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Резюме лекции
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Физические климатические риски — это класс шоков предложения, которые 
также ухудшают активы, денежные потоки, залоги и финансовые условия фирм. 
Через эти каналы они воздействуют на капитал, труд, совокупную факторную 
производительность (СФП), относительные цены, инфляционную динамику и 
бюджет.

• Климатический риск определяется не только климатической опасностью, но и
подверженностью, уязвимостью и адаптацией.
• Для России решающиe параметры – сезонность, региональная структура и
инфраструктурная зависимость.
• Потери могут быть локальными, но повторяющимися; именно накопление таких потерь
важно для потенциального роста.
• Для ДКП физические климатические риски – это источник неоднородных шоков
предложения, инфляционной волатильности и изменений условий и неоднородности 
кредитного канала.



Что такое физический климатический риск
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Риск — это комбинация климатической опасности, подверженности и уязвимости.

Источник: ВШЭ, 2025

• Острые риски: паводки, пожары, волны жары/холода, 
заморозки, экстремальные осадки.

• Хронические риски: мерзлота, снежный покров, водный 
режим, долгосрочное потепление.

• Экономический риск зависит от структуры активов, 
населения, отраслей и инфраструктуры.
Экономический риск = опасность × подверженность × 
уязвимость

• Адаптация снижает риск через уменьшение уязвимости 
и/или подверженности.



Климатический шок 

Физические риски влияют на макроэкономику через факторы 
производства, цены и финансовые условия фирм
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Физический риск входит в производственную функцию и 
финансовую систему как шок факторов, эффективности и 
ограничений финансирования.

Источник: BIS 2026; NGFS 2024; IMF 2025.

Канал Механизм

Капитал повреждение активов, инфраструктуры, рост износа

Труд здоровье, часы работы, безопасность, мобильность

СФП перебои, логистика, дезорганизация производства

Относительные цены продовольствие, энергия, транспорт

Финансовые условия PD/LGD, залоги, страхование, ликвидность

Бюджет восстановление, компенсации, адаптационные инвестиции



Почему недостаточно смотреть на среднегодовую температуру
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Экономически значимы не только средние значения, но и хвосты распределения: 
частота превышения порогов, сезонность и длительность событий. Для осадков 
важны интенсивность, длительность и сезонность.

Источник: Mitra et al., 2025



Россия как особый случай изменения климата
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Источник: Росгидромет, 2026

• Росгидромет: “На территории России теплеет в 
2,5 раза быстрее, чем на Земном шаре в целом
(+0,51°C/10 лет против +0,20°С/10 лет)” 

• Большая территория и сильная климатическая 
неоднородность.

• Высокая сезонность: холод, снег, оттепели, 
паводки, жара.

• Инфраструктурная зависимость: ЖКХ, транспорт, 
энергетика.

• Многолетняя мерзлота влияет на устойчивость 
зданий, дорог, трубопроводов, энергетической 
инфраструктуры.

• Эмпирическая база по России фрагментарна; 
нужны микроданные и геопривязка.



Осадки и водный стресс
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Источник: Росгидромет, 2026

• Рост средних осадков не исключает локальный 
водный стресс, паводки и сезонный дефицит 
воды

• Важны сезонность, испаряемость, сток, снег и 
почвенная влага.

• Ливни могут усиливать паводки, но не решать 
дефицит влаги в вегетационный период.

• Водный стресс зависит также от спроса на воду 
и инфраструктуры.

• Для экономики важна не только сумма осадков, а 
доступная вода в нужном месте, в нужный сезон 
и при наличии инфраструктуры хранения, отвода 
и распределения.

Рост осадков не равен росту доступной воды



Опасные метеорологические явления
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Источник: Росгидромет, 2026

• Число ОЯ остается высоким по историческим меркам.
• Структура ОЯ экономически неоднородна: ветер, осадки, заморозки, КМЯ, жара действуют через 

разные каналы.
• Региональная концентрация ОЯ важна для выпуска, инфраструктуры и кредитных рисков, но ее нельзя 

механически интерпретировать без учета площади, плотности населения, структуры экономики и сети 
наблюдений.



