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УДК 338.2(510)

В последнее время с каждым годом мировая экономика все больше зависела от темпов 

развития экономики Китая, с которым многие страны традиционно связывали надежды 

на успешность выхода из кризиса. 2015 г. ярко и недвусмысленно продемонстрировал 

тенденцию нарастания китайской критической нестабильности. Здесь много причин, 

и одной из важнейших явилось изменение политики США — прекращение программ 

«количественного смягчения», от чего зависит конъюнктура спроса на китайские 

товары и объем их экспорта. Окончательно проявился кредитный характер «успехов» 

экономического роста Китая, практически исчерпана возможность получения эффекта 

от реализации модели финансового стимулирования национальной экономики КНР 

путем расширения объема займов и инвестиций. Основной вывод: существует прямая 

зависимость между последствиями инвестиционного и промышленного перенасыщения 

в Китае вследствие экстремальных темпов экономического роста и усилением структурных 

финансово-экономических диспропорций, закладывающих контуры неизбежно 

вытекающего из них нового витка китайского и мирового экономического кризисов.
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Из благоприятного 
прошлого 
в неопределенное 
будущее
Китай считается одним из клю-
чевых сегментов мировой эко-
номики. В последние 10–15 лет 
он превратился в одного из ос-
новных мировых поставщиков 
бытовых товаров, а в последние 
годы — и многих позиций про-
изводственного оборудования, 
которое, уступая по качеству, 
пока имеет ценовые преиму-
щества по сравнению с анало-
гичной продукцией западных 
и восточных конкурентов. На-
ращивание производственно-
го и финансового (в том числе 
золотовалютного) потенциала 
закономерно привело к тому, 
что китайцы планируют сде-
лать юань одной из мировых 
валют.
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Эти тенденции, на которые на-
ложился пакет западных по-
литических и экономических 
санкций в отношении к Рос-
сии, актуализировали для нашей 
страны «восточный» вектор раз-
вития — он, как неоднократ-
но подтверждали руководители 
России и Китая, обоюдовыгоден 
для наших стран по многим при-
чинам [1].

Китай для России в последние 
годы представлялся крайне пер-
спективным (почти с неограни-
ченным ростом) рынком сбыта 
российского сырья и энергоно-
сителей. Предполагалось, что 
в этом плане можно рассчиты-
вать и на масштабные китайские 
инвестиции, которые теорети-
чески могли бы превысить со-
вокупные инвестиции развитых 
стран Запада (в случае если из за-

падных инвестиций вычесть оф-
шорные инвестиционные по-
токи). Правда, эти, казалось бы, 
крайне близкие к осуществле-
нию перспективы до сих пор не 
реализовались.

Происшедший летом 2015 г. 
в Китае финансовый кризис 
с обвальным падением цен на 
фондовом рынке четко проя-
вил значительно более масштаб-
ный, чем это полагалось боль-

шинством западных и россий-
ских экспертов (не говоря уже 
о декларациях китайских вла-
стей), характер экономических 
(долговых, инвестиционных, 
производственных, сбытовых 
и т.п.) диспропорций, в пери-
од пикового развития ситуации 
на фондовом рынке Китая при-
близившихся к границам крити-
ческого контура управления. За 
ним резко снизилась бы управ-
ляемость китайской экономи-



22 | ЭКОНОМИЧЕСКИЕ СТРАТЕГИИ | № 2/2016

ВЕКТОР ПЕРЕМЕНВЕКТОР ПЕРЕМЕН |  | Александр Агеев, Евгений ЛогиновАлександр Агеев, Евгений Логинов

ки и стал бы возможен переход 
к экономическому коллапсу, ана-
логичному тому, что случился 
в СССР в 1991–1992 гг.

Обрушение китайской экономи-
ки крайне негативно сказалось 
бы как на мировой экономике, 
так и на экономике России.

Однако объем накопленного 
Китаем потенциала (как обще-
экономическая база) и меры, ре-
ализованные китайскими вла-
стями, частично либерально-
рыночного, частично жестко 
авторитарного характера (как 
инструмент управления) позво-
лили стабилизировать ситуа-
цию и отодвинуть горизонт ве-
роятных катастрофических со-
бытий в экономике на некий 
период — возможно, это прои-
зойдет во времена не столь от-
даленные, но по крайней мере 
не сегодня-завтра.

