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Аннотация
В работе изучается влияние внешних факторов предложения (глобальные экономические и 
финансовые индикаторы, цены на нефть, санкции) и внутренних факторов спроса (факти-
ческие и ожидаемые темпы роста ВВП, институциональные индикаторы, индикаторы внеш-
ней открытости) на величину отдельных компонент потоков капитала частного сектора для 
Российской Федерации (прямые, портфельные, прочие инвестиции) и их агрегированные 
показатели (валовой приток и отток, чистый приток) на основе регрессионного анализа квар-
тальных данных за период 1994–2018 годов. Среди внешних факторов устойчиво значимое 
влияние продемонстрировано для индекса волатильности VIX, реального эффективного кур-
са доллара, индикатора санкционного давления. При этом установлено снижение амплитуды 
эффекта санкционных шоков на валовой и чистый приток капитала с течением времени, что 
может быть объяснено процессом адаптации к санкциям. Среди внутренних факторов зна-
чимое влияние на валовой и чистый приток капитала обнаружено только для ожидаемых 
темпов роста ВВП (отток капитала определяется только внешними факторами). В отличие от 
результатов, полученных авторами уже существующей литературы о странах с формирующи-
мися рынками, не выявлено значимого влияния со стороны дифференциала процентных ста-
вок и текущих темпов роста (по отношению к развитым экономикам). Показано, что вариации 
валового притока, оттока и чистого оттока капитала объясняются преимущественно вкладом 
факторов предложения. Проанализированы индикаторы волатильности потоков капитала: 
установлена их положительная корреляция с индексом VIX, процентными ставками в США, 
волатильностью цен на нефть, индексом открытости операций по финансовому счету.
Ключевые слова: потоки капитала, волатильность, прямые инвестиции, санкции, регресси-
онный анализ.
JEL: F21, F32.
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Введение

Изучение факторов динамики трансграничного движения 
капитала остается важной задачей экономических ис-
следований, поскольку волатильные капитальные пото-

ки существенно влияют на макроэкономические показатели 
открытых экономик, особенно экономик с  формирующимися 
рынками. Чередование эпизодов «бума» (в англоязычной лите-
ратуре используется понятие surge) и  «внезапной остановки» 
(sudden stop), приводящее к резким колебаниям объемов кре-
дитования и  обменного курса, представляет серьезный вызов 
для проведения контрциклической макроэкономической по-
литики. Для многих стран с  формирующимися рынками, не 
имеющих возможности проводить заимствования на мировых 
рынках в  национальной валюте, дополнительным фактором 
уязвимости к  волатильности капитальных потоков являются 
валютные дисбалансы банковского, государственного и корпо-
ративного секторов. Хорошей иллюстрацией этих взаимосвя-
зей стала ситуация лета 2018 года, когда на фоне повышения 
мировых процентных ставок произошла внезапная остановка 
притока капитала в Аргентину и Турцию.

Динамика чистого притока капитала в  российскую экономи-
ку также характеризуется значительной волатильностью; можно, 
в частности, выделить эпизоды бума притока капитала перед гло-
бальным кризисом 2008–2009 годов и внезапной остановки в 2008 
и 2014 годах. Вместе с тем очевидно, что ряд особенностей резко 
выделяет Россию из числа других стран с формирующимися рын-
ками. Во-первых, она является нетто-экспортером, а  не нетто-
импортером капитала. Во-вторых, некоторые факторы, потен-
циально влияющие на потоки капитала, специфичны для России 
(например, санкции западных стран). В-третьих, существенную 
роль в российском случае играет так называемый круговорот ка-
питала, когда значительная часть оттока приходится на офшорные 
юрисдикции, откуда капитал в свою очередь возвращается в виде 
притока инвестиций в  российскую экономику; таким образом, 
определенная доля валового притока в конечном счете отражает 
операции резидентов РФ.

С учетом указанных страновых особенностей можно априо-
ри утверждать, что не все оценки факторов динамики потоков 
капитала, полученные на основе панельных регрессий для стран 
с формирующимися рынками, в полной мере применимы для Рос-
сии. Целью настоящей работы является выделение переменных, 
значимо влияющих на объемы и волатильность операций по фи-
нансовому счету в российском случае.
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1. Обзор литературы

Согласно традиционному неоклассическому взгляду направ-
ление движения капитала зависит от дифференциала предель-
ной отдачи от капитала; соответственно, если выпуск определя-
ется стандартной производственной функцией, развитые страны 
должны быть источниками, а  развивающиеся  — реципиентами 
потоков капитала. На практике, как было подчеркнуто в работе 
[Lucas, 1990], ситуация сложнее: развивающиеся страны также ин-
вестируют в активы развитых стран, а в целом величина чистого 
притока капитала в развивающиеся страны значительно меньше, 
чем ожидалось бы из рассмотрения дифференциала предельной 
отдачи в  рамках стандартной производственной функции («па-
радокс Лукаса»). В  самом исследовании [Lucas, 1990] в  качестве 
основного источника парадокса был назван низкий уровень че-
ловеческого капитала в  развивающихся странах, уменьшающий 
отдачу от основного капитала. Другие теоретические объяснения 
включают низкое качество институтов, повышающее риски ин-
вестирования в развивающиеся страны, различия в режимах на-
логообложения, эффекты «морального риска» и «отрицательного 
отбора» вследствие асимметрии информации [Alfaro et al., 2008].

В существующей эмпирической литературе выделяются две 
группы факторов трансграничного движения капитала: так на-
зываемые факторы предложения (push) и спроса (pull); такое раз-
граничение распространилось еще в 1990-е годы начиная с работ 
[Calvo et al., 1993; Fernandez-Arias, 1996]. Факторы предложения 
являются внешними по отношению к экономике с формирующи-
мися рынками и включают процентные ставки в США, уровень 
глобальной ликвидности, склонность глобальных инвесторов 
к  риску, цены на сырье, темпы роста мирового ВВП, ВВП США 
и развитых стран, кризисные ситуации в других странах региона. 
Высокая роль таких факторов в  объяснении динамики притока 
капитала в страну ассоциируется с ее уязвимостью к изменению 
глобальной финансовой и экономической конъюнктуры [Cerutti 
et al., 2015]. Факторы спроса отражают традиционный неоклас-
сический взгляд на потоки капитала как элемент достижения эф-
фективного размещения ресурсов: привлечению капитала способ-
ствует низкая фондовооруженность, проявляющаяся в  высоких 
национальных процентных ставках и потенциале экономическо-
го роста. Кроме того, к факторам спроса относят также индика-
торы уязвимости (например, уровень международных резервов) 
и другие переменные, влияющие на соотношение риск — доход-
ность (открытость для капитальных потоков, институциональное 
и финансовое развитие и др.) [Hannan, 2018]. Если факторы спро-
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са являются превалирующими в динамике, страна может «защи-
титься» от волатильности капитальных потоков за счет проведе-
ния ответственной макроэкономической политики (снижающей 
основные риски) и структурных реформ (улучшающих перспек-
тивы экономического роста). Отметим, что в период после кри-
зиса 2008–2009 годов усилились разногласия между развитыми 
странами и рядом стран с формирующимися рынками по поводу 
того, следует ли включать в арсенал мер политики экономических 
властей механизмы управления потоками капитала (например, 
резервные требования или дополнительные налоги по отдельным 
компонентам притока капитала, ограничения на внешний долг 
банковской системы). В случае доминирования факторов спроса 
ответ на этот вопрос ожидаемо отрицателен, в случае доминиро-
вания факторов предложения — положителен.

