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Аннотация. Введение. В первой части работы раскрываются понятие и особенности металлов платиновой группы. По совокупности 
рассматриваемых параметров каждого из металлов группы, среди которых объем рынка в натуральном и стоимостном выражении, 
выделено три основных (палладий, платина, родий) и два минорных (иридий, рутений) металла. Рынки пяти металлов платиновой 
группы определены в качестве объекта для факторного анализа данного исследования. Теоретический анализ. Для рынка металлов 
платиновой группы приводится систематизация факторов, данные разнесены на две группы: факторы предложения и факторы спроса. 
Проанализированы первичные и вторичные источники металлов, по каждому металлу проведен обзор основных отраслей приме-
нения. Все большее влияние на цены в последние годы оказывает вторичная переработка, обеспечивающая около 30% совокупно-
го предложения платины и палладия. Эмпирический анализ. На основе исторических данных построены корреляционные матрицы 
связи фундаментальных факторов между собой и с ценой металла. С учетом выявленных корреляционных зависимостей составлены 
регрессионные модели, которые с определенной степенью точности позволяют спрогнозировать ценовую динамику. Выявлено, что 
цена на родий, рутений и иридий трудно прогнозируема, модели имеют высокую ошибку ввиду недостаточности рыночных данных. 
Результаты. Осуществляя факторный анализ рынка металлов платиновой группы, помимо установленных зависимостей и количе-
ственных оценок фундаментальных показателей, сформулированы краткие выводы о тенденциях рынка. Отмечено, что на цену метал-
лов платиновой группы может оказывать влияние множество других неожиданных и малопрогнозируемых событий. Таким образом, 
рынки металлов платиновой группы подвержены так называемым «черным» и «белым» лебедям, которые приводят к ценовым пузы-
рям или, напротив, резкому падению цен на металлы. 
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Abstract. Introduction. The fi rst part of the paper reveals the concept and features of platinum group metals. According to the complex of 
considered parameters of each platinum group metals, including the market volume in physical and value terms, we distinguish three major 
(palladium, platinum, rhodium) and two minor (iridium, ruthenium) metals. For this research, the markets of fi ve platinum group metals are 
identifi ed as the object for factor analysis. Theoretical analysis. The platinum group metals market is systematized into two groups: supply factors 
and demand factors. It also analyzes primary and secondary sources of metals, and provides an overview of key application industries for each 
metal. Empirical analysis. Based on historical data, we compiled correlation matrices of fundamental factors interrelation between each other 
and with metal prices. Taking into account the identifi ed correlation dependencies, regression models were developed, which, with a certain 
degree of accuracy, enable to forecast price dynamics. Results. Carrying out a factor analysis, in addition to stated dependencies and fundamental 
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Введение

С интенсификацией изменений в мировой 
экономике в последние десятилетия возрастает 
актуальность исследования фундаментальных 
факторов, оказывающих влияние на рынок ме-
таллов платиновой группы. Под металлами пла-
тиновой группы (МПГ) совокупно понимают 
шесть переходных металлических элементов: 
платину, палладий, родий, иридий, рутений 
и осмий [1]. Все шесть металлов обычно объ-
единяют в группу по причине схожих физико-
химических свойств, а также особенностей кол-
лективного залегания в месторождениях, что 
обусловливает общий технологический процесс 
добычи и производства. Металлы платиновой 
группы являются благородными и драгоценны-
ми металлами, физико-химические характери-
стики позволяют их вторичное использование 

путем практически полного извлечения из быв-
ших в употреблении изделий, ломов и отходов, 
содержащих нужные элементы. Инвестицион-
ное применение металлов платиновой группы 
не является основным, поэтому их относят к 
промышленным металлам, основной спрос на 
которые формируется за счет использования в 
отраслях [2].

Обладая важными общими характерис-
тиками, каждый металл группы имеет ряд 
особенностей, обусловливающих его преиму-
щественное распространение и применимость в 
конкретных отраслях промышленности. Меха-
низмы ценообразования и торговли металлами 
также действуют независимо друг от друга. 
В табл. 1 приведена рыночная информация 
о среднегодовых ценах и объемах рынка в 
натуральном и стоимостном выражении по пяти 
металлам платиновой группы за 2022 г.

Таблица 1 / Table 1
 Объем рынка и среднегодовые цены металлов платиновой группы в 2022 г.

Market volume and average annual prices of platinum group metals in 2022

Металл Объем рынка, тыс. Тр. унций Среднегодовая цена, $/Тр. унция Объем рынка, млн долл. США

Платина 6258 961,2 6015,4

Палладий 9937 2109,5 20 962,1

Родий 998 14 310,0 14 281,4

Иридий 219 4463,8 977,6

Рутений 1023 551,7 564,3

Итого 18 435 – 42 800,83

Рассчитано по: [3] / Calculated to: [3].

Из данных табл. 1 видно, что общий объем 
рынка металлов платиновой группы в 2022 г. 
составил 42,8 млрд долл. США [3]. На рынок 
палладия пришлось чуть меньше половины всего 
рынка МПГ. Рынок родия хоть и сильно уступает 
рынкам платины и палладия в натуральном объ-
еме, но в связи с бурным ростом котировок в по-
следние годы его доля в стоимостном выражении 
составила 33,4% [4]. Рынок платины замыкает 
тройку лидеров на рынке МПГ с долей 14,1%. На 
эти три металла приходится более 95,0% всего 
рынка металлов платиновой группы. 

На рис. 1 приведена пузырьковая диаграм-
ма, отражающая объем рынка каждого из пяти 
металлов платиновой группы в стоимостном 
выражении.

Два из пяти металлов (платина и палладий), 
расположенные ближе к правой нижней части 
системы координат, получили наиболее широкое 

распространение, для их торговли функциониру-
ет развитая биржевая инфраструктура, аналогич-
ная золоту [5]. Такое распространение обусловле-
но в том числе высокой ликвидностью металлов 
на рынке. Родий, иридий и рутений сопутствуют 
при извлечении платины и палладия, но их со-
держание в сотни и тысячи раз ниже основного 
компонента, из-за чего рынок родия обладает 
ограниченной ликвидностью, а рынки иридия 
и рутения низколиквидны и имеют нишевый 
характер [1]. Осмий не включен в исследование, 
поскольку ежегодное мировое производство ос-
мия составляет не более 100–200 кг, а его рынок 
можно считать не сформированным по причине 
отсутствия стабильного спроса и предложения, 
а также крайне низкого объема в стоимостном 
выражении, которым обычно пренебрегают [6].

