях влияние 

сертификации логистической инфраструк-
туры на ее доходность стоимость рассма-
тривается как положительная. Так, авторы 
обзора, охватывающего более 70 эмпири-
ческих работ, отмечают у сертифицирован-
ных зданий более высокие арендные доходы 
и стоимость, а также более низкие расходы 
на эксплуатацию, вакантность и риски [2]. 
Влияние местоположения объекта на вели-
чину премии также подтверждает иссле-
дование Порумбы и Майер, правда в нем 
обозревается зеленая премия в европейских 
регионах именно для офисных зданий [3], 
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и она не может быть в точности спроециро-
вана на логистический сектор, но тем не ме-
нее он является подтверждением наличия 
зеленой премии при наличии сертификации.

Затраты на глубокую экологическую 
трансформацию рассматриваются на при-
мере исследования промышленных зданий 
в Шри-Ланке. Авторы сопоставили зеленое 
здание с традиционным и получили следу-
ющую разницу – на этапе строительства зе-
леный объект потребовал примерно на 29% 
больше средств. После запуска объекта си-
туация стала полностью противоположной – 
эксплуатация обходилась дешевле на 23%, 
обслуживание – на 15%, а за весь жизнен-
ный цикл затраты были ниже на 17% [4]. Как 
видно из этого сравнения, более дорогой при 
создании объект оказался менее затратным 
в последующей эксплуатации.

При рассмотрении CAPEX проекты раз-
деляются по характеру выполняемых работ. 
В новом строительстве экологические реше-
ния включаются в проект еще до начала его 
реализации, а у существующих зданий речь 
идет уже о глубокой модернизации. Поэтому 
в последующих периодах затраты и денеж-
ные потоки распределяются иначе. В связи 
с этим, расчеты для строительства и модер-
низации проводятся отдельно [2, 4].

Авторы исследования Cushman & Wake-
field рассматривают доходность и стоимость 
зеленых логистических объектов через при-
зму экологической сертификации. Так, на ос-
нове анализа более 1,5 тыс. сделок и свыше 
1,8 тыс. логистических зданий было выявле-
но, что средняя цена объектов, сертифици-
рованных по BREEAM на уровне Very Good 
и выше включает премию около 19%. При 
исключении наиболее дорогие локаций, пре-
мия достигает 24%. Различие наблюдается 
и по аренде: ставки у зданий с сертификатом 
превышают ставки сопоставимых зданий без 
него примерно на 10–30% [5]. Таким образом, 
в этой выборке различия затрагивают оба 
рассматриваемых показателя, но величина 
ценовой премии меняется с учетом локации.

Дополнительным свидетельством вли-
яния экологической сертификации на раз-
мер аренды и стоимость объектов являются 
исследования офисной недвижимости. При 
сравнении результатов по Европе различия 
сохраняются и между странами, и между го-
родами, и на отдельных субрынках. На ве-

личину премии к цене и аренде влияют ме-
стоположение здания, уровень полученного 
сертификата и состояние рынка в рассматри-
ваемый период. Поэтому результат одного 
рынка нельзя без дополнительных условий 
переносить на другой [3, 6, 7]. 

Из рассмотренных работ следует, что сер-
тификация и ресурсосберегающие решения 
могут давать положительный финансовый 
результат. Однако величина этого результата 
в исследованиях различается. Чтобы просле-
дить, за счет чего он возникает, далее отдель-
но рассматриваются операционные показате-
ли, стоимость актива и арендная плата.

Для сравнения на уровне компаний вы-
браны Prologis, First Industrial Realty Trust 
и EastGroup Properties. Все три компании 
работают в США и владеют промышленной 
и логистической недвижимостью [8-10].

Выбор этих компаний объясняется сход-
ством их деятельности, экономики объектов 
и основных источников дохода. Это позво-
ляет сопоставить финансовые показатели, 
хотя такое сравнение дает лишь предвари-
тельное представление об их различиях.

Первой рассматриваемой компанией яв-
ляется Prologis. В данной выборке она при-
нята за ориентир с высокой интенсивностью 
экологических практик. По данным компа-
нии, LED-освещением оборудовано около 
83% подходящих логистических объектов. 
Мощность солнечной генерации вместе 
с системами накопления энергии составляет 
примерно 1,1 ГВт. Компания также сообща-
ет, что новые проекты и реконструирован-
ные объекты, отвечающие установленным 
критериям, проходят сертификацию [8].

Следующая компания – First Industrial. 
К концу 2025 г. площадь ее объектов с серти-
фикатом LEED достигла 6,8 млн ft². Третья 
компания, EastGroup, публикует сведения 
о сертифицированных объектах и применя-
емых инструментах устойчивого финанси-
рования. При сопоставлении этих данных 
необходимо учитывать, что компании ис-
пользуют разные системы сертификации. 
Поэтому раскрываемые сведения дают толь-
ко приближенную оценку интенсивности их 
экологических практик [9, 10].

Для сравнения операционных результа-
тов компаний рассчитывается маржа чисто-
го операционного дохода от недвижимости 
(property NOI margin):

	
          .

    
i i

i
i

Выручка от аренды Расходы на недвижимостьNOI Margin
Выручка от аренды

−
 =  	  (1)
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У инвестиционных фондов недвижи-
мости (REIT) основой рассматриваемой 
деятельности являются доходы от объек-
тов и расходы на их эксплуатацию. Пока-
затель property NOI margin непосредствен-
но сопоставляет эти величины, поэтому 
для анализа операционной экономики 

недвижимости он подходит лучше, чем 
обычная EBITDA margin. Дополнительно 
результат собственника оценивается с по-
мощью FFO.

Далее рассчитывается дополнительная 
чистая приведенная стоимость экологиче-
ских решений:

	 0
1

.
(1 ) (1 )

T
t t t T

t T
t

OPEX Rent Support TVNPV CAPEX
r r=

∆ + ∆ + ∆
∆ = −∆ + +

+ +∑  	 (2)

При снижении OPEX соответствующая 
экономия увеличивает денежный поток.

Дополнительный денежный поток (CF), 
можно определить срок окупаемости инве-
стиций путем его суммирования по времен-
ным периодам до момента покрытия допол-
нительных расходов (CAPEX):

	 0
1
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t

CF CAPEX
τ

=

∆ ≥ ∆∑ 	  (3)

При оценке стоимости объекта (Cap rate) 
используется также ставка капитализации. 
Для ее расчета чистый операционный доход 
NOI делится на рыночную стоимость (Mar-
ket Value) недвижимости:

	   .
  

NOICap Rate
Market Value

 =


	  (4)

Для проверки третьей гипотезы исполь-
зуются результаты исследований недвижи-
мости [3, 6, 7] и отраслевые данные по ло-
гистическим объектам [5]. Путем сравнения 
финансовых показателей трех компания 
нельзя выделить премию именно для арен-
ды или же для цены объекта, поэтому по-
лученные расчеты дополняются оценками 
авторов других исследований.

Поскольку открытые данные не позво-
ляют провести анализ двух одинаковых 
складов, в финансовой отчетности кото-
рых отражены все необходимые данные, 
то было принято решение для сценарного 
анализа взять за основу склад со следующи-
ми параметрами:

• Площадь 20.000 м²
• CAPEX 9.000.000 евро (450 евро на м2)
• OPEX в первый год 32 евро на м2 и ин-

дексация на 3% в каждый последующий год
• Горизонт расчета 10 лет
• Ставка дисконтирования 8%
Выбор исходных параметров по CAPEX, 

размеру индексации и ставке дисконтирова-

ния основывался на результатах исследова-
ний других авторов.

Так в исследовании R. Rossi для катего-
рии «склады/основные производственные 
единицы» приведены строительные затраты 
около 442 евро/м² для Варшавы и 447 евро/м² 
для Москвы, что соответствует выбранному 
значению в 450 евро/м² [11]. Размер OPEX 
было принято, как условный базовый пара-
метр, основанный на предположениях автора. 
Значение индексации OPEX было основано 
на исследовании NEO Logistics Impact Report 
для рынка Германии, в котором прогноз роста 
эксплуатационных расходов для рынка логи-
стической недвижимости на 2025 составлял 
3,1% [12]. Ставка дисконтирования в 8% 
и горизонт расчета в 10 лет были принята как 
условные допущения для расчета NPV, осно-
ванные на исследовании Всемирного банка 
касаемо приведенной стоимости десятилет-
ней экономии от мероприятий по повыше-
нию энергоэффективности зданий во Вьет-
наме [13]. И поскольку регионы в данных 
исследованиях отличаются, то для анализа 
принимается условный склад без конкретной 
привязки к стране или региону.

Экономия OPEX в открытых источни-
ках не раскрывает экономию по каждой от-
дельной статье расходов зеленых складов. 
Приводятся только отдельные показате-
ли – например эксплуатация зеленых про-
мышленных объектов ниже на 23%, чем для 
обычных [4]. Или же исследование европей-
ской логистической недвижимости Cushman 
& Wakefield, согласно которому зеленые 
склады экономят электричество на сумму 
15 евро за квадратный метр [5]. На основе 
подобных данных нельзя дать однозначный 
ответ, какой именно будет экономия OPEX 
поскольку дополнительно не учтены другие 
статьи расходов. Поэтому на основании от-
крытых данных и исследований было при-
нято решение взять 15-25% интервал сокра-
щения OPEX в зеленых складах. 
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На основе этих данных проводится сце-
нарный анализ, в котором рассматривается 
5 различных сценариев с разным значени-
ем CAPEX и OPEX (таблица 1). Значения 
CAPEX, а также соответствующие им значе-
ния OPEX, указанные в таблицах, являются 
авторскими допущениями, используемыми 
для анализа чувствительности финансово-
го результата.

Исходя из результатов таблицы 1 можно 
выделить две группы сценариев – с поло-
жительным и отрицательным NPV. В пер-
вую группу входят консервативный, ба-
зовый и эффективный сценарии. Для них 
интервал увеличения CAPEX составляет 
4-10%, уменьшение OPEX – 15-25%. NPV 
за 10 лет в данных сценариях составляет 
308 до 364 тысяч евро. В данной группе 
сценариев экономия покрывает дополни-
тельные затраты за срок менее 10 лет и обе-
спечивает доходность выше установленной 
ставки в 8%. При этом самым выгодным 
с инвестиционной точки зрения является 
консервативный сценарий, поскольку при 
уровне экономии OPEX в 15% – увеличение 
затрат составляет всего 4%.

Последние два сценария напротив, вхо-
дят в группу с отрицательным NPV и де-
монстрируют дисконтированный срок оку-
паемости более 10 лет и ставку доходности 
ниже установленного уровня в 8%.

Данный анализ демонстрирует важность 
обоснованности экономической выгоды 
OPEX – важно понимать какие затраты со-
путствуют такой экономии. Поскольку по ре-
зультатам данного анализа консервативный 
сценарий оказался наиболее выгодным, хоть 
и не максимизирует экономию.

Полученные результаты можно сопо-
ставить с примером Cushman & Wakefield, 
в котором затраты на модернизацию состав-
ляют 113 евро за м2, а экономия электриче-
ства составляет 15 евро на м2. В результате 
без учета других статей OPEX простой срок 
окупаемости составляет 7,5 лет [5]. Если же 
в данный расчет добавить экономию по дру-
гим позициям, то полученный результат бу-
дет соответствовать позитивным сценариям.

Для оценки первой гипотезы следует 
сравнить операционную прибыль (NOI) 
трех выбранных компаний: у Prologis она 
составляет 75,9%, у First Industrial – 73,7% 
и у EastGroup  – 73,4% [8-10]. Основыва-
ясь только на NOI, можно утверждать, что 
гипотеза является верной, ведь у Prologis, 
выбранной за эталон в рамках экологиче-

ских решений, этот показатель является са-
мым высоким. Но также важно учитывать:  
1) географию складов, арендные ставки 
и заполняемость; 2) разницу в раскрывае-
мых экологических показателях и методах 
экологической трансформации, которые они 
применяли. Эти факторы ограничивает воз-
можность выделения именно экологических 
инноваций как определяющего фактора уве-
личения NOI margin, поэтому нельзя точно 
утверждать, что гипотеза подтверждена. 
Поэтому, исходя из имеющихся данных, ги-
потеза 1 не может быть ни подтверждена, 
ни опровергнута.

Для оценки второй гипотезы сравнива-
ются цены на сертифицированные и несер-
тифицированные логистические объекты. 
По данным Cushman & Wakefield объекты 
европейских компаний с развитыми эколо-
гическими характеристиками стоят на 19% 
больше стандартных несертифицирован-
ных, что подтверждает первую половину 
гипотезу [5]. Тем не менее, на ставку капи-
тализации также влияет и показатель NOI 
margin. Поэтому если стоимость объекта 
растет быстрее его чистого операционного 
дохода, отношение NOI к стоимости умень-
шается. При одинаковом темпе роста оно со-
храняется, а при более быстром росте NOI 
увеличивается. По этой причине для оцен-
ки второй половины гипотезы необходимо 
знать оба параметра. Но поскольку для под-
тверждения второй половины данных из от-
крытых источников не достаточно, то она 
подтверждена только на половину.

По гипотезе 3 сопоставим получен-
ные оценки арендной и ценовой премий. 
По данным о европейской логистической 
недвижимости арендные ставки различа-
ются примерно на 10–30%, а премия к цене 
составляет около 19% [5]. Эти результаты 
указывают на связь сертификации с более 
высокой арендой и стоимостью. Но, как по-
казано в работах за 2020–2024 гг., размер 
премий неодинаков в разных странах, горо-
дах и субрынках [3, 6, 7]. И хотя эти работы 
нельзя полностью спроецировать на рынок 
логистической недвижимости, но при оцен-
ке этой связи необходимо учитывать возраст 
и качество здания, спрос арендаторов и ус-
ловия конкретного рынка.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Обобщая результаты, можно заключить, 
что первая гипотеза не может быть под-
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тверждена, либо опровергнута, посколь-
ку хоть на основе выборки из 3 компаний 
и можно заключить вывод, что строитель-
ство экологической инфраструктуры дает 
более высокие показатели EBITDA/NOI 
margin по сравнению с традиционной, одна-
ко выборка ограничена малым количеством 
компаний, а показатели сертификации меж-
ду ними неоднородны.

Вторая гипотеза также может подтверж-
дена лишь частично  – зеленые складские 
логистические активы действительно стоят 
дороже традиционных, что подтверждается 
данным исследованием. Но при этом ставка 
капитализации зависит от роста маржиналь-
ности чистого операционного дохода и ро-
ста стоимости актива, поэтому в случаях 
когда эти два показателя растут равномерно 
или же рост NOI опережает рост стоимо-
сти актива – ставка капитализации остается 
на том же уровне или же повышается и по-
скольку нельзя исключить подобных исхо-
дов – то вторая половина гипотезы не может 
быть полностью подтверждена.

Третья гипотеза также подтверждена 
частично: на европейском рынке выявле-
на связь сертификации с более высокой 
арендной ставкой и стоимостью актива [5], 
но этих данных недостаточно для точного 
подтверждения, различие в зависимости 
от региона и характеристик объектов для 
офисных зданий нельзя полностью спрое-
цировать на логистический сектор [3, 6, 7].

Рассмотренные значения увеличения 
CAPEX от 4 до 20% были использованы 
в исследовании как сценарные параметры 
для проверки чувствительности финансо-
вого результата к изменению первоначаль-
ных затрат. Фактический дополнительный 
объем инвестиций для строительства ло-
гистического объекта определяется исходя 
из характеристик конкретного объекта, объ-
ема дополнительных работ и условий их ре-
ализации [2,4]. При рассмотрении каждого 
проекта необходимо учитывать и риск уста-
ревания недвижимости [5, 14, 15].

Для нового склада экологические тре-
бования можно определить заранее, при 
подготовке технического задания. У дей-
ствующего объекта работы целесообразно 

проводить последовательно: сначала выби-
рать мероприятия, по которым легче изме-
рить полученный эффект. Как показывают 
исследования европейской логистической 
недвижимости, значение имеет не одна 
только экономия ресурсов. Экологические 
характеристики также связаны с конкурен-
тоспособностью здания, его заполняемо-
стью и вероятностью продажи с дисконтом 
[5, 14, 15].

У европейских складов необходимо 
учитывать возможность технологического 
и регуляторного устаревания. EPBD уста-
навливает требования к нулевым выбросам 
зданий и раскрытию их углеродных харак-
теристик. Для объектов с низкой эффектив-
ностью это повышает вероятность того, что 
в дальнейшем потребуются дополнитель-
ные вложения в модернизацию [1]. В DCF-
модели такой риск можно учитывать либо 
как будущий CAPEX, либо через снижение 
остаточной стоимости.

Преимущество «зеленого» финансиро-
вания также не следует считать автоматиче-
ским. EastGroup раскрывает использование 
подобных инструментов, однако их эконо-
мический результат определяется конкрет-
ными условиями кредитования и выпол-
нением установленных показателей [10]. 
Поэтому снижение WACC заранее в модель 
не включается [16].

В России институциональная база 
устойчивого финансирования продолжает 
развиваться. Банк России расширил риск-
чувствительное стимулирующее регулиро-
вание в отношении приоритетных проектов 
устойчивого развития, перечень которых 
определяется национальной таксономией. 
Более низкие риск-веса способны сократить 
капитальную нагрузку на банк, но не озна-
чают, что ставка для заемщика уменьшится 
в сопоставимой степени [17, 18].

Для российского девелопера условие 
принятия инвестиционного решения можно 
представить следующим образом: совокуп-
ная приведенная стоимость экономии ресур-
сов, арендного эффекта, предотвращенных 
затрат на модернизацию, эффекта финан-
сирования и остаточной стоимости должна 
быть выше дополнительного CAPEX:

      + + + + + .energy water rent premium avoided retrofit financing terminal premiumNPV NPV NPV NPV NPV NPV CAPEX
  

> ∆  (5)

При этом арендную премию и премию к остаточной стоимости необходимо рассчиты-
вать раздельно, чтобы одна и та же рыночная ценность не учитывалась дважды.
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На основе рассмотренных параметров 
оценки инвестиций в экологические ре-
шения для российского склада была сфор-
мирована комплексная прикладная схема, 
которая объединяет основные источники 
затрат и возможных финансовых эффектов. 
Ее применение позволяет учитывать допол-
нительные капитальные вложения, эконо-
мию эксплуатационных расходов, возмож-
ную премию к аренде, изменение условий 
финансирования и остаточной стоимости 
объекта на российском рынке. Данная схема 
представлена в таблице 2.

На российском рынке уже представлены 
логистические объекты, получившие на-
циональные экологические сертификаты. 
В отраслевых материалах, в частности, при-
водятся примеры сертификации комплек-
сов «Южные Врата» и «Северные Ворота» 
по российской системе «Клевер» [23].

Вместе с тем единая система раскрытия 
сопоставимых эксплуатационных показате-
лей коммерческой и логистической недви-
жимости в России пока находится в стадии 
формирования. Чтобы провести надежную 
эмпирическую оценку, необходимо соби-
рать по единым правилам данные о потре-
блении энергии и воды, эксплуатационных 
расходах, заполняемости, арендных ставках 
и ценах сделок.

Для дальнейшего анализа российско-
го рынка прежде всего нужны сопостави-
мые и проверяемые данные по объектам. 
Одного указания на наличие сертификата 
недостаточно. По каждому зданию необ-
ходимо знать систему сертификации, пло-
щадь, год ввода, фактическое потребление 
энергии и воды на м², OPEX/м², аренд-
ную ставку, заполняемость и цену сдел-
ки. По мере накопления таких сведений 
можно будет проводить многофакторный 
регрессионный анализ. Это позволит оце-
нивать премию за экологические харак-
теристики на российском рынке по сово-
купности объектов, а не только описывать 
отдельные примеры.

