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в 2012–2018 гг. – 1,1 млрд долл. США. При этом динамика переводов и предложение валюты на внут
реннем рынке полностью совпадают (исключение – валютный кризис 2011 г.), однако их доля в пред-
ложении на внутреннем валютном рынке Беларуси составляет всего 8–9 % в 2003–2010 гг. и 14 –15 % 
в 2011–2018 гг. (рис. 2).

Такая ситуация связана с отсутствием ограничений на перемещение рабочей силы между Беларусью 
и Россией, географической близостью стран и вахтовым методом работы. Поэтому для снижения транз
акционных издержек (банковские проценты за переводы) рабочие перевозят полученную заработную 
плату в наличной форме. 

Таким образом, для объяснения динамики предложения валюты на внутреннем рынке со стороны 
транзакций необходимо использовать не объем денежных перечислений, а динамику заработной платы 
в Российской Федерации (ВВП России) и курса российского рубля, а также данные о количестве тру-
довых мигрантов. 

Помимо денежных переводов предложение валюты может увеличиваться за счет сокращения склон-
ности к сбережениям в долларах на фоне снижения прибыли в долларовом эквиваленте и увеличения 
дифференциала процентных ставок. Сокращение доходов происходит за счет направления бóльшей 
части денежных средств не в сбережения, а на поддержание уровня потребления в кризисные годы. 
Увеличение дифференциала процентных ставок между депозитами в иностранной и национальной ва-
люте реализуется по мере снижения девальвационных ожиданий. 

Особое внимание следует уделить периодам девальвации, когда население резко сокращает объем 
предложения валюты. При этом снижение валютного курса, вызванное внешними и внутренними фак-
торами, имеет как разные каналы влияния, так и период воздействия. Так, внешняя девальвация (отно-
шение российского рубля к доллару) вызывает внутреннюю (отношение белорусского рубля к доллару). 
Как отмечено выше, одним из источников притока валюты в Беларусь являются денежные переводы 
из России. В результате внешней девальвации происходит падение уровня денежных переводов в дол-
ларовом выражении, поскольку средства зарабатываются белорусскими мигрантами в рублях. Таким 
образом, сокращение денежных поступлений снижает предложение валюты за рассматриваемый год 
по сравнению с прошлым. Когда происходит внешняя девальвация, население, зная о неизбежности 
внутренней девальвации с лагом (до перехода к плавающему курсу со второй половины 2015 г.), резко 

Рис. 2. Динамика денежных переводов за 2003–2019 гг.;  
Qn – соответствующий квартал (разработано автором на основании данных  

Национального статистического комитета Республики Беларусь и Национального банка) 
Fig. 2. Dynamics of remittances for the 2003–2019; Qn – corresponding quarter (developed by the author based on data  

of the National Statistical Committee of the Republic of Belarus and National Bank of the Republic of Belarus)