Таким образом, для целей моделирования 
и прогнозирования направлений ценовой дина-
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Рис. 1. Объем рынка и среднегодовые цены металлов платиновой группы в 2022 г. 
(цвет онлайн)

Fig. 1. Market volume and average annual prices of platinum group metals in 2022 (color online)

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

0 2000 4000 6000 8000 10000

 
 

 2
02

2 
, $

/
. 

   2022 , . . 

мики каждого из металлов платиновой группы в 
исследовании далее проводится анализ факторов 
со стороны спроса, во многом отражающих со-
стояние и тенденции развития отраслей примене-
ния, а также факторов, определяющих динамику 
первичного и вторичного предложения. 

Теоретический анализ

Факторный анализ рынка металлов платино-
вой группы во многом сводится к исследованию 
количественных показателей со стороны пред-
ложения и спроса каждого из металлов. Резуль-
тирующим показателем при анализе выступает 
цена на конкретный металл.

К основным факторам со стороны предло-
жения можно отнести:

− информацию о планируемом ежемесяч-
ном, квартальном, годовом производстве МПГ 
по горно-металлургическим добывающим ком-
паниям или странам;

− новости об открытии новых проектов, 
месторождений или, наоборот, закрытии отра-
ботанных рудников;

− данные по объемам поступающего для 
вторичного использования лома и отходов, со-
держащих МПГ, из отраслей промышленности.

На предложение также оказывают влияние 
аварии и чрезвычайные ситуации на различных 
участках от добычи до производства, планы по 
реализации участниками рынка накопленных 
запасов, погодные условия, забастовки рабочих 
и другие причины ограничений [4].

Среди факторов, влияющих на цены ме-
таллов платиновой группы, со стороны спроса 
можно выделить:

− данные об экономической активности от-
раслей использования МПГ;

− информация о перспективах роста секто-
ров применения МПГ;

− макроэкономическая ситуация в мире и 
отдельных регионах (динамика курсов основных 
валют, темп роста экономики, величина процент-
ных ставок и пр.).

Выделив и систематизировав две основные 
группы источников фундаментальных факто-
ров, следующим шагом предполагается осу-
ществить анализ каждой группы факторов для 
дальнейшего исследования их количественных 
характеристик с целью моделирования рынка 
каждого МПГ.

Основными источниками первичного пред-
ложения МПГ являются ЮАР, Россия, Зимбабве, 
Канада и США [1]. На их добычу приходится 
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 более 96% всего первичного предложения ме-
таллов [3]. В табл. 2 представлены данные о 
первичном производстве платины, палладия 

и родия по странам за 2022 г. в натуральном 
выражении (в скобках указана доля страны в 
первичном предложении по каждому металлу).

Таблица 2 / Table 2
 Объем первичного предложения металлов платиновой группы в 2022 г., тыс. Тр. унций и (%)

Primary supply of platinum group metals in 2022, thousand Troy ounces and (%)

Металл ЮАР Россия США и Канада Зимбабве Другие Итого

Платина 3965 
(71,7)

600 
(10,8)

266 
(4,8)

488 
(8,8)

211 
(3,8)

5530
(100)

Палладий 2276
(36,1)

2600
(41,2)

813
(12,9)

409
(6,5)

209
(3,3)

6307
(100)

Родий 570
(82,0)

58
(8,3)

18
(2,6)

43
(6,2)

6
(0,9)

695
(100)

Рассчитано по: [3] / Calculated to: [3].

Страны Африки добывают металлы пла-
тиновой группы из месторождений малосуль-
фидных платинометальных руд как основной 
продукт, а Россия и Канада – из ликвационных 
месторождений медно-никелевых руд как со-
путствующий продукт [6]. Объемы производства 
каждого из металлов группы и их соотношение 
между собой зависят от особенностей каждого 
из месторождений содержанием в рудах раз-
рабатываемых месторождений. Стоит отметить 
следующую важную особенность: невозможно 
нарастить или сократить добычу какого-то от-
дельного металла группы без соответствующего 
увеличения или уменьшения добычного произ-
водства на месторождении по другим металлам 
в целом.

На территории ЮАР залегает уникальная 
по запасам система месторождений – Бушвель-
дский комплекс, который является крупнейшим 
в мире источником МПГ [6]. Он обеспечивает 
около 70–75% всей добываемой в мире платины, 
35–40% палладия, а также более 80% родия, 
иридия и рутения. Тело комплекса состоит из 
нескольких горизонтов (рифов), среди которых 
выделяют:

− риф Меренски (22% всей добычи на ком-
плексе);

− риф Верхняя Группа 2 (63% всей добычи 
на комплексе);

− Платриф (15% всей добычи на комплексе).
Ключевую разработку комплекса осущест-

вляют такие горнодобывающие компании, как 
Anglo American, African Rainbow Minerals, Impala 
Platinum, Northam Platinum, Sibanye-Stillwater [1].

По официальным данным Министерства 
природных ресурсов России, на территории 
России 98,5% разведанных запасов МПГ прихо-

дится на три месторождения комплексных мед-
но-никелевых руд (Октябрьское, Талнахское и 
Норильск-1) и одно месторождение платиноме-
тальных малосульфидных руд (МС-Горизонт), 
расположенных в Норильском промышленном 
районе на севере Красноярского края [7]. Осо-
бенности российских месторождений заклю-
чаются в том, что около 70–80% добываемого 
МПГ приходится на палладий, 15–20% на пла-
тину и 5–10% на остальные металлы группы. 
Практически вся добыча металлов платиновой 
группы в России осуществляется ПАО «ГМК 
«Норильский никель» [7].

Месторождение в районе Грейт-Дайк в 
Зимбабве обладает вторыми в мире объемами 
запасов платины (после ЮАР) и палладия (по-
сле России) [6]. Разработкой месторождений в 
стране занимаются Anglo American Platinum и 
Impala Platinum Holdings. Однако из-за доста-
точно продолжительной политико-правовой 
нестабильности в стране очевидны проблемы с 
инвестициями, что сильно ограничивает теку-
щую добычу [2]. Добыча в Зимбабве в ближай-
шие годы, вероятнее всего, не выйдет на уровень, 
способный оказывать значительное влияние на 
соотношение спроса и предложения металлов 
в мире, но важно отметить высокий ресурсный 
потенциал этой страны [8].

