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Аннотация. В статье выполнен обзор основных научных публикаций, 

посвященных проблеме проектного финансирования, выделены особенности 

проектного финансирования как инструмента осуществления инвестиций, 

проанализирована нормативная база, отраслевая и региональная структура 

инвестиций, выделены тенденции проектного финансирования, общие для регионов 

современной России. На основе экспертного опроса определены и классифицированы 

риски проектного финансирования, актуальные для Калининградского региона. 

Предложены стратегии поведения субъектов инвестиционной деятельности в контексте 

адаптации к ключевым рискам. В статье использован инструментарий стратегического 

анализа - "Диаграмма Исикавы", "Карта рисков". Результаты экспертного опроса 

проверены на степень согласованности статистически - путем расчета коэффициента 

конкордации. 
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Инвестиции являются ключевым драйвером развития экономики страны и 

регионов: благодаря им происходит модернизация внутренней и внешней 

инфраструктуры, внедрение инноваций, обеспечение занятости населения, 

увеличение налоговых поступлений и, наконец, рост ВВП и ВРП. В основе 

инвестиционной политики лежит создание новых или модернизация 

действующих реальных активов, которые в будущем будут создавать высокую 

добавленную стоимость, способствовать решению задач социально-

экономического развития и генерировать денежные потоки.  

Эффективной формой инвестиционной деятельности является проектное 

финансирование. Его механизм реализуется с целью более успешного 

осуществления конкретных, четко определенных проектов, среди которых может 

быть приобретение нового оборудования, строительство объектов жилой и 
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коммерческой недвижимости, разработка нового месторождения полезных 

ископаемых и т. д. 

Научные исследования в области проектного финансирования начали 

проводиться в конце XX века, однако наибольшего расцвета достигли в течение 

последнего десятилетия XXI столетия. Этот период ознаменовался появлением 

множества значимых публикаций, ставших основой для формирования 

понятийного аппарата и углубленного понимания самого механизма проектного 

финансирования. Среди наиболее заметных авторов в области проектного 

финансирования в нашей стране выделяют В. Ю. Катасонова, известного, прежде 

всего, своим фундаментальным трудом "Проектное финансирование. Зарубежный 

опыт и перспективы для России", в котором ученый подробно рассматривает 

международный опыт и оценивает его применимость в российских условиях. [7] 

Существенный вклад в исследование новых подходов к проектному 

финансированию внесла И. Н. Никонова, предложив концепцию адаптивного 

управления проектами. [10, 18] Практические аспекты построения эффективных 

систем освещены в трудах В. В. Переверзевой, В. П. Шестака, Н. В. Цехомского, 

Д. В. Тихомирова, Е. С. Гласовой, В. А. Плотникова, С. В. Федорова, С. И. 

Серова, Е. Ф. Сысоева и многих других ученых и практиков. Большая часть их 

работ посвящена поиску оптимальных путей вовлечения инновационного 

потенциала страны и регионов в процессы проектного финансирования. [11, 12, 

13, 15, 17, 18, 19, 20, 21, 22] 

Среди специфических особенностей проектного финансирования, которые 

отличают его от других форм финансирования, ученые и практики выделяют 

следующее. Во-первых, основным фактором для получения инвестиций является 

привлекательность самого проекта, а не предприятия. Во-вторых, проектное 

финансирование имеет адресно-целевой характер. Еще одной особенностью 

является тот факт, что риски в проекте распределяются между участниками 

финансирования (спонсорами проекта), а доходы от реализации инвестиций 

становятся основой выплаты процентов по кредиту. [8, 17] 

Систематизируя имеющуюся информацию, можно заключить, что 

основным принципом проектного финансирования является предоставление 

заемного капитала на условиях, при которых сам проект выступает одновременно 

в качестве залога и как источник погашения инвестиций. [23] 

В настоящее время проектное финансирование является одним из 

возможных путей привлечения финансовых ресурсов в экономику России. В 

рамках долгосрочных планов развития российское правительство определило 

приоритетность стратегических проектов в таких секторах, как инфраструктура, 

энергетика и оборона. Государственные инвестиции в России финансируются в 

основном за счет федерального бюджета, государственных предприятий и 

институтов развития, таких как Внешэкономбанк (ВЭБ) и Российский фонд 

прямых инвестиций (РФПИ). До недавнего времени правовая база российского 

законодательства в области проектного финансирования и отношений, 

возникающих в процессе проектного финансирования, была недостаточно 
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развита и не совсем отвечала международным стандартам. Однако, с 2018 года в 