Основным результатом этого 
фондового кризиса в КНР, ко-
торый пока практически не от-
слеживают в российских орга-
нах госуправления, является то, 
что китайский спрос на расши-
рение объемов поставок в Китай 
российских сырья и энергоно-
сителей приобрел динамично 
отложенный характер. Исходя 
из этого, многие контракты по 

российским поставкам в Китай 
сокращены или замедлены. Та-
кова жесткая реальность эконо-
мической ситуации в Китае, опи-
рающаяся на оправданный праг-
матизм китайского руководства.

Китай крайне нуждается в новых 
рынках сбыта для своей невос-
требованной мировыми рынка-
ми продукции, производимой 
излишними мощностями, кото-
рые построены за счет гипер-
трофированных госинвести-
ций, чтобы дать работу избыточ-
ному населению.

Завершение стратегии 
продвижения Западом 
Китая в ключевые 
фигуры мировой 
шахматной доски
Начиная со второй половины 
1970-х годов и до недавнего вре-
мени Китай являлся и частично 
является сейчас объектом инве-
стиционной накачки и сбрасы-
вания инфлированной массы 
долларов и евро в рамках реа-
лизации американского проек-
та по созданию дополнительно-
го по отношению к США центра 
«силы» (альтернативного СССР 
и конкурирующего с ним в поли-
тической, экономической и во-
енной сферах) (см. таблицу). 

Как видно из таблицы, в 1979–
2013 гг. прямые инвестиции 
в Китай осуществлялись исклю-
чительно странами — сателли-
тами США (и Великобритании).

В последний период интересы 
американского истеблишмента 
частично разошлись: часть фи-
нансово-политических кланов 
сохранила свои операционные 
центры в США с опорой на аме-
риканский доллар, другая часть, 
аффилированная с британским 
финансовым сектором, вывела 
свои капиталы из США в Китай 
и частично в ЕС, конвертировав 

Страна

Оценочный объем накоплен-
ных ПИИ в 1979–2013 гг.

Освоенный объем ПИИ 
в 2013 г.

млрд долл.
% от общей 

суммы
млрд долл. 

% от общей 
суммы

Всего 1453,3 100,0 117,6 100,0

В том числе:

Гонконг 682,8 47,0 78,3 66,6

Британские Виргинские 
острова

111,8 7,7 н/д н/д

Япония 94,4 6,5 7,1 6,0

США 74,6 5,1 3,4 2,9

Тайвань 70,1 4,8 5,2 4,4

Сингапур 67,2 4,6 7,3 6,2

Южная Корея 56,1 3,9 3,1 2,6

Источник: [2]

Основные источники притока прямых иностранных инвестиций в Китай в 1979–2013 гг.
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деньги из доллара в юань, а опе-
рационные центры переведя из 
США в Сингапур и Гонконг. 

Завершился чрезвычайно важ-
ный период в развитии Китая: 
он сформировался как потенци-
ально почти равноценный игрок 
на Великой шахматной доске [3]. 
И именно поэтому такая его роль 
крайне выгодна одним игрокам 
и одновременно крайне невы-
годна другим глобальным игро-
кам, определяющим развитие 
мировой экономики. При этом 
вектору дальнейшего поступа-
тельного развития промышлен-
ного и финансового потенци-
ала Китая противостоит почти 
равноценный (но набирающий 
силу) противоположный век-
тор неблагоприятной внешне-
экономической конъюнктуры, 
накопления внутрикитайских 
диспропорций и постепенного 
исчерпания возможностей сти-
мулирования национального 
социально-экономического раз-
вития за счет внутренних источ-
ников в условиях катастрофиче-
ского сокращения источников 
внешних.

