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Аннотация. Волатильность валютного курса, относящаяся к  явлениям, 
вызывающим шоки монетарного характера, оказывает влияние на вола-
тильность стоимости товаров, а значит, от этих параметров зависит и про-
довольственная безопасность, так как здесь воздействие оказывается 
на платежеспособность граждан, их доходы и на потребительский спрос. 
Поэтому волатильность валютного курса, вызывая волатильность цен, 
может влиять на рост количества наиболее уязвимых к этому параметру 
граждан. Однако заметим, что вопрос непосредственного влияния вола-
тильности валютного курса на  потребительский спрос в  экономической 
литературе освещен недостаточно. При росте уровня цен последствия 
волатильности курса национальной валюты становятся особенно замет-
ными для материального положения населения и  уровня потребитель-
ского спроса. Установлено, что монетарные шоки, к  которым относится 
и волатильность курса национальной валюты, оказывают влияние на по-
требительский спрос. Данные по  потребительскому спросу в  ряде стран 
подтверждают, что монетарный шок в существенной степени определяет 
их потребительское поведение. Проведенные исследования показыва-
ют нестабильный и  неполный перенос волатильности валютного курса 
в  цены продукции в  различные периоды. Величина эффекта переноса 
может быть разной при различной фазе экономического цикла и структу-
ре внешней торговли в странах, уровне инфляции и проводимой денеж-
но-кредитной политикой, росте или снижении валютного курса. Можно 
наблюдать ряд как монетарных факторов, включающих и волатильность 
обменного курса, так и других, которые могут в той или иной степени вли-
ять на потребительский спрос домохозяйств.

Ключевые слова: потребительский спрос, домохозяйства, валютный курс, 
волатильность, монетарный шок, инфляция, эффект переноса, уровень 
цен.

Волатильность валютного курса, относящаяся 
к явлениям, вызывающим шоки монетарного ха-
рактера, оказывает влияние на  волатильность 

стоимости товаров, а значит, от этих параметров зави-
сит и  продовольственная безопасность, так как здесь 
воздействие оказывается на платежеспособность граж-
дан, их доходы и  на  потребительский спрос. Поэтому 
волатильность валютного курса, вызывая волатиль-
ность цен, может влиять на рост количества наиболее 
уязвимых к этому параметру граждан. Однако заметим, 
что вопрос непосредственного влияния волатильности 

валютного курса на потребительский спрос в экономи-
ческой литературе освещен недостаточно.

При росте уровня цен последствия волатильности 
курса национальной валюты становятся особенно за-
метными для материального положения населения 
и уровня потребительского спроса.

Во многих странах мира с весны 2021 г. наблюдается 
повышение потребительских цен. Изначально его свя-
зывали с эффектом низкой базы, поскольку даже на пике 
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Summary. The volatility of the exchange rate, which refers to the 
phenomena that cause monetary shocks, affects the volatility of the 
cost of goods, which means that food security also depends on these 
parameters, since here the impact is on the solvency of citizens, 
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It is established that monetary shocks, which include the volatility of 
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studies show an unstable and incomplete transfer of the volatility of 
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карантинных ограничений в  пандемию коронавируса 
цены увеличились на величину менее 1%. Когда же мир 
начал выходить из  пандемии, то  уже можно было на-
блюдать более существенную и  продолжительную ин-
фляцию: 7,5% в странах Евросоюза и 8,6% в США за год 
(по  состоянию на  март 2022 г.). С  началом украинских 
событий и введения санкций, темпы инфляции продол-
жили увеличиваться. Отметим, что и в начале пандемии, 
и на начальном этапе событий на Украине, можно было 
наблюдать ажиотажный спрос со стороны потребителей 
сначала на непродовольственную продукцию, а позднее 
и на продукты питания. В начале санкционного кризиса 
темпы прироста ИПЦ составляли 1,9–2,2%, в конце мар-
та снизились до 1%, в середине апреля 2022 г. прирост 
цен составил 0,2% в  неделю. Этот ажиотажный спрос 
в начале украинского кризиса подстегивался и резкими 
колебаниями курса рубля относительно доллара и евро, 
порождая повышенные инфляционные ожидания, кото-
рые снижались по мере стабилизации курса. Снижение 
ИПЦ было временным, далее снова можно было наблю-
дать рост инфляции в  странах мира, большей частью 
связанный с ошибками в регулировании энергетических 
и продовольственных рынков.