законодательстве РФ проектное финансирование регулируется Федеральным 

законом от 31 декабря 2017 г. № 486-ФЗ "О синдицированном кредите (займе) и 

внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации" 

[1]. Применение и развитее данного закона предусмотрено в рамках Стратегии 

развития малого и среднего предпринимательства в РФ на период до 2030 года 

[2]. В соответствии с вышеуказанным законом определена схема организации 

синдицированного кредита через ведущий банк - Госкорпорацию 

Внешэкономбанк, который в свою очередь берёт на себя функции кредитного 

управляющего. Всё это в совокупности позволяет осуществить поддержку 

инвестиционных проектов с использованием инструментов проектного 

финансирования и синдицированного кредитования. Такая схема в 

законодательстве РФ определяется как "Фабрика проектного финансирования", 

которая используется как современный инструмент финансирования проектов в 

приоритетных отраслях экономики, оказывающим значительную поддержку 

инвестиционной активности субъектов Российской Федерации. Деятельность 

Фабрики курирует Минэкономразвития РФ в рамках Федерального закона от 17 

мая 2007 г. № 82-ФЗ "О государственной корпорации развития "ВЭБ.РФ" при 

участии Министерства финансов РФ и Центрального Банка России [3]. 

Проведем анализ инвестиционной активности регионов-участников 

программы Фабрики проектного финансирования. Статистические сведения и 

результаты анализа представлены в таблице 1. 

 

Таблица 1 - Динамика объема инвестиций в основной капитал субъектов 

Российской Федерации за 2018-2025 гг., млрд. руб. 

Table 1 - Dynamics of the volume of investments in fixed capital of the constituent 

entities of the Russian Federation for 2018-2025, billion rubles 

Регионы 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Прирост 

2024 г. к 

2018 г., % 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

РФ, всего,  

в т.ч. регионы – 

участники Программы 

"ФПФ": 

17782 19329 20394 23240 28414 34039 39534 122 

Забайкальский край 90 96 127 163 187 305 279 210 

Хабаровский край 144 178 243 246 281 442 626 335 

Приморский край 145 182 229 253 321 404 426 194 

г. Москва 2485 3269 3839 4868 6047 7154 8119 227 

Нижегородская область 259 295 371 384 468 664 728 181 

Респ. Башкортостан 268 338 381 423 520 643 784 193 

Красноярский край 422 436 480 592 752 927 1090 158 

Пермский край 244 284 282 308 378 481 624 156 
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Окончание таблицы 1 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Самарская область 265 294 309 387 454 523 569 115 

Новосибирская область 197 247 266 331 343 391 591 200 

Удмуртская Республика 97 106 120 125 144 169 224 131 

Алтайский край 107 113 122 125 146 186 233 118 

Магаданская область 58 41 47 75 82 90 100 72 

Тульская область 155 178 138 182 212 235 273 76 

Ульяновская область 83 80 82 98 107 118 143 72 

Ленинградская область 511 421 405 432 567 739 1111 117 

Источник: составлено авторами на основе [9] [25]. 

 

Данные, представленные в таблице 1, свидетельствует об активном росте 

инвестиций во всех субъектах Российской Федерации, являющихся участниками 

Программы Фабрики проектного финансирования. За 7 лет прирост инвестиций 

суммарно по всем регионам-участникам составил 134 %, в то время как в целом 

по Российской Федерации - 122 %, а в регионах, которые не задействованы в 

программе (к ним относится и Калининградская область) - лишь 93 %.  

В условиях неблагоприятных изменений и нестабильности внешней среды 

стороны инвестиционных проектов - как инвесторы, так и реципиенты, - 

сталкиваются с определёнными сложностями, связанными с возникновением 

высоких рисков для всех участников инвестиционного процесса и отсутствием 

действенного механизма управления ими. Разработка данного механизма 

осложняется тем, что наряду с общими, характерными для всех инвестиционных 

проектов рисками, каждый проект имеет свои особенности, специфическую 

договорную и финансовую структуру и свойственными именно данному проекту 

отраслевыми и региональными рисками. Исходя из вышеизложенного, особую 

актуальность приобретает исследование региональных аспектов управления 

рисками проектного финансирования.  