Эмпирические исследования, однако, не позволяют сделать одно-
значные выводы. В одних работах отмечается ведущая роль факто-
ров спроса (например, в статье [De Vita, Kyaw, 2008]  — темпов ро-
ста производительности и денежной массы для Бразилии, Мексики, 
Филиппин, Южной Кореи и ЮАР). В других подчеркивается веду-
щая, но ослабляющаяся с течением времени роль факторов предло-
жения в периоды после глобальных финансовых шоков (в частно-
сти,  в [Emerging Markets Volatility, 2014] на примере так называемого 
эпизода taper tantrum в 2013 году — снижения притока капитала на 
формирующиеся рынки после заявлений ФРС о грядущем ужесто-
чении денежно-кредитной политики). Наконец, в ряде работ демон-
стрируется совместное действие факторов спроса и предложения. 
Так, в статье [Ghosh et al., 2014] отмечается, что изменение факторов 
предложения (таких как процентные ставки в США или склонность 
инвесторов к риску) создает предпосылки для бума/остановки при-
тока капитала, но реализуются ли эти эпизоды на практике, опре-
деляется факторами спроса. Поэтому, например, Группа двадцати 
(G20) в  своих официальных документах подчеркивает важность 
вклада как факторов спроса, так и факторов предложения1.

Среди работ, посвященных анализу российского случая, сле-
дует выделить монографию [Дробышевский, Трунин, 2006]. 
На основании регрессионного анализа временных рядов авторы 
установили факторы динамики отдельных компонент финансово-
го счета в 1994–2004 годах, а также взаимосвязь этой динамики 
с эволюцией ключевых макроэкономических показателей. В част-
ности, было выявлено значимое влияние как факторов предложе-
ния (цены на нефть, рост стран ОЭСР), так и спроса (например, 

1	 G20 Coherent Conclusions for the Management of Capital Flows Drawing on Country Experiences. 
https://www.mofa.go.jp/policy/economy/g20_summit/2011/pdfs/annex05.pdf.
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темпы роста ВВП и бюджетный дефицит). В работе [Карев, 2009] 
строится и калибруется для России модель малой открытой эконо-
мики, при этом констатируется низкая чувствительность чистого 
притока капитала в РФ к непокрытому диспаритету процентных 
ставок. В  статье [Юдаева, 2012] отмечается эволюция факторов 
оттока капитала с  течением времени. Рассмотренный автором 
список факторов включает, в частности, возможности рефинан-
сирования внешнего долга (которые начиная с сентября 2011 года 
снизились ввиду интенсификации европейского долгового кри-
зиса) и  наличие избыточной ликвидности в  банковском секторе 
(которое было обусловлено нестерилизованным использовани-
ем средств Резервного фонда в конце 2010 года и стало ключевой 
причиной оттока в конце 2010 года — первом полугодии 2011-го). 
Указывается также, что значительная доля притока/оттока капита-
ла в 2010–2011 годах приходилась на его «круговорот» (российские 
компании размещали облигации на российском рынке через офшо-
ры), что указывает на необходимость тщательно выбирать показа-
тели, характеризующие движение капитала. В  монографии [Пол-
бин, Дробышевский, 2014] на основе динамической стохастической 
модели общего равновесия для РФ установлено, что шок премии за 
риск в размере 1 п.п. годовых приводит к увеличению чистых ино-
странных активов на 3% ВВП на трехлетнем горизонте.

Подход настоящей работы к анализу потоков капитала в целом 
соответствует подходу авторов монографии [Дробышевский, Тру-
нин, 2006]; бóльшая длина выборки позволяет включить в анализ 
дополнительные переменные спроса и предложения. Кроме того, 
в последние годы серьезное воздействие на потоки капитала ока-
зывают вводимые США и другими западными странами финан-
совые санкции, устанавливающие ограничения на возможности 
привлечения капитала на международных рынках российскими 
компаниями и банками (см., например, [Кнобель и др., 2018; Синя-
ков и др., 2015; Gurvich, Prilepskiy, 2018; Pestova, Mamonov, 2019]). 
Такие санкции были впервые введены в 2014 году, однако начи-
ная с августа 2018-го объявление о потенциальном либо состояв-
шемся введении новых санкций перешло в  режим постоянного 
новостного потока. Для того чтобы учесть этот фактор, в анализ 
вводится специальная переменная  — индикатор санкционного 
давления, предложенная в работе [Омельченко, Хрусталев, 2018].

2. Используемые данные и методология

В работе используются данные по притоку и  оттоку капита-
ла частного сектора, доступные на квартальной основе за 1994–
2018 годы. Факторный анализ проводился для нескольких основ-
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ных категорий потоков капитала, а  также суммарного притока 
и  оттока. Список основных моделируемых показателей потоков 
капитала приведен в табл. 1.

Т а б л и ц а  1

Список основных показателей потоков капитала (млрд долл.)

  Входящие Исходящие Чистые
Прямые иностранные 
инвестиции (ПИИ)

fdi_in fdi_out

Прямые иностранные 
инвестиции без учета операций 
с офшорами

fdi_in_
nonoffsh

fdi_out_
nonoffsh

Портфельные инвестиции p_in p_out
Прочие потоки иностранного 
капитала

other_in other_out

Бегство капитала     cap_flight
Прочие потоки без учета бегства 
капитала

other_out-
cap_flight

Потоки частного капитала, всего priv_in priv_out priv_net
Потоки частного капитала, всего 
без учета бегства капитала

priv_out-cap_
flight

priv_net-cap_
flight

Примечание. Бегство капитала  — сумма двух категорий платежного баланса  — «со-
мнительные операции» (ранее «своевременно не полученная экспортная выручка и др.») 
и «чистые ошибки и пропуски».

Как показывает рис. 1, даже агрегированные показатели priv_in  
и priv_out характеризуются высокой волатильностью. Априо-
ри можно утверждать, что помимо динамики факторов спроса 
и предложения она обусловлена эффектами отдельных крупных 
сделок, особенно покупки ТНК-ВР «Роснефтью» (отразилась 
на показателях I квартала 2013 года) и частичной приватизации 
госпакета «Роснефти» (IV квартал 2016-го). В дальнейшем анали-
зе вклад этих сделок в показатели финансового счета исключается 
из рассмотрения2.

В динамике валового притока капитала в соответствии с мето-
дологией работы [Forbes, Warnock, 2011]3 могут быть выделены два 
эпизода бума (II квартал 2005 — I квартал 2006 годов, IV квартал 

2	 В соответствии с информацией СМИ эффект покупки ТНК-BP на приток прямых иностран-
ных инвестиций составил 15,5 млрд долл., приток прочих инвестиций — 31,0 млрд долл., отток 
прямых иностранных инвестиций — 46,5 млрд долл. Эффект частичной приватизации госпакета 
«Роснефти» на приток прямых иностранных инвестиций составил 15,2 млрд долл., а на отток про-
чих инвестиций — 11,7 млрд долл. См.: Шаповалов А. «Роснефть» и BP увеличили обороты финан-
сового счета РФ // Коммерсант. 4.04.2013. https://www.kommersant.ru/doc/2161934; Как «Роснефть» 
покупала ТНК-BP // РИА «Новости». 27.09.2013. https://ria.ru/20130927/966333085.html; Привати-
зация «Роснефти» не принесла в Россию валюты // Infox.ru. 18.01.2017. https://dev.infox.ru/news/29/
economy/finance/170571-privatizacia-rosnefti-ne-prinesla-v-rossiu-valuty.

3	 Бум притока соответствует увеличению валового притока более чем на одно стандартное от-
клонение от своего скользящего среднего за пять лет, длящемуся не менее двух кварталов; как ми-
нимум для одного из них увеличение должно превышать два стандартных отклонения. Остановка 
притока, бум оттока и остановка оттока определяются аналогичным образом.
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2006 — IV квартал 2007 годов), пришедшиеся на период роста цен 
на нефть, поддержания высоких темпов увеличения ВВП и увели-
чения открытости для потоков капитала, и два эпизода остановки 
(IV квартал 2008 — IV квартал 2009 годов, II квартал 2014 — II квар-
тал 2015 годов), пришедшиеся на периоды падения нефтяных цен 
и торможения роста ВВП, во втором случае также усиления санкци-
онного давления. В динамике валового оттока прослеживаются три 
эпизода бума (IV квартал 2002 — II квартал 2004 годов, III квартал 
2005 — I квартал 2006 годов, III квартал 2007 — IV квартал 2008 го-
дов) и один — остановки (III квартал 2009 — III квартал 2010 го-
дов); факторы динамики априори неоднозначны.