Региональная рамка: почему национальное среднее вводит в 
заблуждение

Нарастание физических климатических рисков в России 9

Источник: ВШЭ, 2025

• ВШЭ выделяет шесть классов 
региональных рисков.

• Национальный взгляд показывает 
вклад региона в системный риск 
страны; региональный взгляд 
показывает, насколько риск 
критичен для самого региона.

• Для ДКП это важно через 
неоднородность выпуска, цен и 
кредитного канала.



Средний годовой эффект скрывает сезонную неоднородность на 
уровне фирм
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Источники: Popova et al, forthcoming 2026, Addoum et al. 2020, Caggese et al. 2025, World Bank 2024

В годовой спецификации cold exposure близок к нулю; в сезонной декомпозиции 
летний cold exposure отрицательно связан с продажами, занятостью, прибыльностью 
и производительностью.



Возможности потепления: условные, не автоматические
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Потенциальные возможности существуют, но реализуются только при наличии 
инвестиций, данных, страхования, устойчивой инфраструктуры и корректных 
ценовых сигналов.

Источники: IMF; World Bank; NGFS



Инфляция и относительные цены
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Физические риски сначала меняют относительные цены; эффект на общую и 
базовую инфляцию зависит от масштаба шока, доли затронутых товаров, 
импортозамещения, запасов, тарифного регулирования, ожиданий и вторичных 
эффектов.

• Продовольствие: урожайность, хранение, 
логистика.

•  ЖКХ и энергетика: сезонный спрос, аварии, 
ремонт.

• Транспорт и стройматериалы: 
инфраструктурные сбои.

• Важны вторичные эффекты и инфляционные 
ожидания.

Источники: Kotz et al., 2024; Mukherjee & Ouattara, 2021; Cevik & Jalles, 2023;



Финансовые условия и кредитный канал
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Физические риски могут ухудшать денежные потоки, залоги, возможность 
страхования и доступ к кредиту.

• Повреждение активов снижает стоимость залогов и повышает уровень потерь при дефолте 
(loss given default, LGD).

• Ухудшение денежных потоков повышает вероятность дефолта (probability of default, PD) и 
потребность в ликвидности.

• Страховые пробелы усиливают потери фирм, домохозяйств и банков.
• Кредитный канал становится неоднородным на уровне регионов и отраслей.
• BCBS рассматривает физические и переходные климатические риски как драйверы риска, 

которые материализуются через традиционные категории банковских рисков: кредитный, 
рыночный, риск ликвидности и операционный риск.



Бюджетные расходы и адаптация
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Физические риски становятся фискальными факторами через восстановление, 
ремонт, компенсации и адаптационные инвестиции.

• После события: аварийное восстановление, компенсации, ремонт инфраструктуры.
• До события: адаптационные инвестиции, профилактика, устойчивость активов.
• При крупных климатических событиях государство нередко берет на себя часть 

непокрытых частных потерь — через компенсации, восстановление инфраструктуры и 
экстренную поддержку.

• Для макроанализа важны не только расходы, но и качество отбора адаптационных 
проектов.



Итог: три вывода
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• Физические климатические риски — макроэкономический фактор, а не экологический 

фон.

•  Для России среднегодовые показатели недостаточны: ключевыe параметры — 

сезонность, региональная экспозиция и инфраструктурная уязвимость.

•  Для ДКП важны не только разовые ущербы, а изменение распределения шоков 

предложения, инфляционной волатильности и кредитного канала.

Практическая задача: перейти от ретроспективного (backward-looking) 
описания ущерба к перспективной (forward-looking) оценке физической 
подверженности, уязвимости, адаптационной способности и финансовых 
каналов передачи риска.



СПАСИБО 
ЗА ВНИМАНИЕ