Среди основных отраслей, в которых сегодня активно развивается 

проектное финансирование в регионах, можно выделить энергетику, 

инфраструктурные проекты (строительство дорог, мостов и аэропортов), 

химическую промышленность, а также строительство. Особое внимание властей 

уделяется проектному финансированию в жилищном и общем строительстве. По 

мере нарастания кризиса неполной достройки и мошенничеств проводились 

радикальные изменения в системе долевого финансирования жилищного 

строительства. Так, Закон №214-ФЗ в новой редакции обязал с 1 июля 2019 г. все 

новые проекты жилищного строительства привлекать средства населения только 

через счета эскроу [24]. В таблице 2 представлены данные перехода на эксроу-

финансирование в 2019-2024 гг. 
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Таблица 2 - Переход на эскроу-финансирование: показатели жилищного 

строительства в РФ в 2019-2024 гг. 

Table 2 - Transition to escrow financing: housing construction indicators in the Russian 

Federation in 2019-2024 
Показатель 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Площадь строящегося 

жилья, тыс. м
2 

      

- всего 107 463 94 009 96 365 98 702 106 000 114 400 

- с эскроу-счетами 26 356 48 473 73 962 87 877 101 600 111 600 

- без привлечения 

средств граждан 
12 749 5 728 3 482 2 302 1 000 490 

- прочие (старые схемы) 68 358 39 808 18 921 8 523 3 500 2 300 
Источник: составлено авторами на основе [25]. 

 

Безусловно, проектное финансирование – не единственный вариант 

привлечения средств граждан в жилищное строительство. В качестве 

альтернативы можно рассматривать привлечение инвестиций через жилищные 

кооперативы и жилищные облигации. Однако практика показывает, что такой 

механизм не пользуется популярностью у населения в России и не получил 

распространения, особенно в регионах. Это позволяет утверждать, что проектное 

финансирование, основанное на использовании счетов эскроу, в настоящее время 

является основным финансовым инструментом, удовлетворяющим требованиям 

всех участников рынка первичного жилищного строительства: 

специализированных застройщиков, уполномоченных коммерческих, банков, 

населения и государства. 

Выделим основные тенденции проектного финансирования, общие для 

регионов России: 

1. Государственное участие. Ключевую роль в проектах играют 

государственные институты развития. Программа субсидирования проектного 

финансирования, реализуемая ДОМ.РФ, позволила почти вдвое увеличить 

объемы строительства жилья в регионах с дефицитом предложения [24]. ВЭБ.РФ 

участвует в крупных инфраструктурных и промышленных проектах в рамках 

программы "Фабрика проектного финансирования". Например, одним из 

последних крупномасштабных проектов, предусмотренных к осуществлению с 

использованием механизма, является соглашение о сотрудничестве между 

ВЭБ.РФ и ПАО "РусГидро". В рамках данного документа предстоит реализация 

обширной программы по финансированию проектов по созданию и обновлению 

объектов энергетики на Дальнем Востоке [9]. 

2. Смещение фокуса на регионы. Наблюдается рост интереса к 

финансированию проектов за пределами столичных рынков, что способствует 

более равномерному развитию строительной отрасли по стране. Это особенно 

заметно по результатам данных, приведенных в таблице 1. 

3. Отраслевая специфика. Хотя официальная статистика в основном 

фокусируется на жилищном строительстве, проектное финансирование также 

используется в энергетике, промышленности и инфраструктурных проектах, 
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часто с привлечением механизмов государственно-частного партнерства (ГЧП). 

Для России проекты ГЧП как форма проектного финансирования имеют особое 

значение в секторе строительства и реконструкции объектов в сфере 

автомобилестроения, железнодорожного транспорта, трубопроводного 

транспорта, аэростроения (аэродромы и здания), электроэнергетическом 

комплексе, объектов здравоохранения, образования, культуры т.д. Примером 

эффективного взаимодействия государственного и частного секторов в рамках 

реализации проектов ГЧП служат проекты, реализуемые на территории 

Ленинградской области. 