Что касается государственной поддерж-
ки, основанием для ее предоставления це-
лесообразно считать измеримый результат 
проекта. Таким результатом может быть 
снижение удельного энергопотребления, 
увеличение доли низкоуглеродной энергии 
или сокращение потребления воды. Также 
может оцениваться выполнение установлен-
ных критериев устойчивого проекта. Этот 
подход согласуется с принципами нацио-

нальной таксономии и риск-чувствительного 
стимулирующего регулирования [17].

Заключение
Проведенные расчеты показали, что 

вложения в экологичную логистическую 
инфраструктуру могут быть инвестици-
онно эффективными. При этом результат 
меняется в зависимости от того, строится 
новый объект или модернизируется суще-
ствующий, каков дополнительный CAPEX 
и кому достаются экономия расходов и ры-
ночная премия.

Сначала в работе рассматривалось вли-
яние дополнительных капитальных вложе-
ний. Исследование жизненного цикла про-
мышленного здания показало, что глубокая 
экологическая трансформация может со-
провождаться значительным увеличением 
первоначальных затрат и снижением расхо-
дов на эксплуатацию. Поэтому принимать 
одинаковую надбавку к CAPEX для всех 
экологичных объектов нельзя. В рассмо-
тренных сценариях разработанной модели 
при дополнительном CAPEX 4–10% и эко-
номии OPEX 15–25% получен положитель-
ный NPV. Сравнение отдельных сценариев 
показывает, как меняется результат при 
росте вложений. При +4% CAPEX и -15% 
OPEX значение NPV за 10 лет составля-
ет +€364,8 тыс, при +7% CAPEX и −20% 
OPEX значение NPV за десять лет ниже 
и составляет около +€336 тыс. В сценарии, 
с +10% CAPEX и −25% OPEX, он равен 
около +€308 тыс. Несмотря на большую 
экономию, NPV понижается, поскольку 
увеличились первоначальные вложения. 
Простой срок окупаемости в рассмотрен-
ных сценариях нового строительства со-
ставляет 3,6–5,3 года. Для глубокой мо-
дернизации европейских логистических 
зданий в качестве ориентира используется 
срок около 7,5 года.

Далее были сопоставлены результаты 
проверки трех гипотез. По гипотезе 1 ста-
тистически надежного подтверждения по-
лучить не удалось: в выборке только три 
компании, а данные об их экологических 
практиках неоднородны, поэтому данную 
гипотезу нельзя ни подтвердить, ни опро-
вергнуть. Гипотеза 2 получила поддержку 
в отношении более высокой стоимости ак-
тива. В то же время имеющихся данных не-
достаточно, чтобы связать рост стоимости 
с обязательным снижением ставки капита-
лизации. По гипотезе 3 поддержка также 



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 9   2026 45

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

является условной. У сертифицированных 
объектов могут быть более высокие аренд-
ные ставки и цены, но размер премии раз-
личается в зависимости от региона и харак-
теристик рынка.

На основании проведенного анализа для 
российского рынка можно предложить сле-
дующие направления работы. При оценке 

проекта следует учитывать расходы и до-
ходы за весь жизненный цикл. Предпола-
гаемую премию к аренде или цене необхо-
димо проверять по сопоставимым сделкам 
на местном рынке. Для последующих иссле-
дований также требуется накопление факти-
ческих эксплуатационных показателей объ-
ектов в единой стандартизированной базе.
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МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОГРАНИЧЕНИЯ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ 
НУЛЕВОГО ЗНАЧЕНИЯ КОЭФФИЦИЕНТА КОРРЕЛЯЦИИ  
ПРИ АГРЕГИРОВАНИИ МОДУЛЕЙ СТРАХОВОГО РИСКА
Ключевые слова: нулевое значение коэффициента корреляции, хвостовая зависимость, совмест-

ная реализация рисков, стрессовые режимы, нормативный размер маржи платёжеспособности.
В статье рассматривается проблема интерпретации нулевых значений коэффициентов корреляции, 

заданных в нормативной матрице агрегирования страховых рисков. Данный вопрос имеет практическое 
значение, поскольку используемые Банком России подходы к оценке платёжеспособности страховых 
организаций предполагают учёт взаимосвязей между отдельными видами риска. При этом нулевое 
значение коэффициента в нормативной матрице само по себе не означает, что соответствующие риск-
модули являются фактически независимыми и не могут проявиться одновременно. Основная задача 
исследования состоит в том, чтобы показать различие между нулевым значением коэффициента кор-
реляции как нормативным параметром расчёта и фактической независимостью рисков и определить, 
к каким последствиям может привести их отождествление при расчёте совокупного риска. Для этого 
в работе были рассмотрены три пары риск-модулей, выбранные по признаку наличия общего внешнего 
фактора, способного вызвать их совместную реализацию, а именно «риск долголетия и прочие риски», 
«риск смертности и риск досрочного прекращения и изменения условий договоров» и «катастрофиче-
ский риск и риск расторжения и изменения договоров». Основной содержательный анализ проводился 
с использованием качественных методов исследования, позволивших проследить возможные причины 
совместного проявления рисков. Дополнительно для одной из исследуемых пар выполнен условный 
сценарный расчёт, позволяющий проиллюстрировать чувствительность результата агрегирования к из-
менению коэффициента корреляции без интерпретации полученных значений как фактического НРМП 
конкретного страховщика. В качестве основных нормативно-правовых источников в исследовании 
были рассмотрены положения Банка России, регулирующие агрегирование страховых рисков, вклю-
чая Положение № 858-П и изменения, внесённые Указанием № 7341-У. Дополнительно были изучены 
аналитические материалы Банка России по стоимостной оценке рисков, а также отдельные положения 
европейского стандарта Solvency II. Актуальность исследования обусловлена методологическим про-
тиворечием между нормативным представлением о взаимосвязи страховых рисков и их фактической 
экономической природой. Нулевой коэффициент корреляции, используемый в нормативной матрице 
рисков, снижает величину совместного вклада отдельных риск-модулей при их агрегировании, однако 
сам по себе не свидетельствует об их фактической независимости. Научная новизна исследования 
заключается в выявлении и систематизации потенциальных каналов совместной реализации риск-
модулей под воздействием общих внешних факторов, включая демографические и эпидемиологиче-
ские изменения, трансформацию поведения страхователей, изменение экономической конъюнктуры, 
рыночные колебания и катастрофические события. В исследовании выявлены возможные каналы, через 
которые общие внешние факторы могут приводить к совместному проявлению рисков, не описывае-
мому самим фактом нулевого значения коэффициента корреляции в нормативной матрице. В связи 
с этим предлагается разграничивать нулевое значение коэффициента корреляции как параметр рас-
чётной модели и фактическую экономическую взаимосвязь риск-модулей. Дополнительно условный 
сценарный расчёт для пары «катастрофический риск – риск досрочного прекращения и изменения до-
говоров» показывает, как изменение коэффициента корреляции при неизменных условных значениях 
компонентов влияет на агрегированную величину риска и расчётный эффект диверсификации. Полу-
ченные результаты имеют иллюстративный характер и не являются оценкой фактической корреляции 
или нормативного размера маржи платёжеспособности конкретного страховщика.
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The article examines the interpretation of zero correlation coefficients specified in the regulatory matrix 

for the aggregation of insurance risks. The issue is of practical importance because the approaches used by 
the Bank of Russia to assess the solvency of insurance organizations take into account the interrelationships 
between different types of risk. At the same time, a zero coefficient in the regulatory matrix does not, by itself, 
imply that the corresponding risk modules are actually independent or cannot materialize simultaneously. The 
main objective of the study is to distinguish between a zero correlation coefficient as a regulatory calculation 
parameter and actual risk independence, and to determine the implications of treating these concepts as equiva-
lent when assessing aggregate risk. To this end, the study considers three pairs of risk modules selected on 
the basis of a common external factor that may trigger their joint realization: “longevity risk and other risks,” 
“mortality risk and lapse and contract modification risk,” and “catastrophe risk and lapse and contract modifi-
cation risk.” The substantive analysis primarily employs qualitative methods to identify potential mechanisms 
underlying the joint realization of these risks. In addition, a conditional scenario calculation is performed for 
one of the analysed pairs in order to illustrate the sensitivity of the aggregation result to changes in the correla-
tion coefficient without interpreting the resulting values as the actual regulatory solvency margin of a specific 
insurer. The regulatory framework of the study is based primarily on Bank of Russia regulations governing the 
aggregation of insurance risks, including Regulation No. 858-P and the amendments introduced by Directive 
No. 7341-U. The study also draws on analytical materials of the Bank of Russia concerning risk valuation, as 
well as selected provisions of the European Solvency II framework. The relevance of the study stems from a 
methodological discrepancy between the regulatory representation of risk interrelationships and their actual 
economic nature. A zero correlation coefficient specified in the regulatory risk matrix reduces the joint con-
tribution of individual risk modules to the aggregate measure, but does not in itself demonstrate their actual 
independence. The scientific contribution of the study lies in identifying and systematizing potential channels 
through which risk modules may materialize jointly under the influence of common external factors, including 
demographic and epidemiological changes, shifts in policyholder behavior, changes in economic conditions, 
market fluctuations, and catastrophic events. The study identifies possible channels through which common 
external factors may lead to the joint materialization of risks that is not captured by the mere fact of a zero 
correlation coefficient in the regulatory matrix. Accordingly, the study distinguishes between a zero correlation 
coefficient as a parameter of the calculation model and the actual economic interdependence of risk modules. 
A conditional scenario calculation for the pair “catastrophe risk and lapse and contract modification risk” ad-
ditionally illustrates how a change in the correlation coefficient, with the conditional component values held 
constant, affects the aggregate risk measure and the calculated diversification effect. These results are illustrative 
and do not constitute an estimate of actual correlation or the regulatory solvency margin of a specific insurer.

Введение
Современная модель регулирова-

ния страхового рынка Российской Федера-
ции развивается в направлении внедрения 
риск-ориентированного подхода к оценке 
финансовой устойчивости страховщиков. 

В рамках указанной модели нормативный 
размер маржи платёжеспособности (да-
лее – НРМП) определяется не только объ-
ёмом страховых обязательств, но и струк-
турой принимаемых рисков, формирую-
щих совокупную нагрузку на капитал. Та-
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кой подход отражён в материалах Банка 
России, посвящённых внедрению риск-
ориентированного регулирования страхово-
го сектора, [1] а нормативную основу рас-
чёта составляет Положение Банка России 
от 17 июня 2025 г. № 858-П «О требованиях 
к финансовой устойчивости и платёжеспо-
собности страховщиков» [2] с учётом изме-
нений, внесённых Указанием Банка России 
от 6 апреля 2026 г. № 7341-У [3].

С методологической точки зрения рос-
сийская модель оценки достаточности капи-
тала во многом близка к подходу Solvency 
II, в котором совокупный риск рассчитыва-
ется путём агрегирования отдельных риск-
модулей с использованием корреляционной 
матрицы [4]. При этом обращение к Solvency 
II в исследовании не предполагает прямого 
сопоставления российского и европейского 
регулирования. Зарубежный опыт использу-
ется прежде всего как дополнительная мето-
дологическая основа, так как в зарубежной 
литературе вопросы применения Solvency II 
рассмотрены достаточно подробно.

Исследовательский вопрос взаимосвязи 
риск-модулей имеет принципиальное значе-
ние для оценки платежеспособности стра-
ховщика, поскольку величина агрегирован-
ного риска определяется не только масшта-
бом отдельных рисков, но и характером их 
совместного проявления. В связи с этим 
коэффициенты корреляции в нормативной 
матрице непосредственно влияют на вели-
чину совокупного риска и величину НРМП.

Особый интерес в этом контексте так-
же представляют пары риск-модулей, для 
которых установлен нулевой коэффициент 
корреляции. Нулевое значение коэффи-
циента корреляции снижает их совмест-
ный вклад в агрегированный риск, однако 
не является прямым свидетельством фак-
тической независимости рисков, поскольку 
нулевая корреляция может выступать рас-
четным допущением, принятым для стан-
дартизации нормативной процедуры, тогда 
как в реальной деятельности страховщика 
отдельные риски способны одновременно 
изменяться под воздействием общих внеш-
них факторов.

В связи с этим цель исследования – вы-
явление потенциальных каналов совместно-
го проявления риск-модулей при нулевом 
значении коэффициента корреляции в нор-
мативной матрице. Дополнительно для од-
ной из анализируемых пар используется 
условный сценарный расчёт, позволяющий 

оценить математическую чувствительность 
процедуры агрегирования к изменению 
коэффициента корреляции. Такой расчёт 
не рассматривается как эмпирическая оцен-
ка фактической зависимости между рисками 
или фактического НРМП конкретной стра-
ховой организации.

Материалы и методы исследования
Согласно риск-ориентированному под-

ходу, используемому Банком России для 
оценки платежеспособности страховых 
организаций, страховой риск по догово-
рам страхования жизни отражает вероят-
ность отклонения фактических параме-
тров страхового портфеля от актуарных 
предпосылок, заложенных при оценке стра-
ховых обязательств. В его составе выделя-
ются риск смертности, риск долголетия, 
риск расходов, прочие риски, а также риск 
досрочного прекращения и изменения ус-
ловий договоров [5]. Для страхования ино-
го, чем страхование жизни, нормативная 
модель предусматривает риск страховых 
резервов и премий, катастрофический риск 
и риск досрочного прекращения и измене-
ния условий договоров [6]. Данная класси-
фикация служит основой для агрегирования 
отдельных риск-модулей и определения со-
вокупного объема капитальных требова-
ний страховщика.

Агрегирование указанных риск-модулей 
осуществляется посредством корреляцион-
ного подхода, в рамках которого совокуп-
ный риск определяется с учётом нормативно 
заданной структуры взаимосвязей между от-
дельными компонентами. Корреляционная 
матрица выполняет функцию расчётного 
инструмента учёта возможного совместно-
го влияния риск-модулей и определяет ве-
личину диверсификационного эффекта при 
переходе от отдельных рисков к их агреги-
рованной оценке. В общем виде логика та-
кого расчёта может быть представлена сле-
дующим образом: 

	 , 
, 

oppi j i j
i j

HPM K TK TKΠ = × ×∑  , 	 (1)

где НРМП  – нормативный размер маржи 
платёжеспособности по соответствующему 
виду страхования; Koppi,j – коэффициент кор-
реляции между i-м и j-м модулями страхо-
вого риска; ТКᵢ, ТКⱼ – величины требуемого 
капитала по отдельным модулям страхово-
го риска. 
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Таблица 1
Корреляционная матрица по страхованию жизни

Риск 
смертности

Риск  
долголетия

Прочие 
риски

Риск  
расходов

Риск досрочного 
прекращения  
и изменения  

договоров
Риск смертности 1
Риск долголетия -0,25 1
Прочие риски 0,25 0 1
Риск расходов 0,25 0,25 0,5 1
Риск досрочного прекращения 
и изменения договоров 0 0,25 0 0,5 1

Источник: составлено авторами на основе источника [2].
Таблица 2

Корреляционная матрица по страхованию иному, чем страхование жизни

Риск резервов  
и премий

Риск  
катастроф

Риск досрочного 
прекращения  
и изменения  

договоров
Риск резервов и премий 1
Риск катастроф 0,25 1
Риск досрочного прекращения 
и изменения договоров 0 0 1

Источник: составлено авторами на основе источника [3].

Содержательно данная формула сви-
детельствует о том, что заданный в норма-
тивной матрице коэффициент корреляции 
определяет величину перекрёстного вклада 
каждой пары риск-модулей в совокупную 
оценку риска. При нулевом значении ко-
эффициента корреляции соответствующий 
компонент взаимодействия модулей в агре-
гированной формуле принимает нулевое 
значение, вследствие чего перекрёстный 
вклад рассматриваемой пары риск-модулей 
не учитывается при расчёте совокупного ри-
ска. Вместе с тем такое исключение из рас-
чёта является следствием нормативного до-
пущения, а не доказательством отсутствия 
экономически обусловленной взаимосвязи 
между соответствующими рисками. В связи 
с этим для целей настоящего исследования 
особое значение имеют корреляционные 
матрицы, применяемые или предусмо-
тренные к применению при оценке рисков 
по страхованию жизни и страхованию ино-
му, чем страхование жизни (табл. 1, 2). Ма-
трица по страхованию жизни приводится 
в соответствии с Положением Банка Рос-
сии от 17 июня 2025 г. № 858-П, а матри-
ца по страхованию иному, чем страхование 
жизни,  – с учётом изменений, внесённых 

Указанием Банка России от 6 апреля 2026 г. 
№ 7341-У, соответствующие положения ко-
торого вступают в силу с 1 октября 2027 г.

Анализ представленных корреляцион-
ных матриц показывает, что нулевые значе-
ния коэффициентов корреляции заданы или 
предусмотрены к применению не только для 
формально незначимых, но и для экономи-
чески содержательных пар риск-модулей. 
В сегменте страхования жизни к таким соче-
таниям относятся риск долголетия и прочие 
риски, риск смертности и риск досрочного 
прекращения и изменения договоров, а так-
же прочие риски и риск досрочного пре-
кращения и изменения договоров. В отно-
шении страхования иного, чем страхование 
жизни, Указанием Банка России № 7341-У [3] 
предусмотрено нулевое значение коэффици-
ента корреляции для пары «риск резервов 
и премий – риск досрочного прекращения 
и изменения договоров», а также для пары 
«катастрофический риск – риск досрочного 
прекращения и изменения договоров».

В свою очередь наличие таких нуле-
вых значений для указанных пар представ-
ляет особый методологический интерес, 
поскольку рассматриваемые риск-модули 
потенциально могут подвергаться воздей-
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ствию общих внешних факторов, способ-
ных формировать их совместную реали-
зацию в условиях стрессовых сценариев. 
Как следствие, указанные особенности по-
зволяют рассматривать данные сочетания 
как объекты последующего анализа с точки 
зрения ограничений нормативного корреля-
ционного агрегирования.

Сценарная оценка влияния  
коэффициента корреляции  

на агрегирование компонентов  
страхового риска по страхованию  

иному, чем страхование жизни

Для количественной иллюстрации вли-
яния коэффициента корреляции на величи-
ну агрегированного страхового риска рас-
смотрим условный сценарный пример для 
блока «страхование иное, чем страхование 
жизни». Целью расчета является оценка 
чувствительности агрегированной величи-
ны риска к изменению параметра, характе-
ризующего взаимосвязь между отдельными 
компонентами риска. Такой подход позво-
ляет дополнить анализ влияния корреляции 
на совокупную величину риска и отразить 
влияние эффекта диверсификации.

В качестве объектов анализа выбраны 
два компонента страхового риска: катастро-
фический риск и риск досрочного прекра-
щения и изменения договоров. Данная пара 
входит в число трех пар риск-модулей, рас-
сматриваемых в основном анализе статьи, 
а в нормативной матрице для нее предусмо-
трено к применению нулевое значение коэф-
фициента корреляции. При этом представ-
ленный расчёт не предполагает определения 
фактических значений указанных норматив-
ных компонентов для конкретной страховой 
организации. Доступные данные публичной 
отчётности не содержат полного набора ис-
ходных показателей, необходимого для вос-
произведения нормативного расчёта в соот-
ветствии с требованиями Положения Банка 
России № 858-П, в том числе показателей, 
предусмотренных подпунктами 6.3.2.1-
6.3.2.3. В связи с этим в рамках сценарного 
анализа используются условные значения 
компонентов, заданные непосредственно 
в расчётной модели. Их применение по-
зволяет исследовать математическую чув-
ствительность процедуры агрегирования 
к изменению коэффициента корреляции без 
интерпретации полученных результатов как 
фактических показателей деятельности от-
дельного страховщика.