В Канаде комплексные медно-никелевые 
месторождения схожи по типу с российскими, 
поскольку в попутно извлекаемом МПГ превали-
рует палладий. Среди основных месторождений 
можно выделить бассейн Sudbury в центральном 
Онтарио, рудник Raglan на севере Квебека и ме-
сторождение никеля в Манитобе [6]. Разработку 
месторождений в Канаде выполняют Glencore, 
Vale и North American Palladium.
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Основная добыча металлов платиновой 
группы в США осуществляется компанией 
Sibanye-Stillwater на двух рудниках: Stillwater 
и East Boulder, расположенных в штате Мон-
тана [1]. Извлекаемая руда очень богата, содер-
жание чистого компонента в руде составляет 
15–20 граммов на тонну [7]. На палладий прихо-
дится 75–80% добываемого на месторождении 
МПГ, 15–20% – на платину.

Еще одним немаловажным источником 
МПГ, в первую очередь платины, палладия и 
родия, выступает вторичное сырье. В 2022 г. вто-
ричное предложение платины составило 21,0% 
от величины суммарного предложения на рынке, 
палладия – 32,9%, родия – 32,7% [3]. 

Основными источниками вторичных ме-
таллов являются отработанные автомобильные 
катализаторы, электронный лом и ювелирные из-
делия [9], прочими источниками – отработанные 
катализаторы химических процессов и рифор-
минга нефтепродуктов, а также оборудование, 
используемое при производстве стекла, однако 
статистическая информация по извлечению МПГ 
из данных источников практически отсутствует.

Другие важные факторы влияния на ры-
нок металлов платиновой группы связаны 
с региональными и отраслевыми особенно-
стями их применения. Основными центрами 
потребления палладия по регионам являют-
ся: Китай (26%), Северная Америка (22%), 
Европа (21%), Япония (10%). На остальной 
мир в среднем приходится 21%. Потребление 
платины сконцентрировано в Китае (30%), 
Европе (24%), Северной Америке (17%) и 
Японии (10%). На остальной мир приходится 
в среднем пятая часть суммарного потреб-
ления [7].

Поскольку к отличительным свойствам 
МПГ относят устойчивость к химическому 
воздействию, отличные высокотемпературные 
характеристики и стабильные электрические 
свойства, их преимущественное использование 
сконцентрировано в отраслях промышленно-
сти [7]. В табл. 3 представлены данные о спросе 
на пять металлов группы по секторам за 2022 г. 
в натуральном выражении (в скобках указана 
доля отрасли в общей структуре потребления 
каждого металла).

Таблица 3 / Table 3
 Объем спроса на металлы платиновой группы в 2022 г., тыс. Тр. унций и (%)

Platinum group metals demand in 2022, thousand Troy ounces and (%)

Отрасль Платина Палладий Родий Иридий Рутений

Автомобильная 2762
(40,5)

8449
(84,1)

953
(91,7) – –

Химическая 699
(10,2)

589
(5,9)

66
(6,4)

30
(13,7)

383
(37,4)

Стоматология и биомедицина 253
(3,7)

186
(1,9) – – –

Электроника 235
(3,4)

544
(5,4)

5
(0,5)

34
(15,5)

369
(36,1)

Стекольная 594
(8,7) – – – –

Ювелирная 1 344
(19,7)

87
(0,9) – – –

Нефтехимия 230
(3,4) – – – –

Электрохимия – – – 91
(41,6)

131
(12,8)

Другие 706
(10,3)

191
(1,9)

15
(1,4)

64
(29,2)

140
(13,7)

Итого 6823
(100)

10 046
(100)

1039
(100)

219
(100)

1023
(100)

Рассчитано по: [3] / Calculated to: [3].
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Автопром является ключевым потреби-
телем палладия (84,1% в структуре потребле-
ния), платины (40,5%) и родия (91,7%). Сплав 
трех металлов применяется в каталитических 
нейтрализаторах выхлопной системы автомо-
билей. Доминирующая составляющая палладия 
в сплаве применяется в машинах с бензиновы-
ми двигателями, платины – в дизельных [1]. 
Такая высокая доля в структуре потребления 
МПГ вызывает особый интерес к тенденциям 
развития автомобильной промышленности. 
Активный переход на электромобили, в кото-
рых МПГ не применяются, принято считать 
негативной тенденцией, формирующей опре-
деленные риски [9].

Сплавы МПГ присутствуют в низковольт-
ных и низкоэнергетических контактах, толсто- и 
тонкопленочных цепях, термопарах, деталях 
печей, электродах. Иридий и платина при-
меняются для выращивания монокристаллов 
в качестве тигельных элементов [1]. В хими-
ческой промышленности из сплавов платины 
или палладия с добавлением родия производят 
каталитические сетки для частичного окисле-
ния аммиака с получением оксида азота. Полу-
чаемый оксид является сырьем для удобрений, 
взрывчатых веществ и азотной кислоты. МПГ 
также применяются как катализаторы в син-
тетической органической химии. Диоксид 
рутения используется в качестве покрытий на 
титановых анодах, которые необходимы для 
процесса производства хлора и каустика. Ката-
лизаторы на платиновой основе используются в 
переработке сырой нефти, риформинге и других 
процессах, используемых при производстве 
высокооктановых бензинов и ароматических 
соединений для нефтехимии. 

Поскольку платина и палладий являются 
биржевыми металлами, на их спрос оказывают 
влияние настроения инвесторов, как институ-
циональных, так и спекулятивных [2]. Инвести-
ционный спрос, в свою очередь, может зависеть 
от макроэкономической ситуации в мире, ди-
намики инфляции, изменений в денежно-кре-
дитной политике, проводимых центральными 
банками, и от множества других, на первый 
взгляд неочевидных, факторов, которые трудно 
включить в фундаментальный анализ. 

Таким образом, в ходе систематизации и 
теоретического рассмотрения природы рынков 
каждого из пяти металлов платиновой группы 
определены фундаментальные факторы со сто-
роны спроса и предложения для дальнейшего 
проведения количественной оценки их связи 
друг с другом и с ценой.