4. Зависимость от крупных банков. Основной объем финансирования в 

рамках программы приходится на крупнейшие системно значимые банки России, 

которые выступают партнерами ВЭБ.РФ в составе синдикатов. По состоянию на 

2025 год ключевыми участниками являются ПАО "Сбербанк", Банк ВТБ и ПАО 

"Газпромбанк". [9]  

Стоит отметить, что в регионах по-прежнему сохраняются общие 

проблемы, связанные с инвестиционным климатом, недостатком проработанных 

проектов, сложностью привлечения долгосрочного финансирования и 

зависимостью от ограниченного круга банков.  В условиях калининградского 

региона к перечисленным добавляются ограничения, связанные с эксклавностью, 

которая влечет за собой дополнительные экономические и логистические риски. 

Сегодня влияние на регион оказывают как сложная военно-политическая 

обстановка вдоль границ, так и традиционная оторванность региона от остальной 

территории России, что обусловливает возникновение специфических, не 

свойственных для других региональных экономических систем, рисков. [4] В 

подобных условиях проектное финансирование с участием государства 

становится действенным рычагом сохранения и развития потенциала 

региональной экономики.  

Проанализируем структуру инвестиционных проектов в разрезе секторов 

экономики Калининградской области по состоянию на 2025 год (рисунок 1). [24] 

Как следует из данных, представленных на рисунке 1, распределение инвестиций 

между 17 секторами экономики является неравномерным, с ярко выраженными 

лидерами и аутсайдерами по доле инвестиций, которые можно объединить в 

укрупненные категории по отраслям: 

 недвижимость и строительство (жилые, коммерческие объекты, 

строительные материалы): суммарно около 13,5 %; 

 инфраструктура (автодороги, мосты/путепроводы, инженерные сети, 

инфраструктура общая): около 36,4 %, что является самой крупной 

агрегированной группой; 

 промышленность и АПК (машиностроение, пищевая, химическая 

промышленность, АПК, Добыча/переработка): суммарно около 29 %; 

 социальная сфера (социальные, медицинские объекты): около 17,2 %. 
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Рисунок 1 – Структура инвестиционных проектов по отраслям экономики 

Калининградской области в 2025 году, % [24] 

Figure 1 – Structure of investment projects by economic sectors of the Kaliningrad region  

in 2025, % [24] 

 

Наибольший удельный вес в общем объеме проектных инвестиций по 

состоянию на ноябрь 2025 года составили инвестиции в строительство жилых 

объектов – 14,5 %. Второе место по объему инвестиций в Калининградскую 

область занимают инвестиции в машиностроение – 13,8 %. На третьем месте 

инвестиции в строительство мостов и путепроводов – 13,3 %.  

Инвестиционная активность Калининградской области в абсолютном 

измерении проиллюстрирована в таблице 3: 

 

Таблица 3 - Инвестиционная активность Калининградской области по отраслям 

экономики за период 2024-2025 гг.  

Table 3 - Investment activity of the Kaliningrad region by economic sector for the 

period 2024-2025 

Отрасль 

Объем инвестиций 

по состоянию на 

ноябрь 2024 г., руб. 

Объем инвестиций 

по состоянию на 

ноябрь 2025 г., руб. 

Абс. откл., 

руб. 

Относит. 

откл., % 

1 2 3 4 5 

Энергетика 1,12 млрд. 1,64 млрд. +525 млн. +47 

Коммерческие 

объекты 
499,69 млрд. 524,08 млрд. +24,39 млрд. +4,9 

Мосты и 

путепроводы 
93,51млрд. 115,57 млрд. +22,06 млрд. +23,6 

Добыча и 

переработка 
491 млн. 114,48 млрд. +113,99 млрд. +23216,3 

Машиностроение 96,46 млрд. 156,44 млрд. +59,98 млрд. +62,2 

Жилые объекты 163,11 млрд. 179,84 млрд. +16,73 млрд. +10,3 

Инфраструктура 61,97 млрд. 76,32 млрд. +14,35 млрд. +23,2 

Автодороги 34,64 млрд. 40,16 млрд. +5,52 млрд. +15,9 

Пищевая 

промышленность 
8,23 млрд. 20,53 млрд. +12,3 млрд. +149,4 

0,8% 
9,6% 

14,5% 

13,3% 

13,8% 2,1% 

9,1% 

7,4% 

6,8% 

4,0% 

5,2% 
3,3% 

1,4% 3,0% 

1,3% 0,1% Энергетика 

Коммерческие объекты 

Жилые объекты 

Мосты и путепроводы 

Машиностроение 

Инфраструктура 

АПК 

Добыча и переработка 

Социальные объекты 
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Окончание таблицы 3 
1 2 3 4 5 

