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Аннотация
Тема. В статье рассматривается современная ситуация в экономике Китая, характеризующаяся 
обострением кризисных явлений по многим ключевым параметрам экономического 
развития.
Цели. Анализ тенденций в экономическом развитии Китая с выделением основных 
финансово-экономических диспропорций и причин их образования.
Методология. Исследован механизм, при котором рост показателей экономического 
развития КНР конструируется искусственно за счет роста цен на недвижимость, увеличения 
стоимости акций и наращивания излишних производственных мощностей путем 
«закачивания» государством денег в форме инвестиций, дополнительной ликвидности 
банков с формированием критического характера кризисных диспропорций.
Результаты. Сформулированы основные составляющие «надувания» на фондовом рынке 
Китая гигантского финансового «пузыря», который привел к обвальному падению цен летом 
2015 г. Сделан вывод, что финансово-экономический кризис в китайской экономике носит 
системный характер. В него вовлечены все составляющие финансовой сферы, а они тесно 
взаимосвязаны с производственной и торговой сферами, и все вместе связаны со сферой 
социальной. Китаю необходимо замещение выбывших факторов, ранее стимулировавших 
экономический рост, в особенности снижающегося внешнего спроса на продукцию 
китайских предприятий.
Применение. Выявленные в статье недостатки экономической политики Китая должны 
быть учтены при совершенствовании стратегий деятельности органов законодательной и 
исполнительной власти России, а также в рамках экономических союзов с участием нашей 
страны.
Выводы. Китаю необходима смена стратегической модели развития экономики. Исчерпание 
потенциала прежней экономической модели развития естественным образом ведет к 
пересмотру ряда инфраструктурных проектов. Вследствие этого рост экспорта в Китай из 
России замедлится, если не принять мер по выяснению возможных векторов встречного 
спроса и предложения России и Китая. 

 Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015

Произошедший летом 2015 г. в Китае финансовый 
кризис с обвальным падением цен на фондовом 
рынке четко проявил значительно более масштабный, 
чем это предполагалось большинством западных и 
российских экспертов (не говоря уже о декларациях 
китайских властей), характер экономических 
диспропорций (долговых, инвестиционных, 
производственных, сбытовых и т.п.). В период 
пикового падения цен на фондовом рынке КНР 
ситуация приблизилась к границам критического 
контура управления. 

В основе этого кризиса лежит ряд серьезнейших 
экономических диспропорций [1]. Китай имеет 
те же проблемы, что и США, реализуя стратегии, 
аналогичные западным [2]. Суть этих стратегий: 
рост показателей экономического развития 
конструируется искусственно за счет увеличения 
цен на недвижимость, роста стоимости акций и 
излишних производственных мощностей [3].
Хотя меры правительства КНР, направленные на 
стимулирование инфраструктурных программ, 
помогли сохранить рост китайской экономики 
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в 7,5%, однако темпы увеличения валового 
внутреннего продукта (ВВП) устойчиво падают, 
а доля искусственно раздутых финансовых и 
фондовых показателей в ВВП продолжает расти.
Общая государственная и частная долговая нагрузка 
Китая в 2014 г. достигла 250% от ВВП. 
Углубляясь в анализ динамики отдельных элементов 
общего долга страны, необходимо обратить 
внимание на особенно быстрый прирост долга 
финансового сектора. В 2000 г. его доля в общем 
долге Китая была равна 5,8%, в 2007 г. — 15,2%, а 
в 2014 г. она достигла 23,0% (см. таблицу).
Учитывая средний темп роста китайской экономики 
на 9–10% ежегодно, китайская финансовая политика 
способствовала добровольно-принудительному 
изъятию денежных средств у населения в 
государственный банковский и производственный 
секторы, обеспечив дешевую ресурсную финансовую 
базу для инвестиций. При этом население лишалось 
большинства излишков средств, которые могли бы 
обеспечить спрос на увеличивающийся выпуск 
продукции китайских предприятий.
Ранее рост потребления китайских товаров 
обеспечивали потребители США и Европейского 
союза. Но это было до 2008 г.: финансовый кризис 
сократил спрос, в том числе на китайские товары, 
чем привел к проблеме существования избыточных 
инвестиций и производственных мощностей в 
Китае (например, мощности китайских металлургов 
позволяют производить до 1,2 млрд т продукции, 
хотя в 2015 г. ожидается производство в размере 
примерно 800 млн т).
Показательно, что, несмотря на снижение 
эффективности инвестиций, их доля в ВВП Китая 
после 2008 г. выросла с 42 до 48,8%. 
Этот процесс характеризует сущность инвестиционной 
политики Китая — нацеленность не на получение 