В качестве исходных значений прини-
маются условный компонент катастрофи-
ческого риска в размере 78,7958 млрд руб. 
и условный компонент риска прекращения 
договоров в размере 102,8085 млрд руб. Со-
ответствующие величины обозначаются R₁ 
и R₂. Указанные значения являются исклю-
чительно модельными и не относятся к дан-
ным какой-либо страховой организации:

R1 = 78,7958 млрд руб.
R2 = 102,8085 млрд руб.

Выбранное соотношение компонентов 
обеспечивает их сопоставимый масштаб 
и позволяет проследить влияние корреляци-
онной зависимости на итоговый результат 
без доминирования одного из компонентов, 
что существенно для рассматриваемого ана-
лиза, поскольку в квадратичной модели агре-
гирования величина корреляционного вклада 
определяется произведением агрегируемых 
компонентов. Следовательно, при их сопо-
ставимой величине изменение коэффициента 
корреляции оказывает непосредственно за-
метное влияние на результат агрегирования.

Агрегирование рассматриваемых ком-
понентов осуществляется посредством ква-
дратичной зависимости, учитывающей как 
индивидуальный вклад каждого риска, так 
и их взаимосвязь:

2 2
1 2 1 22HPM R R R RΠ = + + ρ

где НРМП – условная агрегированная вели-
чина рассматриваемых компонентов риска, 
используемая в данном примере исключи-
тельно для иллюстрации расчётной логики, 
млрд руб.; R1 – условный компонент ката-
строфического риска, млрд руб.; R2 – услов-
ный компонент риска прекращения догово-
ров, млрд руб.; ρ – коэффициент корреляции 
между рассматриваемыми компонентами 
риска. Указанная агрегированная величина 
не представляет собой полный нормативный 
расчёт НРМП конкретного страховщика.

Для оценки влияния корреляции рас-
смотрим два сценария. В базовом сценарии 
принимается ρ = 0. В этом случае перекрест-
ное слагаемое 2ρ R1R2 обращается в ноль, 
а агрегированная величина определяется 
исключительно индивидуальными значени-
ями компонентов:

2 2
0 78,7958 102,8085 129,5313 HPMΠ = + = 

	 = 129,5313 млрд руб., 	 (2)
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Полученное значение используется в ка-
честве базы для последующего сравнения. 
Оно характеризует результат агрегирования 
при отсутствии дополнительного вклада, об-
условленного положительной корреляцион-
ной зависимостью между рассматриваемы-
ми компонентами.

Во втором сценарии коэффициент кор-
реляции увеличивается до ρ = 0,5, при этом 
значения R1 и R2 сохраняются неизменными. 
Таким образом, изменение агрегированной 
величины риска в данном случае обуслов-
лено исключительно изменением параметра 
корреляционной зависимости:

2 2
0,5 78,7958 102,8085 2 0,5 78,7958 102,8085 157,7316 HPMΠ = + + ⋅ ⋅ ⋅ =  млрд руб., (3)

Сопоставление двух сценариев позволяет определить абсолютное изменение агрегиро-
ванной величины риска:

0,5 0HPM HPM HPMΠ Π Π∆ = −

	 157,7316 129,5313 28,2003 HPMΠ∆ = − =  млрд руб. 	 (4)

Для оценки изменения в относительном выражении рассчитывается темп прироста агре-
гированной величины риска относительно базового сценария:

	 0,5 0
%

0

100%
HPM HPM

HPM
HPM
Π Π

Π
Π

−
∆ = ⋅ ,	 (5)

%
157,7316 129,5313 100% 21,8%

129,5313
HPMΠ −

∆ = ⋅ ≈

Таким образом, при заданных условных 
значениях компонентов увеличение коэффи-
циента корреляции с 0 до 0,5 сопровождает-
ся ростом агрегированной величины риска 
на 28,2003 млрд руб., или на 21,8%. С эконо-
мико-математической точки зрения данный 
результат обусловлен включением в расчет 
дополнительного перекрестного компонен-
та 2ρR₁R₂. При положительной корреляции 
взаимосвязь между рисками увеличивает их 
совокупный вклад в агрегированную вели-
чину, вследствие чего результат агрегирова-
ния приближается к арифметической сумме 
отдельных компонентов.

Для более полной оценки последствий 
изменения корреляционного параметра не-
обходимо рассмотреть обратную сторону 
данного процесса, а именно изменение вели-
чины эффекта диверсификации. В качестве 
исходной базы для его определения исполь-
зуется сумма отдельных компонентов риска:

	 1 2R R RΣ = + .	 (6)
Для рассматриваемого сценария она 

составляет: 
78,7958 102,8085 181,6043 RΣ = + =

	  = 181,6043 млрд руб. 	 (7)
Разница между арифметической суммой 

компонентов и их агрегированной величи-

ной позволяет определить условный эф-
фект диверсификации:

	 D R HPMΠΣ= − ,	 (8)
где D  – условная величина эффекта ди-
версификации, млрд руб.; RΣ – сумма от-
дельных компонентов риска, млрд руб.; 
НРМП – агрегированная величина рассма-
триваемых компонентов риска, млрд руб.

В рамках данного сценарного подхода 
показатель D характеризует разницу меж-
ду суммарной величиной отдельных ком-
понентов и результатом их квадратичного 
агрегирования. Чем меньше агрегирован-
ная величина относительно их арифметиче-
ской суммы, тем больше соответствующий 
расчетный эффект диверсификации. По-
этому сопоставление данного показателя 
при различных значениях коэффициента 
корреляции позволяет количественно оце-
нить влияние взаимосвязи рисков на резуль-
тат агрегирования.

В базовом сценарии при ρ = 0  агре-
гированная величина риска составляет 
129,5313 млрд руб., в связи с чем условный 
эффект диверсификации определяется сле-
дующим образом:

0 181,6043 129,5313 52,0730 D = − =  

= 52,0730 млрд руб., (9)
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При увеличении коэффициента корреляции до ρ = 0,5 агрегированная величина риска 
возрастает до 157,7316 млрд руб. При неизменной сумме отдельных компонентов это при-
водит к соответствующему сокращению расчетного эффекта диверсификации:
	 0,5 181,6043 157,7316 23,8727 D = − =  млрд руб. 	 (10)

Абсолютное изменение эффекта диверсификации составляет:
	 0 0,5D D D∆ = − ,	 (11)

52,0730 23,8727 28,2003 D∆ = − =  млрд руб.
Для оценки относительного масштаба сокращения рассчитывается соответствую-

щий показатель:

	 0 0,5
%

0

100%
D D

D
D
−

∆ = ⋅ .	 (12)

Подстановка полученных значений позволяет определить его величину:

	 %
52,0730 23,8727 100% 54,2%

52,0730
D −

∆ = ⋅ ≈ .	 (13)

Таким образом, при переходе от сце-
нария ρ = 0 к сценарию ρ = 0,5 условный 
эффект диверсификации сокращается с  
52,0730 до 23,8727 млрд руб., или на 54,2%. 
Одновременно агрегированная величина 
рассматриваемых компонентов увеличива-
ется с 129,5313 до 157,7316 млрд руб. При 
этом абсолютное изменение обоих показате-
лей составляет 28,2003 млрд руб., посколь-
ку при неизменной сумме компонентов рост 
агрегированной величины риска на соответ-
ствующую величину приводит к сокраще-
нию разницы между этой суммой и резуль-
татом агрегирования.

Полученные результаты позволяют оха-
рактеризовать чувствительность квадра-
тичной модели к изменению коэффициента 
корреляции при сопоставимом масштабе 
агрегируемых компонентов. Увеличение ρ 
с 0 до 0,5 в рассматриваемом сценарии при-
водит к росту агрегированной величины 
риска на 21,8% и одновременно сопрово-
ждается сокращением расчетного эффекта 
диверсификации на 54,2%. Экономическое 
содержание данного результата заключает-
ся в том, что усиление положительной вза-
имосвязи между рисками увеличивает их 
совместный вклад в совокупную величину, 
тем самым уменьшая разницу между ариф-
метической суммой отдельных компонентов 
и результатом их агрегирования.

Вместе с тем полученные значения ха-
рактеризуют исключительно математиче-
скую чувствительность модели и не свиде-
тельствуют о наличии фактической зави-
симости между катастрофическим риском 

и риском прекращения договоров у кон-
кретной страховой организации. Сценарный 
расчёт также не может рассматриваться как 
эмпирическая оценка параметров взаимос-
вязи рисков или как основание для вывода 
о возможном занижении либо завышении 
нормативного размера маржи платежеспо-
собности. Для установления фактического 
характера и силы зависимости необходимы 
нормативные исходные данные по соответ-
ствующим компонентам риска, сформиро-
ванные в соответствии с требованиями По-
ложения Банка России № 858-П, а также их 
последующее статистическое исследование.

В целом проведенный сценарный анализ 
демонстрирует методологическую значи-
мость коэффициента корреляции в проце-
дуре агрегирования страховых рисков. При 
сопоставимом масштабе компонентов изме-
нение данного параметра способно заметно 
изменять результат агрегирования и соот-
ветствующий расчётный эффект диверсифи-
кации. Это указывает на целесообразность 
анализа чувствительности результатов к раз-
личным значениям коэффициента корреля-
ции в рамках стресс-сценарного и аналити-
ческого анализа, но само по себе не позволя-
ет судить о фактическом характере взаимос-
вязи между конкретными риск-модулями.

В следующей части исследования рас-
сматриваются три пары риск-модулей, 
для которых в нормативной матрице уста-
новлен нулевой коэффициент корреляции, 
а именно «риск долголетия – прочие риски», 
«риск смертности-риск досрочного пре-
кращения и изменения договоров» и «ката-
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строфический риск – риск досрочного пре-
кращения и изменения договоров». 

Выбор данных пар риск-модулей связан 
с тем, что в каждом случае можно выделить 
общий фактор, способный в определенных 
условиях одновременно влиять на оба риска. 
Для пары «риск долголетия – прочие риски» 
общим фактором выступают долгосрочные 
демографические изменения, прежде всего 
связанные с увеличением продолжительно-
сти жизни и общим уровнем старения на-
селения. Так, рост продолжительности жиз-
ни приводит к увеличению доли пожилых 
возрастных групп, что в свою очередь при-
водит к изменению структуры страховых 
обязательств. При этом увеличение периода 
жизни может сопровождаться ростом рас-
пространённости хронических заболеваний, 
ограничений трудоспособности и потребно-
сти в медицинской и социальной помощи. 
Именно поэтому общий демографический 
фактор может приводить к одновременному 
изменению величины обязательств по не-
скольким направлениям, формируя потен-
циальную взаимосвязь между риском долго-
летия и прочими рисками.

Для следующей пары «риск смертно-
сти – риск досрочного прекращения и из-
менения договоров» общий внешний драй-
вер может проявляться в форме экзогенных 
шоков, одновременно влияющих на уро-
вень смертности, экономическое положе-
ние страхователей, их поведенческие уста-
новки относительно страховой защиты, 
а также на решения, связанные с модифи-
кацией или прекращением договорных от-
ношений. Тем самым формируется опос-
редованный канал взаимосвязи через сово-
купность макроэкономических и поведенче-
ских факторов.

Особого внимания в рамках настоящего 
исследования заслуживает пара «катастро-
фический риск – риск досрочного прекраще-
ния и изменения договоров». Взаимосвязь 
между данными модулями страхового ри-
ска становится особенно актуальной в ус-
ловиях реализации масштабных событий, 
которые оказывают комплексное, много-
уровневое воздействие не только непосред-
ственно на величину страховых убытков, 
но и на фундаментальные параметры функ-
ционирования самого страхового рынка, 
к которым относятся тарифная политика, 
лимиты покрытия, условия пролонгации до-
говоров, а также доступность и стоимость 
перестраховочной защиты. Иными слова-

ми, катастрофические события выполняют 
роль системообразующего фактора, кото-
рый одновременно видоизменяет как риск-
экспозицию страховщика, так и сложившу-
юся структуру его договорных отношений.

От указанной частной конфигурации 
логично перейти к более общей постанов-
ке исследовательской задачи. Область ис-
следования сознательно не охватывает всю 
систему расчёта нормативного размера 
маржи платёжеспособности в её целостно-
сти, будучи сфокусированной на отдельных 
элементах нормативной корреляционной 
матрицы, а именно на тех парах модулей, 
для которых нулевое значение коэффициен-
та корреляции влечёт за собой формальное 
исключение перекрёстного вклада из агре-
гированной оценки совокупного риска. 
Обоснованность смещения фокуса области 
исследования продиктована тем, что от-
сутствие учёта перекрёстного вклада в рас-
чётной процедуре отнюдь не равнозначно 
фактическому отсутствию экономической 
взаимосвязи между соответствующими ри-
сками, поэтому нулевое значение коэффи-
циента корреляции в нормативной матрице 
может быть предметом дополнительного со-
держательного анализа с позиций экономи-
ческой природы рассматриваемых рисков. 
При реализации стрессовых сценариев воз-
действие общего внешнего фактора может 
приводить к их одновременной реализации, 
что формирует методологические ограниче-
ния стандартного подхода к корреляционно-
му агрегированию.

Теоретической основой исследования 
служат работы, в которых рассматриваются 
ограничения стандартного подхода  Solvency II  
к агрегированию рисков. Д. Пфайфер и  
Д. Штрассбургер отмечают, что формула ква-
дратного корня может занижать совокупный 
НРМП не только при отличии распределе-
ний рисков от нормального, но и в ситуации, 
когда при нулевом значении коэффициента 
линейной корреляции между рисками может 
сохраняться их фактическая зависимость 
[4]. Данный исследовательский вывод имеет 
принципиальное значение для настоящего 
исследования, так как отсутствие линейной 
корреляции не означает независимости ри-
сков и не исключает возможности одновре-
менного возникновения убытков.

Д. Пфайфер также обращает внимание 
на ограничения использования Value-at-
Risk (мера стоимости риска, далее – VaR) 
при оценке диверсификации. По его мне-
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нию, величину диверсификационного эф-
фекта нельзя определить только на основе 
коэффициента корреляции. Для более пол-
ной оценки совокупного риска необходимо 
учитывать структуру совместного распреде-
ления, в том числе с помощью копульных 
моделей [7]. Сходную позицию занимают 
М. Шерер и Г. Шталь, которые показывают, 
что при уровне квантиля 99,5 % корреляция 
не позволяет однозначно определить вели-
чину эффекта диверсификации [8].

Ещё одна исследовательская проблема 
связана с зависимостью в хвостах распре-
деления. Отсутствие заметной связи между 
рисками в обычных условиях не означает, 
что они не могут одновременно отклонять-
ся от ожидаемых значений при наступле-
нии экстремальных событий. Й. Паулуш 
отмечает, что коэффициент корреляции 
Пирсона не позволяет выявить такие за-
висимости. Поэтому нулевое значение ко-
эффициента корреляции в нормативной 
матрице может создавать формальное пред-
ставление об отсутствии связи там, где она 
проявляется только в крайних значениях 
распределения [9].

Кроме того, Й. Паулуш и С. Шлюттер по-
казывают, что использование фиксированной 
корреляционной матрицы может приводить 
к искажению оценки чувствительности сово-
купного риска при изменении состава стра-
хового портфеля, что в свою очередь допол-
нительно указывает на ограниченность под-
хода, при котором взаимосвязь рисков рас-
сматривается исключительно через заданные 
в матрице коэффициенты корреляции [10].

Копульный и стресс-сценарный подхо-
ды позволяют дополнить корреляционный 
анализ и объяснить, почему риск-модули, 
для которых в нормативной матрице уста-
новлен нулевой коэффициент корреляции, 
на практике могут проявляться одновре-
менно. Однако ограничения такого подхода 
чаще всего связаны не только с тем, что рас-
пределения рисков могут отличаться от нор-
мального, но и с нелинейным характером их 
взаимосвязей, неполным учетом причинно-
следственных связей и неопределенностью 
экспертных оценок [11].

Именно поэтому для анализа взаимосвя-
зей между страховыми рисками недостаточ-
но опираться только на линейные коэффи-
циенты корреляции. Исследования Д. Пфай-
фера и О. Рагулиной показывают, что даже 
при близкой к нулю линейной корреляции 
диверсификационный эффект может суще-

ственно уменьшаться или практически ис-
чезать, сопровождаясь ростом совокупного 
VaR [12]. Исследователи В. Щенсный, С. Ва-
нат и А. Денковска также отмечают, что фик-
сированная регуляторная матрица не всегда 
способна отразить особенности конкретно-
го страхового портфеля, поэтому для более 
точного описания взаимосвязей целесоо-
бразно использовать гибкие копульные мо-
дели [13]. Аналогичный вывод содержится 
в работе А. Диас и соавторов, где копулы 
применяются для моделирования сложных 
зависимостей между страховыми линиями, 
которые не удается адекватно представить 
с помощью фиксированных коэффициентов 
корреляции [14].

Ограничения корреляционного подхода 
особенно проявляются при экстремальных 
событиях и оценке капитальных требований 
на основе VaR. В условиях сложной зависи-
мости между рисками простое агрегирова-
ние индивидуальных требований с помощью 
фиксированных коэффициентов корреляции 
может не отражать их фактическое совмест-
ное проявление и приводить к искажению 
оценки совокупного риска [15]. Результаты 
EIOPA также показывают, что выбор модели 
зависимости оказывает существенное влия-
ние на величину капитальных требований, 
при этом в стрессовых условиях эффект 
диверсификации может заметно отличать-
ся от характерного для обычной рыночной 
ситуации [16].

Ф. Айгнер отмечает, что применение 
стандартной формулы способно искажать 
реальный риск-профиль страховщика и вли-
ять на качество управленческих решений 
[17]. Поэтому нормативный расчёт целесоо-
бразно дополнять инструментами собствен-
ной оценки рисков и платёжеспособности 
(ORSA) и стресс-тестированием. Такой 
подход позволяет проверить устойчивость 
капитала с учётом возможного одновремен-
ного усиления нескольких риск-факторов.

Более общий вывод относительно огра-
ничений корреляционного подхода делают 
П. Эмбрехтс, А. Макнил и Д. Штрауманн. 
Авторы показывают, что нулевая корреля-
ция Пирсона сама по себе не означает не-
зависимости случайных величин. Коэф-
фициент отражает только линейную связь 
между ними и не позволяет выявить более 
сложные, в том числе нелинейные и хво-
стовые зависимости [18]. Поэтому нулевое 
значение коэффициента корреляции не ис-
ключает одновременной реализации рисков. 
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Особенно данное положение важно в ситуа-
циях, когда несколько рисков зависят от од-
ного внешнего фактора, влияние которого 
становится заметным именно при сильных 
отклонениях от обычных условий.

Исходя из этого, далее рассматриваются 
три пары риск-модулей, для которых в нор-
мативной матрице заданы нулевые значе-
ния коэффициентов корреляции. В центре 
внимания находится не наличие постоян-
ной линейной связи, а возможность изме-
нения характера взаимосвязи при переходе 
от обычных условий к стрессовым. В та-
кой ситуации фактор, который практически 
не влияет на риски в стабильной обстанов-
ке, может стать значимым при наступлении 
неблагоприятного события. Следовательно, 
формально установленное нулевое значение 
коэффициента корреляции ещё не позволяет 
сделать вывод о фактической независимо-
сти рассматриваемых рисков.

