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Несомненно, продолжающийся рост внешней миграции и, следовательно, огромные притоки ремиттансов
 в страны СНГ привели к увеличению важности таких притоков, как для отдельных стран, так и для региона в целом. В данной главе диссертационной работы нами проведена попытка выяснить, приводит ли увеличение притоков ремиттансов к удорожанию реального обменного курса, и могут ли они вызывать эффекты феномена «голландской болезни». 

Предоставлены эмпирические доказательства воздействия ремиттансов на отечественную экономику, в частности, на реальный эффективный обменный курс (РЭОК) в восьми странах СНГ. Аргументирован тот факт, что притоки ремиттансов увеличивают спрос на местную валюту и таким образом непосредственно влияют на валютный курс. Кроме того, ремиттансы как финансовые потоки, увеличивают доходы домохозяйств и повышают совокупный спрос на торгуемые и неторгуемые товары и, тем самым, создают давление на реальный обменный курс. Анализ с использованием дезагрегированных отраслевых данных стран СНГ показывает, что увеличение притоков ремиттансов также приводит к движению ресурсов от торгуемого сектора в неторгуемый. Которые и представляют собой две характеристики феномена «голландской болезни».
***
В отличие от предыдущих исследований, в данной работе мы будем исследовать эффекты «голландской болезни» от ремиттансов, оценивая уравнение, где в качестве зависимой переменной выступает отношение производств торгуемых и неторгуемых товаров, в дополнение к стандартному уравнению, где РЭОК является зависимой переменной. Это позволит охватить как эффект движения ресурсов, так и эффект ремиттансов на производственный сектор экономики. Обычно используется РЭОК, потому что реальное повышение обменного курса служит в качестве итогового показателя присутствия эффектов «голландской болезни». Внедрение отношений производств торгуемых и неторгуемых товаров и долей отраслевых производств (сельскохозяйственное, промышленное и в сфере услуг) в качестве зависимых переменных обеспечивает альтернативный метод для эмпирического анализа эффектов «голландской болезни» от притоков ремиттансов. 

Наконец, процедура оценки, используемая в данной работе, предназначена для решения некоторых важных проблем. Большинство из макроэкономических объясняющих переменных определяются совместно с позиции реального обменного курса и переменных отраслевых производств. Реализована спецификация модели обобщенного метода моментов (ОММ) с распределенным лагом, которая позволяет контролировать эндогенность, используя внутренние инструменты, т.е. инструменты, основанные на лаговых значениях независимых переменных. Поскольку движение ресурсов и изменения отраслевого производства не происходят мгновенно, а подвергаются влиянию инерции, лаговые уровни являются слабыми инструментами для регрессии с распределенным логом по разностям. Поэтому, мы использовали относительно эффективный метод оценки, которая в одной системе сочетает уравнения регрессий c лаговыми уровнями и разностями.