Так как связь динамики потоков капитала с внутренними эко-
номическими показателями является двусторонней, вообще го-
воря, предпочтительно использовать в анализе метод векторной 
авторегрессии. Однако поскольку в  работе рассматривается ди-
намика отдельных компонент финансового счета, накопленный 
с  1994 года объем данных остается недостаточным для приме-
нения такого подхода. Поэтому в  настоящей статье, как и  в  ис-
следовании [Дробышевский, Трунин, 2006], проводится много-
факторный регрессионный анализ соответствующих временных 
рядов. Список рассмотренных в работе потенциально значимых 
переменных спроса и  предложения приведен в  табл. 2. Для ми-
нимизации проблемы эндогенности переменные с  потенциаль-
но двунаправленной связью с  потоками капитала, как правило, 
включаются в регрессии только с лагом4.

4	 Отклонения от такого подхода оговорены далее.

Источник: Банк России.

Рис. 1. Динамика валового притока и оттока капитала для РФ (% ВВП)
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Т а б л и ц а  2

Используемые объясняющие переменные

Переменная Описание Источник
Факторы предложения

REAL_OIL Цена на нефть марки Urals, дефлированная 
ИПЦ США

Росстат, ФРС США

VIX Индекс ожидаемой волатильности фондового 
индекса S&P 500 (как отрицательная  
прокси-переменная для склонности 

инвесторов к риску)

Чикагская биржа 
опционов

US_REER Реальный эффективный курс доллара США ФРС США
G7_M2 Денежная масса экономик G7, выраженная 

в долларах США
МВФ, центральные 

банки G7
US_RATE Ставка ФРС США по федеральным фондамa ФРС США
US_CORPSPREAD Спред между корпоративными облигациями 

(рейтинг Moody’s Baa) и десятилетними 
казначейскими облигациями США

ФРС США

US_YIELDGAP Спред между десятилетними и трехлетними 
казначейскими облигациями США

ФРС США

AE_GR Темпы роста ВВП группы развитых стран  
(за год, оканчивающийся текущим кварталом)

ОЭСР

G20_GR Темпы роста ВВП стран G20 (за год, 
оканчивающийся текущим кварталом)

ОЭСР, МВФ 
(International 

Financial Statistics 
Database)

I Индекс интенсивности санкций [Омельченко, 
Хрусталев, 2018]; 

продление до конца 
2018 года

Факторы спроса
RU_GR Темпы роста ВВП РФ (за год, 

оканчивающийся текущим кварталом)
Росстат

RU_GR_F Прогноз средних темпов роста ВВП РФ  
на пять лет вперед

МВФ, World 
Economic Outlook

RU_GAC_GR Темпы роста валового накопления основного 
капитала РФ (за год, оканчивающийся 

текущим кварталом)

Росстат

RU_REER Реальный эффективный курс рубля Банк России, МВФ
RU_RATE Ставка межбанковского кредитования Банк России
TR_OPEN Торговая открытость (отношение 

внешнеторгового оборота к ВВП)
Росстат,  

Банк России
KA_OPEN Индекс Чинна — Ито — де-юре уровень 

открытости операций по финансовому счету 
(0 — минимальная открытость,  

1 — максимальная)

http://web.pdx.
edu/~ito/Chinn-
Ito_website.htm

ICRG Индекс странового рискаb  
(0 — максимальный, 1— минимальный) 

Всемирный банкc

RES Отношение международных резервов  
к ВВП

Росстат,  
Банк России

P_DEBT Отношение госдолга РФ к ВВП Росстат, 
Министерство 
финансов РФ

X Отношение экспорта товаров и услуг к ВВП Росстат,  
Банк России
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Переменная Описание Источник
ER_REG Режим обменного курса рубля  

(1 — фиксированный,  
2 — промежуточный, 3 — гибкий)

МВФ, Annual 
Report on Exchange 

Arrangements 
and Exchange 
Restrictions

ER_VOL Волатильность обменного курса рубляd Банк России
Вспомогательные переменные

US_PI Инфляция в США Бюро трудовой 
статистики США

RU_PI Инфляция в РФ Росстат
F_DEBT Отношение внешнего долга РФ  

к ВВП
Росстат,  

Банк России
CRISIS0809 Дамми-переменная кризиса  

2008–2009 годовe
Росстат

CRISIS1415 Дамми-переменная кризиса  
2014–2015 годовf

Росстат

a	 Для периода, когда ставка находилась на нулевой границе, используется теневая став-
ка по федеральным фондам. https://www.frbatlanta.org/cqer/research/shadow_rate.aspx.

b	 Среднее шести подиндексов (подотчетность властей, политическая стабильность, эф-
фективность правительства, качество регулирования, верховенство закона, контроль над 
коррупцией).

c	 https://info.worldbank.org/governance/wgi/pdf/prs.xlsx. 
d	 Стандартное отклонение недельных изменений курса рубля к доллару, рассчитанное 

за соответствующий квартал.
e	 Равна 1 в период с III квартала 2008 года по II квартал 2009-го, когда темпы роста ВВП 

РФ (квартал к предыдущему кварталу, сезонно сглаженные данные) были отрицательны.
f	 Равна 1 в период с III квартала 2014 года по II квартал 2015-го, когда темпы роста ВВП 

РФ (квартал к предыдущему кварталу, сезонно сглаженные данные) были отрицательны.

Среди представленных переменных пояснения требует ин-
декс интенсивности антироссийских санкций I. Один из первых 
подобных индексов был предложен в работе [Dreger et al., 2015]; 
он был основан на экспертных оценках интенсивности санкций  
(например, запрету на въезд и  заморозке активов ряда лиц, 
связанных с  присоединением Крыма, в  США в  марте 2014 года 
дана оценка 1, заявлению США о заморозке активов банка «Рос-
сия» — 2, секторальным санкциям США и ЕС в июле — сентяб
ре 2014 года — 3), которые дополнительно взвешивались в соот-
ветствии с долями вводящих их стран во внешней торговле РФ. 
В исследовании [Омельченко, Хрусталев, 2018] была предложена 
модификация этого индекса, в  соответствии с  которой проис-
ходит взвешивание также по роли «санкционируемых» компаний 
в экономике РФ (например, по доле активов таких банков в об-
щем объеме активов банковской системы) и  доле валюты стра-
ны — инициатора санкций во внешнем долге «санкционируемых» 
компаний. Динамика этого индикатора представлена на рис. 25.

5	 Некоторое снижение индекса во второй половине 2018 года обусловлено постепенным смяг-
чением санкций Казначейства США в отношении компании «Русал».

О к о н ч а н и е  т а б л и ц ы  2
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Источник: [Омельченко, Хрусталев, 2018].

Рис. 2. Динамика индекса интенсивности санкций

Результаты тестов на единичный корень демонстрируют, что 
для ряда компонент потоков капитала (FDI_IN, FDI_OUT, PRIV_IN,  
PRIV_OUT) гипотеза о его наличии не может быть уверенно от-
вергнута (см. Приложение), в  разностях же все ряды являются 
стационарными. Соответственно, при проведении регрессионных 
оценок необходима проверка наличия единичного корня в остат-
ках для исключения эффекта ложной регрессии6.