Первая рассматриваемая пара относится 
к страхованию жизни и включает «риск дол-
голетия и прочие риски», прежде всего свя-
занные с заболеваемостью, инвалидностью, 
нетрудоспособностью и травматизмом. Дан-
ная пара рисков представляет интерес имен-
но потому, что они могут зависеть от одних 
и тех же демографических и медицинских 
изменений. При этом в нормативной матри-
це для данной пары задано нулевое значение 
коэффициента корреляции. Однако с эконо-
мической точки зрения можно предполо-
жить наличие связи между рисками. Риск 
долголетия связан с увеличением периода, 
в течение которого страховщик выполняет 
обязательства по долгосрочным договорам. 
В свою очередь, прочие риски отражают со-
стояние здоровья застрахованных в течение 
этого периода: наличие хронических заболе-
ваний, инвалидности, снижение трудоспо-
собности, а также необходимость лечения, 
реабилитации и ухода.

Таким образом, увеличение продолжи-
тельности жизни может сопровождаться 
не только ростом числа лет, в течение кото-
рых действует страховое покрытие, но и из-
менением состояния здоровья застрахован-
ных. Как следствие, именно эта взаимосвязь 
позволяет предположить наличие общего 
демографического и медико-эпидемиологи-
ческого фактора, который в отдельных ус-
ловиях способен влиять сразу на несколько 
риск-модулей.

Материалы Организации экономическо-
го сотрудничества и развития (Organisation 

for Economic Co-operation and Development, 
OECD) по Европе за 2024 г. фиксируют, что 
ожидаемая продолжительность жизни в воз-
расте 65 лет уже превышает 20 лет, однако 
более половины этих лет проходят на фоне 
хронических заболеваний и инвалидности 
[19; 20].

Для страховой логики это означает, что 
рост продолжительности жизни не всегда 
снижает совокупную нагрузку. Он может 
переносить риск из плоскости ранней смерт-
ности в плоскость длительного медицин-
ского сопровождения, нетрудоспособности 
и расходов на уход. Следовательно, риск 
долголетия и прочие риски могут реагиро-
вать на один и тот же процесс старения на-
селения, даже если в среднем между ними 
не проявляется устойчивая линейная связь.

Постковидная практика усиливает этот 
аргумент. Всемирная организация здравоох-
ранения (далее – ВОЗ) указывает, что пост-
ковидное состояние развивается примерно 
у 6 из 100 переболевших COVID-19 и мо-
жет ограничивать способность человека вы-
полнять повседневные и трудовые функции 
на протяжении месяцев [22]. ВОЗ также от-
мечает рост значимости неврологических 
заболеваний как причины инвалидности, 
при этом старение населения является од-
ним из факторов увеличения числа людей, 
живущих с такими состояниями [23].

Взаимосвязь прослеживается и в области 
онкологии. Повышение выживаемости па-
циентов при отдельных видах рака снижает 
вероятность ранней смерти, однако одновре-
менно с этим увеличивает общую продол-
жительность лечения, периода медицинско-
го наблюдения и реабилитации [20]. Именно 
поэтому снижение смертности не обязатель-
но означает соответствующее уменьшение 
совокупной страховой нагрузки, поскольку 
часть риска может переходить из непосред-
ственных выплат в связи со смертью в рас-
ходы на длительное лечение и восстанов-
ление здоровья. Значение данного фактора 
отражается и в развитии страховых про-
дуктов [25]. Так, АО «СОГАЗ» предложило 
программу «Онкопомощь», которая предус-
матривала не только финансовую выплату, 
но и оплату специализированного лечения, 
медицинской помощи за рубежом, проезда 
и проживания застрахованного и сопрово-
ждающего лица [24].

Вторая рассматриваемая пара включает 
риск смертности и риск досрочного прекра-
щения или изменения договоров. Первый 
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отражает отклонение фактической смерт-
ности от актуарных предположений и свя-
занное с этим изменение страховых выплат, 
тогда как второй характеризует поведе-
ние страхователей, включая расторжение 
договоров, отказ от пролонгации или изме-
нение их условий. Несмотря на различие 
экономической природы, данные риски мо-
гут одновременно изменяться под воздей-
ствием общего внешнего шока. Например, 
ухудшение состояния здоровья населения 
способно не только повысить частоту стра-
ховых случаев и объём выплат, но и из-
менить финансовые возможности и ожи-
дания страхователей, что может повлиять 
на их решения о сохранении, изменении 
или прекращении страховой защиты.

Пандемия COVID-19 является нагляд-
ным примером такого общего драйвера. Она 
одновременно увеличила смертность, изме-
нила восприятие страховой защиты и по-
влияла на экономическое положение стра-
хователей. Российская страховая практика 
фиксировала рост выплат по случаям, свя-
занным с COVID-19, а также повышение 
интереса к программам страхования жизни 
и здоровья [26]; отдельные страховщики со-
общали о росте общего количества и объёма 
выплат по различным страховым случаям 
в 2020 г. [27].

Поведенческий канал при этом не сле-
дует сводить исключительно к массово-
му расторжению договоров страхования. 
В условиях стрессового воздействия ре-
акция страхователей может носить разно-
направленный характер. Так, часть клиен-
тов стремится увеличить объём страховой 
защиты вследствие роста воспринимаемых 
рисков, часть изменяет параметры дей-
ствующих договоров, а часть принимает 
решение о прекращении долгосрочных 
программ под влиянием снижения дохо-
дов, роста финансовой неопределённо-
сти или изменения потребительских при-
оритетов. В связи с этим риск досрочного 
прекращения и изменения договоров це-
лесообразно рассматривать более широко 
как риск трансформации договорного по-
ведения страхователей. Такой подход по-
зволяет учитывать не только фактическое 
прекращение действия договоров, но и из-
менение структуры страхового портфеля 
вследствие массовых изменений решений 
клиентов. Следовательно, один и тот же 
внешний шок способен одновременно по-
вышать уровень смертности и изменять 

поведение страхователей, создавая пред-
посылки для совместного проявления со-
ответствующих риск-модулей.

Наглядным примером такого механизма 
является землетрясение на границе Турции 
и Сирии в 2023 г. По оценкам Всемирного 
банка, прямой физический ущерб от земле-
трясений в Турции составил 34,2 млрд долл. 
США, в Сирии около 5,1 млрд долл. США 
[28; 29]. По оценке Swiss Re, застрахован-
ные убытки достигли около 6,2 млрд долл. 
США [30].

Последствия катастрофы не ограничи-
ваются непосредственными человеческими 
и материальными потерями. Разрушение 
жилья и инфраструктуры, сокращение до-
ходов населения и ухудшение финансового 
положения затронутых территорий могут 
изменить решения страхователей относи-
тельно сохранения действующих договоров 
и их условий. Именно поэтому риск смерт-
ности и риск досрочного прекращения или 
изменения договоров потенциально могут 
изменяться под воздействием фактора мас-
штабного катастрофического события. 

Аналогичный механизм характерен для 
пары «катастрофический риск – риск досроч-
ного прекращения и изменения договоров» 
в страховании ином, чем страхование жиз-
ни. Крупные природные или техногенные 
события, включая пожары, аварии и урага-
ны, могут одновременно приводить к резко-
му росту страховых убытков и  изменению 
поведения участников рынка. Рост ущерба 
и изменение финансового положения стра-
хователей способны влиять на продление, 
расторжение или изменение условий догово-
ров, что формирует потенциальную взаимос-
вязь между данными риск-модулями.

С одной стороны, рост частоты и тяже-
сти страховых событий формирует давле-
ние на финансовый результат страховщика 
и может обусловливать пересмотр тарифной 
политики, лимитов ответственности, требо-
ваний к страхуемым объектам и условий пе-
рестраховочной защиты. С другой стороны, 
изменение условий страхования и восприя-
тия риска участниками рынка способно вли-
ять на решения страхователей о продлении, 
изменении или прекращении действующих 
договоров. Таким образом, один внешний 
катастрофический фактор может одновре-
менно выступать источником реализации 
катастрофического риска и риска досрочно-
го прекращения и изменения договоров, не-
смотря на заданное в нормативной матрице 
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нулевое значение коэффициента корреляции 
между данными модулями.

Российский пример пожара на складе 
Вайлдберриз в Шушарах в 2024 г. показыва-
ет этот механизм. По сообщениям РБК и от-
раслевых публикаций, после пожара стра-
ховщики начали ужесточать условия страхо-
вания складской недвижимости, повышать 
тарифы и внимательнее оценивать клиентов 
и объекты [31]. Отдельно обсуждалась кон-
фигурация страхования самого склада, това-
ров и грузов [32].

Для анализа взаимосвязи между риск-
модулями важно учитывать не только раз-
мер выплат после наступления страхового 
события, но и изменения, которые это собы-
тие вызывает на страховом рынке. Крупная 
катастрофа может приводить к пересмотру 
требований к страхуемым объектам, усиле-
нию стандартов безопасности, изменению 
тарифов и корректировке условий заключе-
ния и продления договоров.

Показательным примером является ава-
рия на шахте «Листвяжная» в 2021 г. Даже 
при наличии страхования с максимальным 
лимитом ответственности, установленным 
законодательством, возник вопрос о его до-
статочности для покрытия обязательств пе-
ред пострадавшими [33; 34]. Ситуация пока-
зала, что крупное страховое событие может 
повлиять не только на объём текущих вы-
плат, но и на последующие условия страхо-
вания опасных производственных объектов, 
включая размеры ответственности и требо-
вания к заключению договоров.

Аналогичные процессы наблюдаются 
и на зарубежных рынках. Часто повторяю-
щиеся лесные пожары в Калифорнии при-
вели к снижению доступности страхования 
жилья, поскольку регулятор был вынужден 
ввести временные ограничения на отказ 
от продления полисов, а отдельные страхов-
щики начали сокращать приём новых рисков 
и объемы пролонгации действующих дого-
воров [35; 36]. Схожая ситуация сложилась 
во Флориде после урагана «Иан» в 2022 г., 
который усилил давление на рынок страхо-
вания жилья и привел к росту стоимости 
перестрахования [37; 38].

Для первой пары риск-модулей взаи-
мосвязь может формироваться через общий 
демографический и медико-эпидемиологи-
ческий фактор. Рост продолжительности 
жизни сопровождается старением насе-
ления и увеличением периода, в течение 
которого могут проявляться хронические 

заболевания, инвалидность и ограничения 
трудоспособности. Поэтому изменение 
продолжительности жизни способно одно-
временно влиять на риск долголетия и свя-
занные с состоянием здоровья прочие ри-
ски, к которым относится заболеваемость, 
инвалидность, нетрудоспособность и трав-
матизм. Такая зависимость не является ли-
нейной, поскольку определяется не только 
продолжительностью жизни, но и измене-
нием структуры заболеваний и общего со-
стояния здоровья населения.

В отношении второй пары риск-модулей 
риска смертности и риска досрочного пре-
кращения и изменения договоров идентифи-
цируется бинарный канал потенциальной 
совместной реализации. С одной стороны, 
медицинский шок оказывает прямое воз-
действие на уровень смертности, повышая 
частоту реализации страховых событий и, 
соответственно, увеличивая объём актуар-
ных обязательств по выплатам. С другой 
стороны, тот же внешний фактор, действуя 
через поведенческо-макроэкономический 
канал, способен модифицировать финан-
совое положение страхователей, их инфля-
ционные и доходные ожидания, восприятие 
ценности страховой защиты, а также готов-
ность пролонгировать, корректировать или 
расторгать действующие договоры. В штат-
ном режиме функционирования страхового 
портфеля указанные процессы обладают 
различной экономической природой и, как 
правило, развиваются относительно авто-
номно. Однако в условиях стрессового воз-
действия они могут быть детерминированы 
общим источником неопределённости, что 
формирует объективные предпосылки для 
их одновременной актуализации. Из сказан-
ного следует, что заданное в нормативной 
матрице нулевое значение коэффициента 
корреляции между риском смертности и ри-
ском досрочного прекращения и изменения 
договоров отнюдь не элиминирует возмож-
ности их совместной реализации в ответ 
на масштабный внешний шок.

По третьей паре риск-модулей механизм 
потенциальной совместной реализации 
проявляется наиболее очевидно, поскольку 
катастрофическое событие оказывает как 
непосредственное, так и последующее воз-
действие на параметры страхового портфе-
ля. На первоначальном этапе оно приводит 
к формированию значительного страхового 
убытка вследствие повреждения имущества, 
гибели людей, аварии или иного масштаб-



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 9   2026 59

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

ного события. На последующем этапе реа-
лизовавшийся шок способен трансформиро-
вать договорную структуру портфеля через 
изменение тарифов, лимитов ответствен-
ности, условий пролонгации договоров, 
требований к объектам страхования, пара-
метров перестраховочной защиты и доступ-
ности страхового покрытия.

Интерпретация полученных резуль-
татов требует разграничения расчётной 
и содержательной функций корреляцион-
ной матрицы. С расчётной точки зрения ну-
левой коэффициент корреляции не исклю-
чает соответствующие риск-модули из со-
става НРМП. Так, каждый из них продол-
жает учитываться через собственное зна-
чение требуемого капитала. Однако допол-
нительный компонент риска, отражающий 
возможное совместное изменение данных 
модулей, при таком значении коэффициен-
та не включается в агрегированную оценку. 
Содержательно это не означает отсутствия 
взаимосвязи между рассматриваемыми ри-
сками и не подтверждает невозможность 
их одновременной реализации. Нулевое 
значение коэффициента корреляции в нор-
мативной матрице само по себе не является 
эмпирическим доказательством отсутствия 
совместной динамики риск-модулей; в рас-
чётной процедуре оно означает исключение 
их перекрёстного вклада из агрегирования, 
предусмотренного стандартной формулой. 
При этом в условиях стрессовых сценари-
ев общий внешний фактор может одновре-
менно воздействовать на соответствующие 
модули, оставаясь за рамками формальной 
корреляционной структуры.

С практической точки зрения анализ 
нулевых коэффициентов корреляции в  
нормативной матрице может быть допол-
нен стресс-сценарным анализом и проце-
дурами внутренней оценки рисков (ORSA). 
Интерпретация нулевого коэффициента как 
безусловного свидетельства фактической 
независимости риск-модулей может приво-
дить к неполному учёту возможных зависи-
мостей, проявляющихся в стрессовых ус-
ловиях. При этом настоящее исследование 
не устанавливает наличие или силу таких 
зависимостей эмпирически, а лишь выделя-
ет потенциальные каналы их возникновения.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Результаты исследования показыва-
ют, что нулевой коэффициент корреляции 

в нормативной матрице риска следует рас-
сматривать прежде всего как расчётный па-
раметр модели, который сам по себе не сви-
детельствует о фактической независимости 
риск-модулей. Анализ трех пар рисков вы-
явил возможные экономические каналы их 
совместного проявления, в рамках которых 
в стрессовых условиях общий внешний фак-
тор может одновременно воздействовать 
на несколько рисков, тогда как стандартное 
агрегирование при ρ = 0 не включает их пе-
рекрёстный вклад.

Проведенный условный сценарный 
расчёт для пары «катастрофический риск – 
риск досрочного прекращения и измене-
ния договоров» позволил количественно 
проиллюстрировать чувствительность 
результата агрегирования к изменению 
коэффициента корреляции. При увеличе-
нии ρ с 0 до 0,5 при неизменных условных 
значениях компонентов агрегированная 
величина рассматриваемых рисков увели-
чивается на 21,8%, а расчётный эффект ди-
версификации сокращается на 54,2%. Эти 
результаты характеризуют исключительно 
математические свойства выбранной схе-
мы агрегирования и не являются оценкой 
фактической корреляции между указан-
ными рисками, фактического НРМП кон-
кретного страховщика или возможного за-
нижения либо завышения его капитальных 
требований. Сценарий показывает лишь то, 
что при заданных значениях компонентов 
итог агрегирования чувствителен к параме-
тру корреляции.

В более широком плане полученные 
результаты указывают на методологиче-
скую значимость разграничения нулевого 
значения коэффициента корреляции как 
параметра стандартной формулы и факти-
ческой экономической взаимосвязи риск-
модулей. Фиксированная корреляцион-
ная матрица обеспечивает стандартизи-
рованный расчёт, однако сама по себе 
не позволяет сделать вывод о характере 
зависимостей между рисками во всех воз-
можных состояниях среды. Проведенный 
качественный анализ выявляет потенци-
альные каналы совместной реализации 
рисков в стрессовых условиях, но не дока-
зывает наличие фактической корреляции 
и не позволяет оценить ее величину. Для 
такой оценки необходимы нормативные 
исходные данные по соответствующим 
компонентам риска и отдельное статисти-
ческое исследование.
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Автором статьи рассматривались основные тенденции применения и развития различных направ-
лений цифровизации в российских банках на основании данных отечественных источников. Для из-
учения этих явлений были использованы данные отчета агенства аудита цифровой зрелости, новостных 
сайтов и научные разработки в статьях российских ученых. Основным выводом, который можно сде-
лать на основании проведенных исследований,является то, что ускоренная цифровизация банковских 
процессов упрощает предоставление банковских услуг, но при этом усиливает конкуренцию и за-
ставляет классические банки действовать в направлении поиска новых путей развития инновацион-
ных технологий, в том числе искусственного интеллекта.По итогам анализа уровня цифровизации 
крупнейших банков России за 2024 год на первое место вышел Совкомбанк, на втором месте – Т-банк, 
Сбербанк – на 7 месте, что свидетельствует о перспективах развития Сбера в этом направлении. Одной 
из серьезных проблем в настоящее время является то, что для внедрения различных методов цифрови-
зации в банковскую деятельность требуется привлечение высококвалифицированных специалистов, 
таких как разработчики, инженеры данных, аналитики и эксперты в области машинного обучения.

Т. Е. Platonova 
Moscow State Institute of International Relations (University), Moscow, Russia,  
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CURRENT ISSUES AND RESULTS OF DIGITALIZATION  
PROCESSES IN THE RUSSIAN BANKING SECTOR

Keywords: digitalization of banking, bank ranking by digital maturity level.
The author examines key trends in the adoption and development of various digitalization initiatives 

within Russian banks, drawing on domestic sources. The study utilizes data from a digital maturity assess-
ment report, news outlets, and academic research by Russian scholars. A primary conclusion drawn from this 
analysis is that while the accelerated digitalization of banking processes simplifies service delivery, it also 
intensifies competition, compelling traditional banks to seek new avenues for developing innovative tech-
nologies, including artificial intelligence. An analysis of the digitalization levels of Russia’s largest banks 
in 2024 places Sovcombank in first place and T-Bank in second, while Sberbank ranks seventh-highlighting 
the potential for Sber’s future development in this area. A significant current challenge is that implementing 
various digitalization methods in banking operations requires recruiting highly skilled professionals, such 
as developers, data engineers, analysts, and machine learning experts.