Проведенное исследование охватывает восемь стран СНГ: Армения, Азербайджан, Беларусь, Грузия (которая вышла из соглашения СНГ в 2009 году, но по-прежнему имеет общие социально-экономические характеристики региона), Киргизия, Молдова, Таджикистан и Украина
.
Следуя предыдущим исследователям данной области, в качестве показателя реального обменного курса мы будем использовать индекс реального эффективного обменного курса. Индекс номинального эффективного обменного курса представляет собой отношение индекса  среднего обменного курса одной валюты к среднегеометрическому взвешенному обменному курсу валют отобранных стран, взвешенное по объему торговли со странами-партнерами, как по промышленным товарам, так и по сырьевым. Индекс реального эффективного обменного курса представляет собой индекс номинального эффективного обменного курса с поправкой на относительные изменения потребительских цен. Так как оно определяется как относительная цена внутренних и иностранных товаров, увеличение РЭОК подразумевает увеличение реального обменного курса.
Для того чтобы охватить эффекты движения ресурсов, вычислен показатель отношения производств торгуемых и неторгуемых товаров, который используется в качестве зависимой переменной.  Это отношение аппроксимируется путем определения «торгуемого производства» как сумму сельскохозяйственного и промышленного производства, а «неторгуемое производство» - как объем производства в сфере услуг.
Наш анализ фокусируется на взаимоотношениях между ремиттансами и ключевыми макроэкономическими показателями, которые показывают наличие эффектов «голландской болезни». РЭОК служит в качестве зависимой переменной. Далее в работе исследуются влияния ремиттансов на отношение производств торгуемых и неторгуемых товаров, а также на сельскохозяйственное, промышленное производства и на объем производства в сфере услуг в этих странах. Динамическая панельная модель, оцениваемая с помощью обобщённого метода моментов (ОММ), которая позволяет решать потенциальную проблему эндогенности всех объясняющих переменных, имеет следующий вид:
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где Yit – зависимая переменная для страны i в период t; REMit – ремиттансы, и предполагается, что оно является эндогенным. Для того чтобы охватить «отложенный» эффект ремиттансов на производственно-отраслевую структуру в некоторых спецификациях длина лага равна p. Контрольный набор переменных xit – вектор текущих значений дополнительных объясняющих переменных, который также предполагается, что является эндогенным, θi –  стохастический ненаблюдаемый фиксированный эффект конкретной страны, а εit это остаточный член.
Может возникнуть проблема идентификации, если некоторые объясняющие переменные коррелируют с остаточным членом. Например, в случаях присутствия стратегий разделения рисков среди далеких членов семьи. Так, засуха, безусловно, будет влиять на объемы сельскохозяйственного производства, в то же время, приводя к увеличению объемов ремиттансов от мигрантов. Кроме того, может присутствовать проблема идентификации обратной причинно-следственной связи. Так как притоки ремиттансов повышают ценность местной валюты, колебания валютных курсов могут привести к изменениям сумм ремиттансов. Лопес и соавторы отмечают, что завышенный обменный курс валюты может вызвать снижение количества сумм ремиттансов. Девальвация национальной валюты, наоборот, может сделать отправку ремиттансов более привлекательной [1]. Как показали Р. Фаини и Д. Янг, мигранты, как правило, учитывают обменный курс для того чтобы решить, сколько средств отправлять домой [2,3]. 
Следовательно, все уравнения оцениваются с помощью системного обобщенного метода моментов (Сис-ОММ), который в качестве системы уравнений, оценивает модель и ее вариант с первыми разностями. Оценка Сис-ОММ в качестве инструментов для эндогенных переменных позволяет использовать как лаговые разности, так и лаговые уровни объясняющих переменных. В качестве «внутренних» инструментов были использованы первые лаговые разности и вторые лаговые уровни всех объясняющих переменных, входящих в базовую спецификацию, поскольку все они, так или иначе, могут коррелировать с остаточным членом. Следовательно, далее проводиться анализ чувствительности, с использованием дополнительных «внешних» инструментов.
Обоснованность и пригодность применения лаговых разностей объясняющих переменных, используемых в качестве инструментов, имеют место при двух условиях: (1) разности объясняющих переменных и значения остаточного члена не коррелируют, и (2) не существует серийной корреляции значений остаточного члена. Поскольку пригодность инструментов будет определять целесообразность выбора метода оценки (Сис-ОММ), нами были проведены две спецификационные тесты. Это тест на критерий сверхидентифицирующих ограничений и тест для серийной корреляции второго порядка значений остаточного члена. Стандартный тест Саргана на критерий сверхидентифицирующих ограничений не опровергает нулевую гипотезу, что, в целом, подразумевает пригодность инструментов. Тест Ареллано-Бонда для серийной корреляции второго порядка тоже не опровергает нулевую гипотезу, подразумевая отсутствие серийной корреляции второго порядка в разностях значений остаточного члена. 
В таблице 3.3 представлены результаты, полученные с использованием предпочтительного метода оценки (Сис-ОММ), где РЭОК является зависимой переменной. Для сравнения, оценки методом наименьших квадратов (МНК) с использованием и без использования фиксированных эффектов представлены в таблице 3.2. Как было упомянуто ранее, эти оценки могут быть смещенными, если любая объясняющая переменная коррелирует с ненаблюдаемыми, изменяющимися во времени определяющими факторами изменений РЭОК. 

Во всех регрессиях используется базовый набор контрольных переменных, который включает: ВВП на душу населения, агрегат М2 (в процентах от ВВП), индекс  условия торговли (товаров и услуг), открытость экономики (сумма экспорта и импорта, в процентах от ВВП) и рост ВВП (в процентах). Положительный коэффициент будет означать, что увеличение этих показателей приведет к повышению РЭОК. Результаты предпочтительного метода оценки (Сис-ОММ) показывают, что две переменные  базовой спецификации (ремиттансы и условия торговли) являются статистически значимыми на 1% уровне, а переменная М2 - на 10% уровне. Изменения во внешних условиях торговли, имеют четкое влияние на РЭОК, так что позитивный шок цен на экспортные товары относительно импортных приводит к оцениванию РЭОК. Переменная открытости экономики, используемая в качестве заменителя торговых ограничений, показывает, насколько такая политика может влиять на реальный обменный курс через их воздействие на  цены на неторгуемые товары.
Таблица 3.2 Ремиттансы и РЭОК
	Зависимая переменная: 
	Реальный эффективный обменный курс, REERit

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	Независимые переменные
	МНК
	МНК (ФЭ)
	МНК
	МНК (ФЭ)
	МНК
	МНК (ФЭ)
	МНК
	МНК (ФЭ)

	Ремиттансы (% от ВВП), Rem_GDP
	0,254 (0,148)*
	0,408 (0,412)
	
	
	0,415 (0,156)***
	-0,257 (0,327)
	
	

	Ремиттансы на душу населения (долл. США), lnRemPc
	
	
	3,504 (1,270)***
	4,614 (2,216)**
	
	
	2,413 (1,210)**
	-3,670 (3,203)

	M2 (% от ВВП), M2_GDP
	
	
	
	
	0,219 (0,137)
	0,869 (0,412)**
	0,206 (0,162)
	0,992 (0,321)***

	Рост ВВП (%), GDPgrowth
	
	
	