прибыли китайскими предприятиями, а на сохранение 
высоких показателей экономического роста любым 
способом [4]. Современные инвестиции КНР 
проводятся преимущественно государственными 
компаниями за счет государственных средств и 
направлены на реализацию инфраструктурных 
проектов [5]. То есть в рамках этих программ 
государство обеспечивает квазиспрос на продукцию 
исключительно китайских предприятий [6].
Такая политика ведет к последовательному росту 
долговой нагрузки на национальную экономику 
КНР [7]. Причем с крайне спорными перспективами 
окупаемости в ближайшем будущем и одновременным 
накоплением излишней ликвидности, ищущей 
применения в китайской экономике путем роста 
спекуляций на местном фондовом рынке (с учетом 
ограничений китайских частных инвестиций за 
рубеж) [8].
Китай имеет экспортно ориентированную экономику 
[9]. Это значит, что основная прибыль в страну 
приходит от продажи товаров не внутри страны, 
а за рубежом [10]. То есть вкладывание новых 
инвестиций предполагает увеличение экспорта [11]. 
Замедление этого роста или, что крайне опасно, 
его снижение ведут к аналогичному возрастанию 
нагрузки на госбюджет, как это было в 1980-х гг. 
в СССР [12]. Пример Советского Союза наглядно 
продемонстрировал, что возрастание такой нагрузки 
на госбюджет имеет свои пределы, по достижении 
которых следует коллапс экономики [13].
Сокращение темпов роста внешней торговли Китая 
в 2015 г. приобрело катастрофические темпы. В 
марте экспортные продажи КНР сократились на 
15%, а импорт падал самыми быстрыми темпами с 
начала мирового финансового кризиса.
В долларовом выражении экспорт Китая упал в мае 
на 2,5% по сравнению с тем же месяцем 2014 г., 
импорт — на 17,6%. Итого, в январе — мае 2015 г. 
совокупный оборот внешней торговли КНР упал на 
8% по сравнению с тем же периодом 2014 г., тогда 
как Пекин рассчитывает на 6%-ный рост этого 
показателя в 2015 г. 
Прошлый год стал временем постоянного падения 
цен на жилье в более чем 90% крупных городов 
Китая. К концу 2014 г. это вызвало целый бум 
продаж в этом секторе. 
Падение цен на жилье означает сокращение нового 
строительства, угрозу невозвратов банковских 
кредитов, полученных фирмами стройиндустрии 
и риелторами, и ипотечный кризис [14]. Именно с 

Структура долговой нагрузки Китая, %

Показатель 2000 г. 2007 г. 2014 г.
Общий долг 100 100 100
Государственный долг 19,0 26,6 19,4
Долг финансового сектора 5,8 15,2 23,0
Корпоративный долг 68,6 45,6 44,2
Долг сектора домашних 
хозяйств