3. Результаты расчетов

Входящие прямые инвестиции. В литературе [Hannan, 2017; 2018; 
Hanusch et al., 2018; Koepke, 2015] выделяются следующие факто-
ры, влияющие на динамику притока прямых инвестиций в страны 
с формирующимися рынками (причем не всегда заранее ясно, яв-
ляется ли их действие положительным или отрицательным):

расширение глобальной ликвидности ассоциируется с уве-•	
личением ПИИ по каналу увеличения объема ресурсов гло-
бальных инвесторов;
либерализация операций по финансовому счету может ока-•	
зывать как положительное, так и отрицательное давление на 
приток ПИИ (ввиду стимулирования притока портфельных 
инвестиций);
повышение индекса волатильности VIX ассоциируется с ро-•	
стом ПИИ ввиду снижения интереса глобальных инвесто-

6	 Используется тест Дики — Фуллера с критическими значениями [MacKinnon, 2010].
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ров к  более рискованным вложениям (портфельные инве-
стиции, ссуды и займы);
повышение внешнеторговой открытости может способ-•	
ствовать росту ПИИ, если страна включается в глобальные 
цепочки добавленной стоимости;
увеличение фактических и  ожидаемых темпов экономиче-•	
ского роста внутри страны стимулирует приток ПИИ в про-
изводства, ориентированные на внутренний рынок, а роста 
стран — торговых партнеров — в экспортно ориентирован-
ные отрасли;
укрепление реального эффективного курса влияет на ПИИ •	
отрицательно, если ПИИ направляются преимущественно 
в экспортно ориентированные отрасли, и положительно — 
в противном случае;
повышение отношения объема международных резервов •	
к ВВП ассоциируется с ростом притока ПИИ, поскольку та-
кая динамика может отражать снижение рисков для макроэ-
кономической стабильности и репатриации прибылей.

Результаты анализа приведены в столбце 1 табл. 3.
Значимое влияние приведенных выше «традиционных» (взя-

тых из литературы) глобальных факторов предложения на ди-
намику ПИИ не обнаружено. Ускорение роста цен на нефть  
D(ln(REAL_OIL)), как можно было ожидать, ассоциируется с уве-
личением притока ПИИ (в то время как в  целом для формиру-
ющихся рынков, среди которых преобладают нефтеимпортеры, 
согласно [Hannan, 2017], имеет место обратный эффект). Среди 
факторов спроса значимым оказывается прогноз средних темпов 
роста (его ожидания) RU_GR_F(–1), но не лагированные фактиче-
ские темпы роста. Увеличение индекса открытости финансового 
счета KA_OPEN также ассоциируется с ростом притока ПИИ7.

Важным фактором ожидаемо оказался индекс интенсивности 
санкций I. При этом, поскольку в  литературе [Гурвич, Прилеп-
ский, 2016; Gurvich, Prilepskiy, 2018] отмечается, что эффект санк-
ций на приток ПИИ может сокращаться с течением времени (вви-
ду адаптации к санкционному шоку, снижения неопределенности 
в  отношении режима применения санкций и  т. д.), в  регрессию 
было включено также лагированное значение индекса I(–2) (лаг 2 
был выбран исходя из приведенного коэффициента детермина-

7	 Ввиду высокого коэффициента корреляции между индексом открытости к потокам капитала 
и отношением «международные резервы / ВВП» в российском случае (0,6) включение в регрессию 
и второго индикатора приводит к проблеме мультиколлинеарности. Использование первого инди-
катора в регрессии ассоциируется с более высокой устойчивостью коэффициентов к изменению 
горизонта прогноза и нормировки ПИИ.
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ции). Из результатов регрессии следует, что санкционный шок — 
увеличение индекса I на один пункт — приводит к снижению при-
тока ПИИ на 0,30% ВВП, однако спустя полгода эффект снижается 
до 0,05% ВВП8. Значимого эффекта лагированного изменения, во-
латильности и  режима обменного курса9, торговой открытости, 
индекса странового риска на приток ПИИ не выявлено.

Т а б л и ц а  3

Результаты регрессий для потоков капитала

(1)
FDI_IN

(1a)
FDI_IN_

NONOFFSH

(2)
FDI_OUT

(2а)
FDI_OUT_

NONOFFSH

(3)
P_IN

D(ln(REAL_OIL)) 2,77*** 1,21*** 1,56* 1,03*** 2,63***
D(ln(US_REER)) –17,10*
G20_GR 0,35 0,16***
I –0,30*** –0,36*** –0,14** –0,07***
I(–2) 0,25*** 0,30***
RU_GR_F(–1) 0,37*** 0,21**
KA_OPEN 2,09*** 0,70 3,25*** –3,52
CRISIS0809 –0,79**
Число наблюдений 96 42 92 42 96
Период оценкиа 1994–2018 2008–2018 1995–2018 2008–2018 1994–2018
R2 0,35 0,34 0,51 0,61 0,28
Приведенный R2 0,31 0,30 0,47 0,57 0,25

а	 Сокращение периода оценки для отдельных компонент связано с доступностью дан-
ных по потокам прямых инвестиций в/из офшорные юрисдикции (с 2008 года) и по G20_GR  
(с 1995-го).

Примечания: 1. Зависимая переменная — соответствующая компонента финансового 
счета (% ВВП). * — значимость коэффициента на уровне 10%, ** — значимость коэффици-
ента на уровне 5%, *** — значимость коэффициента на уровне 1%. 

2. Оценки стандартных ошибок с  поправками на гетероскедастичность по Ньюи  — 
Уэсту. 

3. Тест Дики — Фуллера для остатков отвергает гипотезу о наличии единичного корня.
LM-тест не отвергает гипотезу об отсутствии автокорреляции остатков на десятипроцент-
ном уровне значимости. Для оценки устойчивости полученных взаимосвязей проводились 
регрессии на выборке с исключением периода до кризиса 1998 года (трансформационный 
спад), при включении дамми-переменных — для кризисов 2008–2009 и 2014–2015 годов, 
при нормировке потоков капитала и соответствующих независимых переменных на ИПЦ 
США, а не ВВП РФ в долларовом выражении. Оценки коэффициентов, которые остаются 
значимыми на десятипроцентном уровне и для таких регрессий, выделены полужирным 
шрифтом.

8	 Альтернативно ввиду высокого уровня корреляции I и  I(–2) (0,97) в  регрессию могут быть 
включены не I и I(–2), а I(–2) и I–I(–2) (коэффициент корреляции 0,13). На прочие коэффициенты 
регрессии это, очевидно, не влияет; новый коэффициент при I(–2) равен сумме коэффициентов при I 
и I(–2) в исходной регрессии (–0,05), а коэффициент при I – I(–2) — коэффициенту при I в исходной 
регрессии (–0,30). Интерпретация остается неизменной: давно действующие санкции, к  которым 
экономика и инвесторы успели приспособиться, снижают приток ПИИ на 0,05% ВВП на единицу 
индекса, введенные недавно, в течение последнего полугода — на 0,30% ВВП на единицу индекса.

9	 Предпринималась также попытка включить в  регрессию лагированный индикатор откло-
нения реального курса рубля от фундаментальных значений (остатки регрессии курса на цены 
на нефть, дифференциал производительности с торговыми партнерами и индекс интенсивности 
санкций); коэффициент при этой переменной также оказался незначимым.
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По сравнению с анализом [Дробышевский, Трунин, 2006] уве-
личение длины временных рядов позволило включить в регрессии 
большее число объясняющих переменных. Отметим при этом, что 
оценка эффекта изменения цен на нефть из табл. 2 близка к оцен-
кам, полученным этими авторами (2,8 против 2,3 для аналогичной 
нормировки).

Исходящие прямые инвестиции. В  отношении факторов ди-
намики оттока ПИИ из России регрессионный анализ позволяет 
выявить три значимых фактора (столбец 2 табл. 3): цены на нефть, 
открытость операций по финансовому счету и индекс интенсив-
ности санкций. Отметим, что исходящие ПИИ, как и входящие, 
положительно зависят от цен на нефть. Аналогичный вывод от-
носится и к эффекту санкций: их усиление сокращает как приток, 
так и отток ПИИ.

Дополнительно была проверена гипотеза о том, что отток ПИИ 
может быть связан с недостаточным спросом на инвестиции вну-
три страны, но значимого влияния лагированных темпов нако-
пления основного капитала выявить не удалось.