Введение
В современном периоде развития биз-

неса в сфере финансов особое значение 
приобретают процессы цифровизации бан-
ковского бизнеса. В процессе конкурентной 
борьбы на рынке финансовых услуг банкам 
необходимо сосредоточить свое внимание 
на широком внедрении прогрессивных циф-
ровых технологий для оптимизации бизнес-
процессов и повышения качества новых бан-
ковских продуктов. Большинство банковских 
топ-менеджеров считают, что через 5-10 лет 
банки трансформируются из классических 

финансовых институтов в цифровые плат-
формы, в которых основная масса клиент-
ских операций будет автоматизирована и про-
ходить через сайты, различные приложения, 
маркетплейсы, биржи ценных бумаг и т.п. 
На основе гиперцифровизации рутинные 
должности исчезнут и появятся финансовые 
коучи, специалисты по кибербезопасности 
и менеджеры по управлению капиталом кли-
ентов [1].Одним из перспективным направле-
ний цифровизации является применение раз-
личных методов искусственного интеллекта 
(ИИ). Все крупнейшие розничные банки уже 
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давно используют такие методы, как чат-
боты, голосовые помощники, система Gen 
Al и антифрод, инвестиционные и кредитные 
анализ с применением ИИ, техподдержка 
пользователей и др.

Целью исследования является анализ 
современных тенденций применения раз-
личных направлений цифровизации в дея-
тельности банковского сектора РФ. 

Материалы и методы исследования
Выводы статьи основаны на материалах 

научных исследований банковского бизнеса, 
цифровых данных новостных сайтов, гра-
фического метода, методов сравнительного 
экономического анализа и др.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В последние годы вопросам внедрения 
цифровых технологий,включая мобильные 
приложения и искусственный интеллект, уде-
ляется большое внимание в научных иссле-
дованиях российских и зарубежных ученых.

Тенденции, проблемы и перспективы 
использования искусственного интеллекта 
в банковской деятельности исследовались 
в работах российских ученых Панова А. В., 
Леонтьева А. М., Скатова В. Д., Носовой Т. П., 
Зерновой Л. Е., Матвеенко Д. В. и др. [2-5].

Показательным индикатором роста 
уровня цифровизации и использования ИИ  
в текущей деятельности банков является 
рост расходов банков на внедрение этих тех-
нологий в последние годы. Цифры по этому 
показателю были проанализированы рей-
тинговым агентством «Эксперт РА» по дан-
ным 81 кредитной организации в разрезе 
разделения банков на группы в зависимости 
от рейтинга по объему их деятельности [1].

Анализ данных таблицы 1 показыва-
ет быстрое увеличение доли IT расходов 
на в общей сумме операционных издержек 
банков, особенно в группе банков, входящих 
в ТОП 10 (на 11,5 % с 2024 по 2026 год- про-
гноз) , а также в группе банков,занимающих 
места в рейтинге с 51 по 100 (на 31,8% с  
2024 по 2026 год-прогноз).

Таблица 1
Динамика доли IT расходов в общем объеме операционных издержек, %

Группы банков по рейтингу 
объема деятельности 2024 2025 2026  

прогноз
Темп роста 2026 

(прогноз) к 2024,%
ТОП 10 26 27 29 111,5

с 11 по 50 21 23 23 109,5
с 51 по 100 22 29 29 131,8

Источник:составлено авторами по данным [1].

Динамика структуры IT расходов по группам банков в 2025 г, в % 
Источник: составлено автором по данным [1].
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Таблица 2
Рейтинг крупнейших банков России по уровню цифровой зрелости

Банки
Представленность 

в интернете
место/количество 

баллов

Продвижение  
и коммуникации
место/количество 

баллов

Он-лайн продажи
место/количество 

баллов

Общее 
 коли-
чество 
баллов

Место  
в рейтинге

Совкомбанк 1/120 1/95 3/100 315 1
Т-Банк 2/115 2/95 4/95 305 2
Альфа-Банк 6/105 3/90 1/110 305 3
ВТБ 7/105 4/90 5/95 290 4
Газпромбанк 3/115 16/60 2/110 285 5
Промсвязьбанк 8/100 5/85 6/95 280 6
Сбербанк 4/110 6/80 15/80 270 7

Источник: составлено автором по данным [6].

Интерес представляет и структура этих 
расходов, иллюстрированная на рисунке.

Данные рисунка позволяют сделать 
выводы о направлениях расходования ин-
новационных затрат в банках РФ в 2025 г. 
Установлено, что среди банков, входящих 
в первую десятку, а также, занимающих ме-
ста с 11 по 50, наибольший удельный вес 
в IT расходах занимают расходы на персо-
нал (46% и 32 %), а в банках, занимающих 
места с 51 по 100 в общем рейтинге, наи-
больший удельный вес составляют расходы 
на ПО (программное обеспечение и лицен-
зии) – 40 %.

Оценку состояния процесса цифрови-
зации и внедрения ИИ в отдельных банках 
можно также сделать по данным исследова-
ния агентства SDI360 «Цифровая зрелость 
розничных банков  – 2024» (табл. 2) [6].  
В процессе изучения были оценены 
35 крупнейших банков РФ по трем базовым 
направлениям: 

‐ представленность в цифровом про-
странстве;

‐ продвижение и коммуникации;
‐ онлайн-продажи. 
На первом месте в рейтинге по уровню 

цифровой зрелости занимал Совкомбанк, 
который занимает первое место по пред-
ставленности в интернете и 1 место по про-
движению и коммуникации, на втором ме-
сто находится Т-Банк, который в последнее 
время выбрал стратегию по внедрению 
цифровых технологий и их рекламе. Третье 
и четвертое места занимают Альфа-Банк 
и ВТБ, как передовые в технологическом от-
ношении банков. Неожиданным результатом 
является тот факт, что Сбер занимает толь-

ко 7 место за счет того, что банк занимает 
4 место по представленности в интернете, 
6 место по продвижению и коммуникации 
и 15 место по он-лайн продажам.

В российской банковской практике в на-
стоящее время наибольшее значение приоб-
ретают следующие тренды развития процес-
сов цифровизации:

• масштабное использование AI и ML 
не только в бэк-офисе, но и в фронт-офисных 
сервисах (чат-боты, цифровые ассистенты, 
предиктивная аналитика);

• развитие neobank-моделей и цифровых 
платформ без физической инфраструктуры;

• активное развитие платежей в реаль-
ном времени и мгновенных переводов;

• интеграция ESG-факторов в бизнес-
стратегии банков;

• рост значимости кибербезопасности, 
биометрии и контекстной идентификации.

Наибольшее внимание на современном 
этапе внедрения государственного контро-
ля и взаимодействия банковского бизнеса 
с различными государственными структу-
рами уделяется внедрению технологий, ос-
нованных на применении цифрового рубля. 

Начиная с 2026 года начинается поэтап-
ный переход к массовому использованию 
цифрового рубля, который представляет 
собой цифровой код, учитываемый и кон-
тролируемый в базе Центрального банка 
РФ. В настоящий момент этот тип расчетов 
частично введен в финансовую систему на-
шей страны, полное внедрение планируется 
в течение следующих 5 лет. Основная роль 
во внедрении данного типа расчетов при-
надлежит крупнейшим банкам и торговым 
компаниям [7].
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Таблица 3

Сценарии маркетинговой стратегии внедрения цифрового рубля

Показатели Консервативный Базовый Агрессивный
Доля применения цифрового рубля До 5 % 15-25% более 40 %
Период 2025-2027 2027-2030 2030 и далее
Роль коммерческих банков сохраняется Снижается

частично
Снижается  

значительно

Источник: составлено автором по данным [8].

Учеными Московского технического 
университета связи и информатики были 
разработаны три сценария стратегии бан-
ковского бизнеса по оценке влияния цифро-
вого рубля на каналы цифрового маркетин-
га банков, дифференцированные по глубине 
проникновения новой формы валюты в роз-
ничный банковский оборот: консерватив-
ный, базовый и агрессивный (табл. 3) [8].

Консервативный сценарий основан 
на ограниченном применении цифрово-
го рубля только для государственных плате-
жей и социальных выплат. Базовый сценарий 
предполагает применение цифрового рубля 
в транзакциях до 25 % платежного оборо-
та, что снижает роль банков. Агрессивный 
сценарий предусматривает преобладание 
цифрового рубля в более чем 40% расчетов, 
что приведет к существенным потерям тран-
закционных доходов коммерческих банков.

Методы цифровизации находят широкое 
применение в оценке кредитного рейтинга 
заемщиков, при которых с помощью каналов 
ИИ анализируются сотни факторов, включая 
альтернативные источники данных, такие как 
информацию из новостных лент, социаль-
ных сетей, открытых источников отчетности 
предприятий, государственных статисти-
ческих данных и т.д. Это позволяет банкам 
оперативно корректировать выдачу кредитов 
и оптимизировать кредитные риски. 

С сентября 2026 года для всех банков 
обязательна поддержка универсального QR-
кода. Покупатель в любой точке может ска-
нировать код и выбирать любое платёжное 
средство независимо от банка-эмитента, что 
обеспечивает реальный выбор и препятству-
ет доминированию крупнейших игроков.

Одной из серьезных проблем в настоя-
щее время является то, что для внедрения 
различных методов цифровизации в банков-
скую деятельность требуется привлечение 
высококвалифицированных специалистов, 
таких как разработчики, инженеры дан-

ных, аналитики и эксперты в области ма-
шинного обучения. Однако при развитии 
этого процесса автоматизируются многие 
оперативные функции, что ведет к значи-
тельному сокращению числа сотрудников. 
По данным ЦБ РФ численность сотрудников 
20 крупнейших банковских групп по итогам 
2025 года сократилась на 4%, до 557 тыс. че-
ловек, положительным фактором является 
то, что при этом среднемесячная зарпла-
та в отрасли выросла до 180 тыс. рублей, 
а в ряде банков – до 210-360 тыс. рублей, 
опередив темпы инфляции. Растет спрос 
на ИТ-специалистов, особенно в информа-
ционной безопасности, а также на специа-
листов по продажам и клиентскому он-лайн 
сервису [9].

Заключение
Ускоренная цифровизация банковских 

процессов упрощает предоставление бан-
ковских услуг, но при этом усиливает кон-
куренцию и заставляет классические банки 
действовать в направлении поиска новых 
путей развития инновационных технологий, 
в том числе искусственного интеллекта. 

По итогам анализа уровня цифровиза-
ции крупнейших банков России за 2024 год 
на первое место вышел Совкомбанк, на вто-
ром месте – Т-Банк, Сбербанк – на 7 месте, 
что свидетельствует о перспективах разви-
тия Сбера в этом направлении.

В 2026 году цифровая трансформация 
крупных банков должна включать три ос-
новных приоритета: импортозамещение 
ключевых систем, внедрение ИИ-агентов 
в операционные процессы и подготовка ин-
фраструктуры к цифровому рублю. Ограни-
ченное применение этой стратегии банки 
будут вынуждены тратить более 30% ИТ-
бюджета на поддержку устаревших систем. 
Широкое внедрение цифровой трансформа-
ции банковской деятельности становится 
условием выживания.
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При дальнейшем развитии цифровых 
технологий в будущем времени банк ста-
нет чудесным цифровым агентом клиента, 
кроме оказания обычных банковских услуг 
он будет управлять капиталом клиента в ре-
жиме 24/7: автоматически перекладывать 
средства на выгодные депозиты, наблюдать 
за безопасностью транзакций, вести бухгал-
терский и налоговый учет бизнеса, заклю-
чать смарт-контракты по сложным сделкам, 

оптимизировать налоговую нагрузку и про-
водить межорганизационные расчеты без 
участия человека и т.д.

Необходимым условиям по внедре-
нию цифровых технологий в банковский 
бизнес в нашей стране является привле-
чение специалистов, уверенно владеющих 
методами он-лайн продаж, анализа боль-
ших баз данных, голосовых взаимосвязей 
с клиентами и т.п.
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В работе проведено разностороннее изучение основных вопросов логистического сопровожде-
ния инвестиционно-строительных проектов, включая те, что реализуются в специфических природ-
но-климатических и инфраструктурных условиях Сибири. Значимость темы определяется высокой 
долей логистических издержек в себестоимости строительства (по отдельным оценкам – до 40–60%), 
а также той ролью, которую транспортно-логистическая система играет в освоении ресурсной базы 
и выполнении крупных инфраструктурных мегапроектов. Опираясь на анализ тематических науч-
ных источников, авторы обобщают факторы, формирующие особенности строительной логистики 
в Сибири: суровый климат с продолжительными периодами отрицательных температур, большое 
расстояние между населенными пунктами, крайне низкая плотность расселения, широкое распро-
странение многолетнемерзлых пород, ограниченные сроки речной навигации и сжатые времен-
ные интервалы для строительно-монтажных работ. Отдельно рассматриваются отраслевые аспекты 
логистики при возведении аэропортовых объектов, портов и протяженных линейных сооружений 
(в том числе нефтепроводов и ЛЭП), а также при строительстве на Крайнем Севере. Существенное 
внимание уделено современным цифровым решениям, меняющим облик логистики в строитель-
стве. Аргументируется тезис о необходимости опережающего развития транспортно-логистической 
инфраструктуры Сибири как обязательного условия для запуска проектов добычи редкоземельных 
металлов и формирования инновационного промышленного кластера, отвечающего шестому тех-
нологическому укладу. В качестве средства повышения обоснованности инвестиционных решений 
предлагается трехуровневая система верификации мегапроектов, охватывающая экономическую, 
социальную и экологическую оценки. Такой подход дает возможность снизить риски неэффективных 
капиталовложений и уменьшить нагрузку на хрупкие экосистемы региона.
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This study presents a comprehensive analysis of key issues regarding logistics support for investment 
and construction projects, particularly those implemented under the specific climatic and infrastructural con-
ditions of Siberia. The topic’s significance stems from the high share of logistics costs in total construction 
expenses (estimated at up to 40–60%) and the pivotal role transport and logistics systems play in developing 
resource bases and executing major infrastructure megaprojects. Drawing on an analysis of relevant aca-
demic literature, the authors summarize the factors shaping construction logistics in Siberia: a harsh climate 
with prolonged periods of sub-zero temperatures, vast distances between settlements, extremely low popula-
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tion density, widespread permafrost, limited river navigation seasons, and tight timeframes for construction 
and installation work. The study also examines sector-specific logistics aspects related to the construction 
of airports, ports, and extensive linear infrastructure (such as oil pipelines and power transmission lines), 
as well as construction in the Far North. Significant attention is paid to modern digital solutions that are 
transforming the landscape of construction logistics. The authors argue that the proactive development of 
Siberia’s transport and logistics infrastructure is a prerequisite for launching rare-earth metal extraction 
projects and establishing an innovative industrial cluster aligned with the sixth technological paradigm. To 
enhance the soundness of investment decisions, a three-level verification system for megaprojects is pro-
posed, encompassing economic, social, and environmental assessments. This approach helps mitigate the 
risk of inefficient capital investment and reduces the burden on the region’s fragile ecosystems.

Введение
Строительный комплекс является од-

ним из крупнейших сегментов националь-
ной экономики, обеспечивающим создание 
и поддержание ключевых активов, стимули-
рующим экономический рост и формирую-
щим инфраструктуру для непрерывного со-
циально-экономического развития. В усло-
виях современной геополитической и эконо-
мической трансформации особое значение 
приобретает эффективность логистического 
обеспечения инвестиционно-строительных 
проектов, особенно в регионах со сложными 
природно-климатическими и инфраструк-
турными условиями.

Сибирь, обладающая колоссальным ре-
сурсным потенциалом, сталкивается с си-
стемными вызовами в сфере строительной 
логистики, которые во многом определяют 
инвестиционную привлекательность тер-
ритории и возможность реализации страте-
гических мегапроектов [1]. Как отмечается 
в программных выступлениях на высшем 
уровне, Россия активно формирует новый 
экономический ландшафт, используя же-
лезнодорожную инфраструктуру в качестве 
станового хребта, а реализация перспек-
тивных магистралей является ключевым 
элементом стратегии по созданию единого 
транспортно-логистического каркаса [2]. 
Президент Российской Федерации подчёр-
кивал, что этому будут способствовать такие 
проекты, как международный коридор «Се-
вер – Юг», новый меридиан с Севера на Юг 
через Сибирь, строительство Северного ши-
ротного хода, а также новая Северо-сибир-
ская железнодорожная магистраль [3].

Цель работы – систематизация особен-
ностей логистического обеспечения инве-
стиционно-строительных проектов в Сиби-
ри, анализ современных технологических 
решений и обоснование приоритетных на-
правлений развития транспортно-логисти-
ческого каркаса региона. Научная новизна 
представленного исследования состоит 
в том, что строительная логистика рассма-

тривается не изолированно, а как системоо-
бразующий элемент, от которого во многом 
зависит возможность реализации инфра-
структурных проектов в условиях Сибири. 
При этом учитывается совокупное влияние 
климатических, инфраструктурных и тех-
нологических ограничений, что позволяет 
говорить о комплексном характере предло-
женного подхода.

Материалы и методы исследования
Исследование выполнено на основе 

комплекса общенаучных и специальных ме-
тодов. Информационную базу составили: 
научные публикации по проблематике стро-
ительной логистики и развития транспорт-
ной инфраструктуры Сибири за период 
2021–2026 гг.;  программные и стратеги-
ческие документы федерального уровня, 
определяющие приоритеты развития транс-
портно-логистического каркаса макрореги-
она; аналитические материалы и публика-
ции в отраслевых и деловых изданиях, со-
держащие актуальные данные о стоимости 
и параметрах инфраструктурных проектов 
[4-10]. Основные методы: систематизация 
и сравнительный анализ факторов, форми-
рующих специфику строительной логисти-
ки в сибирских условиях; структурно-функ-
циональный анализ логистических потоков 
в инвестиционно-строительных проектах; 
обобщение практик цифровизации логисти-
ческих процессов. 

Результаты исследования  
и их обсуждение

В рамках научной дисциплины логисти-
ка ориентирована на поиск и обоснование 
рациональных способов управления мате-
риальными, информационными и финан-
совыми потоками. Применительно к стро-
ительству это понятие приобретает более 
широкое содержание: речь идёт о согласо-
ванном управлении материальными, инфор-
мационными, финансовыми и кадровыми 
ресурсами на всём протяжении реализации 
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проекта – начиная с приобретения исходных 
материалов и заканчивая вводом объекта 
в эксплуатацию.

Специфика строительной логистики 
во многом определяется тем, что ей при-
ходится работать с уникальными и негаба-
ритными грузами, широкой номенклатурой 
ресурсов, сложными транспортными и снаб-
женческими схемами, а также с необходи-
мостью организовывать хранение в грани-
цах строительной площадки. Как показы-
вают исследования, именно транспортная 
составляющая чаще всего выступает огра-
ничителем производительности строитель-
но-монтажных работ, тогда как технологи-
ческие параметры оказываются на втором 
плане [11].

В научной литературе подчёркивается 
сложная структура логистической системы 
в строительстве: она включает как функ-
циональные элементы (транспортировку, 
складирование, снабжение, таможенные 
процедуры), так и отраслевые сегменты, 
среди которых строительство занимает осо-
бое положение [12]. Строительство потре-
бляет от 15 % продукции других отраслей 
(в машиностроении и цветной металлургии) 
до 100 % (в промышленности строительных 
материалов), что подтверждает его значи-
мую роль в экономике [13].

Будучи отраслью материального про-
изводства, строительство обладает рядом 
принципиальных особенностей, которые 
предопределяют организацию логистиче-
ских процессов [14]:

– Готовым продуктом выступает объ-
ект недвижимости, жёстко привязанный 
к земельному участку. Переместить такой 
продукт невозможно, поэтому все логисти-
ческие решения должны учитывать конкрет-
ную локацию.

– Инвестиционно-строительный цикл 
отличается длительностью: средства ока-
зываются «замороженными» в материалах 
и незавершённом производстве на годы, что 
порождает серьёзные финансовые риски.