Переработка 

отходов 
17,84 млрд. 18,74 млрд. +907 млн. +5,1 

Спортивные 

объекты 
33,44 млрд. 34,4 млрд. +961 млн. +2,9 

Медицинские 

объекты 
18,01 млрд. 18,46 млрд. +442 млн. +2,5 

Инженерные сети 16,43 млрд. 25,31 млрд. +8,88 млрд. +54 

ИТОГО 1,04 трлн. 1,33 трлн. +281,02 млрд. +26,9 

Источник: составлено авторами на основе [24]. 

 

На фоне явной неравномерности динамики инвестиций по отраслям 

особенно выделяется сектор добычи и переработки полезных ископаемых, где 

зафиксирован рост объема инвестиций более чем на 23 216 %. Такой аномальный 

показатель обусловлен переходом нескольких масштабных проектов 

федерального значения из стадии проектирования в стадию активного 

капитального строительства и закупки дорогостоящего оборудования.  

Неравномерное распределение объемов проектного финансирования по 

отраслям во многом обусловлено отраслевыми рисками, изучение и 

прогнозирование которых требует особого внимания в современных реалиях. 

Риски влияют на достижение целей проекта, его стоимость, сроки реализации и 

качество.  

Согласно классификации Йескомба Э. Р., существует три вида рисков 

проектного финансирования: коммерческие или проектные; макроэкономические 

(финансовые); политические (страновые). [6] Методы управления рисками 

проектного финансирования систематизированы в работе Гласовой Е. С. и 

Уваровой Д. А. При управлении коммерческими рисками на различных стадиях 

реализации проекта предложено тщательно проводить проверку информации, 

определять размер и степень приемлемости рисков для проектной компании. 

Минимизировать макроэкономические финансовые риски, главным образом 

связанные с валютными операциями, колебаниями процентной ставки и 

инфляцией, можно путем хеджирования, тщательного прогнозирования 

денежных потоков и применения долгосрочных контрактов с фиксированной 

ценой, в том числе фьючерсов и форвардов. Особую актуальность в настоящее 

время приобретают политические риски. По ним также предложены меры 

реагирования, среди которых - использование офшорных счетов, передача рисков 

и их распределение между сторонами проекта, тщательная детализация условий 

проектных соглашений в части юридических положений. [5] 

Сегодня эффективность управления рисками проектного финансирования 

напрямую зависит от интеграции риск-ориентированного подхода в общую 

стратегию социально-экономического развития страны и региона. К сожалению 

многие проекты реализуются с превышением бюджета, сроков и не достигают 

целевых параметров из-за проблем, связанных с неэффективным управлением и 
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контролем. [8, 14] В условиях Калининградской области эта тенденция также 

актуальна. Частичному решению проблемы может способствовать внедрение 

технологий риск-менеджмента в практику проектного финансирования.  Одним 

из эффективных инструментов визуальной идентификации рисков является 

диаграмма Исикавы, основанная на поиске причинно-следственных связей. 

Основными достоинствами использования инструмента для систематизации 

рисков проектного финансирования можно назвать обнаружение факторов, 

которые действительно оказывают влияние на объект финансирования, наглядное 

представление причинно-следственных связей рисков, возможность применения 

эффективного распределения усилий и приоритетов в решении проблем 

управления ими. [16] Роль инструмента "Диаграмма Исикавы" в решении 

проблем управления рисками проектного финансирования представлены в 

таблице 4. 

 

Таблица 4 – Элементы диаграммы Исикавы в контексте управления рисками 

проектного финансирования 

Table 4 – Elements of the Ishikawa diagram in the context of project finance risk 

management 

Мероприятия по 

управлению рисками 
Роль диаграммы Исикавы 

1. Идентификация 

рисков 

Помогает выявить все потенциальные угрозы проекта ("ветви" и 

"косточки"). 