6,6 12,6 13,4

Источник: Катасонов В.Ю. Китай — потенциальный эпицентр 
второй волны мирового экономического кризиса. URL: 
http://reosh.ru/kitaj-potencialnyj-epicentr-vtoroj-volny-mirovogo-
finansovogo-krizisa.html.
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резкого падения цен на жилье начался ипотечный 
кризис в США, который плавно перерос в 
финансовый кризис 2008 г. [15]. 
Деловая активность в перерабатывающей 
промышленности КНР достигла минимальных 
значений за 2015 г.: в апреле индекс деловой 
активности составил 49,2 п. Значение данного 
индекса ниже 50 п. указывает на сокращение 
производственной активности по сравнению 
с предыдущим месяцем, тогда как показатель 
выше 50 п. говорит о росте. В марте 2015 г. 
индекс составлял 49,6 п., а еще в феврале имел 
положительное значение — 50,7 п. Таким образом, 
индекс продолжает отмечать затянувшееся 
падение экономики Китая.
Косвенный, но очень важный показатель: 
потребление электричества в стране с начала 
2015 г. по июнь выросло всего на 1,3% — минимум 
за последние 30 лет. Это означает, что приращения 
реального производства (несмотря на освоение 
инвестиций), потребляющего электроэнергию, в 
этот период не произошло. 
Китайская экономика в 2010 г. выросла на 12%, в 
2013 г. — на 7,7% и в 2014 г. — на 7,4%. Это самый 
низкий показатель за предыдущие 24 года.
Официальный прирост ВВП Китая за I квартал 
2015 г. составил 7%. Это худший результат за 
последние 6 лет.
Стране необходимо замещение выбывших факторов, 
ранее стимулировавших экономический рост, в 
особенности снижающегося внешнего спроса на 
продукцию китайских предприятий. Иначе говоря, 
необходима смена стратегической модели развития 
китайской экономики.
Наряду с инвестиционной «накачкой» по опыту и 
подобию США в КНР активно реализовывались 
меры смягчения кредитно-денежной политики. На 
фоне замедления экономического роста это создало 
колоссальный объем финансовых средств, ищущих 
применения, что привело к активнейшему росту 
фондовых инвестиций в рисковые активы. 
За предыдущий год (до начала кризиса летом 2015 г.) 
китайский фондовый рынок вырос почти в 2,5 раза 
за счет бумаг розничных инвестиций и увеличения 
объема торговли ценными бумагами с кредитным 
плечом, т.е. на заемные средства. 
К лавинообразному нарастанию частных инвестиций 
на фондовом рынке в Китае во многом привело 
появление возможностей, позволяющих совершать 