	
	-0,176 (0,309)
	0,109 (0,358)
	-0,133 (0,338)
	0,075 (0,332)

	Условия торговли (индекс), Termsoftr
	
	
	
	
	0,345 (0,090)***
	0,205 (0,097)**
	0,313 (0,095)***
	0,197 (0,070)***

	Открытость экономики, (% от ВВП), TrOpen 
	
	
	
	
	0,077 (0,065)
	-0,035 (0,129)
	0,084 (0,064)
	-0,009 (0,128)

	ВВП на душу населения (долл. США), lnGDPPc
	
	
	
	
	0,051 (3,309)
	6,013 (11,050)
	-4,279 (3,231)
	13,938 (11,070)

	Постоянная
	95,663 (3,464)***
	84,430 (6,637)***
	82,658 (5,384)***
	64,408 (12,770)***
	43,373 (24,18)*
	6,656 (77,240)
	73,492 (20,640)***
	-42,501 (71,460)

	Коэффициент детерминации (R2)
	0,04
	0,19
	0,12
	0,31
	0,33
	0,59
	0,30
	0,61

	Число наблюдений
	126
	126
	126
	126
	126
	126
	126
	126


Примечания: Устойчивые стандартные ошибки в скобках; * – имеет значение при 10%; ** – имеет значение при 5% *** – имеет значение при 1%.

Источник: рассчитано автором

Таблица 3.3 Ремиттансы и РЭОК

	Зависимая переменная: 
	Реальный эффективный обменный курс, REERit

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	Независимые переменные
	Сис-ОММ

	Ремиттансы (% от ВВП), Rem_GDP
	0,417 (0,156)***
	
	0,413 (0,167)**
	0,365 (0,177)**

	Ремиттансы на душу населения (долл. США), lnRemPc
	
	2,815 (1,306)**
	
	

	ПИИ (% от ВВП), FDI_GDP
	
	
	-0,233 (0,106)**
	

	Рост госрасходов (%), GovCongrowth
	
	
	
	-0,515 (0,159)***

	M2 (% от ВВП), M2_GDP
	0,227 (0,135)*
	0,196 (0,149)
	0,234 (0,136)*
	0,237 (0,121)*

	Рост ВВП (%), GDPgrowth
	-0,159 (0,310)
	-0,110 (0,342)
	-0,052 (0,309)
	0,257 (0,255)

	Условия торговли (индекс), Termsoftr
	0,366 (0,092)***
	0,329 (0,097)***
	0,369 (0,088)***
	0,366 (0,113)***

	Открытость экономики, (% от ВВП), TrOpen 
	0,075 (0,059)
	0,085 (0,057)
	0,076 (0,061)
	0,090 (0,052)*

	ВВП на душу населения (долл. США), lnGDPPc
	-0,940 (3,067)
	-5,323 (2,995)*
	-0,779 (3,022)
	-1,131 (2,816)

	Постоянная
	48,570 (23,510)**
	77,808 (19,210)***
	47,790 (23,370)**
	47,631 (23,010)**

	Число наблюдений
	126
	126
	126
	109

	Тест Саргана
	0,994
	0,996
	0,994
	1,000

	AR (1) test
	0,026
	0,022
	0,026
	0,046

	AR (2) test
	0,073
	0,047
	0,075
	0,106


Примечания: Устойчивые стандартные ошибки в скобках; * – имеет значение при 10%; ** – имеет значение при 5% *** – имеет значение при 1%. Одношаговая оценка. В качестве инструментов были использованы первые лаговые разности и вторые лаговые уровни ремиттансов, М2, роста ВВП, условий торговли, открытости экономики и ВВП на душу населения. 
Источник: рассчитано автором.
Увеличение импортных тарифов повышает цену импортируемых товаров и влияет на цены на неторгуемые товары через эффект дохода и замещения. Априори, знак коэффициента этого объясняющего переменного не ясно. Отрицательный эффект дохода от высоких цен на импорт снижает спрос на все товары и услуги, создавая понижательное давление на цены неторгуемых товаров, тем самым, вызывая снижения реального обменного курса. Негативное воздействие на совокупный доход может быть усилено в результате низкой производительности, вследствие торговых ограничений. Противоположенный эффект замещения, в отличие от этого, вызывает увеличение спроса на неторгуемые товары, так как потребители переключаются от импортных товаров. Это увеличивает цены на неторгуемые товары, вызывая оценивание реального обменного курса [4]. Результаты показывают, что преобладающим является этот последний эффект но коэффициент статистически не значимый.