Для оценки роли «круговорота» прямых инвестиций был рас-
считан коэффициент корреляции между их притоком и оттоком 
(если этот индикатор низкий или отрицательный, можно предпо-
ложить, что входящие ПИИ связаны преимущественно с опера-
циями компаний, контролируемых нерезидентами, а не с «круго-
воротом»). В действительности же этот коэффициент для России 
максимален среди всех стран с  формирующимися рынками из 
числа G20 (0,80 против, например, 0,41 для Бразилии, 0,62 для 
Индии, 0,26 для Китая и –0,07 для ЮАР). Другой признак важной 
роли «круговорота» в российском случае — тот факт, что остатки 
регрессии из столбца 1 табл. 3 оказываются значимыми при вклю-
чении их в регрессию столбца 2 и наоборот.

Если факторы, побуждающие российские компании к проведе-
нию «круговорота», не включены в  состав набора независимых 
переменных из столбцов 1 и 2 и при этом коррелируют с ними, то 
оценки коэффициентов могут быть смещенными. Для смягчения 
этого риска можно применить следующие подходы.

1. Рассмотрение только чистого притока прямых инвестиций. 
Отметим, что в  этом случае не исключена существенная потеря 
информации, поскольку факторы притока и  оттока ПИИ могут 
быть различными. Регрессионный анализ не позволил установить 
значимых факторов чистого притока прямых инвестиций.

2. Рассмотрение вслед за [Kuzmina et al., 2014] притока и  от-
тока ПИИ только для юрисдикций, не включенных Минфином 
в список офшоров. Отметим, что соответствующая квартальная 
статистика предоставляется Банком России только с  2008 года. 



21Илья ПРИЛЕПСКИЙ

Результаты регрессий приведены в столбцах 1а и 2а табл. 3. Как 
видим, для притока ПИИ коэффициент при открытости финансо-
вого счета становится незначимым (что, вероятно, связано с тем, 
что в течение всего периода с 2008 года соответствующий индекс 
уже находился на высоком уровне); остальные коэффициенты 
остаются значимыми, но снижаются по абсолютной величине, за 
исключением эффекта санкций. Для оттока ПИИ эффект индек-
са открытости финансового счета также становится незначимым, 
но значим коэффициент при темпах роста мировой экономики 
(G20_GR; их увеличение на 1 п.п. ассоциируется с ростом оттока 
на 0,16% ВВП). В отличие от регрессий (1) и (2) остатки регрессий 
(1а) и (2а), если включить их в регрессии (2а) и (1а), оказываются 
незначимыми.

Портфельные инвестиции. В литературе для стран с форми-
рующимися рынками в числе факторов динамики притока порт-
фельных инвестиций выделяются дифференциал роста, индекс 
волатильности VIX, дифференциал реальных процентных ста-
вок по сравнению с США [Koepke, 2015]. В работе [Дробышев-
ский, Трунин, 2006] для России в качестве значимых факторов 
выделены динамика цен на нефть и динамика реального эффек-
тивного курса, ставка межбанковского кредитования, темпы 
роста ВВП, баланс бюджета. Однако при рассмотрении на бо-
лее длинных рядах данных, используемых в  настоящей работе 
(столбец 3 табл. 3), значимыми факторами оказываются только 
изменения цен на нефть и реального эффективного курса дол-
лара D(ln(US_REER)), а  также дамми-переменная для кризиса 
2008–2009 годов CRISIS0809.

Для первого фактора влияние, в отличие от результатов рабо-
ты [Дробышевский, Трунин, 2006], оказалось положительным. 
Найденное отрицательное влияние реального курса доллара соот-
ветствует общему для стран с формирующимися рынками тезису 
о том, что укрепление американской валюты ассоциируется с тор-
можением динамики инвестиций ввиду роста валютного риска 
для фирм, заимствующих в долларах [Avdjiev et al., 2018].

Значимого влияния санкций на приток портфельных инвести-
ций не выявлено. Выделить факторы динамики оттока портфель-
ных инвестиций не удалось.

Прочие инвестиции. Для панельных исследований стран с фор-
мирующимися рынками устойчиво значимыми факторами при-
тока прочих инвестиций (включая ссуды и займы), как правило, 
являются индекс волатильности VIX, темпы экономического ро-
ста страны-реципиента, дифференциал процентных ставок по 
сравнению с США, индекс странового риска [Koepke, 2015]. Для 
России в 1994–2004 годах в соответствии с результатами работы 
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[Дробышевский, Трунин, 2006] на эту компоненту притока капи-
тала влияли динамика реального курса рубля, темпы роста ВВП 
и бюджетный дефицит.

Наши оценки (столбец 1 табл. 4) подтверждают значимость 
динамики индекса волатильности VIX, а также указывают на не-
гативное влияние укрепления доллара на мировых рынках. Как 
и в случае ПИИ, оказывается значимым коэффициент при ожи-
даемых темпах экономического роста.

Влияние санкций на приток прочих инвестиций оценивалось 
с  учетом того факта, что санкции препятствуют рефинансиро-
ванию существующих долговых обязательств. В  связи с  этим 
в  регрессию включены произведения индекса интенсивности 
санкций и  уровня внешнего долга в  предшествующем квартале 
I*F_DEBT(–1). В итоге, как и для ПИИ, был получен вывод о не-
гативном, но уменьшающемся со временем влиянии санкций на 
приток капитала I(–1)*F_DEBT(–1). При этом максимальное ка-
чество модели получается при включении лага санкционного ин-
дикатора в один квартал (что, возможно, связано с тем, что для 
притока прочих инвестиций, включая кредиты и займы, большее 
значение имеют прямые эффекты ограничений на заимствования 
для российских банков и  компаний, «периметр» которых про-
ясняется достаточно быстро, в то время как для ПИИ основную 
роль играет общий фактор связанной с санкциями неопределен-
ности, которая сохраняется несколько дольше).

Т а б л и ц а  4

Результаты регрессий для потоков капитала

(1)
OTHER_IN

(2)
OTHER_OUT

(2a) OTHER_OUT-
CAP_FLIGHT

(3)
CAP_FLIGHT

ln(VIX) –6,02***
D(ln(US_REER)) –39,6* 45,3** 26,7 18,4*
G20_GR 1,26*** 1,62*** –0,36
I –0,65*** –0,33** –0,40***
I*F_DEBT(–1) –0,0125***
I(-1)*F_DEBT(–1) 0,0097***
RU_GR_F(–1) 0,70**
X 0,00 –0,15* 0,16***
CRISIS0809 3,66*** 3,90***
Число наблюдений 96 92 92 92
Период оценки 1994–2018 1995–2018 1995–2018 1995–2018
R2 0,32 0,32 0,19 0,56
Приведенный R2 0,28 0,28 0,14 0,54

Примечание. * — значимость коэффициента на уровне 10%, ** — значимость коэффи-
циента на уровне 5%, *** — значимость коэффициента на уровне 1%. Выделение полужир-
ным шрифтом как в табл. 3.
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В отношении оттока прочих инвестиций межстрановые иссле-
дования отмечают его положительную связь с дифференциалом 
процентных ставок с развитыми странами [Hannan, 2017]. В рос-
сийском случае Центробанк увязывает такой отток с динамикой 
экспортных поступлений10; авторы исследования [Дробышев-
ский, Трунин, 2006] рассматривают динамику бегства капитала 
и демонстрируют, что этот индикатор положительно коррелирует 
с темпом роста депозитов в национальной валюте и ростом ВВП 
стран ОЭСР и отрицательно — с темпом прироста индекса фон-
дового рынка РТС и темпом роста ВВП РФ.

Результаты проведенного анализа (столбец 2 табл. 4) указыва-
ют на значимый положительный эффект мирового роста и укре-
пления доллара, а  также на эффект санкций, заключающийся 
в  снижении оттока капитала. Также значимой является дамми-
переменная кризиса 2008–2009 годов, что, вероятно, связано с ак-
тивным оттоком капитала в условиях поддержания Банком Рос- 
сии высокого курса рубля во втором полугодии 2008 года, несмотря 
на падение цен на нефть и ожидания последующего ослабления ру-
бля. Значимого влияния экспортных доходов X не выявлено11.