2. Анализ рисков 
Хорошо структурирует причины и следствия рисков проектного 

финансирования. 

3. Оценка рисков 
Позволяет приоритизировать риски на основе их детализации и 

потенциального влияния. 

4. Минимизация 

рисков 

Наглядно предлагает конкретные стратегии управления для каждой 

причины (решения - в ветвях). 

5. Мониторинг и 

контроль 

Служит базовым инструментом для отслеживания эффективности 

внедренных мер. 
Источник: составлено авторами на основе анализа материалов [6, 27]. 

  

На рисунке 2 представлена разработанная авторами статьи диаграмма 

Исикавы, адаптированная к специфике рисков проектов, реализуемых на 

территории Калининградской области. 

Построению диаграммы предшествовало проведение в ноябре 2025 года 

экспертного опроса по выявлению рисков, связанных со снижением 

эффективности и устойчивости проектного финансирования в Калининградской 

области. В экспертизе приняли участие 7 экспертов, среди которых были 

руководитель экономического подразделения, экономисты, ведущие специалисты 

в области бюджетирования и финансового планирования проектов ФГАОУ ВО 

"Балтийский федеральный университет им. И. Канта".  
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Рисунок 2 – Диаграмма Исикавы. Анализ рисков проектного финансирования  

в Калининградской области  

Figure 2 – Ishikawa diagram. Risk analysis of project financing in the Kaliningrad region 

 

На первом этапе с помощью "мозгового штурма" были определены 

наиболее актуальные и значимые риски проектного финансирования в 

Калининградской области: 

1. риск ликвидности; 

2. риск возникновения ограничений во внутреннем региональном рынке 

сбыта; 

3. риск высоких инфляционных ожиданий и роста цен на материалы 

/услуги; 

4. риск возникновения ограничений во внутреннем региональном рынке 

сбыта 

5. риск возникновения узконаправленного дефицита специалистов в 

ключевых отраслях; 

6. риск усиления (введения новых) экономических санкций и торговых 

эмбарго; 

7. риск колебания мировых цен на экспортные товары; 

8. непредсказуемость в изменении правил таможенного оформления, 

налогообложения и предоставления льгот; 

9. риск ограничений трансграничных операций с капиталом и риск, 

связанный с валютными операциями; 

10. риск неблагоприятной для бизнеса корректировки режима Особой 

экономической зоны в Калининградской области. 
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На следующем этапе исследования выявленные риски были оценены по                

2 критериям:  

1. вероятность возникновения риска в % от 0 до 100, где диапазон оценки 

от 0 до 19 или 1 балл означал очень низкую вероятность, от 80 до 100 или 5 

баллов – очень высокую;  

2. уровень ущерба в баллах от 1 до 5, где 1 – несущественная степень 

ущерба, 5 – катастрофическая степень ущерба.  

Данные, полученные в результате опроса, приведены в таблице 5. 

 

Таблица 5 - Результаты опроса экспертов 

Table 5 - Results of the expert survey 

№ 

риска 

Оценка вероятности возникновения 

риска 

Оценка уровня возможного ущерба/  

последствий 

Э1 Э2 Э3 Э4 Э5 Э6 Э7 Э1 Э2 Э3 Э4 Э5 Э6 Э7 

1  1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

2 1 2 2 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 

3 5 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

4 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

5 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

6 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

7 5 5 5 5 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 

8 2 2 2 1 1 2 1 2 2 1 1 1 1 1 

9 4 4 4 4 5 5 5 5 5 4 2 4 4 4 

10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

 

Важным аспектом исследования являлось определение согласованности 

мнений экспертов, основанное на расчете коэффициента конкордации K 

(формулы 1; 2). 