Более высокие уровни ВВП на душу населения, как и ожидался, увеличивают доходы и, следовательно, приводят к увеличению спроса на неторгуемые товары, вызывая оценивание реального обменного курса, что известен как эффект Баласса-Самуэльсона. Этот эффект основан на различии в росте производительности между торгуемым и неторгуемым сектором. По теории Баласса-Самуелсона, в развивающихся странах производительность в торгуемом секторе растёт быстрее, чем производительность в неторгуемом секторе. Таким образом, цены в различных секторах снижаются с различными величинами, и в конечном итоге это приводит к оцениванию обменного курса. Но в наших результатах этого не наблюдается, поскольку коэффициент ВВП на душу населения отрицательный и статистически незначимый. Как показывает недавний опыт развивающихся стран, перемежающиеся периоды крупных притоков портфельных инвестиций были ассоциированы с бумом потребления, очень устойчивым ростом ВВП, увеличением спроса на импорт, и значительными торговыми дефицитами. В общем, чрезмерное расширение экономики сопровождается обесцениванием валюты, необходимой для корректировки внешнего дефицита. 
Интересен тот факт, что в полученных результатах при оценке Сис-ОММ коэффициенты роста ВВП имеют отрицательный знак, а при оценке МНК с фиксированными эффектами – положительный. В то время как базовый МНК модель с фиксированными эффектами, вероятно, описывает стандартную связь между экономическим ростом и оцениванием РЭОК, коэффициент модели Сис-ОММ охватывает изолированное экзогенное влияние экономического роста на РЭОК, который в нашем случае является отрицательным и соответствует вышеупомянутому аргументу. Коэффициент М2 положительный и статистически значимый. В принципе избыточный рост денежной массы оказывает повышающее давление на цены неторгуемых товаров, и ассоциируется с инфляционными тенденциями и оцениванием реального обменного курса.
Столбец (6) в таблице 3.2, показывает, что увеличение доли ремиттансов в ВВП ассоциируется с обесцениванием РЭОК, со статистически незначимым коэффициентом. Кроме того представлен коэффициент (столбец 8) ремиттансов на душу населения (в долларах США), который показывает аналогичную картину. А в таблице 3.3 представлены аналогичные результаты, используя, предпочтительный метод оценки (Сис-ОММ). В то время как первые две столбцы реплицируют основную спецификацию модели, аналогично таблицы 3.2, эти результаты являются более надежными, а коэффициенты имеют положительный знак и статистически значимы на 1% и 5% уровнях. Важно отметить, что во всех случаях, оценки удовлетворяют тесту Саргана на критерий сверхидентифицирующих ограничений и тестам серийной корреляции, указывая на пригодность инструментов, а устойчивые к эндогенности результаты показывают, что притоки ремиттансов генерируют оценивание РЭОК.

Мы также использовали различные условные наборы спецификаций, чтобы оценивать силу влияния ремиттансов на реальный обменный курс, результаты представлены в столбцах (3) - (4) таблицы 3.3. Когда в спецификацию модели добавляется переменная прямых иностранных инвестиций (в процентах от ВВП), коэффициент эластичности ремиттансов немного снижается, в то время как коэффициент прямых иностранных инвестиций имеет намного меньшее отрицательное значение и статистически  значимый на уровне 5%.
Направление и величина эффекта фискальной экспансии на реальный обменный курс зависит от отраслевого распределения расходов и предельной склонности расходовать бюджетные средства на неторгуемые товары соответственно. Как правило, государственные расходы в основном выделяются на неторгуемые товары и приводят к повышению реального обменного курса. Экспансионистская фискальная политика может быть направлена на компенсацию резкого сокращения совокупного производства; например, восстановление инфраструктуры после, стихийных бедствий. Предположительно такие фискальные экспансии будут ассоциированы с увеличением правительственных трансфертных платежей, а эти общественные трансферты в свою очередь могут коррелировать с частными трансфертами, такие как ремиттансы, тем самым искажая взаимоотношение между ремиттансами и реальным обменным курсом. Так при добавлении в модель переменной роста государственных расходов, которая, всё-таки, показывает отрицательное и статистически значимое влияние на реальный обменный курс, переменная ремиттансов все еще имеет положительный и значимый коэффициент.
Как уже было отмечено, оценивание реального обменного курса является индикатором наличия эффектов «голландской болезни». Тем не менее, выделение эффектов номинального обменного курса на реальный обменный курс остается трудной задачей при отсутствии дезагрегированных данных. Следовательно, во втором наборе регрессий в качестве зависимой переменной рассматривается  отношение производств торгуемых и неторгуемых товаров (ТНТ), результаты которого представлены в таблице 3.4. С теоретической точки зрения, этот новый набор регрессий позволит четко разделить эффект движения ресурсов от эффекта расходов вследствие притоков ремиттансов. 

Далее в контрольную спецификацию модели последовательно вводится переменная доли ремиттансов в ВВП с лагом в один и два периода в качестве дополнительного регрессора, чтобы показать среднесрочные эффекты ремиттансов. Как показывают результаты, в каждом конкретном случае коэффициент ремиттансов отрицательный и статистически значимый, указывая на то, что увеличение ремиттансов сопутствует движению ресурсов в направлении на неторгуемый сектор экономики. Результаты также предполагают, что величина эффекта движения ресурсов такова, что однопроцентное увеличение отношения ремиттансов к ВВП приводит к 0,9 процентному снижению отношения производств торгуемых и неторгуемых товаров. Это довольно значительная величина, учитывая тот факт, что указывается только экзогенный компонент. Кроме того, на основе предварительного анализа, можно прийти к выводу, что увеличение объемов ремиттансов в принципе может привести к более продолжительному снижению производства торгуемых товаров, таким образом, приводя к увеличению объемов ремиттансов, направляемых на компенсацию падения доходов. В соответствии с этим рассуждением, спецификация с распределенным лагом предполагает, что это влияние незначительно больше в последующих периодах следующих притоку ремиттансов, как это показано в столбцах (3) - (5).