Эмпирический анализ

В рамках факторного анализа предполага-
ется построение корелляционной матрицы для 
каждого металла с целью выявления связей 
между факторами, а также степени их взаи-
мозависимости. Факторный анализ рынков 
платины, палладия и родия основан на годовых 
исторических данных объема первичного пред-
ложения ключевых добывающих стран, объема 
вторичного предложения по секторам, объема 
спроса по каждой отрасли применения с 1992 по 
2022 г. (31 наблюдение). Данные опубликованы 
в обзорах рынка металлов платиновой группы, 
проводимых компанией Johnson Matthey и на-
ходящихся в открытом доступе. 

В качестве инструментов для построения 
корреляционных матриц использован приклад-
ной программный пакет для эконометрического 
моделирования Gretl и Microsoft Excel. Оценка 
полученных в матрице значений проводится по 
следующей шкале:

− значение коэффициента от -1,0 до -0,9 по-
казывает очень высокую отрицательную корре-
ляцию;

− значение коэффициента от -0,9 до -0,7 по-
казывает высокую отрицательную корреляцию;

− значение коэффициента от -0,7 до -0,5 по-
казывает среднюю отрицательную корреляцию;

− значение коэффициента от -0,5 до -0,2 по-
казывает слабую отрицательную корреляцию;

− значение коэффициента от -0,2 до 0,2 гово-
рит об отсутствии линейной зависимости между 
факторами;

− значение коэффициента от 0,2 до 0,5 по-
казывает слабую положительную корреляцию;

− значение коэффициента от 0,5 до 0,7 по-
казывает среднюю положительную корреляцию;

− значение коэффициента от 0,7 до 0,9 по-
казывает высокую положительную корреляцию;

− значение коэффициента от 0,9 до 1,0 сви-
детельствует об очень высокой положительной 
корреляции (возможна мультиколлинеарность 
факторов).

Для построения кореляционной матрицы 
платины в исследовании рассматривались сле-
дующие факторы.

1. Производство в Южной Африке, тыс. Toz.
2. Производство в России, тыс. Toz.
3. Производство в Северной Америке, тыс. Toz.
4. Производство в Зимбабве, тыс. Toz.
5. Производство в других регионах, тыс. Toz.
6. Итого первичное производство, тыс. Toz.
7. Вторичное предложение из автопрома, 

тыс. Toz.
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8. Вторичное предложение из электроники, 
тыс. Toz.

9. Вторичное предложение из ювелирной 
отрасли, тыс. Toz.

10. Итого вторичное предложение, тыс. Toz.
11. Сумма первичного и вторичного пред-

ложения, тыс. Toz. 
12. Спрос автопрома, тыс. Toz.
13. Спрос химической отрасли, тыс. Toz.
14. Спрос отрасли стоматологии и биомеди-

цины, тыс. Toz.
15. Спрос для электроники, тыс. Toz.
16. Спрос стекольной промышленности, 

тыс. Toz.
17. Инвестиционный спрос, тыс. Toz.

18. Спрос ювелирной промышленности, 
тыс. Toz.

19. Спрос для нефтепереработки, тыс. Toz.
20. Другой спрос, тыс. Toz.
21. Суммарный спрос, тыс. Toz.
22. Баланс рынка (профицит/дефицит), тыс. Toz.
23. Среднегодовая цена, $/Toz.
24. Инфляция в США (CPI USD), %.
25. Цена, скорректированная на инфляцию, 

$/Toz.
На рис. 2 приведена корреляционная ма-

трица линейной зависимости 25 факторов на 
рынке платины между собой. Для наглядности 
степень корреляционной зависимости между 
факторами выделена цветом.

Рис. 2. Корреляционная матрица для факторов рынка платины (цвет онлайн)
Fig. 2. Correlation matrix for platinum market factors (color online)

 

 
 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

1 1
2 0,07 1
3 0,59 0,11 1
4 0,26 -0,42 0,34 1
5 0,07 -0,31 0,21 0,30 1
6 0,95 0,25 0,68 0,38 0,10 1
7 0,50 -0,31 0,52 0,93 0,27 0,60 1
8 0,06 -0,43 0,24 0,93 0,47 0,19 0,80 1
9 0,47 -0,29 0,38 0,81 -0,09 0,52 0,88 0,55 1
10 0,49 -0,31 0,47 0,91 0,11 0,57 0,98 0,72 0,96 1
11 0,45 -0,34 0,45 0,94 0,16 0,54 0,98 0,77 0,94 1,00 1
12 0,24 0,20 0,25 -0,36 0,15 0,20 -0,23 -0,28 -0,36 -0,30 -0,32 1
13 0,31 -0,34 0,44 0,92 0,45 0,44 0,91 0,91 0,67 0,83 0,86 -0,10 1
14 0,53 -0,33 0,36 0,86 0,02 0,57 0,89 0,66 0,92 0,93 0,93 -0,16 0,77 1
15 0,25 0,48 0,29 -0,41 -0,12 0,26 -0,29 -0,38 -0,38 -0,35 -0,37 0,41 -0,22 -0,31 1
16 0,37 -0,09 0,27 0,49 0,31 0,44 0,51 0,52 0,24 0,40 0,43 0,36 0,66 0,45 0,13 1
17 -0,13 -0,17 0,02 0,32 -0,13 -0,08 0,30 0,19 0,45 0,38 0,37 -0,46 0,14 0,28 -0,47 -0,22 1
18 -0,07 0,33 0,09 -0,63 0,02 -0,11 -0,55 -0,46 -0,68 -0,63 -0,64 0,83 -0,35 -0,55 0,62 0,12 -0,43 1
19 0,28 -0,17 0,39 0,68 0,18 0,38 0,70 0,64 0,56 0,66 0,67 0,15 0,71 0,67 -0,23 0,60 0,18 -0,10 1
20 0,19 -0,14 0,52 0,62 0,62 0,33 0,62 0,78 0,22 0,46 0,50 0,09 0,81 0,33 0,02 0,58 -0,04 0,02 0,57 1
21 0,07 0,21 0,21 -0,36 0,16 0,05 -0,27 -0,22 -0,45 -0,37 -0,37 0,95 -0,07 -0,25 0,45 0,38 -0,37 0,92 0,18 0,20 1
22 -0,03 -0,44 -0,04 0,84 0,20 0,06 0,69 0,83 0,61 0,68 0,73 -0,68 0,69 0,61 -0,58 0,27 0,38 -0,77 0,48 0,45 -0,62 1
23 0,57 -0,20 0,32 0,64 -0,03 0,59 0,80 0,37 0,89 0,86 0,83 -0,28 0,57 0,82 -0,30 0,26 0,29 -0,65 0,39 0,13 -0,43 0,47 1
24 -0,02 -0,04 -0,12 -0,01 0,15 -0,03 -0,02 0,13 -0,21 -0,11 -0,09 0,49 0,17 0,01 0,16 0,53 -0,67 0,31 0,10 0,18 0,43 -0,12 -0,05 1
25 0,58 -0,09 0,25 0,41 -0,18 0,56 0,61 0,10 0,79 0,71 0,65 -0,22 0,32 0,68 -0,24 0,10 0,27 -0,57 0,22 -0,10 -0,41 0,26 0,96 -0,10 1

