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снижает продажу валюты, причем не начнет ее продавать до укрепления российского рубля. При этом 
продажи станут более активными, когда начнется стабилизация курса, что часто случается в результате 
эффекта перелета из-за жесткости цен в краткосрочном периоде и спекулятивных атак. 

Таким образом, обе девальвации в краткосрочном периоде сокращают предложение валюты. В сред-
несрочном периоде канал влияния выглядит иначе. Поскольку денежные переводы зависят от динами-
ки курса российского рубля, они не будут падать или расти в период его стабилизации. Однако после 
укрепления белорусского рубля население начнет продавать валюту для поддержки уровня потребле-
ния, поскольку доход в долларах падает из-за внутренней девальвации. В среднесрочном периоде после 
резкого ослабления курса предложение валюты будет поддерживаться исключительно за счет продажи 
сбережений из банковской системы и вне ее, а не за счет денежных переводов.

С учетом того, что средством платежа в Беларуси является белорусский рубль, спрос населения на 
валюту формируется исходя из двух целей – сбережения и поездок за рубеж (рис. 3 и 4). Обе цели зави-
сят от заработной платы в долларовом эквиваленте, девальвационных ожиданий населения и динамики 
процентных ставок в банковской системе, т. е. все, что приводит к росту спроса на валюту, обусловли-
вает сокращение ее предложения и наоборот.

Рис. 3. Динамика спроса на валюту и заработной платы  
за 2005–2019 гг. (разработано автором на основании данных  

Национального статистического комитета Республики Беларусь и Национального банка)
Fig. 3. Dynamics of demand for foreign currency and dollar wages for 2005–2019 

(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)

Рис. 4. Динамика спроса на валюту (левая ось) и импорта туристических услуг (правая ось)  
за 2005–2019 гг. (разработано автором на основании данных  

Национального статистического комитета Республики Беларусь и Национального банка)
Fig. 4. Dynamics of demand for currency (left axis) and import of tourism services (right axis) for 2005–2019 

(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)