Таблица 3.4 Ремиттансы и отношение производств торгуемых и неторгуемых товаров

	Зависимая переменная: 
	Отношение производств торгуемых и неторгуемых товаров, TNTit

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	Независимые переменные
	МНК-ФЭ
	Сис-ОММ

	Ремиттансы (% от ВВП), Rem_GDP
	-0,025 (0,005)***
	-0,014 (0,004)***
	-0,009 (0,003)**
	
	
	-0,009 (0,003)**
	-0,011 (0,004)***
	-0,010 (0,003)***

	Ремиттансы (% от ВВП), Rem_GDPt-1
	
	
	
	-0,010 (0,004)**
	
	
	
	

	Ремиттансы (% от ВВП), Rem_GDPt-2
	
	
	
	
	-0,011 (0,005)**
	
	
	

	ПИИ (% от ВВП), FDI_GDP
	
	
	
	
	
	0,009 (0,005)*
	
	

	Рост госрасходов (%), GovCongrowth
	
	
	
	
	
	
	0,014 (0,006)**
	

	Инвестиции (% от ВВП), Inv_GDP
	
	
	
	
	
	
	
	0,003 (0,004)

	M2 (% от ВВП), M2_GDP
	
	-0,014 (0,005)***
	-0,009 (0,002)***
	-0,009 (0,002)***
	-0,010 (0,003)***
	-0,009 (0,002)***
	-0,011 (0,003)***
	-0,009 (0,002)***

	Рост ВВП (%), GDPgrowth
	
	0,023 (0,009)**
	0,036 (0,013)***
	0,038 (0,012)***
	0,038 (0,011)***
	0,032 (0,011)***
	0,027 (0,010)***
	0,036 (0,012)***

	Условия торговли (индекс), Termsoftr
	
	0,007 (0,003)***
	0,010 (0,004)***
	0,011 (0,004)***
	0,012 (0,004)***
	0,010 (0,004)**
	0,009 (0,004)**
	0,010 (0,004)**

	Открытость экономики, (% от ВВП), TrOpen 
	
	-0,002 (0,001)**
	-0,004 (0,002)*
	-0,004 (0,003)
	-0,003 (0,003)
	-0,004 (0,002)*
	-0,007 (0,001)***
	-0,004 (0,003)

	ВВП на душу населения (долл. США), lnGDPPc
	
	-0,069 (0,078)
	-0,144 (0,055)**
	-0,187 (0,071)**
	-0,230 (0,085)***
	-0,150 (0,053)***
	-0,166 (0,046)***
	-0,169 (0,049)***

	Постоянная
	1,925 (0,081)***
	1,758 (0,813)**
	1,702 (0,623)***
	1,934 (0,652)***
	2,114 (0,721)***
	1,733 (0,656)***
	2,380 (0,661)***
	1,822 (0,694)**

	Коэффициент детерминации (R2)
	0,77
	0,89
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Число наблюдений
	126
	126
	126
	119
	112
	126
	109
	124

	Тест Саргана
	-
	-
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000

	AR (1) test
	-
	-
	0,108
	0,113
	0,108
	0,122
	0,030
	0,110

	AR (2) test
	-
	-
	0,134
	0,133
	0,125
	0,154
	0,046
	0,138


Примечания: Устойчивые стандартные ошибки в скобках; * – имеет значение при 10%; ** – имеет значение при 5% *** – имеет значение при 1%. Одношаговая оценка. В качестве инструментов были использованы первые лаговые разности и вторые лаговые уровни ремиттансов, М2, роста ВВП, условий торговли, открытости экономики и ВВП на душу населения. Источник: рассчитано автором.

Таблица 3.5 Ремиттансы и отраслевое производство

	Зависимая переменная: 
	Сельхоз.
	Промыш.
	Услуги
	Сельхоз.
	Промыш.
	Услуги
	Сельхоз.
	Промыш.
	Услуги

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)

	Независимые переменные
	МНК-ФЭ
	Сис-ОММ
	

	Ремиттансы (% от ВВП), Rem_GDP
	-0,376 (0,219)*
	-0,175 (0,113)
	0,551 (0,131)***
	-0,163 (0,125)
	-0,076 (0,108)
	0,239 (0,043)***
	-0,032 (0,092)
	-0,160 (0,086)*
	0,193 (0,061)***

	M2 (% от ВВП), M2_GDP
	
	
	
	-0,151 (0,044)***
	-0,232 (0,085)***
	0,384 (0,064)***
	-0,113 (0,032)***
	-0,194 (0,046)***
	0,308 (0,030)***

	Рост ВВП (%), GDPgrowth
	
	
	