Основное внимание следует обратить на 
корреляцию факторов со среднегодовой це-
ной на платину с учетом (№ 25) и без учета 
(№ 23) инфляции. Из матрицы следует, что 
корректировка на инфляцию не усиливает 
корелляционную зависимость между факто-
рами, поэтому для дальнейшего построения 
регрессионной модели в качестве зависимой 
переменной будет использована цена без учета 
инфляции (№ 23). Положительная зависимость 
цены от факторов предложения (№ 1, 4), в 
особенности вторичного (№ 7, 9), можно объ-
яснить стремлением добывающих компаний и 

переработчиков вторичного сырья поставить 
на рынок большее количество платины. Дан-
ная гипотеза частично подтверждается слабой 
положительной корреляцией факторов пред-
ложения и балансом рынка (№ 22). 

Для построения корреляционной матрицы 
палладия отобраны следующие факторы.

1. Производство в Южной Африке, тыс. Toz.
2. Производство в России, тыс. Toz.
3. Производство в Северной Америке, тыс. Toz.
4. Производство в Зимбабве, тыс. Toz.
5. Производство в других регионах, тыс. Toz.
6. Итого первичное производство, тыс. Toz.
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7. Вторичное предложение из автопрома, 
тыс. Toz.

8. Вторичное предложение из электроники, 
тыс. Toz.

9. Вторичное предложение из ювелирной 
отрасли, тыс. Toz.

10. Итого вторичное предложение, тыс. Toz.
11. Сумма первичного и вторичного пред-

ложения, тыс. Toz. 
12. Спрос автопрома, тыс. Toz.
13. Спрос химической отрасли, тыс. Toz.
14. Спрос отрасли стоматологии и биоме-

дицины, тыс. Toz.
15. Спрос для электроники, тыс. Toz.
16. Инвестиционный спрос, тыс. Toz.

17. Спрос ювелирной промышленности, 
тыс. Toz.

18. Другой спрос, тыс. Toz.
19. Суммарный спрос, тыс. Toz.
20. Баланс рынка (профицит/дефицит), 

тыс. Toz.
21. Среднегодовая цена, $/Toz.
22. Инфляция в США (CPI USD), %.
23. Цена, скорректированная на инфляцию, 

$/Toz.
На рис. 3 представлена корреляционная 

матрица линейной зависимости 23 факторов 
на рынке палладия. Для наглядности степень 
корреляционной зависимости между факторами 
выделена цветом.

Рис. 3. Корреляционная матрица для факторов рынка палладия (цвет онлайн)
Fig. 3. Correlation matrix for palladium market factors (color online

 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1 1
2 -0,15 1
3 0,80 -0,27 1
4 0,61 -0,55 0,55 1
5 0,61 -0,13 0,67 0,32 1
6 0,49 0,78 0,33 -0,05 0,31 1
7 0,60 -0,55 0,61 0,98 0,40 -0,04 1
8 0,73 -0,48 0,57 0,94 0,33 0,06 0,90 1
9 0,53 -0,05 0,34 0,26 0,15 0,26 0,21 0,51 1
10 0,65 -0,54 0,62 0,99 0,39 0,00 0,99 0,94 0,32 1
11 0,81 0,14 0,68 0,68 0,50 0,68 0,70 0,73 0,41 0,73 1
12 0,62 -0,27 0,64 0,87 0,43 0,23 0,90 0,78 0,14 0,88 0,80 1
13 0,72 -0,40 0,67 0,89 0,44 0,15 0,90 0,85 0,28 0,91 0,77 0,82 1
14 -0,75 0,53 -0,77 -0,89 -0,56 -0,06 -0,91 -0,87 -0,33 -0,92 -0,71 -0,86 -0,87 1
15 -0,64 0,56 -0,81 -0,68 -0,67 0,03 -0,73 -0,62 -0,08 -0,71 -0,50 -0,69 -0,70 0,86 1
16 -0,03 0,15 -0,15 -0,19 0,16 0,08 -0,18 -0,02 0,28 -0,14 -0,04 -0,22 -0,24 0,09 0,15 1
17 0,45 0,32 0,29 -0,18 0,22 0,51 -0,22 0,08 0,53 -0,14 0,25 -0,25 0,01 0,01 0,04 0,37 1
18 0,38 0,06 0,44 0,34 0,48 0,35 0,40 0,23 -0,25 0,35 0,49 0,38 0,48 -0,29 -0,41 -0,27 0,12 1
19 0,61 -0,02 0,53 0,77 0,37 0,43 0,78 0,76 0,26 0,79 0,88 0,93 0,75 -0,73 -0,46 0,01 -0,06 0,35 1
20 0,16 0,29 0,10 -0,39 0,13 0,31 -0,39 -0,28 0,18 -0,36 -0,05 -0,50 -0,19 0,25 0,07 -0,10 0,57 0,14 -0,52 1
21 0,31 -0,39 0,43 0,76 0,40 -0,05 0,83 0,59 -0,08 0,78 0,53 0,78 0,76 -0,76 -0,62 -0,19 -0,39 0,38 0,65 -0,40 1
22 -0,06 0,05 -0,06 0,01 0,12 0,02 0,06 -0,06 -0,05 0,04 0,04 -0,01 0,21 -0,07 -0,03 -0,06 0,02 0,19 -0,03 0,12 0,33 1
23 0,29 -0,34 0,43 0,72 0,37 -0,02 0,80 0,54 -0,09 0,74 0,53 0,79 0,72 -0,74 -0,60 -0,19 -0,41 0,33 0,66 -0,44 0,99 0,29 1

Из матрицы следует аналогичный вывод о 
том, что корректировка на инфляцию не усилива-
ет коррелляционную зависимость между факто-
рами. Высокая положительная корреляционная 
зависимость цены палладия (№ 21) отмечена 
от факторов спроса автомобильной (№ 12) и 
химической (№ 13) промышленности. Также 
примечательна слабая отрицательная взаимоза-
висимость предложения российского палладия 
(№ 2) и цены (№ 21). Отмечено, что увеличение 
дефицита палладия (№ 20) имеет слабую отри-
цательную зависимость от цены (№ 21).