Раздельный регрессионный анализ факторов бегства капитала 
и «белой» компоненты оттока прочих инвестиций (столбцы 2а, 3 
табл. 4) указывает на их принципиальное различие. Для бегства 
капитала значимы индекс интенсивности санкций, динамика  
курса доллара и экспортные доходы, причем увеличение послед-
них на 1% ВВП ассоциируется с ростом оттока на 0,16% ВВП, рост 
мировой экономики незначим. Отметим, впрочем, что для ана-
лизируемой компоненты оттока интерпретация коэффициента 
при индексе интенсивности санкций затруднительна, поскольку 
резкий рост этого индекса совпал по времени с интенсификацией 
усилий Банка России по борьбе с незаконными практиками в рос-
сийской финансовой системе, включая «серый» отток капитала. 
Для «белой» компоненты значим также коэффициент при индек-
се интенсивности санкций; увеличение экспортных доходов ассо-
циируется со (слабо)значимым снижением оттока12, темпы роста 
мировой экономики высоко значимы.

Агрегированные показатели. Результаты регрессий для валово-
го притока/оттока капитала и чистого притока капитала приведе-

10	 https://www.cbr.ru/press/st/2018-03-23/.
11	 Во избежание проблемы эндогенности соответствующая оценка получена с использовани-

ем инструментальных переменных (в качестве инструментов для экспорта используются цены на 
нефть и взвешенный ВВП торговых партнеров РФ). Отметим также, что при нормировке экспорта 
на ИПЦ США коэффициент оказывается положительным (0,14) и значимым на однопроцентном 
уровне.

12	 При изменении нормировки с процента ВВП на ИПЦ США знак меняется на противопо-
ложный.
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ны в столбцах 1–3а табл. 5. Факторы, влияющие и на приток, и на 
отток, включают индекс интенсивности санкций и  укрепление 
доллара на мировых рынках, при этом если повышение первого 
приводит к  снижению и  притока, и  оттока, то повышение вто-
рого  — к  снижению притока и  увеличению оттока. Ослабление 
эффекта санкций с течением времени регрессионный анализ по-
зволяет выявить только для притока капитала. Кроме того, по-
ложительное влияние на приток капитала оказывают рост цен на 
нефть и повышение ожидаемых темпов роста российской эконо-
мики, а на отток — повышение темпов роста мировой экономики; 
кризис 2008–2009 годов ассоциировался с повышенным оттоком 
за счет динамики прочих инвестиций за рубеж (см. выше). В свою 
очередь, увеличение индекса волатильности VIX ассоциируется со 
снижением притока капитала. Значимые факторы чистого прито-
ка в целом соответствуют значимым факторам валового притока 
и оттока (за исключением динамики цен на нефть и темпов роста 
мировой экономики).

Т а б л и ц а  5

Результаты регрессий для потоков капитала

(1)
PRIV_NET

(1а)
PRIV_NET-

CAP_FLIGHT

(2)
PRIV_IN

(3)
PRIV_OUT

(3а)
PRIV_OUT-

CAP_FLIGHT
D(ln(REAL_OIL) 5,31*
ln(VIX) –7,38*** –5,02** –5,47***
D(ln(US_REER)) –106,6*** –89,5*** –55,5*** 36,0*** 21,9*
G20_GR 1,07*** 1,16***
I –0,45** –1,31*** –0,89** –0,99*** –0,46***
I(–2) 0,68** 1,16*** 0,63**
RU_GR_F(–1) 0,94*** 1,04*** 1,71***
KA_OPEN 2,64
CRISIS0809 –4,45*** 2,28*** 3,40***
Число наблюдений 97 97 97 92 92
Период оценки 1994–2018 1994–2018 1994–2018 1995–2018 1995–2018
R2 0,42 0,47 0,69 0,46 0,29
Приведенный R2 0,38 0,44 0,67 0,44 0,26

Примечание. * — значимость коэффициента на уровне 10%, ** — значимость коэффи-
циента на уровне 5%, *** — значимость коэффициента на уровне 1%. Выделение полужир-
ным шрифтом как в табл. 3.

С учетом отмеченной выше сложности идентификации влия-
ния санкций на бегство капитала в столбцах 1а и 3а приведены ре-
зультаты регрессий без учета этой компоненты; ниже они исполь-
зуются при общей оценке эффекта санкций на потоки капитала.

На общем уровне результаты анализа указывают на лишь ча-
стичное совпадение множества факторов динамики потоков ка-
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питала для России и стран с формирующимися рынками в целом. 
Общие факторы включают склонность инвесторов к риску, ожи-
даемые темпы экономического роста, динамику курса доллара на 
глобальных рынках. В то же время значимое влияние дифферен-
циала ставок и текущих темпов роста не выявлено. Специфично 
для России положительное влияние нефтяных цен на ПИИ. Кро-
ме того, установлено значимое влияние санкционного давления 
на потоки капитала, в случае валового притока уменьшающееся 
с течением времени.

На количественном уровне можно отметить значительный раз-
брос в объясняющей силе регрессий из табл. 3–5 (от 0,67 для ва-
лового притока до 0,14 для оттока прочих инвестиций без учета 
бегства капитала). Анализ показывает, что для чистого притока 
капитала без учета бегства капитала вклад факторов спроса (про-
гноз роста ВВП и  дамми-переменная кризиса 2008–2009 годов) 
в объясненную вариацию зависимой переменной составляет 24%, 
вклад предложения (все прочие регрессоры) — 76%, для валового 
притока 35 и 65% соответственно13. Впрочем, в российском случае 
превалирование эффектов факторов предложения вряд ли может 
быть использовано как аргумент в пользу принятия мер по управ-
лению потоками капитала, в частности ввиду того, что в условиях 
высокого уровня международных резервов и в целом положитель-
ной чистой внешней позиции дестабилизирующая роль волатиль-
ности капитальных потоков ограничена.

Результаты регрессии из столбца 1а табл. 5 могут быть исполь-
зованы также для оценки вклада санкций, цен на нефть и факто-
ров спроса на динамику чистого притока капитала в 2014–2018 го-
дах. Для этого сначала проводится регрессия прогнозов роста от 
МВФ на динамику цен на нефть и индекс интенсивности санкций 
(в скобках приведены t-статистики)

	 d(RU_GR_Ft) = 0,007 + 1,34 d(ln(REAL_OILt)) – 0,16 d(It)
	 (0,106)	 (2,88)	 (3,13)

и вычисляется ряд для прогнозов МВФ, очищенных от этих фак-
торов. Далее рассчитываются эффекты на чистый приток капита-
ла исходя из регрессионных коэффициентов и отклонения фак-
торов от средних по выборке значений. Результаты приведены 
в табл. 6. Можно отметить существенное снижение эффекта санк-
ций в 2016–2017 годах14 по сравнению с 2014–2015-м; при этом тем 

13	 Оценки получены путем ортогонализации  — включения в  регрессии типа 1а, 2 табл. 5 
остатков регрессий переменных спроса (RU_GR_F, KA_OPEN) на переменные предложения вместо 
самих переменных спроса. Регрессия для валового оттока капитала не включает переменные 
спроса.

14	 Аналогичный вывод был получен в работе [Gurvich, Prilepskiy, 2018].
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не менее он оставался значительно бóльшим по абсолютной вели-
чине по сравнению с эффектом цен на нефть. Кроме того, вновь 
подтверждается вывод о  превалировании эффектов факторов 
предложения по сравнению с эффектами факторов спроса.

Т а б л и ц а  6

Вклад отдельных факторов в динамику чистого притока капитала  
в 2014–2018 годах (млрд долл.)

Цены на нефть Санкции Прогноз роста
2014 –1 –84 –18
2015 –14 –59 –18
2016 –18 –34 –3
2017 –17 –39 8
2018 –12 –42 6

Примечание. Прогноз роста очищен от эффектов, обусловленных санкциями и движе-
нием цен на нефть.