– Отрасль характеризуется высокой 
капитало- и материалоёмкостью, а значит, 
требует развитой логистической инфра-
структуры для обеспечения больших объ-
ёмов ресурсов.

– Производство носит мобильный и не-
стационарный характер: строительные ор-
ганизации работают на разных объектах, 
из-за чего создать стационарную логисти-
ческую систему практически невозможно.

– Каждый проект уникален, поэтому 
прямое копирование логистических схем, 
использованных ранее, недопустимо – не-
обходим индивидуальный подход.

– Географические ограничения и клима-
тические условия оказывают сильное влия-
ние на логистику; для Сибири этот фактор 
приобретает особую остроту.

– В проекте участвует множество сторон 
с разнонаправленными интересами  –по-
ставщики, подрядчики, инвесторы, банки, 
государственные структуры. Согласование 
потоков ресурсов между ними усложняет 
логистические задачи.

Сибирь отличается сочетанием факто-
ров, которые напрямую определяют осо-
бенности строительной логистики: значи-
тельные расстояния, суровый климат, низ-
кая плотность населения, распространение 
многолетнемёрзлых грунтов и др. Подоб-
ные условия ведут к увеличению трансак-
ционных издержек и снижают инвестици-
онную привлекательность региона. Доля 
логистических издержек в себестоимо-
сти строительства в Сибири существенно 
превышает среднероссийские показатели, 
что подтверждается оценками отраслевых 
специалистов и данными региональной 
статистики [15].

Важно подчеркнуть, что строительная 
логистика оперирует не единичными, а ком-
плексными потоками ресурсов (рисунок). 

В рамках инвестиционно-строительно-
го проекта формируются разнообразные 
потоки: информационные – на уровне пла-
нирования; финансовые  – при переходе 
от одного вида работ к другому; материаль-
ные – собственно строительные материалы, 
конструкции и оборудование; потоки услуг, 
заключающиеся в выполнении определён-
ного вида работ [16]. Все эти потоки долж-
ны быть синхронизированы в пространстве 
и времени для достижения стратегических 
целей проекта.

Специализация участников строитель-
ного процесса неизбежно порождает рас-
согласование их экономических интересов: 
заказчик заинтересован в снижении стоимо-
сти, подрядчик – в повышении рентабельно-
сти, поставщик – в увеличении объема по-
ставок. Логистическая координация в этой 
связи выполняет не только операционную, 
но и институциональную функцию  – она 
создает правила и процедуры, в рамках ко-
торых частные интересы участников согла-
суются с общими целями проекта.
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Потоки ресурсов в строительной логистике  
Примечание: составлена авторами по результатам данного исследования

Таблица 1
Специфика логистики для различных типов строительных объектов

Строительный объект Специфические особенности логистики

Строительство аэропор-
товой инфраструктуры

Логистическое обеспечение строительства аэропортов характеризуется 
высокими требованиями к безопасности и зоне ограниченного доступа, 
работой в условиях действующего аэропорта без остановки его функ-
ционирования, спецификой материалов и оборудования (масштаб, ка-
чество, сложное импортное оборудование), а также особыми моделями 
инвестирования – концессионные соглашения, фабрики проектного фи-
нансирования, соглашения о защите капиталовложений.

Строительство портовой 
инфраструктуры

Для портового строительства характерен «островной» характер работ, 
когда материалы отсутствуют на берегу и их необходимо создавать с 
нуля, требуется строительство временных причалов для доставки стро-
ительных материалов и техники, жёсткая синхронизация с сезоном на-
вигации и интеграция с железной дорогой и автомагистралями в единый 
транспортный узел.

Линейные объекты боль-
шой протяжённости

При строительстве нефтепроводов, ЛЭП и дорог на тысячи километров 
возникает проблема трансграничного взаимодействия и таможенного ре-
гулирования (разные стандарты, валютные риски). Особую сложность 
представляет проблема «последней мили», когда с магистрали груз не-
обходимо доставить в тайгу или тундру по временным дорогам.
Для нефтегазовых объектов характерна организация трубосварочных 
баз и зимников. Дорожное строительство требует карьерной логистики – 
перевозки сотен тысяч тонн песка и щебеночно-песчаной смеси из ло-
кальных карьеров. При строительстве ЛЭП применяется особый метод 
раскатки провода вертолётами с внешней подвеской.

Примечание: составлено авторами на основе [17-19].
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Таблица 2
Современные технологии логистики в инвестиционно-строительной сфере

Технология Применение в строительной 
логистике Ключевой бизнес-эффект

Цифровые 
Двойники [20]

Оптимизация складов, парковок для  
фур и зон разгрузки.

Снижение затрат (по данным отдельных пи-
лотных проектов)

BIM-логистика 
[21]

Упаковка и маршрутизация сбор-
ных конструкций (ЖБИ, металл).

Сокращение времени на разгрузку и мон-
таж, Сокращение потерь материалов при ус-
ловии корректной настройки BIM-модели.

Лазерное скани-
рование [22]

Автоматический учет сыпучих ма-
териалов и их идентификация.

Повышение прозрачности операций (при ус-
ловии интеграции с учётными системами).

AI & TMS [23] Прогнозирование сроков поставки 
и перестроение маршрутов.

Стабильность цепочек («just in time») в ус-
ловиях высокой волатильности.

Складская робо-
тизация [24]

Штабелирование тяжелых руло-
нов, поддонов с утеплителем.

Рост производительности труда и снижение 
травматизма.

Примечание: составлено авторами на основе [20-24].

В зависимости от строительного объек-
та логистика характеризуется своими спец-
ифическими особенностями (таблица 1).

Цифровая трансформация строительной 
логистики открывает новые возможности для 
повышения эффективности. Ключевые тех-
нологические решения описаны в таблице 2.

В современной строительной логистике 
особая роль принадлежит интегрированным 
участникам  – логистическим операторам 
3PL (базовый аутсорсинг, выполняющий 
операционные задачи клиента). Именно 
они управляют комплексными потоками 
ресурсов, координируя действия поставщи-
ков, транспортных компаний, подрядчиков 
и других участников инвестиционно-строи-
тельного процесса.

Перспективным направлением является 
создание логистических систем управления 
качеством на основе технологии блокчейн, 
которая позволяет интегрировать информа-
цию о качестве строительных материалов 
на всём пути их движения от первичного 
источника (например, добычи) до укладки 
на строительной площадке [25]. Технология 
блокчейн обеспечивает защищённость запи-
си от последующего изменения и прослежи-
ваемость операций, однако достоверность 
исходных данных остаётся ответственно-
стью участников цепочки.

Особое значение имеет развитие транс-
портно-логистического каркаса в Сибири, 
а именно при реализации масштабных ин-
фраструктурных проектов.

Текущий транспортно-логистический 
каркас Сибири опирается на Транссибир-
скую и Байкало-Амурскую магистрали, од-
нако эти артерии перегружены. Без развития 

опорной сети невозможно освоение природ-
ных ресурсов Сибири. Как отмечается на го-
сударственном уровне, развитие транспорт-
ных коридоров с Севера на Юг – в европей-
ской части России, в Сибири и на Дальнем 
Востоке  – открывает возможность напря-
мую соединить и интегрировать Северный 
морской путь с крупными логистическими 
узлами на юге континента [3].

Исследование показывает, что создание 
единого транспортно-логистического карка-
са призвано обеспечить бесперебойный и эф-
фективный товарооборот между дружествен-
ными странами, способствуя укреплению их 
экономического суверенитета. Ключевым 
элементом этой стратегии является разви-
тие железнодорожной сети, способной обе-
спечить быструю и эффективную транспор-
тировку грузов между странами-партнёрами.

Можно выделить следующие приоритет-
ные направления развития транспортно-ло-
гистического каркаса Сибири:

1. Первый уровень приоритета:
– Строительство магистрали Кызыл–Ку-

рагино (выход на Монголию).
– Расшивка узких мест Транссиба – про-

ект «Трансиб 2.0». Цель – обеспечить вы-
воз продукции сибирских месторождений 
и производств на Восток.

– Скоростные автомагистрали между Но-
восибирском, Красноярском и Иркутском.

– Развитие авиации и речного флота 
(Енисей, Лена).

2. Второй уровень приоритетности:
В числе приоритетных задач второго 

уровня следует назвать формирование вы-
сокоскоростного транспортного коридора 
«Евразия 2.0», а также возведение мостово-
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го перехода через Лену в районе Якутска. Их 
выполнение способно заметно увеличить 
транспортный потенциал страны, дать тол-
чок хозяйственному развитию ряда терри-
торий, обеспечить прирост занятости и, как 
следствие, улучшить качество жизни мест-
ного населения.

Отдельного внимания заслуживает во-
прос о создании в Сибири, в частности 
в Красноярском крае, кластера редкоземель-
ных металлов (РЗМ), что напрямую связа-
но с переходом к новому технологическому 
укладу. Такой кластер может стать точкой 
роста для промышленного, логистическо-
го и образовательного потенциала регио-
на. Для его логистического обеспечения 
необходимо решить три взаимосвязанные 
задачи: 1. Энергетическая составляющая – 
сооружение Мотыгинской и Нижнебогу-
чанской ГЭС; 2. Транспортная составля-
ющая  – строительство железнодорожных 
подходов к Минусинску и Саяногорску; 3. 
Социальная составляющая – формирование 
кампусов мирового уровня для подготовки 
и работы учёных и инженеров.

Без создания новой логистической ин-
фраструктуры выстроить полноценную це-
почку добавленной стоимости «от сырья 
до готовой продукции» не представляется 
возможным. При этом речь идёт не только 
о добыче руды, но и о продвижении гото-
вой высокотехнологичной продукции через 
удобные логистические узлы.

Вместе с тем нельзя не отметить, что 
масштабные инфраструктурные инициа-

тивы нередко сталкиваются с системны-
ми трудностями на стадии обоснования. 
Эти трудности условно можно разделить 
на три группы:

1. Экономическая эффективность. Наи-
более уязвимым местом остаётся недоучёт 
совокупных издержек в условиях глобаль-
ных изменений. Существенным недостат-
ком является слабая проработка прогнозов 
грузопотоков: нередко дороги строятся, 
но остаются недогруженными. К системным 
просчётам также относятся некорректный 
учёт эксплуатационных затрат и неточные 
оценки ценовой динамики на рынках пере-
возимых материалов и оборудования.

2. Социальные последствия. Ожидания, 
связанные с появлением новых высокотех-
нологичных рабочих мест, зачастую оказы-
ваются завышенными. Мультипликативные 
эффекты в смежных отраслях также склон-
ны переоцениваться. Люди не всегда готовы 
менять место жительства при отсутствии 
жилья и развитой социальной инфраструк-
туры. Кроме того, не в полной мере прини-
мается во внимание рост мобильности на-
селения – как внутренней, так и внешней, 
например в туристической сфере.

3.  Экологическая нагрузка. Значимое 
негативное воздействие на местную флору 
и фауну, недостаточно достоверные данные 
о вреде проекта и заниженная оценка затрат 
на природоохранные мероприятия требу-
ют особого внимания, особенно с учётом 
уязвимости экосистем Сибири и Крайне-
го Севера.

Таблица 3
Трехуровневая система верификации мегапроектов

Уровень Показатели
Экономический прогнозируемый грузопоток в первые 5 лет эксплуатации (требуемое условие – 

не менее 60 % от проектной мощности); 
срок окупаемости с учетом дисконтирования (порог – не более 20 лет для линей-
ных объектов); 
доля логистических издержек в себестоимости конечной продукции после ввода 
объекта (целевой ориентир – снижение не менее чем на 15 п.п.).

Социальный количество создаваемых постоянных рабочих мест на 1 млрд руб. инвестиций 
(сравнение со среднеотраслевым значением по региону);
обеспеченность проектируемых населенных пунктов социальной инфраструкту-
рой до начала активной фазы строительства; 
динамика миграционного баланса в зоне влияния проекта.

Экологический площадь нарушенных и затопляемых территорий на единицу протяженности 
(для линейных объектов) или на единицу мощности (для энергетических); 
наличие и достаточность компенсационных мероприятий (лесовосстановление, 
переселение видов); 
объем выбросов/сбросов в расчете на единицу продукции на этапе эксплуатации.

Примечание: составлена авторами по результатам данного исследования
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В этой связи предлагается сделать обяза-
тельным условием принятия инвестицион-
ных решений трёхуровневую проверку ме-
гапроектов, охватывающую экономические, 
социальные и экологические аспекты.

Предлагаемая трехуровневая система 
верификации мегапроектов может быть 
операционализирована через следующие 
индикаторы и правила принятия решений 
(таблица 3).

Предлагается следующее правило при-
нятия решения: проект рекомендуется к ре-
ализации при одновременном выполнении 
пороговых значений по всем трем группам 
показателей; при невыполнении условий 
хотя бы одной группы проект направляет-
ся на доработку или отклоняется. При кон-
фликте оценок (например, положительный 
экономический эффект при неприемлемом 
экологическом ущербе) приоритет отдается 
экологическому критерию как отражающе-
му необратимость последствий для уязви-
мых экосистем Сибири.

Заключение
Проведённое исследование даёт основа-

ния утверждать, что в инвестиционно-стро-
ительном комплексе Сибири логистика вы-
ступает не подсобным инструментом, а фак-
тором, определяющим судьбу проекта: она 

либо ускоряет его реализацию, либо стано-
вится тормозом, поскольку логистические 
затраты достигают 40-60 % строительной 
себестоимости и именно от них во многом 
зависит окупаемость. Дополнительные ре-
зервы роста эффективности открывают 
цифровые технологии  – BIM-логистика, 
цифровые двойники, системы ИИ и TMS, 
блокчейн для контроля качества, – однако 
их внедрение сопряжено с организационной 
перестройкой и инвестициями. При этом 
без развития транспортно-логистической 
инфраструктуры невозможно ни освоение 
ресурсной базы Сибири, ни запуск страте-
гических инициатив, включая кластер ред-
коземельных металлов и инновационно-
промышленный хаб на принципах шестого 
технологического уклада. Снизить риски 
неэффективных вложений и смягчить не-
гативные последствия позволяет трёхуров-
невая проверка мегапроектов – экономиче-
ская, социальная и экологическая. Дальней-
шие изыскания целесообразно направить 
на разработку методик оценки логистиче-
ских решений с учётом сибирской спец-
ифики, создание цифровых платформ для 
координации участников логистических 
цепочек и совершенствование нормативной 
базы для инфраструктурных проектов в ре-
гионах с суровым климатом.
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Кризисные явления неразрывно сопровождают развитие экономической системы государства теку-
щего столетия. Кризисы носят как цикличный, так и стихийный характер, вызывая условия экономиче-
ской нестабильности. Финансовая устойчивость предприятий имеет многофункциональное значение 
в развитии экономики на разных уровнях: макро, мезо и микро. Предприятия, имеющие финансовую 
устойчивость, ведут непрерывную деятельность, обеспечивают занятость населения, являются пла-
тельщиками налогов в региональные и федеральный бюджет, производят продукцию, выполняют ра-
боты или оказывают услуги, обеспечивая потребности населения. Поэтому финансовая устойчивость 
находится в фокусе исследований ученых-экономистов. Объект исследования – финансовая устойчи-
вость предприятий в условиях экономической нестабильности. Предмет – финансовые отношения, 
возникающие в процессе формирования, распределения и использования финансовых ресурсов для 
обеспечения финансовой устойчивости в условиях экономической нестабильности. На основе семан-
тики, гносеологии и теории систем сформулированы положения феномена «устойчивости объекта или 
бытия». Обобщены концептуальные положения финансовой устойчивости предприятий, разработан-
ные современными учеными – экономистами. Выделены направления развития концепции финансовой 
устойчивости в условиях экономической нестабильности. Представлено содержание динамической 
и статической финансовой устойчивости, установлена их взаимосвязь. Выделены экономические кате-
гории, детерминированные наличием статической и динамической финансовой устойчивости предпри-
ятий. Разработано содержание компенсированной и адаптивной финансовой устойчивости, как этапов 
достижения динамической финансовой устойчивости в условиях экономической нестабильности.
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Crisis phenomena are inextricably linked to the development of the economic system of the state in the cur-
rent century. Crises are both cyclical and spontaneous in nature, creating conditions of economic instability. The 
financial stability of enterprises has multifunctional significance for the development of the economy at differ-
ent levels: macro, meso, and micro. Enterprises with financial stability carry out continuous operations, ensure 
employment, pay taxes to regional and federal budgets, produce goods, perform work, or provide services, 
meeting the needs of the population. Therefore, financial stability is in the focus of research by economists. The 
object of the study is the financial stability of enterprises in conditions of economic instability. The subject is 
the financial relations that arise in the process of forming, distributing, and using financial resources to ensure 
financial stability in conditions of economic instability. Based on semantics, epistemology, and systems theory, 
the principles of the phenomenon of “object or being stability” have been formulated. The conceptual principles 
of financial stability of enterprises, developed by modern economists, have been summarized. The directions 
for developing the concept of financial stability in conditions of economic instability have been identified. 
The content of dynamic and static financial stability has been presented, and their interrelationship has been 
established. The economic categories determined by the presence of static and dynamic financial stability of 
enterprises have been identified. The content of compensated and adaptive financial stability has been devel-
oped as stages in achieving dynamic financial stability in conditions of economic instability.
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Введение
Экономическая нестабильность  – это 

состояние экономической системы, сопро-
вождающееся резкими изменениями сло-
жившихся условий развития. В экономиче-
ских теориях кейнсианство и тд. условиями 
экономической нестабильности выделяют 
спад производства, высокую инфляцию, 
безработицу, рост ключевой ставки ЦФ, во-
латильность курса национальной валюты. 
В данных условиях предприятие сталкива-
ется с вызовами, ведущими к финансовой 
несостоятельности в виду ограниченности 
финансовых ресурсов. Финансовая устой-
чивость выступает состоянием обратным 
банкротству предприятия, характеризует-
ся возможностью ведения непрерывного 
производства и реализации продукции, 
осуществлением текущих обязательств, 
ведением деятельности преимущественно 
за счет собственных источников финанси-
рования. В условиях экономической неста-
бильности вопросы обеспечения финансо-
вой устойчивости предприятий являются 
актуальными в связи с тем, что массовое 
банкротство вызывает экономические и  со-
циальные проблемы на уровне государства. 
Поиск решений в части обеспечения финан-
совой устойчивости предприятий в усло-
виях внешних кризисов с начало текущего 
столетия расширил содержание данной эко-
номической категории. Определились пред-
посылки наличия финансовой устойчиво-
сти, формулировались цели ее обеспечения, 
выделялись финансовые и экономические 
критерии финансовой устойчивости пред-
приятий, разработаны методические под-
ходы к диагностике финансовой устойчи-
вости. Исследование позволило обобщить 
накопленный опыт развитие концепции 
финансовой устойчивости предприятий 
и структурировать содержание финансо-
вой устойчивости, как условия и результат 
развития предприятия, индикатор стабиль-
ности и возможность противостоять ри-
скам, вызванным факторами внешних ус-
ловий функционирования.

Цель исследования – раскрыть содер-
жание статической и динамической финан-
совой устойчивости предприятий, предста-
вить содержание компенсированной и адап-
тивной финансовой устойчивости как со-
стояний, последовательная смена которых 
обеспечивает достижение динамической 
финансовой устойчивости в условиях эко-
номической нестабильности.