торговые операции на заемные средства. К маю 
2015 г. количество счетов, с которых инвесторы 
торговали с кредитным плечом, выросло до 7,2 млн, 
удвоившись по отношению к маю 2014 г.
Результатом было создание на фондовом рынке 
Китая гигантского финансового «пузыря», который 
лопнул летом 2015 г. К концу первой недели июля 
индекс Шанхайской фондовой биржи Shanghai 
Composite снизился более чем на 33% по сравнению 
с пиковым показателем 5 178,19 п. (12 июня 2015 г.). 
Шэньчжэньский индекс Shenzhen Component упал 
почти на 40%. Капитализация китайских рынков 
после пиковых значений уменьшилась на 3,5 трлн 
долл. 
Впоследствии финансовые регуляторы КНР прибегли 
к набору жестких мер, которые способствовали 
временной стабилизации ситуации на фондовом 
рынке страны.
Пока долговая нагрузка не ведет к неминуемому 
краху китайской экономки, хотя и создала крайне 
серьезные угрозы устойчивости экономики 
Китая. Основной проблемой является низкая 
интероперабельность китайской финансовой 
системы: от централизованной экономики советского 
типа КНР ушла, а к рыночно сбалансированной 
экономике, аналогичной развитым странам 
(которые являются управленческим лекалом 
для реформ в Китае), пока не пришла. При этом 
времени на выработку полноценной рыночной 
модели в рамках национально-цивилизационного 
формата, свойственного китайскому населению и 
истеблишменту, практически не осталось.
Китай пытается выйти из системного финансового 
кризиса, переходящего в системный финансово-
экономический кризис, следующим образом.
Проект 1. Экономический пояс Шелкового пути — 
естественная модель противодействия нарастанию 
критической нестабильности в экономике Китая 
путем попытки расширения внешних рынков сбыта 
китайской продукции.
В сложившихся условиях естественная стратегия 
Китая для решения этих проблем — расширение 
внешних рынков, в частности создание юаневой 
зоны торговли из стран Азиатско-Тихоокеанского 
региона, Средней Азии, России, а также Африки, 
Южной Америки и арабских стран.
Такая зона обеспечила бы китайским производителям 
необходимый в пору кризиса широкий простор для 
расширения сбыта китайских товаров. Именно со 
стимуляцией китайского экспорта связаны проекты 
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по созданию Экономического пояса Шелкового 
пути (экспорт в Среднюю Азию) и Морского 
шелкового пути (экспорт в Южную Азию и арабские 
страны), а также зоны свободной торговли Азиатско-
Тихоокеанского экономического сотрудничества. 
Вопрос расширения внешних рынков для китайской 
экономики — ключевой для преодоления современного 
этапа обострения кризисных явлений.
Пока эта стратегия охватывает внутреннюю 
ч а с т ь  К и т а я  и  бл и з л е ж а щ и е  с т р а н ы  — 
центрально-азиатские республики и ряд стран 
Юго-Восточной Азии [16]. Россия заявила, что 
готова на взаимодействие с учетом механизмов 
функционирования Евразийского экономического 
союза, стран БРИКС, Шанхайской организации 
сотрудничества [17].
В то же время США реализуют альтернативный проект 
в форме пакета соглашений: Транстихоокеанское 
партнерство, Трансатлантическое торговое и 
инвестиционное партнерство и Соглашение о 
торговле услугами.
Проект 2. Активизация китайско-российского 
сотрудничества — логический тренд реализации 
политики балансирования китайского финансового 
«пузыря»; новый аспект: отложенный спрос 
на российские ресурсы в связи со снижением 
китайского экспорта и замедлением роста 
промышленного производства КНР.
Необходимо отметить прагматизм китайского 
руководства, которое заявило о разработке 
антикризисного плана развития китайской 
промышленности на ближайшие 10 лет. В качестве 
девяти приоритетных задач заявляются:
•	 улучшение производственных инноваций;
•	 сопряжение технологий и промышленности;
•	 усиление промышленной базы;
•	 продвижение китайских брендов;
•	 стимулирование «зеленого» производства;
•	 прорыв в 10 ключевых отраслях;
•	 п р о д в и ж е н и е  р е с т р у к т у р и з а ц и и 

производственного сектора, стимулирование 
сервисно ориентированного производства, а 
также сервисных производств, связанных с 
промышленностью; 

•	 интернационализация производства�.

� Китай обнародовал антикризисную стратегию развития 
до 2025 г. // URL: http://www.warandpeace.ru/ru/news/
view/101665.

Однако при этом острый фондовый кризис в Китае 
является сдерживающим фактором роста цен на 
сырье и энергоносители, поставщиком которых 
является Россия. 
Выводы из нынешнего фондового кризиса, 
продемонстрировавшего китайскому руководству 
исчерпание возможностей прежней экономической 
модели, естественным образом привели к пересмотру 
ряда проектов развития. Вследствие этого рост 
экспорта в Китай из России замедлится, если не 
принять мер по выяснению возможных векторов 
встречного спроса и предложения России и Китая.
Однако,  учитывая имеющийся серьезный 
запас прочности китайской экономики, можно 
прогнозировать расширение спроса на ряд позиций 
российского экспорта и направлений научно-
технического сотрудничества.
Проект 3. Новый сегмент мировой финансовой 
архитектуры с участием Китая: расширение 
валютного контура китайского экономического 
влияния как инструмента поддержки китайской 
экспансии на внешние рынки.
Важным инструментом поддержки китайской 
экспансии на  внешние  рынки являют ся 
международные экономические союзы с участием КНР.
В июле 2014 г. страны БРИКС (Бразилия, Россия, 
Индия, Китай и Южно-Африканская Республика) 
учредили Банк развития с уставным капиталом 
в 100 млрд долл. Центральные банки Бразилии, 
России, Индии, Китая и ЮАР подписали 7 июля 
2015 г. в Москве Операционное соглашение, 
регламентирующее условия взаимной поддержки 
стран-участниц в рамках Соглашения о создании 
пула условных валютных резервов стран БРИКС.
В октябре 2014 г. по инициативе Китая представители 
21 азиатской страны, включая Индию и Казахстан, 
подписали Меморандум о взаимопонимании по 
созданию Азиатского банка инфраструктурных 
инвестиций. Уставный капитал финансового 
института — 100 млрд долл. К апрелю 2015 г. 
уже 57 стран подали заявки на участие в банке 
в качестве страны-учредителя. Россия стала третьим 
крупнейшим участником этого учреждения вслед 
за Китаем и Индией, получив 5,92% голосов. Китай 
и Индия получили соответственно 20,06 и 7,5% 
голосов. КНР досталось 30,34% акций банка, 
Индии — 8,52%, РФ — 7,5%. 
Однако эти проекты только немного смягчают 
критический характер диспропорций в китайской 
экономике.