Отметим, что полученные выводы отличаются от результатов 
[Дробышевский, Трунин, 2006], где было установлено, что дина-
мика потоков капитала для РФ определяется преимущественно 
внутренними факторами. Вероятно, это связано, во-первых, с тем 
фактом, что в настоящей работе изучаются лишь потоки капитала 
частного сектора (в период до 2004 года, рассматриваемый в мо-
нографии [Дробышевский, Трунин, 2006], сектор государственно-
го управления и проводимые им привлечение/выплата внешнего 
долга играли ведущую роль в трансграничных капитальных пото-
ках), во-вторых, с увеличившейся с 2004 года интеграцией России 
в мировую финансовую систему.

4. Факторы волатильности потоков капитала

Помимо выявления факторов динамики объемов потоков ка-
питала изучались также переменные, влияющие на их волатиль-
ность. Интерес, в частности, представляет оценка эффекта пере-
менных, связанных с  проводимой политикой, таких как объем 
международных резервов или степень открытости финансового 
счета.

Следуя [Pagliari, Hannan, 2017], при вычислении волатильно-
стей потоков капитала применяется следующий подход. Сначала 
оцениваются остатки авторегрессионных моделей для компонент 
потоков капитала (flow) вида Δflowt = с + βΔflowt–1 + νt, далее про
водится тест Энгля на наличие ARCH-эффектов для остатков. 
Если нулевая гипотеза об отсутствии таких эффектов не отверга-
ется, то волатильность рассчитывается в соответствии с соотно-
шением σ2

t = 0,25 ν2
t , в противном случае — на основе применения 



27Илья ПРИЛЕПСКИЙ

к  остаткам модели GARCH (1,1). Примеры получаемых оценок 
волатильности (для валового притока и оттока капитала, а также 
чистого притока капитала) приведены на рис. 3. Как видим, на ка-
чественном уровне отток капитала характеризуется более высо-
ким стандартным отклонением, пики волатильности приходятся 
на кризисные эпизоды 1998, 2008–2009, 2014–2016 годов15.

Источник: данные Банка России и Росстата.

Рис. 3. Стандартное отклонение притока/оттока капитала в РФ (% ВВП)

Далее проводился анализ влияния факторов спроса и пред-
ложения на динамику волатильности. С учетом потенциальной 
автокорреляции ошибок регрессии для получения t-статистик 
ковариационная матрица коэффициентов строилась в соответ-
ствии с подходом Ньюи — Уэста. Для части регрессий LM-тест 
отвергает гипотезу об отсутствии автокорреляции остатков, 
что, впрочем, влияет лишь на эффективность оценок, но не на 
значимость коэффициентов. Результаты регрессий приведены 
в табл. 7.

На основании приведенных в  таблице оценок можно сделать 
следующие выводы.

Значимое влияние на волатильность потоков капитала ока-1.	
зывают как факторы спроса, так и факторы предложения.
Среди факторов предложения увеличение волатильности 2.	
цен на нефть, индекса VIX и процентной ставки в США ас-

15	 Частично увеличение волатильности в эти периоды объясняется резким ослаблением курса 
и, соответственно, сокращением ВВП в долларовом выражении. При альтернативной нормировке 
стандартного отклонения (на ИПЦ США) сохраняются пики 2008–2009 и 2014–2016 годов, но не 
1998-го.
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Т а б л и ц а  7

Факторы волатильности потоков капитала

(1)  
FDI_IN

(2)  
FDI_
OUT

(3)  
OTHER_

IN

(4)  
OTHER_

OUT

(4a)
OTHER_

OUT-CAP_ 
FLIGHT

(5)
CAP_

FLIGHT

REAL_OIL_VOLа 1,09*** 13,3***
ln(VIX) 0,80** 0,68**
I –0,019* –0,18*** –0,01*
US_RATE 0,06*** 0,02** 0,35** 0,030*
RU_GR(–1)–AE_GR(–1) –0,01** 0,02*** –0,039** –0,014**
RES(–1) 0,01***
KA_OPEN 0,81*** 0,25** 4,59*** –1,44** –2,59** –0,29*
CRISIS0809 –0,20** –0,52** 0,10**
Число наблюдений 86 86 86 96 96 86
Период оценкиb 1997– 

2018
1997–
2018

1997–
2018

1994–
2018

1994– 
2018

1997–
2018

R2 0,37 0,42 0,64 0,38 0,50 0,66
Приведенный R2 0,33 0,39 0,61 0,36 0,48 0,64

(6)  
PRIV_

NET

(6a)
PRIV_NET-

CAP_FLIGHT

(7)
PRIV_IN

(8)  
PRIV_
OUT

(8a)
PRIV_OUT-

CAP_FLIGHT
REAL_OIL_VOL 7,41* 5,60*** 10,4*** 2,60* 8,98**
ln(VIX) 1,43** 1,16***
I –0,10** –0,06* –0,059*** –0,08** –0,22***
US_RATE 0,11**
RU_GR(–1)–AE_GR(–1) –0,12** –0,04** 0,028* –0,05** –0,09**
RES(–1) 0,07*** 0,08*** 0,03**
KA_OPEN 1,27*** 1,09***
CRISIS0809 0,37*
Число наблюдений 86 86 86 87 86
Период оценки 1997–

2018
1997– 
2018

1997- 
2018

1997–
2018

1997– 
2018

R2 0,50 0,81 0,69 0,21 0,25
Приведенный R2 0,46 0,79 0,66 0,18 0,20

а	 Волатильность цен на нефть в реальном выражении, рассчитанная методом, анало-
гичным расчету волатильности потоков капитала.

b	 Сокращение периода оценки для ряда переменных обусловлено доступностью дан-
ных по RU_GR (с IV квартала 1996 года).

Примечания: 1. Зависимая переменная — волатильность соответствующей компоненты 
финансового счета, % ВВП. * — значимость коэффициента на уровне 10%, ** — значимость 
коэффициента на уровне 5%, *** — значимость коэффициента на уровне 1%. 

2. Оценки стандартных ошибок с поправками на гетероскедастичность по Ньюи — Уэсту. 
3. Тест Дики — Фуллера для остатков отвергает гипотезу о наличии единичного корня. 

Для оценки устойчивости полученных взаимосвязей проводились регрессии на выборке 
с исключением периода до кризиса 1998 года (трансформационный спад), при включении 
дамми-переменных — для кризисов 2008–2009 и 2014–2015 годов, при нормировке пото-
ков капитала и соответствующих независимых переменных — на ИПЦ США, а не ВВП РФ 
в долларовом выражении. Оценки коэффициентов, которые остаются значимыми на деся-
типроцентном уровне и для таких регрессий, выделены полужирным шрифтом. 

4. Оценки без учета «круговорота» прямых инвестиций не приведены из-за ограничен-
ного числа наблюдений. Значимых факторов волатильности притока/оттока портфельных 
инвестиций не выявлено.
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социируются с  ростом волатильности потоков капитала. 
Такие результаты в  целом соответствуют экономической 
интуиции: повышение волатильности нефтяных котиро-
вок приводит к неопределенности относительно перспектив 
роста экономики РФ (что может влиять на решения зару-
бежных инвесторов) и  росту волатильности экспортных 
доходов (часть которых вкладывается резидентами РФ в за-
рубежные активы); увеличение индекса VIX отражает сни-
жение склонности инвесторов к риску, что в межстрановой 
перспективе ассоциируется с ростом волатильности чисто-
го притока капитала в страны с формирующимися рынками 
[Pagliari, Нannan, 2017]; аналогичный эффект имеет повы-
шение базовой ставки ФРС США. Вместе с тем ужесточение 
санкций ассоциируется со снижением волатильности пото-
ков капитала. Частично этот эффект можно объяснить тем, 
что введение санкций привело к формированию устойчиво-
го тренда к снижению долговых обязательств перед нерези-
дентами.
Знаки коэффициентов влияния факторов спроса на во-3.	
латильность потоков капитала варьируются от компонен-
ты к компоненте. В целом увеличение индекса открытости 
финансового счета ассоциируется с  повышением вола-
тильности чистого притока капитала, что соответствует 
международному опыту: либерализация финансового сче-
та коррелирует с  ростом волатильности потоков капитала 
[The  Liberalization.., 2012]. Положительный знак коэффи-
циента при международных резервах может быть объяснен 
тем, что при их увеличении повышается интерес нерези-
дентов к  краткосрочному инвестированию [Alberola et al., 
2016]. Влияние дифференциала роста с развитыми странами 
противоречиво: с одной стороны, его повышение может ас-
социироваться со стимулированием притока волатильного 
краткосрочного капитала, с другой — с бóльшим интересом 
резидентов к инвестициям внутри страны и, соответствен-
но, снижением волатильности оттока капитала.