Для построения кореляционной матрицы 
факторов на рынке родия выделены следующие:

1. Производство в Южной Африке, тыс. Toz.
2. Производство в России, тыс. Toz.
3. Производство в Северной Америке, тыс. Toz.
4. Производство в Зимбабве, тыс. Toz.
5. Производство в других регионах, тыс. Toz.
6. Итого первичное производство, тыс. Toz.
7. Итого вторичное предложение, тыс. Toz.
8. Сумма первичного и вторичного пред-

ложения, тыс. Toz. 
9. Спрос автопрома, тыс. Toz.
10. Спрос химической отрасли, тыс. Toz.
11. Спрос для электроники, тыс. Toz.
12. Спрос стекольной промышленности, 

тыс. Toz.
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13. Другой спрос, тыс. Toz.
14. Суммарный спрос, тыс. Toz.
15. Баланс рынка (профицит/дефицит), 

тыс. Toz.
16. Среднегодовая цена, $/Toz.
17. Инфляция в США (CPI USD), %.

18. Цена, скорректированная на инфляцию, 
$/Toz.

На рис. 4 составлена корреляционная ма-
трица 18 факторов на рынке родия между собой. 
Для наглядности степень корреляционной за-
висимости между факторами выделена цветом.

Рис. 4. Корреляционная матрица для факторов рынка родия (цвет онлайн)
Fig. 4. Correlation matrix for rhodium market factors (color online)

 

 
 

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

1 1
2 -0,26 1
3 0,32 -0,14 1
4 0,60 -0,47 0,42 1
5 0,30 -0,04 0,41 0,06 1
6 0,94 0,06 0,35 0,54 0,32 1
7 0,72 -0,45 0,44 0,95 0,21 0,66 1
8 0,92 -0,19 0,43 0,81 0,29 0,92 0,90 1
9 0,82 -0,21 0,41 0,77 0,34 0,81 0,87 0,92 1
10 0,75 -0,27 0,50 0,78 0,21 0,73 0,85 0,86 0,73 1
11 -0,49 0,30 -0,36 -0,53 -0,09 -0,43 -0,56 -0,54 -0,38 -0,69 1
12 0,42 0,05 0,19 0,22 0,03 0,45 0,21 0,37 0,24 0,38 -0,30 1
13 0,30 -0,14 0,35 0,35 0,04 0,29 0,33 0,34 0,19 0,58 -0,28 0,14 1
14 0,86 -0,21 0,45 0,79 0,32 0,86 0,88 0,95 0,98 0,82 -0,45 0,38 0,32 1
15 0,13 0,07 -0,11 -0,02 -0,11 0,14 -0,02 0,07 -0,27 0,07 -0,24 -0,08 0,03 -0,24 1
16 0,32 -0,28 -0,03 0,45 0,03 0,26 0,52 0,42 0,54 0,23 -0,05 -0,49 -0,13 0,41 -0,02 1
17 -0,04 0,02 -0,18 0,00 -0,07 -0,04 0,05 0,00 0,16 -0,10 0,28 -0,42 -0,21 0,06 -0,17 0,63 1
18 0,30 -0,25 -0,05 0,38 -0,02 0,24 0,46 0,38 0,51 0,19 -0,03 -0,48 -0,14 0,38 -0,05 0,99 0,63 1

Искомая матрица подтверждает более 
сильную взаимосвязь факторов с ценой (№ 16) 
без учета инфляции. Среднюю положитель-
ную зависимость цена на родий (№ 16) имеет 
от фактора спроса со стороны автопрома 
(№ 9) и от фактора итогового вторичного 
предложения (№ 7). Слабая отрицательная 
зависимость цены на родий (№ 16) замечена 
от предложения металла из России (№ 2), а 
также от спроса со стороны стекольной про-
мышленности (№ 12). Такая отрицательная 
зависимость цены от одного из секторов 
потребления обусловлена высокой концен-
трацией стекольной промышленности в Ки-
тае, где компании традиционно формируют 
значительные запасы металла, однако при 
изменившейся рыночной конъюнктуре рас-
продают их [10].

Факторный анализ рынков иридия и руте-
ния основан только на годовых исторических 
данных об объеме спроса по каждой отрасли 
применения с 2005 по 2022 г. (18 наблюдений). 
Практически все горно-металлургические 

компании отдельно не выделяют добычу этих 
металлов, поэтому о рынке можно судить лишь 
по статистике потребления. В связи с тем, что 
отрасли, формирующие спрос на иридий и 
рутений, совпадают, для построения корреля-
ционной матрицы рассматривались следующие 
общие факторы.

1. Спрос химической отрасли, тыс. Toz.
2. Спрос для электротехники и электро-

ники, тыс. Toz.
3. Спрос электрохимической отрасли, 

тыс. Toz.
4. Другой спрос, тыс. Toz.
5. Суммарный спрос, тыс. Toz.
6. Среднегодовая цена, $/Toz.
7. Инфляция в США (CPI USD), %.
8. Цена, скорректированная на инфляцию, 

$/Toz.
На рис. 5 представлены корреляционные 

матрицы 8 факторов на рынках иридия и ру-
тения. Для наглядности степень корреляцион-
ной зависимости между факторами выделена 
цветом.

И. А. Степанов. Факторный анализ рынка металлов платиновой группы 
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Корректировка на инфляцию в цене на 
иридий не дала значимых результатов, однако 
скорректированная на инфляцию цена рутения 
усилила взаимосвязь факторов. Цена на иридий 
(№ 6) показала слабую положительную зависи-
мость от спроса со стороны химической отрасли 
(№ 1) и среднюю положительную зависимость 
от спроса со стороны сектора электрохимии 
(№ 3). Цена с учетом инфляции на рутений 
(№ 8) показала слабую положительную зависи-

мость от спроса для электротехники и электро-
ники (№ 2), а также слабую отрицательную 
взаимозависимость с потреблением в электро-
химической отрасли (№ 3).