�

http://www.fin-izdat.ru/journal/fa/

39 (2015)
Финансовая аналитика:
проблемы и решения

financial analytics:
science and experience2–9

Таким образом, финансово-экономический кризис 
в китайской экономике носит системный характер. 
В него вовлечены все составляющие финансовой 
сферы, а они в свою очередь тесно взаимосвязаны 
с производственной и торговой средой, и все вместе 
связаны со сферой социальной. 
Одной из главных причин такого кризиса в 
Китае, как и в России, является некритическое 
заимствование псевдорыночных моделей у США и 
Западной Европы с подражанием реализуемым там 
антикризисным стратегиям [18].
Утрата национальной экономической и политической 
идентичности уже привела в свое время к распаду 
СССР и достаточно близко подвела к этому рубежу 
Китай [19]. Критически завязанный, как и Советский 

Союз в последний период его существования, на 
экспорт за рубеж и валютные поступления от этого, 
Китай стал заложником макроманипулирования со 
стороны своих важнейших торговых и финансовых 
партнеров (и одновременно — геоэкономических и 
геополитических конкурентов) в лице США и ЕС 
[20].
Неблагоприятное  стечение  объективных 
внешнеэкономических обстоятельств, наложившись 
на макроманипуляции с валютой, кредитами и ценами 
на экспорт-импорт товарной продукции, делает 
китайскую экономику уязвимой. Продолжающаяся 
либерализация (в западном тренде) китайского 
общества и внутренней политики КНР только 
усиливает эту тенденцию.
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Abstract
Subject The article considers the current situation in the economy of China that exhibits crisis 
aggravation by many key parameters of economic development.
Objectives The aim is to analyze trends in China’s economic development, identifying the key 
economic and financial imbalances and their causes.
 Methods The study relies on the analysis of the mechanism, under which the growth of indicators 
of China’s economic development is created artificially, owing to rising prices for real property, 
growing value of shares, and increasing surplus production capacity through money injections in 
the form of investment by the State, additional liquidity of banks, etc., thus forming the critical 
crisis imbalances.
Results We formulate the basic components of ‘inflating’ the giant financial ‘bubble’ in the 
stock market of China, which led to the price collapse in summer 2015. Our conclusion is that 
the financial and economic crisis in the Chinese economy is of systemic nature. It involves all 
components of the financial sector, which, in turn, are closely linked to industrial and commercial 
sectors, and all together, they are connected with the social sphere. China needs to replace the 
factors that previously stimulated the economic growth, especially the declining external demand 
for products of Chinese enterprises. 
Conclusions The exhausted potential of the previous model of China’s economic development 
will lead directly to a revision of a number of infrastructure projects, and it will slow down 
Russia’s exports to China. It is necessary to identify possible vectors of supply and demand of 
Russia and China.
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