	0,001 (0,033)
	0,262 (0,050)***
	-0,263 (0,059)***
	-0,046 (0,062)
	0,573 (0,157)***
	-0,527 (0,137)***

	Условия торговли (индекс), Termsoftr
	
	
	
	-0,019 (0,017)
	0,152 (0,029)***
	-0,133 (0,033)***
	-0,045 (0,022)**
	0,207 (0,058)***
	-0,161 (0,070)**

	Открытость экономики, (% от ВВП), TrOpen 
	
	
	
	-0,072 (0,021)***
	0,031 (0,022)
	0,041 (0,007)***
	-0,080 (0,035)**
	-0,017 (0,033)
	0,097 (0,055)*

	ВВП на душу населения (долл. США), lnGDPPc
	
	
	
	-6,097 (0,531)***
	2,726 (1,081)**
	3,371 (1,121)***
	-8,661 (2,227)***
	5,010 (1,510)***
	3,651 (1,384)***

	Постоянная
	27,907 (3,526)***
	40,323 (1,819)***
	31,771 (2,113)***
	83,331 (3,597)***
	1,669 (10,340)
	15,000 (9,951)
	99,497 (16,490)***
	-21,785 (14,110)
	22,289 (9,182)**

	Коэффициент детерминации (R2)
	0,76
	0,86
	0,82
	0,90
	0,94
	0,95
	-
	-
	-

	Число наблюдений
	126
	126
	126
	126
	126
	126
	126
	126
	126

	Тест Саргана
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	1,000
	1,000
	1,000

	AR (1) test
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,025
	0,107
	0,171

	AR (2) test
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,030
	0,132
	0,193


Примечания: Устойчивые стандартные ошибки в скобках; * – имеет значение при 10%; ** – имеет значение при 5% *** – имеет значение при 1%. Одношаговая оценка. В качестве инструментов были использованы первые лаговые разности и вторые лаговые уровни ремиттансов, М2, роста ВВП, условий торговли, открытости экономики и ВВП на душу населения. 

Источник: рассчитано автором.
Столбцы (6) - (8) показывают результаты спецификаций моделей, которые включают переменную ПИИ, инвестиций в основной капитал (в процентах от ВВП) и роста государственных расходов при этом каждая переменная вводится по отдельности в качестве дополнительной контрольной переменной. По всем этим оценкам, движение ресурсов, в направлении к неторгуемому сектору, вслед за увеличением объемов ремиттансов оказывается довольно устойчивым. Однако, положительное взаимоотношение между ПИИ и отношением производств торгуемых и неторгуемых товаров, не согласуется с темы свидетельствами о притоках ПИИ, что они в развивающихся экономиках, главным образом, направляются на объекты недвижимости и на развитие инфраструктуры, а также к предоставлению основных услуг, таких как услуги по снабжению электроэнергией, транспортные услуги и услуги водоснабжения [5]. Что касается контрольных переменных, по результатам базовой спецификации видно, что большинство коэффициентов имеют ожидаемые знаки и являются статистически значимыми. Улучшения условий торговли, по-видимому, повышают производительность торгуемого сектора. Наконец, стоит отметить, что коэффициенты переменного ВВП на душу населения, соответствуют эффекту Баласса-Самуэльсона, и следовательно, анализ включающий в себя декомпозицию реального производства позволяет определить динамику движения обменного курса в реальном секторе экономики и в какой-то степени, выделяет эффект номинального обменного курса на реальный обменный курс.
После снижения отношения производств торгуемых и неторгуемый товаров, вслед за увеличением ремиттансов, некоторые отрасли экономики могут сокращаться, в то время как другие приобретают важность в производственной структуре экономики. В таблице 3.5 представлены результаты регрессий, в которых изучаются взаимоотношение между переменными ремиттансов и отраслевых производств. Полученные результаты свидетельствуют, что увеличение ремиттансов приводит к снижению доли в ВВП, как сельскохозяйственного, так и промышленного производства, при этом только отрицательный коэффициент промышленного производства является статистически значимым на 10% уровне. Низкая значимость взаимоотношений между сельскохозяйственным производством и ремиттансами может объясняться тем, что сельское хозяйство не может полностью рассматриваться как торгуемый сектор, так как во многих странах натуральное сельское хозяйство представляет собой большую долю этого сектора и, по существу своего характера, является неторгуемым. И наоборот, доля услуг в ВВП возрастает с увеличением объемов ремиттансов. В частности, десятипроцентное увеличение ремиттансов сочетается с 1,93% увеличением доли услуг в ВВП. 
Еще более интересным наблюдением является влияние ВВП на душу населения. Так, увеличение ВВП на душу населения положительно связано с долей услуг и промышленности, и прямо противоположено с долей сельского хозяйства. Это наблюдение согласуется с идеей, что, по мере развития страны, доля услуг в экономике имеет тенденцию к увеличению.
Далее используется последний набор регрессий, для дополнительной оценки надежности ранее полученных основных результатов, с применением дополнительных «внешних» инструментов, относящихся к ремиттансам, помимо лаговых уровней и лаговых разностей объясняющих переменных; результаты приведены в таблице 3.6. В качестве инструментальных переменных К. Амуедо-Дорантес и С. Позо использовали долю охваченных обучением в начальной школе [6], а А. Барахас и соавторы: взвешенный ВВП на душу населения стран пребывания мигрантов [7]. В качестве «внешних» инструментов, мы использовали показатель ВВП на душу населения принимающей страны (России, в постоянных ценах 2010 г., долл. США), который коррелирует с ремиттансами, а через них: с обменным курсом (насколько выше будет показатель ВВП на душу населения принимающей страны, настолько и больше будет вероятность того, что это приведет к росту доходов среди трудящихся-мигрантов, и поэтому они больше денег будут отправлять домой) и показатель совокупной доли учащихся в системе высшего образования.
Результаты оценок показывают, что взаимоотношение между ремиттансами и реальным обменным курсом остается положительным и статистически значимым, независимо от используемых мерил для ремиттансов (таблица 3.6).
Кроме того, эти результаты подтверждают статистически значимое снижение отношения торгуемых и неторгуемых товаров, при увеличении объемов ремиттансов. И, наконец, связь между ремиттансами и долей сельскохозяйственного производства в ВВП по-прежнему оказалась отрицательной и статистически незначимой, как и в случае с долей промышленного производства, она по-прежнему отрицательная и статистически значимая, с тем же коэффициентом, чем в предыдущей оценке. Коэффициент производства в сфере услуг немного низкий, положительный и статистически значимый, тем самим, подтверждая результаты оценки Сис-ОММ, с «внутренними» инструментами.
***