Материалы и методы исследования
Материалами данного исследования 

послужили труды отечественных ученых-
экономистов, посвященных проблемам на-
личия финансовой устойчивостью коммер-
ческих предприятий в условиях экономиче-
ской нестабильности. В качестве методов 
исследования были использованы общена-
учные методы анализа и синтеза, обобщения 
и индукции.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Феномен устойчивости рассматривает-
ся в диалектике в контексте закона единства 
и борьбы противоположностей. В этом слу-
чае устойчивости противопоставляется из-
менчивость. Под воздействием изменений 
на объект или бытие проявляется устойчи-
вость, как ответ на изменение. Без измен-
чивости устойчивость не проявляется. При 
рассмотрении диалектических единиц для 
формирования представления об устойчи-
вости, следует обратить внимание на такие 
противоположности, как стабильность и раз-
витие. Стабильность подвержена изменени-
ям, наличие стабильности свидетельствует 
об устойчивости, при этом без стабильности 
нет развития. Развитие возможно на основе 
стабильности. Стабильность подлежит из-
менчивости и определяется наличием устой-
чивости, которая задает развитие. Согласно 
теории эволюционного развития, последнее 
формирует новый качественный уровень ста-
бильности под воздействием изменчивости. 

Семантика исследуемых понятий от ча-
сти отождествляет стабильность и устойчи-
вость, при этом определено различие устой-
чивости и стабильности  – это временной 
интервал проявления. Стабильность связы-
вают с постоянством, устойчивость же ха-
рактеризует стабильность в определенный 
момент времени.

На основе вышесказанного, можно опре-
делить содержание устойчивости:

1. Способность противостоять измене-
ниям;

2.  Характеристика наличия стабиль-
ности;

3. Условие и результат развития.
В теории систем рассматривается дина-

мическая устойчивость, как способность со-
хранять стабильность и обеспечивать разви-
тие в условиях неопределенности. При этом 
достижение динамической устойчивости 
в периоды изменений обеспечивается после-
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довательной сменой следующих состояний: 
компенсируемой, адаптивной и точечной 
устойчивости. Адаптивная устойчивости 
проявляется как способность противостоять 
изменениям и иметь возможность трансфор-
мации структуры элементов системы. Ком-
пенсируемая устойчивость проявляется при 
возможности ее поддержания извне.

Определяя финансовую устойчивость, 
как часть анализа финансового состояния 
предприятия, выделяют ее статическое и ди-
намическое проявление.

Аналитический инструментарий диа-
гностики финансовой устойчивости иден-
тифицирует ее статическую составляющую: 
финансовую независимость от заемных ис-
точников финансирования и формирования 
запасов за счет устойчивых пассивов. Фи-
нансовую независимость, как индикатор фи-
нансовой устойчивости, принято называть 
балансовой финансовой устойчивостью, 
а результат диагностики на основе модели 
А. Д. Шеремета, определяющей достаточ-
ность источников финансирования запасов 
и затрат, называют производственной фи-
нансовой устойчивостью [1]. Результатом 
применения трехфакторной модели диагно-
стики финансовой устойчивости является 
интерпретация четырех состояний: абсо-
лютная финансовая устойчивость, нормаль-
ная финансовая устойчивость, нестабильное 
финансовое состояние, кризис. При этом 
финансовая устойчивость интерпретирует-

ся как возможность осуществления текущей 
деятельности за счет собственных источни-
ков финансирования. Данный аналитиче-
ский инструментарий призван идентифи-
цировать состояние в конкретный момент 
времени, выполняется на основе данных 
финансовой отчетности, то есть определяет 
статическую финансовую устойчивость.  

Содержание концепций статической 
и динамической финансовой устойчивости 
предприятий представлена на рисунке 1.

Накопленный опыт исследования со-
держания финансовой устойчивости позво-
ляет выделить ее статическую и динамиче-
скую концепцию.

Статическая финансовая устойчивость 
является условием развития, определяется 
в текущий момент времени, является резуль-
татом проявления рисков.

В рамках статической финансовой 
устойчивости выделена аналитическая кон-
цепция, представляющая собой определение 
производственной финансовой устойчиво-
сти, как достаточности собственных источ-
ников финансирования запасов и балансовой 
финансовой устойчивости, определяемой 
на основе оценки соотношения собственно-
го и заемного капитала. При этом аналити-
ческая концепция раскрывает содержание 
статической финансовой устойчивости, как 
содержание финансового равновесия пред-
приятия, определяемого выполнением ряда 
балансовых соотношений. 

Рис. 1. Содержание концепций статической  
и динамической финансовой устойчивости предприятий 
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Рис. 2. Признаки наличия статической финансовой устойчивости предприятий

Различием является лишь то, что стати-
ческая финансовая устойчивость – это ха-
рактеристика состояния в конкретный мо-
мент времени, а финансовая стабильность 
характеризуется наличием устойчивости 
в продолжительный временной интервал. 
Ряд авторов: М. С. Абрютина, А. В. Грачев, 
В. В. Ковалёв определяют наличие финан-
совой устойчивости, отождествляя ее со ста-
бильностью предприятия, на основе соотно-
шения позиций бухгалтерской финансовой 
отчетности [2,3]. Финансовая стабильность 
характеризуется признаками, определяемы-
ми на основе соотношения позиций финан-
совой отчетности: соотношение собственно-
го и заемного капитала, соотношение акти-
вов и пассивов, групп мобильных активов, 
доходов и расходов, дебиторской и креди-
торской задолженности. 

Содержание статической финансовой 
устойчивости коммерческих предприятий 
представлено на рисунке 2.

В актуальных нормативных актах, со-
держащих указания расчета финансовой 
устойчивости коммерческих предприятий, 
расширен аналитический инструментарий 
ее диагностики, отдельным блоком выделе-
ны показатели рентабельности. Так в При-
казе Министерства регионального развития 
РФ от 17 апреля 2010 г. N173 «Об утверж-
дении Методики оценки относительной 
и абсолютной финансовой устойчивости 
коммерческой организации, желающей уча-
ствовать в реализации проектов, имеющих 
общегосударственное, региональное и меж-
региональное значение, с использованием 

бюджетных ассигнований Инвестиционного 
фонда Российской Федерации» выделены: – 
показатели, характеризующие способность 
коммерческой организации отвечать по сво-
им долгосрочным обязательствам и показа-
тели эффективности деятельности коммер-
ческой организации (п.8.2). 

Далее раскроем признаки статической 
финансовой устойчивости.

В работах О. В. Ефимовой, М. В. Мель-
ник, В. И. Елагина определено, что финан-
совая устойчивость обеспечивает беспе-
ребойное производство продукции за счет 
эффективного управления ресурсами [4,5]. 

Особого внимания заслуживает текущая 
платежеспособность предприятия, как при-
знак статической финансовой устойчивости. 
В исследованиях ряда авторов: Ф. Е. Кара-
евой, Е. С. Федорова, К. И. Сафиуллина,  
Ж. И. Герзелиевой платежеспособность яв-
ляется ключевым признаком финансовой 
устойчивости [6,7].

Концепция статической финансовой 
устойчивости долгий период времени рас-
крывала ее суть, как состояние, при котором 
обеспечивается непрерывное производство 
и реализация продукции, то есть осущест-
вляется генерация денежного потока от ос-
новной деятельности. Формулировались при-
знаки предприятия, имеющего финансовую 
устойчивость, определялись целевые уста-
новки обеспечения финансовой устойчиво-
сти, выполнялась диагностика наличия фи-
нансовой устойчивости через достаточность 
источников финансирования для формирова-
ния запасов текущей деятельности. 
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Рис. 3. Целевые установки обеспечения динамической финансовой устойчивости предприятий

Инвестиционная деятельность не рас-
сматривалась, как отдельное направление 
предприятия, имеющего финансовую устой-
чивость. Предполагалось, что инвестицион-
ная деятельность предприятия, имеющего 
финансовую устойчивость, будет осущест-
вляться за счет собственных источников 
финансирования, сгенерированных ростом 
чистой прибыли и амортизационными 
отчислениями. 

Исследования последних лет акцен-
тировали взаимосвязь финансовой устой-
чивости и выполнения инвестиционной 
деятельности. 

Существует точка зрения о том, что 
предприятие нельзя считать финансово 
устойчивым, если оно не ведет инвестици-
онную деятельность [4].

Инвестиционная деятельность является 
признаком наличия финансовой устойчи-
вости предприятий, то есть обеспечивается 
достаточность собственных финансовых ре-
сурсов для осуществления инвестиционной 
деятельности. 

Исследования динамической финансо-
вой устойчивости связано с неопределен-
ностью, допустимым риском, финансовой 
стабильностью, конкурентоспособностью, 
кредитоспособностью, платежеспособно-
стью, ростом собственного капитала.

Целевые установки обеспечения динами-
ческой финансовой устойчивости коммерче-
ских предприятий представлено на рисунке 3.

Финансовая устойчивость, как основа раз-
вития коммерческих предприятий представ-
лена в исследованиях ряда авторов Г. В. Са-
вицкой В. В. Ковалёва, В. И. Елагина [8,3,5].

Авторы выделяют неопределенность, 
как объективную составляющую развития в  
кризисных условиях. Финансовая устойчи-
вость проявляется в период изменений, что 

указано в работах О. Г. Коваленко, А. А. Кури-
ловой, Н. М. Тюкавкина, В. С. Василенко [9,10]. 

Финансовая устойчивость обеспечивает 
возможность функционирования в услови-
ях нестабильной внешней среды, что пред-
ставлено в исследовании И.В. Барановой, 
М.А. Власенко [11].

Неопределенность сопровождается про-
явлением рисков, а осуществление развития 
при минимизации проявления рисков, бу-
дет характеризовать наличие финансовой 
устойчивости, что находит отражении в ис-
следованиях Г. В. Савицкой, Р. Д. Кабша,  
И. В. Барановой, М. А. Власенко [8,12,11].

Г. В. Савицкая вводит понятие допусти-
мого риска в основе обеспечения финансо-
вой устойчивости предприятий в процессе 
развития. Допустимым считается риск, ко-
торый остается при применении всех воз-
можных инструментов его минимизации [8]. 

Р. Д. Кабш, И. В. Баранова, М. А. Вла-
сенко также поясняют, что для обеспечения 
финансовой устойчивости необходима ми-
нимизация рисков [12,11].

В. И. Елагин и соавторы выделяют в ка-
честве критерия устойчивого развития кон-
курентоспособность [5].

Долгосрочная платежеспособность, как 
признак финансовой устойчивости пред-
ставлена в работах Р. Д. Кабша, Н. М. Тю-
кавкина, В. С. Василенко [12,10].

Предприятие имеет ряд подсистем, свя-
занных с производственной, инвестици-
онной и финансовой деятельностью. Фи-
нансовая устойчивость выступает базисом 
текущей и инвестиционной деятельности. 
Финансовые ресурсы являются основой 
устойчивого развития, от их наличия, рас-
пределения и использования зависят теку-
щая деятельность и выполнение стратеги-
ческих задач. 
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Таблица 1
Характеристика этапов достижения динамической финансовой устойчивости предприятий  

в условиях экономической нестабильности

Признак Компенсированная устойчивость Адаптивная устойчивость
Обоснование Использование механизмов финанси-

рования извне 
Адаптация финансовых ресурсов к новым 
условиям 

Элементы Государственная поддержка: создание 
государственно-частного партнерства, 
лизинг отечественного оборудования, 
льготное кредитование

Инвестиции в основной капитал за счет 
собственных и заемных источников без 
их отвлечения из основного производства

Содержание Применение государственной под-
держки

Изменение структуры капитала и направ-
лений его распределения

Целевая 
установка

Временная поддержка возможности 
осуществления и продолжения деятель-
ности, позволяющая компенсировать 
недостаток источников финансирования

Адаптация к возникшим условиям, про-
являющаяся в возможности продолжения 
деятельности без применения механиз-
мов компенсации

Динамическая финансовая устойчивость 
в условиях экономической нестабильности 
обеспечивается последовательной сменой 
состояний финансовых ресурсов предпри-
ятия: выделена компенсированная и адап-
тивная финансовая устойчивость. В табли-
це 1 представлено авторское понимание 
этапов достижения динамической финан-
совой устойчивости в условиях экономиче-
ской нестабильности.

Компенсированная устойчивость дости-
гается возможностью использования фи-
нансовой поддержки государства в направ-
лениях вектора развития национальной эко-
номики: обеспечивается приток инвестиций 
в основной капитал, предлагаются льготные 
условия для использования отечественных 
цифровых решений, выполняется грантовая 
поддержка разработки инноваций. 

Адаптивная финансовая устойчивость 
достигается при формировании компенси-
рованной финансовой устойчивости, ког-
да предприятие временно ликвидировало 
недостаток источников финансирования, 
применяя механизмы государственного ре-
гулирования, и способно трансформиро-
вать структуру источников финансирования 
для дальнейшего развития в условиях допу-
стимого риска.

Адаптивная финансовая устойчивость 
представляет собой состояние финансовых 
ресурсов, достигаемое на основе транс-
формации их структуры и диверсификации 
направлений распределения финансовых 
ресурсов для создания качественно новых 
условий развития предприятия, обусловлен-
ных стратегией. 

Последовательное достижение этапов 
динамической финансовой устойчивости 

предприятий может быть определено на ос-
нове снижения финансовых рисков. 

Исследование рисков финансовой устой-
чивости представлено в работах Ю. О. Шав-
риной, Е. А. Коряковцевой, И. В. Васильева, 
К. Р. Шайхутдинова, С. В. Пупенцова, А. А. Ша-
рандиной [13-16].

Современные развитие предприятий, 
происходит в условиях санкционной эко-
номики, факторы которой усиливают про-
явление многообразия финансовых рисков. 
Волатильность показателей финансово-кре-
дитной системы государства вызывает про-
блемы достаточности источников финанси-
рования и обеспечение направлений их рас-
пределения.  В частности, высокий уровень 
инфляции и резкий рост ключевой ставки 
ЦБ РФ для регулирования ее уровня, сни-
зил возможность использования заемных 
источников финансирования. Нарушение 
постоянных цепочек поставок исходного 
для производства сырья и материалов в ре-
зультате санкционных ограничений вызва-
ли проблемы обеспечения непрерывности 
производства и поиска новых контрагентов, 
а также удорожание логистики. Сосредото-
чение финансовых ресурсов на выполнении 
текущей деятельности вызывает проблемы 
осуществления инвестиционной деятельно-
сти. Данные обстоятельства снижают при-
ток инвестиций в основной капитал. Рост 
себестоимости продукции отечественного 
производства вызывает рост цен на товары 
как всех отраслей, так и отдельных направ-
лений народного хозяйства, имеющих стра-
тегическое значение. Данные факторы вы-
зывают проявление внешних и внутренних 
финансовых рисков, влияющих на финансо-
вую устойчивость предприятий. 
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Таблица 2
Интерпретация значений индикаторов, определяющих наличие или отсутствие  

внутренних рисков финансовой устойчивости предприятий 

Финансовые  
риски Индикаторы Интерпретация значений

Кредитный риск Темп роста дебитор-
ской задолженности

Более среднеотраслевого – наличие риска;
Менее среднеотраслевого – отсутствие риска

Риск потери кратко-
срочной платеже-
способности

Доля наиболее ликвид-
ных активов в структу-
ре активов

Отсутствуют наиболее ликвидные активы или низ-
кий удельный вес в структуре активов  – наличие 
риска;
Доля наиболее ликвидных активов в структуре иму-
щества более 10% от величины кредиторской задол-
женности и краткосрочных кредитов и займов – от-
сутствие риска

Риск потери долго-
срочной платеже-
способности

Соотношение оборачи-
ваемости дебиторской 
и кредиторской задол-
женности

Оборачиваемость дебиторской задолженности пре-
вышает оборачиваемость кредиторской  – наличие 
риска
Оборачиваемость дебиторской задолженности со-
ответствует или меньше оборачиваемость креди-
торской – отсутствие риска

Операционные ри-
ски

Рентабельность основ-
ной деятельности

Сравнение рентабельности основной деятельности 
с уровнем инфляции:
Рентабельность основной деятельности меньше 
уровня инфляции – наличие риска;
Рентабельность основной деятельности больше 
уровня инфляции – отсутствие риска

Риск инвестиций в 
основной капитал

Рентабельность активов Сравнение рентабельности активов с уровнем ин-
фляции:
Рентабельность активов меньше уровня инфля-
ции – наличие риска;
Рентабельность активов больше уровня инфляции – 
отсутствие риска

Риск инвестиций в 
инновации

Наличие  расходов на 
НИОКР 

Сравнение с прошлым отчетным периодом.
Увеличение – наличие риска
Уменьшение – снижение риска
Без изменений – отсутствие риска

К внешним рискам отнесены: процент-
ные, валютные риски, а к внутренним: кре-
дитные риски, риски потери платежеспособ-
ности, инвестиционные риски и операцион-
ные риски.

Для идентификации внутренних рисков 
финансовой устойчивости разработаны ин-
дикаторы, интерпретация значений которых 
представлена в таблице 2. 

Предложенные индикаторы наличия 
внутренних рисков финансовой устойчиво-
сти предприятий могут быть использованы 
в диагностике достижения этапов динами-
ческой финансовой устойчивости. 

Сравнение индикаторов диагностики 
наличия рисков финансовой устойчивости 
до момента применения мер государствен-
ной поддержки и в процессе реализации 
помогут определить возможность сниже-
ния имеющихся рисков. 

Заключение
Финансовая устойчивость предприятия 

имеет статическое и динамическое проявле-
ние. Статическая финансовая устойчивость 
определяется наличием балансовой и произ-
водственной финансовой устойчивости. Ди-
намическая финансовая устойчивость отли-
чается от статической временным интервалом 
и характеризует наличие финансовой устой-
чивости в продолжительный период времени. 
Условия экономической нестабильности опре-
деляют ограниченность источников финанси-
рования предприятия в виду высокой инфля-
ции, роста ключевой ставки ЦБ РФ, волатиль-
ности цен на исходные сырье и материалы, 
а также произведенную готовую продукцю. 
Поэтому наличие динамической финансовой 
устойчивости возможно на основе последо-
вательного достижения компенсированной 
и адаптивной финансовой устойчивости. 
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ВНЕДРЕНИЕ ЦИФРОВЫХ РЕШЕНИЙ  
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ски, цифровизация, горнодобывающая отрасль, умные датчики, производственный процесс, ПАО 
«ГМК «Норильский никель».

В статье рассматривается результаты влияния внедрения цифровых технологий на систему при-
нятия финансовых решений в условиях геополитической нестабильности для управления финансо-
выми рисками в горнодобывающей отрасли на примере ПАО «ГМК «Норильский никель». Мето-
дической основой для расчетов и отбора цифровых технологий, как наиболее целесообразная был 
выбран инструментарий для последовательных этапов многокритериального анализа, Инструмента-
рий состоит из модели экспертных оценок и модели желательности Харрингтона. Инструментарий 
позволяет выявить наиболее эффективные технологии для внедрения в рассматриваемую компанию 
и последующее управление путём этого внедрения – выявленными рисками. Определена необхо-
димость повышения эффективности за счёт цифровизации процессов, которая является требуемой 
мерой, в условиях сложностей при работе в горнодобывающей среде и высокому износу техники. 
Исследование демонстрирует, что переход на цифровые технологии позволяет снизить выявленные 
риски, в том числе по техническому обслуживанию в компаниях горнодобывающего сектора и по-
высить надёжность производственного процесса.

I. D. Shevtsov
Plekhanov Russian University of Economics, Moscow, Russia, e-mail: shevy88@yandex.ru

IMPLEMENTATION OF DIGITAL SOLUTIONS  
FOR FINANCIAL RISK MANAGEMENT  
IN THE RUSSIAN MINING INDUSTRY

Keywords: financial solutions, technology implementation, accident rate, financial risks, digitalization, 
mining industry, smart sensors, production process, PJSC MMC Norilsk Nickel.