Подобные макроэкономические или монетарные 
шоки и  их влияние на  потребительский спрос явля-
ются предметом исследования экономистов. Ученые 
определяют монетарный шок как шок денежно-кре-
дитной политики, чаще всего вызванный неожиданным 
изменением ключевой ставки или курса националь-
ной валюты. Клойн и др. [1], Вонг [2] приводят данные 
по потребительскому спросу в США и Великобритании, 
подтверждающие, что монетарный шок в  существен-
ной степени определяет их потребительское поведе-
ние. Крюгер, Каплан и  др. изучали влияние распреде-
ления потребителей на  трансмиссию агрегированных 
шоков [3], [4].

Существенным фактором, влияющим на  потреби-
тельский спрос, является эффект переноса валютного 
курса в  цены. Степень проявления эффекта переноса 
зависит от нескольких факторов, в том числе, от асим-
метричной жесткости цен. Проявляться жесткость цен 
может последствиями на  рост или ослабление нацио-
нальной валюты. Когда снижается курс национальной 
валюты, то цены и издержки производства возрастают 
сильнее, нежели чем снижаются при росте националь-
ной валюты на ту же величину. Заметим, что рассмотре-
ние некоторых аспектов процессов девальвации или 
ревальвации валютного курса важны, поскольку дан-
ные процессы формируют среду для повышения или 
понижения волатильности курса рубля.

Подобное заключение об асимметричности эффекта 
переноса, возникающего при снижении или росте на-

циональной валюты, подтверждается и данными, полу-
ченными на основе исследований развитых стран: Ве-
ликобритании, Германии, США и Японии. Наблюдаться 
подобный результат может по причине более жестких 
цен при их снижении и  несовершенной конкуренции 
[5].

Степень эффекта переноса определяется геогра-
фией внешней торговли, так, чем выше доля стра-
ны — торгового партнера в объеме внешней торговли 
изучаемой экономики, тем сильнее проявится эффект 
переноса шоков обменного курса валют этих стран. 
Исследования, проведенные для девяти развитых 
стран с режимом плавающего валютного курса (Бель-
гия, Великобритания, Германия, Нидерланды, США, 
Франция, Швеция, Швеицария, Япония), показали, что 
влияние изменений валютного курса на цены товаров 
в странах не так велико, как влияние на цены импорт-
ных товаров. За исключением США, почти во всех пере-
численных странах доказано существенное дезинфля-
ционное влияние этого факта на  цены в  конце 1990-х 
гг. В странах с высокои долеи потребляемого импорта 
и  устойчивым курсом валюты, а, следовательно, ста-
бильными ценами на импорт, эффект переноса прояв-
ляется сильнее. Такое  же заключение можно сделать 
и по развивающимся странам при отсутствии высокой 
волатильности курса национальной валюты — при по-
вышении доли импорта в издержках местных произво-
дителей, увеличивается величина эффекта переноса 
[6].

При наличии в стране низкой инфляции, в ней мож-
но наблюдать и низкую величину эффекта переноса [7]. 
Между уровнем инфляции в  стране и  величиной эф-
фекта переноса существует статистически значимая по-
ложительная связь. Так, в странах, установивших режим 
таргетирования инфляции, наблюдается более низкий 
эффект переноса. Данныи вывод подтверждают много-
численные исследования на примере как развитых, так 
и развивающихся стран [8], [9]. В одной и тои же стране 
по  мере снижения уровня инфляции эффект перено-
са волатильности валютного курса может снижаться. 
По наблюдениям, в группе развивающихся стран, сре-
ди которых Россия, Китай и Бразилия, как в краткосроч-
ном, так и долгосрочном периодах, по мере снижения 
уровня инфляции, уменьшается и  величина эффекта 
переноса [10].