Заключение

По итогам проведенных расчетов могут быть сделаны следую-
щие выводы.

Факторы внешней конъюнктуры, общие для всех стран 1.	
с  формирующимися рынками (склонность глобальных 
инвесторов к  риску, реальный курс доллара), оказыва-
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ют значимое влияние на показатели финансового счета 
и в российском случае. Санкционные шоки также приводят 
к колебаниям потоков капитала, но, во всяком случае в ча-
сти общего валового и чистого притока капитала, их эффек-
ты снижаются с течением времени. Среди внутренних фак-
торов спроса устойчиво значимые оценки получены только 
для ожидаемых темпов роста. Соответственно, исполнение 
приоритетов властей Российской Федерации по повышению 
занятости, инвестиций в инфраструктуру и совокупной фак-
торной производительности в 2019–2024 годах способно вы-
звать дополнительный положительный «побочный эффект» 
в форме увеличения притока инвестиционных ресурсов со 
стороны нерезидентов.
Наибольший вклад в вариацию капитальных потоков вносят 2.	
факторы предложения; рассмотрение эффектов отдельных 
переменных на потоки капитала в  2014–2018 годах также 
показывает, что влияние факторов предложения (включая 
санкции) в этот период превалировало над влиянием фак-
торов спроса.
Ряд индикаторов для РФ, предопределяемых проводимой 3.	
политикой (например, открытость финансового счета, 
высокий уровень международных резервов), ассоции-
руется с ростом волатильности потоков капитала. Одна-
ко это вряд ли может рассматриваться как аргумент для 
модификации политики: поддержание финансовой от-
крытости является важным элементом предсказуемости 
и  ответственности политики; высокий в  межстрановой 
перспективе уровень резервов для РФ необходим ввиду 
зависимости от сырьевой конъюнктуры и потенциала но-
вых санкционных шоков.

П р и л о ж е н и е

Результаты тестов на единичный корень

1. Компоненты притока капитала

Переменная Тест-ста
тистика — 

уровень

Тест-ста
тистика — 
разность

Переменная Тест-ста
тистика — 

уровень

Тест-ста
тистика — 
разность

FDI_IN –2,69* –12,0*** OTHER_OUT –7,56*** –10,2***
FDI_IN_
NONOFFSH

–3,40** –9,02*** CAP_FLIGHT –4,33*** –8,45***

FDI_OUT –2,27 –12,8*** PRIV_NET –7,24*** –9,69***
FDI_OUT_
NONOFFSH

–5,41*** –10,2*** PRIV_IN –2,75* –13,7***

P_IN –7,76*** –6,98*** PRIV_OUT –2,85* –9,55***
OTHER_IN –7,09*** –10,7***
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2. Волатильности компонент притока капитала

Переменная Тест-ста
тистика — 

уровень

Тест-ста
тистика — 
разность

Переменная Тест-ста
тистика — 

уровень

Тест-ста
тистика — 
разность

FDI_IN –1,29 –9,38*** CAP_FLIGHT –2,60* –6,89***
FDI_OUT –2,16 –7,46*** PRIV_NET –1,84* –9,16***
OTHER_IN –1,95 –7,55*** PRIV_IN –2,05 –6,53***
OTHER_OUT –2,34 –8,95*** PRIV_OUT –2,61* –6,91***

3. Регрессоры

Переменная Тест-ста
тистика — 

уровень

Тест-ста
тистика — 
разность

Переменная Тест-ста
тистика — 

уровень

Тест-ста
тистика — 
разность

RU_GR_F –2,68* –9,80*** F_DEBT –1,86 –6,08***
ln(REAL_ 
OIL)

–1,85 –7,69*** ln(VIX) –3,29** –11,1***

ln(DOLLAR_
REER)

–1,63 –7,50*** X –2,16 –5,80***

G20_GR –2,89* –5,77*** REAL_OIL_VOL –2,80* –7,37***
I –0,02 –4,83*** US_RATE –2,07 –4,80***
RU_GR –2,27 –4,01*** RES –1,67 –6,56***
KA_OPEN –1,53 –7,48*** RU_GR-AE_GR –2,93** –5,87***

4. Остатки регрессий таблиц 3–5

Уравнение 
для  

переменной

Тест-ста
тистика — 

уровень

Уравнение  
для  

переменной

Тест-ста
тистика — 

уровень

Уравнение 
для  

переменной

Тест-ста
тистика — 

уровень
FDI_IN –9,94*** OTHER_IN –7,59*** PRIV_NET-

CAP_FLIGHT
–9,27***

FDI_IN_
NONOFFSH

–6,14*** OTHER_OUT –5,23*** PRIV_IN –9,59***

FDI_OUT –5,94*** OTHER_OUT-
CAP_FLIGHT

–9,49*** PRIV_OUT –9,50***

FDI_OUT_
NONOFFSH

–6,18*** CAP_FLIGHT –5,67*** PRIV_OUT-
CAP_FLIGHT

–10,2***

P_IN –5,56*** PRIV_NET –9,17***

5. Остатки регрессий таблицы 7

Уравнение 
для  

переменной

Тест-ста
тистика — 

уровень

Уравнение  
для  

переменной

Тест-ста
тистика — 

уровень

Уравнение 
для  

переменной

Тест-ста
тистика — 

уровень
FDI_IN –5,25** OTHER_OUT-

CAP_FLIGHT
–5,34*** Priv_in –6,11***

FDI_OUT –4,82*** CAP_FLIGHT –4,79*** Priv_out –4,59**
OTHER_IN –4,93** PRIV_NET –10,1*** Priv_out-

cap_flight
–4,38**

OTHER_OUT –5,15*** PRIV_NET-
CAP_FLIGHT

–10,4***

Примечание. * — значимость на уровне 10%, ** — значимость на уровне 5%, *** — зна-
чимость на уровне 1%.
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What Determines Capital Flow Dynamics for Russia

Abstract

The paper studies the impact of external supply or “push” factors (global economic 
and financial indicators, oil prices, sanctions etc.) and internal demand or “pull” 
factors (actual and expected GDP growth rates, institutional indicators, openness 
indicators etc.) on private sector capital flow components (foreign direct, portfolio 
and other investments) and capital flow aggregates (gross capital inflow and out-
flow, net capital inflow) in the Russian case, based on regressions utilizing 1994–
2018 quarterly data. Among the external factors, the VIX volatility index, the real 
effective exchange rate of the U.S. dollar and the sanction intensity index prove to 
be consistently significant. The impact of sanction shocks is found to weaken over 
time, probably reflecting adaptation to sanctions. Among the internal factors, only 
the expected GDP growth rates prove significant. In contrast to existing literature 
on emerging markets as a whole, no significant impact of the interest rate and 
GDP growth differentials (with respect to advanced economies) is established. It is 
demonstrated that the push factors account for the larger share of explained vari-
ance of gross capital inflow and outflow as well as net capital inflow. In addition, 
capital flow volatility indicators are analyzed, with positive correlations found for 
the VIX index, the U.S. interest rates, the oil price volatility, and the financial ac-
count openness index.
Keywords: capital flows, volatility, foreign direct investment, sanctions, regression 
analysis.
JEL: F21, F32.
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