Данное исследование показало, что увеличение объемов ремиттансов в рассмотренных странах СНГ потенциально овладевает важный эффект расходов, а кульминацией этого процесса является увеличение относительных цен на неторгуемые товары и оценивание реального обменного курса. Результаты также показывают, что эффект движения ресурсов, который благоприятствует неторгуемому сектору за счет торгуемого, следует за увеличением объемов ремиттансов. В частности, эмпирические доказательства свидетельствуют о том, что доля производства в сфере услуг в общем объеме производства повышается, в то время как доля промышленного производства снижается, что, собственно говоря, и является характеристикой феномена «голландской болезни». Эти результаты довольно устойчивые и не меняются после решения проблем эндогенности и учета переменных экономического роста, условий торговли, открытости экономики и денежного агрегата M2. Как это ни парадоксально, великодушие иммигрантов к членам их семей, в свою очередь, ставит под угрозу международную конкурентоспособность их родных стран. 

Данная работа представляют собой новаторский подход к изучению последствий для реального обменного курса и перераспределения ресурсов, в частности, от увеличения объемов ремиттансов. 

И наконец, стоит отметить, что при разработке и реализации будущих макроэкономических корректировок, направленных на нейтрализацию негативных эффектов феномена «голландской болезни», вызванных от увеличения объемов притоков ремиттансов, могут возникнуть некие важные вопросы. В частности, нужно будет учитывать возможные негативные последствия этих мер для экономик стран получателей, с точки зрения экономического роста и благосостояния, а также нужно четко определиться, именно каким комплексным политическим мерам нужно придерживаться для того, чтобы успешно решить данные задачи. Эти вопросы оставлены для будущих исследований.

Таблица 3.6 Анализ чувствительности

	Зависимые переменные: 
	РЭОК
	Отношение торгуемых и неторг. товаров, TNTit
	Сельское хозяйство
	Промышленность
	Услуги

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	Независимые переменные
	Сис-ОММ

	Ремиттансы (% от ВВП), Rem_GDP
	0,425 (0,163)**
	
	-0,009 (0,004)**
	-0,031 (0,097)
	-0,160 (0,094)*
	0,191 (0,068)***

	Ремиттансы на душу населения (долл. США), lnRemPc
	
	2,762 (1,317)**
	
	
	
	

	M2 (% от ВВП), M2_GDP

	0,221 (0,137)
	0,195  (0,155)
	-0,009 (0,002)***
	-0,114 (0,030)***
	-0,201 (0,048)***
	0,315 (0,033)***

	Рост ВВП (%), GDPgrowth
	-0,181 (0,304)
	-0,136 (0,333)
	0,038 (0,012)***
	-0,047 (0,059)
	0,555 (0,158)***
	-0,509 (0,129)***

	Условия торговли (индекс), Termsoftr
	0,350 (0,087)***
	0,315 (0,092)***
	0,011 (0,004)***
	-0,039 (0,018)**
	0,206 (0,059)***
	-0,167 (0,068)**

	Открытость экономики, (% от ВВП), TrOpen 
	0,072 (0,062)
	0,078  (0,062)
	-0,004 (0,002)*
	-0,073 (0,034)**
	-0,021   (0,033)
	0,093 (0,054)*

	ВВП на душу населения (долл. США), lnGDPPc
	-0,217 (3,339)
	-4,685 (3,093)
	-0,153 (0,052)***
	-8,686 (2,191)***
	4,791 (1,441)***
	3,895 (1,331)***