This article examines the impact of implementing digital technologies on the financial decision-making 
system-specifically regarding financial risk management-within the mining industry, using PJSC MMC No-
rilsk Nickel as a case study. A multi-criteria analysis framework, comprising an expert assessment model and 
Harrington’s desirability function, was selected as the methodological basis for evaluating and choosing the 
most suitable digital technologies. This toolkit enables the identification of the most effective technologies 
for implementation and the subsequent management of identified risks. The study establishes the necessity 
of enhancing efficiency through process digitalization–a crucial measure given the challenging operating 
conditions and high rates of equipment wear and tear in the mining sector. The findings demonstrate that 
the adoption of digital technologies helps mitigate identified risks (including those related to equipment 
maintenance) and improves the reliability of the production process.

Введение
До внедрения цифровых технологий 

ПАО «ГМК «Норильский никель» применял 
традиционные методы управления, направ-
ленные на снижение финансовых, технологи-
ческих и операционных рисков. Основными 
инструментами были контроль ликвидности 
и платёжеспособности, страхование ключе-
вых активов, планово-предупредительное 
обслуживание оборудования и регламентные 
работы на производственных участках.

Для анализа эффективности инструмен-
тов и выявления зон, требующих цифрови-
зации, определим характеристику основных 
рисков и методов их контроля в 2022–2025 гг. 
в таблице 1.

Анализ таблицы 1 показывает, что тра-
диционные методы управления рисками по-
зволяли поддерживать базовую финансовую 
устойчивость компании и обеспечивать ми-
нимальный уровень контроля над техноло-
гическими и финансовыми процессами.
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Таблица 1
Основные традиционные методы управления финансовыми рисками  

в ПАО «ГМК «Норильский никель» (2022–2025)

Тип  
финансового  

риска
Методы

управления
Допустимые значения, 

характеризующие  
эффективность

Ограничения  
при применении  

традиционных методов
Риск ликвидности Мониторинг денежных 

потоков, кредитные линии
Коэффициент текущей 
ликвидности >1,4

Реактивность, задержка 
информации

Страховой риск Страхование ключевых 
активов

Снижение потерь от ава-
рийных случаев

Высокая стоимость стра-
хования, ограниченная 
предсказуемость

Технологический 
риск

Плановые ремонты, ре-
гламентные работы

Снижение аварийности 
оборудования

Не предсказывает внезап-
ные отказы, зависимость 
от человеческого фактора

Операционный 
риск

Контроль запасов матери-
алов, график смен

Снижение простоев Медленная реакция на из-
менения производствен-
ной нагрузки

Источник: расчеты авторов по данным ПАО «ГМК «Норильский никель» [1].

В частности, мониторинг денежных по-
токов и использование кредитных линий 
обеспечивали базовый уровень ликвидно-
сти, не позволяли предсказывать внезап-
ные финансовые срывы или корректировать 
расходы в реальном времени. Страхование 
активов снижало потенциальные убытки 
от аварий, было дорогостоящим и не влияло 
на предотвращение самих аварий, что и по-
казала катастрофа 2019 года. 

Планово-нормативные ремонты, пред-
усмотренные регламентом работ предпри-
ятий, направленные на снижение аварийно-
сти работы оборудования позволяют сокра-
тить соответствующие риски, требования 
к их проведению не учитывали динамику 
состояния оборудования в реальном време-
ни. В совокупности означает, что операци-
онные риски остаются весьма существен-
ными, нерегламентированные простои, 
аварии на ключевых производственных 
участках и непредвиденные ремонты про-
должают негативно влиять на финансовые 
результаты. Они не позволяют полностью 
контролировать динамичные процессы 
на производстве. Создает условия для вне-
дрения цифровых технологий, способных 
обеспечить предиктивный мониторинг, 
оперативное управление и снижение не-
предвиденных расходов [12,13].

Традиционные методы управления ри-
сками обеспечивают базовую защиту ком-
пании от технологических проблем, пере-
растающих в финансовые, их ограниченная 
точность и реактивность выявили необхо-
димость перехода к внедрению цифровых 
решений. Для повышения эффективности 

управления ликвидностью, технологиче-
скими процессами и операционными пото-
ками требуется использование инструмен-
тов цифрового мониторинга и предиктивной 
аналитики. Проведенный анализ сформиро-
вал логическую основу для следующего раз-
дела исследований.

Внедрение цифровых технологий и оценка 
экономической эффективности на примере 

ПАО «ГМК «Норильский никель»

Горнодобывающий сектор России в по-
следние годы сталкивается с высокой сте-
пенью неопределённости, вызванной коле-
баниями мировых цен на металлы, геополи-
тическими ограничениями и технологиче-
скими рисками. В условиях цифровизация 
становится ключевым инструментом управ-
ления рисками и повышения операционной 
эффективности [10,11].

В связи с тем, что традиционные ме-
тоды управления рисками перестали быть 
эффективны перед компанией ПАО «ГМК 
«Норильский никель» остро встал вопрос 
о внедрении новых технологий. 

Среди различных цифровых техноло-
гий автором были рассмотрены и предло-
жены применимые виды технологий опти-
мизации затрат и повышения финансовой 
устойчивости в горнодобывающей отрас-
ли, именно:

– интернет вещей (IoT-датчиков), датчи-
ки, позволяющие производить мониторинг 
оборудования] в режиме реального времени;

– искусственный интеллект / машинное 
обучение (AI/ML), предиктивное обслужи-
вание, оптимизация логистики;
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– блокчейн (blockchain), управление це-
почками поставок и прозрачность транзак-
ций, технология необходима для помощи 
при аудите;

– цифровые двойники (digital twins), 
моделирование процессов и оборудования 
для оптимизации.

Критерии оценки с указанием желаемо-
го направления являются:

1. Срок окупаемости внедряемой техно-
логии (желательно: быстрый).

2. Сложность внедрение и обучения (же-
лательно: низкая).

3. Кибербезопасность (желательно: вы-
сокая).

4. Повышение производительности при 
внедрении (желательно: высокое).

5.  Неизменность занесённых данных 
(желательно: высокое).

6. Экономия финансовых затрат от вне-
дрения (ГСМ, ФОТ, запчасти и др.) (жела-
тельно: высокая).

Данные критерии были выбраны исходя 
из личных предпочтений ведущих горнодо-
бывающих компаний по всему миру. Ме-
тодической основой для расчетов и отбора 
цифровых технологий, как целесообразная 
была выбрана модель желательности Хар-
рингтона [2,3], позволяющая проводить рас-
четы оценки экономической эффективности 
цифровизации управления финансовыми 
рисками исходя из заданных критериев, 
а для формирования таблицы 4 был приме-
нён метод экспертных оценок [4]. 

Метод экспертных оценок и функция же-
лательности Харрингтона взаимосвязаны 
между собой, так как являются единым 
инструментарием, который состоит из по-
следовательных этапов многокритериально-
го анализа:

1. метод экспертных оценок является 
первичным измерительным инструментом, 
полученный в рамках опроса. Формируется 
матрица экспертных оценок по экспертной 
панели на основании опыта выбранных спе-
циалистов по работе с цифровыми техноло-
гиями. В качестве экспертной панели высту-
пили несколько специалистов, которые об-
ладают подтверждёнными компетенциями 
в области цифровизации горнодобывающей 
отрасли и знают про опыт внедрения той 
или иной технологии в зарубежных компа-
ниях. В составе специалистов главные ин-
женеры по автоматизации, риск-менеджеры, 
ведущие отраслевые аналитики со стажем 
работы более 5 лет в горнодобывающей ин-

дустрии. Сбор данных осуществлялся мето-
дом закрытого анкетирования, все данные 
были обезличены, чтобы избежать утечек 
персональных данных.

2. Модель желательности Харрингто-
на. На основании обобщённой функции же-
лательности происходит сведение усред-
нённых оценочных экспертов (частных 
показателей желательности) к скаляру. Это 
необходимо для того, чтобы ранжировать 
рассматриваемые технологии по каждому 
критерию по принципу, чем ближе обобщен-
ная функция желательности D к значению 
1, тем лучше рассматриваемая технология 
подходит для конкретного критерия.

Для применения метода экспертных 
оценок – были отобраны специалисты, ко-
торые напрямую взаимодействуют с циф-
ровыми технологиями и могут обосно-
вать, как именно технология сопоставима 
с перечисленными критериями от 1 до 10, 
где 1 – это противоположное значение за-
данной желательности, а 10 – идеальное по-
падание в заданное значение по критерию. 
Экспертам предлагалось оценить потенциал 
каждого из перечисленного технологическо-
го решения по 6 критериям используя 10-ти 
бальную шкалу. Конвертация усредненных 
баллов в нормированные коэффициенты эф-
фективности производилась путём линейно-
го масштабирования. Формула:

θij = dij = Uij / 10, 

где Uij  – среднеарифметическое значение 
баллов/оценки, которые были выставле-
ны экспертами для i-ой технологии по  
j-ому критерию;

dij – частный показатель желательности 
для i-ой технологии по j-ому критерию.

Использование сотых долей в итоговых 
коэффициентах обусловлено процедурой 
агрегирования мнений независимых экс-
пертов. Матрица экспертных оценок по экс-
пертной панели среди опрошенных специ-
алистов (Э1-Э5) представлены в таблице 2, 
а в таблице 3 была приведена итоговая экс-
пертная оценка.

Для агрегирования индивидуальных же-
лательностей в обобщённую функцию же-
лательности желательность D было исполь-
зовано среднее геометрическое, как крите-
рии равнозначны:

* * * * *n
ij ij ij ij ij ijD d d d d d d= ,

где n = 6 (количество критериев).
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Таблица 2
Матрица экспертных оценок по экспертной панели среди опрошенных специалистов (Э1-Э5)

№ Критерий /  
Технология Э1 Э2 Э3 Э4 Э5 Uij (Среднее) Uij  /  10 = dij (Итог)

1. Срок окупаемости внедряемой технологии
IoT-датчики 9 8 8 7 8 8,0 0,8
AI / ML 6 5 5 5 4 5,0 0,5
Blockchain 3 4 3 3 3 3,2 0,3
Digital Twins 4 4 5 3 4 4,0 0,4

2. Сложность внедрения и обучения
IoT-датчики 7 7 8 6 7 7,0 0,7
AI / ML 4 5 4 3 4 4,0 0,4
Blockchain 6 6 6 7 5 6,0 0,6
Digital Twins 3 3 4 3 2 3,0 0,3

3. Кибербезопасность
IoT-датчики 7 7 7 7 7 7,0 0,7
AI / ML 8 8 9 7 8 8,0 0,8
Blockchain 9 9 10 9 9 9,2 0,9
Digital Twins 7 8 7 6 7 7,0 0,7

4. Повышение производительности при внедрении
IoT-датчики 7 8 7 6 7 7,0 0,7
AI / ML 9 9 10 8 9 9,0 0,9
Blockchain 5 4 4 3 4 4,0 0,4
Digital Twins 8 8 9 8 7 8,0 0,8

5. Неизменность занесённых данных
IoT-датчики 8 8 7 9 8 8,0 0,8
AI / ML 9 9 10 8 9 9,0 0,9
Blockchain 10 10 10 10 10 10 1,0
Digital Twins 8 8 9 7 8 8,0 0,8

6. Экономия финансовых затрат от внедрения (ГСМ, ФОТ, запчасти и др.)
IoT-датчики 7 7 7 7 7 7,0 0,7
AI / ML 9 9 10 8 9 9,0 0,9
Blockchain 3 3 4 2 3 3,0 0,3
Digital Twins 7 7 8 6 7 7,0 0,7

Источник: экспертные оценки среди опрошенных специалистов (Э1-Э5) по возможному приме-
нению цифровых технологий для снижения указанных критериев в компании ПАО «ГМК «Нориль-
ский никель» на основании её финансовой отчётности [1].

Расчет для IoT (D1):
6D1 0,8*0,7*0,7*0,7*0,8*0,7=  = 0,732

Расчет для AI/ML (D2):
6D2 0,5*0,4*0,8*0,9*0,9*0,9=  = 0,699

Расчет для Blockchain (D3):
6D3 0,3*0,6*0,9*0,4*1,0*0,3=  = 0,519

Расчет для Digital Twins (D4):
6D4 0,4*0,3*0,7*0,8*0,8*0,7=  = 0,579
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Таблица 3
Итоговая экспертная оценка технологических решений,  

которые могут быть применимы в компании ПАО «ГМК «Норильский никель»

№ Критерий Желательное 
направление

IoT-
датчиков AI/ML Blockchain Digital 

Twins
1 Срок окупаемости 

внедряемой техно-
логии Быстрый

0,8 (быстро, 
требует 
начальных 
инвестиций)

0,5 (долго, 
требует 
больших 
данных)

0,3 (долго, 
непрямой 
эффект)

0,4 (долго, 
сложная  
калибровка)

2 Сложность внедре-
ние и обучения Низкая

0,7 (средняя 
сложность, 
установка 
датчиков)

0,4 (высокая, 
нужны дата-
сайентисты)

0,6 (средняя, 
сложная  
интеграция)

0,3 (высокая,  
требует пол-
ной оциф-
ровки)

3 Кибербезопасность
Высокая

0,7 (средняя,  
много 
конечных 
точек)

0,8 (высокая,  
необходимо 
корректно 
реализовать)

0,9 (очень 
высокая, 
встроенная 
надёжность)

0,7 (средняя,  
требуется 
защита 
модели)

4 Повышение произ-
водительности при 
внедрении Высокое

0,7 (средняя,  
необходим 
мониторинг 
по простоям)

0,9 (очень 
высокая,  
оптимизация 
процессов 
предиктов)

0,4 (низкая, 
косвенное 
влияние)

0,8 (высокая,  
оптимизация 
через симу-
ляцию)

5 Неизменность зане-
сённых данных Высокая

0,8 (высокая 
точность 
приборов)

0,9 (очень 
высокая 
точность 
прогнозов)

1,0 (идеаль-
ная неиз-
менность 
данных)

0,8 (высокая 
точность 
моделирова-
ния)

6 Экономия финансо-
вых затрат от внедре-
ния (ГСМ, ФОТ, зап-
части и др.)

Высокий
0,7 (средняя 
экономия на 
ремонте)

0,9 (высокая 
оптимизация  
эксплуатации)

0,3 (низкий 
прямой 
эффект)

0,7 (средняя 
экономия на 
переделках)

Источник: полученная автором в результате экспертной панели – итоговая экспертная оценка 
технологических решений по данным ПАО «ГМК «Норильский никель» [1].

Таблица 4
Прогнозная оценка эффективности внедрения IoT-датчиков  
на примере предприятия ПАО «ГМК «Норильский никель»

Показатель До внедре-
ния IoT

После вне-
дрения IoT 
(прогноз)

Эфф-ть Обоснование эффекта на основании по-
лученных данных по внедрению

Аварийность  
оборудова-

ния
15 % 3-5 % - 10-12 %

Снижение частоты внезапных отказов за 
счёт раннего выявления дефектов. Значение 
в 15% рассчитано как отношение времени 
аварийного простоя к общему времени ра-
боты за год. За основу взять стандартный 
технологический режим работы. Прогноз 
эффективности сделан по методике [5]

Простой  
производ-
ственного

8-10 % 1 – 2 % - 7-8 %

Уменьшения времени вынужденного простоя 
за счёт лучшего планирования в технологи-
ческие окна. Данные за основу в 10% взяты 
на основании среднеотраслевых показателей 
потерь от простоев в горнодобывающей про-
мышленности. Прогноз эффективности сде-
лан на основании указанных работ [5,6]

Непредви-
денные  

(аварийные)  
ремонты

12% 2-3% - 9 -10 %

Исходное значение в 12%  – это расчётная 
доля внепланового обслуживания в услови-
ях отсутствия систем непрерывного мони-
торинга. Данные получены от специалистов 
экспертной панели: номинальный фонд ра-
бочего времени составляет 8 760 часов в год; 
700 часов в год по стандартам – это общее 
время на техническое обслуживание;96 ча-
сов в год – это фактическое время экстрен-
ных остановок. Прогноз эффективности 
сделан на основании уменьшения непредви-
денного ремонта за счёт перехода к преди-
ктивному анализу оборудования в работе [6]

Источник: прогноз автора на основании работ [5,6] по эффективности использования IoT-
датчиков в горнодобывающей отрасли.
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Исходя из расчётов по модели жела-
тельности Харрингтона [2,3] технология 
интернет вещей (IoT-датчиков) показыва-
ет наивысшее общее значение желатель-
ности (D = 0,732) в контексте поставлен-
ных критериев для снижения затрат в гор-
нодобывающей организации. IoT – датчики 
обеспечивают быстрый возврат инвестиций 
за счёт превентивного обслуживания и вы-
сокую точность данных. Технология являет-
ся успешной для внедрения в организацию 
ПАО «ГМК «Норильский никель», хоть 
и уступает технологии AI/ML в повышении 
производительности при внедрении.

Датчики собирают данные о температу-
ре, вибрации, давлении и других параметрах 
оборудования в реальном времени, переда-
вая их в централизованную систему мони-
торинга. Подход позволяет прогнозировать 
возможные отказы оборудования, сокращать 
простои и оптимизировать расходы на тех-
ническое обслуживание и устранять потен-
циальные аварийные случаи [7-9].

Эффективность внедрения данного вы-
бранного цифрового решения проявляется 
в снижении аварийности оборудовании, 
сокращении простоя и сокращению коли-
чества непредвиденных ремонтов. После 
того как поставщики их стран ЕС, практи-
чески отказались от взятых и прописанных 
в договорах поставки условий, стоимость 
и сроки доставки стали непредсказуемыми. 
Методологической базой являются данные 
из опубликованных исследований россий-
ских учёных в области цифровизации гор-
нодобывающей отрасли. Результаты пред-
ставлены в таблице 4.

Результаты приведённых работ свиде-
тельствуют о том, что цифровизация по-
зволяет значительно повысить надёжность 

производственного процесса и уменьшить 
события, связанные с остановкой ключевых 
производственных узлов [14]. 

Заключение
До появления цифровизация управле-

ние рисками осуществлялось при помощи 
традиционных подходов. Они обеспечива-
ли и отвечали тенденциям своего времени 
по надёжности системы рисков для органи-
заций, методы были склонны реагировать 
на уже произошедшие случаи, не предотвра-
щать их и обладали большой зависимостью 
от человеческого фактора. В соответствии 
с чем, они не могли гарантировать полное 
предотвращение непредвиденных техниче-
ских и других неполадок, которые не позво-
ляли гибко и эффективно управлять затрата-
ми в режиме реального времени как делают 
компании в текущий момент.

В качестве методической основы про-
веденных расчетов, как целесообразная 
была выбрана модель желательности Хар-
рингтона, позволяющая определить вид 
цифровой технологии и сформировать 
единый совокупный показатель для оценки 
экономической эффективности цифрови-
зации управления финансовыми рисками. 
Исходя из расчётов по модели желатель-
ности Харрингтона технология интернет 
вещей (IoT-датчиков) показывает наивыс-
шее общее значение желательности (D = 
0,732) в контексте выбранных критериев 
для снижения затрат на горнодобываю-
щем предприятии.

Результаты данного исследования де-
монстрируют, что цифровизация представ-
ляет собой эффективный и стратегически 
обоснованный инструмент для управления 
финансовыми рисками.
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