Следующим шагом после интерпритации 
полученных результатов является построение 
регрессионных моделей для каждого металла. 
В табл. 4 представлена модель множественной 
логарифмически-полиномиальной регрессии на 
платину.

Рис. 5. Корреляционная матрица для факторов рынка иридия (слева) и рутения (справа) (цвет онлайн)
Fig. 5. Correlation matrix for iridium (left) and ruthenium (right) market factors (color online)

 

 
 

 
1 2 3 4 5 6 7 8

 
1 2 3 4 5 6 7 8

1 1 1 1
2 -0,20 1 2 -0,18 1
3 0,07 0,43 1 3 0,69 -0,41 1
4 0,06 -0,03 0,50 1 4 0,87 -0,09 0,63 1
5 -0,04 0,85 0,78 0,43 1 5 0,49 -0,27 0,35 0,34 1
6 0,34 -0,09 0,61 0,24 0,22 1 6 -0,08 0,27 -0,47 -0,03 0,03 1
7 0,61 -0,14 0,27 -0,10 -0,01 0,67 1 7 0,03 -0,01 -0,18 0,01 0,11 0,69 1
8 0,31 -0,07 0,62 0,24 0,23 1,00 0,65 1 8 -0,21 0,33 -0,57 -0,14 0,03 0,98 0,61 1

Таблица 4 / Table 4
 Модель множественной логарифмически-полиномиальной регрессии на платину

Multiple log-polynomial regression model for platinum

lnYPt = 0, 00143 × X1 − 0,0000002 × X1
2 + 0,00092 × X2 − 0,001359 × X3 + 4,476

Переменная Значение

lnYPt Изменение среднегодовой цены на платину без учета инфляции, %

X1 Спрос автомобильной промышленности, тыс. Toz

X2 Вторичное предложение из ювелирной отрасли, тыс. Toz

X3 Производство в Северной Америке, тыс. Toz

Характеристика переменных 

Переменная Стандартная ошибка T-statistic P-value

X1 0,000424462 3,371 0,0024

X1
2 0,000133895 6,876 < 0,0001

X2 0,00000007224 −2,805 0,0094

X3 0,000790504 −1,719 0,0975

const 0,501640 8,924 < 0,0001

Регрессионная статистика 

Показатель Значение Показатель Значение

Среднее зависимой переменной 6,674709 Стандартное отклонение зависимой переменной 0,523652

RSS 0,828522 Стандартная ошибка модели 0,178511

R2 0,899284 Скорректированный R2 0,883790

F (4, 26) 58,03816 P-value (F) 1,39e-12

Рассчитано по: [3, 5, 11] / Calculated to: [3, 5, 11].
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Полученная модель на платину показывает, 
на сколько процентов изменяется цена на платину 
при изменении спроса автомобильной промыш-
ленности, вторичного предложения ювелирной 
отрасли и первичного производства в Северной 
Америке. Коэффициент детерминации (R2) по-
казывает высокое качество модели, а Р-значение 

подтверждает значимость модели. В отличие 
от других тестируемых моделей, данная модель 
позволила включить три значимых фактора, лога-
рифм левой части и нелинейный характер спроса 
со стороны автопрома повысили точность модели.

В табл. 5 представлена модель парной по-
линомиальной регрессии на палладий.

Таблица 5 / Table 5
 Модель парной полиномиальной регрессии на палладий

Pairwise polynomial regression model for palladium

YPd = − 0,3789 × X1 + 0,000323 × X1
2 + 331,841

Переменная Значение

YPd Среднегодовая цена на палладий без учета инфляции, $/Toz

X1 Вторичное предложение автомобильной промышленности, тыс. Toz

Характеристика переменных

Переменная Стандартная ошибка T-statistic P-value

X1 0,205864 −1,840 0,0763

X1
2 0,000072 4,482 0,0001

const 100,951 3,287 0,0027

Регрессионная статистика

Показатель Значение Показатель Значение

Среднее зависимой переменной 641,3047 Стандартное отклонение зависимой переменной 620,3505

RSS 2105913 Стандартная ошибка модели 274,2466

R2 0,817592 Скорректированный R2 0,804562

F (2, 28) 62,75085 P-value (F) 4,51e-11

Рассчитано по: [3, 5, 11] / Calculated to: [3, 5, 11].

Построить многофакторную модель на 
палладий не получилось по причине высокой 
зависимости цены от спроса автомобильной 
промышленности. Однако среди прочих тести-
руемых парных моделей выявлена зависимость 
вторичного предложения автомобильной про-
мышленности и цены на палладий. На рис. 6 
представлен график, на котором показана не-
линейная связь между фактором и зависимой 
переменной.

В совокупности с результатами теоретиче-
ского анализа, который показал высокое влияние 
вторичного предложения палладия на цену, а 
также крайне высокую неопределенность с объ-
емами такого предложения, полученную модель 
можно использовать в том числе для прогнозиро-
вания потенциального поступления вторичного 
металла на основе текущих цен. 

В регрессионную модель на родий удалось 
включить два основных фактора: спрос со сто-
роны автомобильной и стекольной промышлен-

ности. В табл. 6 представлена модель множе-
ственной полиномиальной регрессии на родий.

Среди тестируемых моделей данная модель 
имеет сильную регрессионную статистику, а 
полученное уравнение цены на родий может 
достаточно точно ее прознозировать. Помимо 
автомобильной промышленности, на которую 
приходится более 90% всего потребления родия, 
модель содержит спрос со стороны стекольной от-
расли. Как упоминалось ранее, китайские компа-
нии традиционно аккумулируют большой объем 
родия в запасах и могут выступать не только со 
стороны покупателя, но и со стороны продавца. В 
2022 г. на волне распродаж накопленных запасов 
отрасль из нетто-потребителя перешла в состоя-
ние, в котором обеспечивала производство за счет 
собственного сырья. Такая динамика оказывает 
значительное влияние на развитие рынка, поэто-
му попытка моделирования и прогнозирования 
таких изменений снижает неопределенность, в 
том числе для горнодобывающих компаний.