Таким образом, следует стремиться сохранять низ-
кий уровень инфляции, поскольку благодаря этому 
уменьшится эффект переноса изменений валютного 
курса в цены товаров и услуг.

В целом, проведенные исследования показывают 
нестабильный и неполный перенос волатильности ва-
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лютного курса в  цены продукции в  различные перио-
ды. Величина эффекта переноса может быть разной 
при различной фазе экономического цикла и структуре 
внешней торговли в странах, уровне инфляции и про-
водимой денежно-кредитной политикой, росте или 
снижении валютного курса [11].

Можно увидеть различную реакцию потребите-
лей, зависящую от  их материального благополучия, 
на  макроэкономические шоки. Так, богатые граждане 
сокращают потребление в  ответ на  положительный 
фискальный шок, тогда как бедные — наращивают его. 
Как ответ на  шоки государственных расходов, спрос 
со стороны бедных слоев меняется сильнее. При шоках 
дохода граждане с менее ликвидным богатством суще-
ственнее меняют потребление [12].

Тем не менее, разное поведение потребителей в от-
вет на  макроэкономические шоки подтверждается 
не во всех случаях. Кехое и др. в своей работе отмечает, 
что контроль параметров композиции выборки не выя-
вил разного поведения в группах обеспеченных и бед-
ных граждан [13].

Российские ученые, в  основном, проводили иссле-
дования зависимости потребления от величины выплат 
по  банковским кредитам [14], [15]. Макроэкономиче-
ские шоки для России оценивались, учитывая такие па-
раметры, как совокупный объем банковских кредитов 
экономике, процентные ставки, ИПЦ.

Отметим, что, после кризиса 2008–2009 гг., россий-
ской экономике были присущи довольно низкие темпы 
роста. По оценкам долгосрочные темпы роста ВВП РФ 
снизились до  1–2% в  год [16]. Возможна связь невы-
соких темпов роста российской экономики с  низким 
агрегированным спросом, формировавшимся под воз-
действием внутренних факторов: довольно «жесткая» 

денежно-кредитная политика регулятора, отрицатель-
но влияющая на  потребительскии и  инвестиционныи 
спрос; бюджетное правило, в  результате действия ко-
торого меньшее поступление денег в  экономику так-
же снижало спрос; повышение пенсионного возраста 
с 2018 г.; увеличение ставки НДС. Возросшая неопреде-
ленность в самых важных детерминантах развития эко-
номики также могла сказаться на результатах ее роста. 
Население, руководствуясь мотивом предосторожно-
сти, с  ростом неопределенности склонны более к  на-
коплению сбережений, чем к  потреблению. Однако, 
тут следует заметить, что сбережение при этом может 
иметь и немонетарную форму — люди начинают созда-
вать дополнительные запасы и кратковременно спрос 
может повыситься, хотя это не должно оцениваться как 
«здоровое» повышение  — оно не  сбалансированно 
по структуре и коротко по времени. Существует индекс 
геополитического риска для стран мира, основанный 
на  данных, полученных из  средств массовой инфор-
мации [17]. Принимая во внимание значение этого ин-
декса, а  также индекса неопределенности экономиче-
ской политики, предложенного Бейкером [18], в России 
с 2014 г. увеличилась неопределенность в геополитике 
и экономике.

Таким образом, потребительский спрос постоянно 
находится под воздействием различных причин. Мож-
но наблюдать ряд как монетарных факторов, включа-
ющих и  волатильность обменного курса, так и  других, 
которые могут в той или иной степени влиять на потре-
бительский спрос домохозяйств. Проведенные иссле-
дования показывают нестабильный и  неполный пере-
нос волатильности валютного курса в цены продукции 
в различные периоды. Величина эффекта переноса мо-
жет быть разной при различной фазе экономического 
цикла и структуре внешней торговли в странах, уровне 
инфляции и  проводимой денежно-кредитной полити-
кой, росте или снижении валютного курса.
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