
Б О Л Ь Ш И Е  Д Е Н Ь Г И  Ф И Н А Н С Ы

 «Война — неотъемлемая часть конкуренции,  
такой же борьбы челоВеческих интересоВ и поступкоВ».

Карл фон Клаузевиц

алютная война (или конкурентная девальвация) — это ситуация, когда одни государства стремятся 
получить преимущество в торговле с другими государствами, намеренно вынуж‑
дая обменный курс своих валют снижаться по отношению к национальным валю‑
там стран—торговых партнеров. По мере падения обменного курса валюты экс‑
порт произведенных в стране товаров становится более конкурентоспособным, 
а импорт в эту страну становится все более и более дорогим и снижается в объемах. 
Вызываемый девальвацией эффект роста экспорта при снижении импорта прино‑
сит выгоду промышленности этой страны, приводит к росту занятости и, следова‑
тельно, повышает экономическую активность и стимулирует рост экономики.

Целью любой войны, согласно Клаузевицу, является мир на условиях, благоприят‑
ных для победившей стороны. Поэтому после достижения положительного результа‑
та государства—инициаторы валютных войн стремятся закрепить за собой отвоеван‑
ную долю рынка, сгладить ситуацию в торговле и стабилизировать валютные курсы.

Если же доля обрабатывающей промышленности в стране небольшая по срав‑
нению с сырьевыми отраслями, то эффект ослабления валюты для экономическо‑
го роста минимален: более дорогой импорт уменьшает покупательную способ‑
ность граждан, а девальвация национальной валюты влечет за собой инфляцию.

Действия страны по преднамеренной девальвации валюты способны привести 
к ответному противодействию, и необязательно на валютном рынке, а, например, 
через таможенные тарифы и блокировку доступа к внутреннему рынку. Чем больше 
стран вовлекается в стратегию конкурентной девальвации, чем крупнее экономики 
этих стран и их торговый баланс и чем сильнее интеграция в глобальные производ‑
ственные цепочки, тем больше страдает международная торговля и тормозится ми‑
ровая экономика. Поэтому валютные войны иногда называют «гонкой на дно».

Причины и предпосылки
Последний раз ситуация явной валютной войны на мировом рынке отмечалась 
в 2015 году, когда ЕЦБ, пытаясь стимулировать экономику еврозоны, не только поо‑

бещал снизить ставки до нуля, но и за‑
пустил в январе масштабную програм‑
му выкупа активов. И если в начале 
2014 года курс евро/доллар находился 
у отметок 1,40, то уже весной 2015‑го 
евро опустился к доллару на уровень 
1,05, показав 25‑процентное падение, 
допустимое разве что для слабых ва‑
лют развивающихся рынков. В августе 
того же 2015 года Китай, столкнувший‑
ся с триллионным оттоком капитала 
и падением экспорта на 8,3%, начал де‑
вальвацию юаня к доллару с уровней 
6,20 в диапазон 6,55–6,60, считая, что 
резкое сокращение его экспорта вызва‑
но снижением конкурентоспособно‑
сти по сравнению с промышленно‑
стью Японии и Германии, поскольку 
и иена, и евро в 2014–2015 годах значи‑
тельно упали к доллару США. Вслед 
за Китаем по Азиатскому региону про‑
катилась целая волна девальваций, 
российский рубль не стал исключени‑
ем, ослабев из‑за низких цен на нефть 
и оттока капитала.

Сейчас, в 2019 году, риски начала но‑
вой валютной войны резко возрастают 
из‑за войны торговой, которую админи‑
страция Трампа навязывает Китаю, а за‑
одно и всем странам, экспортирующим 
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Торговая война между США и Китаем на сегодняшний 
 момент является основным риском для мировой эконо‑
мики и может иметь последствия для всех без исключения 
рынков: и сырьевых — из‑за снижения спроса на сырье, 
и финансовых, которые остро реагируют на твитты Трампа 
и новости про введение тарифных ограничений и по‑
шлин. Валютный рынок как наиболее ликвидный сегмент 
глобального финансового рынка может в этой связи 
 превратиться в «театр военных действий» для стран, 
 вовлеченных в торговую войну.
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ТЕАТР ТОРГОВЫХ ДЕЙСТВИЙ
 К ЧЕМУ ПРИВЕДЕТ МИРОВАЯ ВАЛЮТНАЯ ВОЙНА

КАК МЕНЯЛИСЬ КУРСЫ ЮАНЯ И ЕВРО К ДОЛЛАРУ В 2008–2019 ГОДАХ Источник: Reuters.
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