	Постоянная
	45,241 (24,970)*
	75,615 (19,980)***
	1,705 (0,545)***
	98,230 (16,360)***
	-19,361 (13,730)
	21,130 (7,877)***

	Число наблюдений
	126
	126
	126
	126
	126
	126

	Тест Саргана
	0,998
	0,999
	0,998
	0,999
	0,998
	0,998

	AR (1) test
	0,025
	0,020
	0,110
	0,026
	0,107
	0,170

	AR (2) test
	0,067
	0,042
	0,137
	0,032
	0,130
	0,191


Примечания: Устойчивые стандартные ошибки в скобках; * – имеет значение при 10%; ** – имеет значение при 5% *** – имеет значение при 1%. Одношаговая оценка. В качестве инструментов были использованы первые лаговые разности и вторые лаговые уровни ремиттансов, М2, роста ВВП, условий торговли, открытости экономики и ВВП на душу населения, а также первые лаговые уровни двух «внешних инструментов»: совокупной доли учащихся в системе высшего образования и ВВП на душу населения основной страны прибивания трудящихся мигрантов (России). 

Источник: рассчитано автором.
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Приложение Г

Таблица Г1. Сводная статистика
	Переменные


	Ср. знач.
	Медиана 


	Макс. 


	Мин. 


	Станд. отклонение
	Количество наблюдений

	AGR_GDP_
	16,9
	16,0
	37,7
	5,4
	8,0
	128

	FDI_GDP_
	6,7
	4,7
	55,1
	-0,2
	8,0
	128

	GDPGROWTH
	6,0
	6,3
	34,5
	-14,8
	6,1
	128

	GOVCONGROWTH
	3,8
	1,5
	44,5
	-23,1
	9,2
	111

	HUM_CAP
	44,2
	40,5
	91,0
	17,7
	20,0
	113

	IND_GDP_
	33,4
	30,3
	70,2
	14,4
	12,7
	128

	INV_GDP
	24,0
	23,2
	57,7
	7,4
	8,1
	126

	LGDPPC
	7,6
	7,7
	8,8
	6,0
	0,7
	128

	LREMPC
	4,7
	5,0
	6,6
	-0,8
	1,5
	126

	LRUSGDPPC
	9,2
	9,2
	9,4
	8,8
	0,2
	128

	M2_GDP_
	25,8
	22,2
	62,5
	1,8
	15,6
	128

	REER
	99,2
	100,0
	139,9
	66,6
	15,1
	128

	REM_GDP
	13,1
	9,0
	49,3
	0,1
	12,4
	126

	SERV_GDP
	49,7
	49,9
	74,1
	23,8
	12,1
	128

	TERMSOFTR
	107,9
	102,7
	198,0
	71,4
	23,3
	128

	TNT
	1,2
	1,0
	3,2
	0,3
	0,6
	128

	TROPEN
	102,7
	99,4
	199,7
	52,8
	27,6
	128


Источник: рассчитано автором
Описание переменных
Реальный эффективный обменный курс (индекс, 2007 год = 100). Отношение индекса среднего обменного курса одной валюты к среднегеометрическому взвешенному обменному курсу валют отобранных стран, взвешенное по объему торговли со странами-партнерами, как по промышленным товарам, так и по сырьевым, с поправкой на относительные изменения потребительских цен. Источник: База данных Бруегел, «Real Effective Exchange Database ».
Отношение производства торгуемых и неторгуемых товаров. Отношение сумм сельскохозяйственного производства и производства обрабатывающей промышленности (в процентах от ВВП) на производство в сфере услуг (в процентах от ВВП). Источник: Всемирный банк, база данных «Показателей мирового развития».        
Условия торговли (индекс, 2000 год = 100). Индекс, выражающий соотношение экспортных и импортных цен товаров и услуг. Источник: МВФ, база данных «Перспектив развития мировой экономики».
ВВП на душу населения. Данные приведены в постоянных ценах 2010 года (в долларах США). Источник: Всемирный банк, база данных «Показателей мирового развития».

Открытость экономики. Сумма экспорта и импорта товаров и услуг (в процентах от ВВП). Источник: Всемирный банк, база данных «Показателей мирового развития».

Рост государственных расходов. Годовой темп роста государственных расходов на конечное потребление (в процентах). Источник: Всемирный банк, база данных «Показателей мирового развития».
� Научный сотрудник Научно-исследовательского центра по анализу деятельности системы здравоохранения, Высшая школа организации и управления здравоохранением (ВШОУЗ), Москва, Россия


� Ремиттансы (от англ. remittance — дословно: римесса, денежный перевод) — текущие трансферты мигрантов, которые работают и проживают в другой стране, в денежной или натуральной форме. Оно включает в себя три компоненты от ПБ: (1) Оплата труда работников за вычетом налогов, отчислений на социальные нужды, транспорта и поездок (2) личные трансферты мигрантов и (3) капитальные трансферты между домашними хозяйствами.


� Россия и Казахстан не были включены, так как эти страны являются источниками огромных оттоков капитала в форме ремиттансов для стран СНГ, а доля притоков ремиттансов в ВВП этих стран незначительна.
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