И. А. Степанов. Факторный анализ рынка металлов платиновой группы 
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Рис. 6. Наблюдаемая и расчетная цена палладия от вторичного предложения автомобильной 
промышленности

Fig. 6. Observed and estimated palladium price from automotive industry secondary supply

Таблица 6 / Table 6
 Модель множественной полиномиальной регрессии на родий

Multiple polynomial regression model for rhodium

YRh = 1,5298 × X1 – 0,000331 × X1
2 + 1,0367 × X2 − 120,67

Переменная Значение

YRh Среднегодовая цена на родий без учета инфляции, $/Toz

X1 Спрос автомобильной промышленности, тыс. Toz

X2 Спрос стекольной промышленности, тыс. Toz

Характеристика переменных 

Переменная Стандартная ошибка T-statistic P-value

X1 0,188314 8,123 <0,0001

X1
2 0,000139101 −2,382 0,0245

X2 0,176991 5,857 <0,0001

const 57,1564 −2,111 0,0442

Регрессионная статистика 

Показатель Значение Показатель Значение

Среднее зависимой переменной 816,2903 Стандартное отклонение зависимой переменной 231,7876

RSS 19873,75 Стандартная ошибка модели 27,13052

R2 0,987670 Скорректированный R2 0,986300

F (1, 16) 720,9014 P-value (F) 7,16e-26

Рассчитано по: [3, 11, 12] / Calculated to: [3, 11, 12].

YPd , $/Toz

X1, тыс. Toz

YPd = −0,3789 × X1 + 0,000323 × X1
2 + 331,841

Наблюдаемая цена
Расчетная цена
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Модели на иридий и рутений оказались 
наименее точны и значимы. Из-за недостатка 
открытых данных о производстве и отсут-
ствия устойчивой динамики в сфере приме-

нения модели содержат одну независимую 
переменную. В табл. 7 приведена модель пар-
ной логарифмически-линейной регрессии на 
иридий.

Таблица 7 / Table 7
Модель парной логарифмически-линейной регрессии на иридий

Pairwise log-linear regression model for iridium

lnYIr = 0,0276584 × X1 + 5,11

Переменная Значение

lnYIr Изменение среднегодовой цены на иридий без учета инфляции, %

X1 Спрос электрохимической отрасли, тыс. Toz

Характеристика независимых переменных 

Переменная Стандартная ошибка T-statistic P-value

X1 0,00528887 5,230 <0,0001

const 0,331881 15,40 <0,0001

Регрессионная статистика 

Показатель Значение Показатель Значение

Среднее зависимой переменной 6,717257 Стандартное отклонение зависимой переменной 0,848498

RSS 4,517508 Стандартная ошибка модели 0,531361

R2 0,630896 Скорректированный R2 0,607827

F (1, 16) 27,34825 P-value (F) 0,000083

Рассчитано по: [5, 11, 12] / Calculated to: [5, 11, 12].

Модель на иридий показывает, на какой про-
цент изменится цена на металл при изменении 
спроса со стороны электрохимической отрасли. 
При расширении рассматриваемых факторов, в 

процессе тестирования моделей было зафикси-
ровано снижение качества.

В табл. 8 представлена модель парной ли-
нейной регрессии на рутений. 

Таблица 8 / Table 8
Модель парной линейной регрессии на рутений

Pairwise linear regression model for ruthenium

YRu = −3,526 × X1 + 741,821

Переменная Значение

YRu Среднегодовая цена на рутений с учетом инфляции, $/Toz

X1 Спрос электрохимической отрасли, тыс. Toz

Характеристика независимых переменных

Переменная Стандартная ошибка T-statistic P-value

X1 1,27018 −2,776 0,0135

const 176,115 4,212 0,0007

Регрессионная статистика 

Показатель Значение Показатель Значение

Среднее зависимой переменной 267,5635 Стандартное отклонение зависимой переменной 214,3627

RSS 527230,3 Стандартная ошибка модели 181,5266

R2 0,325079 Скорректированный R2 0,282896

F (1, 16) 7,706470 P-value (F) 0,013491

Рассчитано по: [3, 11, 12] / Calculated to: [3, 11, 12].

И. А. Степанов. Факторный анализ рынка металлов платиновой группы 
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Приведенная модель позволяет определить 
цену на рутений на основе спроса со стороны 
электрохимической отрасли. Регрессионный 
анализ факторов на рынке рутения не показал 
значимых зависимостей, а прогнозирование 
цены на металл может быть выполнено только с 
достаточно низкой точностью.

Таким образом, на основе обнаруженных 
взаимозависимостей факторов на рынке каждого 
из пяти металлов, а также в ходе тестирования 
различных вариантов сочетания этих факторов 
представлены наиболее значимые прогнозные 
модели, за счет которых возможно делать вы-
воды о направлениях развития рынка металлов 
платиновой группы в целом.

Результаты

По итогам исследования, часть факторов, 
в особенности со стороны первичного произ-
водства, имеет схожий характер влияния на 
рынок всей группы металлов. При этом важно 
отметить, что степень влияния этих факторов 
сильно зависит от рыночной ситуации по наи-
более распространенным металлам (платина, 
палладий, родий). 

Динамика поступления вторичных метал-
лов на рынок хоть и носит децентрализованный 
труднопрогнозируемый характер, однако при 
повышении цен на металлы была установлена 
прямая взаимозависимость ответного повыше-
ния вторичного предложения на рынке. Стоит 
отметить, что на текущем этапе развития рын-
ков МПГ вторичное предложение оказывает 
ограниченное влияние, но в будущем роль этого 
фактора будет возрастать.

Проведенный анализ факторов со стороны 
спроса подтвердил высокую зависимость цен 
палладия и родия от потребления автомобильной 
промышленностью. Помимо основного факто-
ра влияния, установлена зависимость цены на 
платину от потребления в химической отрасли 
и применения металла в стоматологии. Спрос 
стекольной промышленности вызывает измене-
ние цены на родий. 

Помимо прочего, из-за высокой концентра-
ции добычи МПГ в пяти странах, четырем из ко-
торых недостаточно емкости внутреннего рынка 
применения, в процессе перераспределения ме-
таллов на развитые рынки допустимо проявление 
косвенных производственных, экономических и 
политических факторов, не включенных в дан-
ное исследование, но которые будут рассмотрены 
в следующих работах.
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