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В периоды девальвации белорусского рубля в целом наблюдалось снижение предложения иностран-
ной валюты и спроса на нее со стороны населения. Перед девальвацией спрос на нее сильно растет, 
а затем стабилизируется и возвращается к прежнему уровню. Такая динамика наблюдалась в декабре 
2008, апреле 2011 и январе 2015 г. Нужно отметить, что в апреле – октябре 2011 г. были введены огра-
ничения на покупку валюты населением, что привело к множественности валютного курса. В после-
дующие годы таких ограничений не было, поэтому любые (временные) колебания курса приводили 
к всплескам покупок и продаж валюты.

Между чрезмерным спросом на валюту и  возобновлением ее предложения существует лаг. Так, 
в январе 2009 г. произошла резкая девальвация белорусского рубля на 21,8 % (с 2190 до 2668 руб.). 
Затем в феврале – марте 2009  г. было небольшое ослабление (до 2845 руб.). Резкий рост спроса на 
валюту наблюдался в декабре 2008 – феврале 2009 г. При этом предложение по сравнению с прошлым 
годом начало увеличиваться только с  октября 2009  г., т.  е. в  течение девяти месяцев были высокие 
девальвационные ожидания и население держало валюту. В 2011 г. ситуация в точности повторилась. 
С мая 2011 г. началась постепенная девальвация на 181 % (декабрь 2010 – декабрь 2011 г.). Пик пришелся 
на ноябрь 2011 г., после которого курс постепенно укреплялся. Только в апреле 2012 г. население вос-
становило предложение валюты. На  основании анализа девальвации 2009 (вызвана внешними фак-
торами) и 2011 гг. (вызвана внутренними факторами) можно сделать вывод о том, что возобновление 
продажи валюты населением начинается после 5–9 мес. с момента девальвации. Аналогичный период 
восстановления продаж наблюдался и в 2015 г., когда после перехода на режим плавающего валютного 
курса чистое предложение валюты началось с февраля – марта 2016 г.

Как отмечено выше, на предложение валюты в Беларуси влияет курс российского рубля через канал 
денежных переводов трудовых мигрантов. Так, в 2011 г. белорусский рубль сильно обесценился, но 
российский оставался стабильным, что способствовало регулярному притоку денежных переводов из 
России, тогда как в 2014 –2016 гг. наблюдалось разнонаправленное движение курса белорусского рубля 
к российскому рублю и доллару США. В 2015–2016 гг. возросшая волатильность валютных курсов при-
вела к бóльшему диапазону покупок и продаж валюты населением. Возникшая неопределенность на 
фоне снизившихся после кризиса доходов вынудила население продавать сбережения в целях «сглажи-
вания» своего потребления. К этой динамике прибавилось снижение спреда между ставками по сроч-
ным депозитам в национальной и иностранной валюте. По мере стабилизации макроэкономической 

Рис. 7. Динамика предложения валюты и спроса на нее со стороны населения за 2003–2019 гг.;  
Qn – соответствующий квартал (разработано автором на основании данных  

Национального статистического комитета Республики Беларусь и Национального банка)
Fig. 7. Dynamics of currency supply and demand for it by the population for 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)