𝑑𝑗 =  𝑆̅ −  𝑆𝑗 ,                                                         (1) 

где 𝑑𝑗 - отклонение среднего j-го варианта оценки от средней совокупности 

оценок экспертов 

                                             𝐾 =  
12 ∑ 𝑑𝑗

2
𝑗=1

𝑚2(𝑛3−𝑛)
,                                                                  (2) 

где m – количество экспертов;  

n – количество рисков. [16] 

 

Результаты расчетов представлены в таблице 6. 
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Таблица 6 - Результаты экспертизы рисков проектного финансирования в 

Калининградской области с учетом согласованности мнений экспертов 

Table 6 - Results of the examination of project financing risks in the Kaliningrad 

region, taking into account the consistency of expert opinions 

№ риска 

Оценка вероятности возникновения риска Оценка уровня ущерба/последствий 

Сумма 

оценок 

экспертов 

(𝑅𝑗) 

Отклонение 

от средней 

суммы 

(𝑅𝑗 − 21) 

Квадраты 

отклонений 

суммы 

оценок (𝑆𝑗) 

Сумма 

оценок 

экспертов 

(𝑅𝑗) 

Отклонение 

от средней 

суммы 

(𝑅𝑗 − 20,6) 

Квадраты 

отклонений 

суммы 

оценок (𝑆𝑗) 

1 8 -13 169 7 -13,6 184,96 

2 9 -12 144 8 -12,6 158,76 

3 34 13 169 35 14,4 207,36 

4 10 -11 121 7 -13,6 184,96 

5 32 11 121 35 14,4 207,36 

6 35 14 196 35 14,4 207,36 

7 33 12 144 35 14,4 207,36 

8 11 -10 100 9 -11,6 134,56 

9 31 10 100 28 7,4 54,76 

10 7 -14 196 7 -13,6 184,96 

Сумма 210 - 1460 206 - 1732,4 

Коэффициент 

конкордации 

(К) 

~0,36 ~0,43 

 
Расчеты показывают, что значение коэффициента конкордации показывает 

наличие расхождений в мнениях экспертов только по первому пункту. В 

отношении же главной проблемы исследования мнения экспертов согласованы. 

Таким образом, проведенная экспертиза позволяет достоверно идентифицировать 

риски проектного финансирования в регионе. Наглядное представление 

результатов экспертизы выполнено посредством построения Карты рисков 

(рисунок 3). 
 

 
Рисунок 3 - Карта рисков проектного финансирования в Калининградской области 

Figure 3 - Map of project financing risks in the Kaliningrad region 
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Наиболее опасными эксперты посчитали риски, которые позиционированы 

ими в правом верхнем квадранте Карты: риски с уловными номерами 3, 5, 6, 7 и 

9. 

Далее были сформулированы стратегические действия по управлению 

ключевыми рисками (таблица 7). 

 

Таблица 7 - Направления совершенствования управления рисками проектного 

финансирования в Калининградской области 

Table 7 - Directions for improving project financing risk management in the 

Kaliningrad region 

Риск 
Стратегия риск-

менеджмента 
Стратегические действия 

3. Риск высоких 

инфляционных ожиданий и 

роста цен на материалы 

/услуги 

Принятие / 

Снижение 

Формирование резервов для покрытия 

затрат; 

Переход на долгосрочные контракты с 

фиксированной ценой (Lump Sum). 

5. Риск усиления (введения 

новых) экономических 

санкций и торговых эмбарго 

Избегание Диверсификация поставщиков и рынков 

сбыта; 

Максимальное импортозамещение 

технологий и оборудования в проекте. 

6. Риск, связанный с 

усилением зависимости от 

транзита грузов через 

территорию 

недружественных стран 

Снижение Развитие альтернативных логистических 

маршрутов; 

Строительство/аренда собственных 

складских мощностей для накопления 

запасов. 

7. Риск колебания мировых 

цен на экспортные товары 

Передача Хеджирование рисков посредством 

финансовых инструментов 

9. Риск ограничений 

трансграничных операций с 

капиталом/риск, связанный с 

валютными операциями 

Принятие / 

Снижение 

Проведение платежей через банки, не 

находящиеся под санкциями, или через 

альтернативные платежные системы; 

Реструктуризация проектного 

финансирования исключительно в 

национальной валюте. 
Источник: составлено авторами на основе [26]. 

 

Проведенное исследование позволило не только выделить основные виды 

рисков, актуальные для регионального проектного финансирования, но и 

разработать адаптивные стратегии поведения сторон-участников. Результаты 

исследования могут найти применение в практической плоскости при проведении 

обоснованного выбора региональных проектов для выделения финансирования. 
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