Таким образом, Китай за годы 
реализации американского про-
екта по созданию на базе КНР 
экономического, политическо-

го и военного конкурента СССР, 
который совместно запустили 
Г. Киссинджер (при непосред-
ственном участии З. Бжезинско-
го) и Дэн Сяопин в 1978–1979 гг., 
нарастил значительный про-
мышленный и финансовый по-
тенциал. Этот потенциал, соз-
данный при прямой финансо-
вой и технической поддержке 
США, к концу первого десятиле-
тия ХХI в. выдвинул Китай в ка-
честве наиболее перспективно-
го кандидата для участия в су-
ществующем (западном) меха-
низме валютно-финансового 
манипулирования мировой эко-
номикой. Иначе говоря, Китай 
достиг точки бифуркации, кото-
рая теоретически позволяет ему 
перейти от модели «мирового 
промышленного ядра» как инду-
стриального придатка развитых 
стран к модели «мирового фи-
нансового ядра», использующе-
го возможность самостоятель-
ного инфлирования мировой 
валюты, аналогичной долла-

ру США, и сбрасывания инфля-
ции за рубеж, в зону стран, ис-
пользующих юань для междуна-
родных расчетов и инвестиций. 
За счет этого могла бы реализо-
ваться тысячелетняя китайская 
мечта: избавиться от эксплуата-
ции западным миром с помо-
щью как торгово-экономиче-
ских, так и военных рычагов вли-
яния (опиумные войны и т.п.).

Однако в последнее десятилетие 
названный американский про-
ект был окончательно завершен: 
Китай из экономического союз-
ника, крайне выгодного США, 
превратился в опасного сопер-
ника, используемого вытеснен-
ными из США финансово-по-
литическими кланами как вре-
менный операционный центр 
для игры на многочисленных 
экономических, политических 
и иных полях, в том числе пре-
жде всего против доллара США. 
Смена стратегии США по отно-
шению к Китаю — переход от 
поддержки союзника к подавле-
нию конкурента — кардинально 
меняет расклад сил на мировой 
экономической арене. Страте-
гические диспропорции, нако-
пившиеся в экономике Китая за 
годы безудержного экстенсив-
ного роста, по ряду параметров 
вплотную приблизились к кри-
тическим характеристикам, хотя 
ситуация и удерживается властя-
ми Китая за счет массированных 
финансовых вливаний в эконо-
мику. Продвижение Китая на 
пути к мировому лидерству до-
стигло точки бифуркации. Даль-
нейшее развитие ситуации на-
чинает напоминать судьбу СССР. 
Чтобы избежать этого, Китаю 
необходимо безотлагательно 
сменить стратегическую модель 
развития экономики.

Смена стратегии США по отношению 

к Китаю — переход от поддержки 

союзника к подавлению конкурента — 

кардинально меняет расклад сил 

на мировой экономической арене. 
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Коренное изменение 
геоэкономической 
ситуации для Китая 
вследствие смены 
стратегии США
В 2014 г. произошло кардиналь-
ное изменение стратегии США. 
Закончился этап глобально-
го «разбрасывания денег с вер-
толета»1, то есть наращивания 
инфлированной долларовой 
массы (со сравнительно низким 
курсом, то есть «слабым» долла-
ром) и ее кредитно-инвестици-
онное закачивание в американ-
скую экономику с целью стиму-
лирования восстановления цен 
на фондовом рынке и на недви-
жимость, а также роста спроса на 
товары и услуги как инструмен-
та стимулирования экономиче-
ского развития США. Начался 
этап перехода к «сильному» дол-
лару с частичным переходом от 
«сбрасывания» денег за рубеж 
к привлечению денег в экономи-
ку США из-за рубежа [4]. 

Похожая на более раннюю аме-
риканскую стратегию, хотя и не-
сколько отстающая по време-
ни, стратегия наращивания ин-
флированной денежной массы 
(меры количественного смягче-
ния) реализуется в Европейском 
союзе. Смена финансовой стра-
тегии США уже имеет одним из 
своих последствий (как макро-
экономическое условие манипу-
лятивных действий определен-
ных глобальных игроков) обру-
шение цен на нефть — 2014 [5].

С учетом опыта аналогичных 
этапов (циклов), ранее реализо-
ванных американским руковод-
ством, и с учетом сложившихся 
характеристик экономики США 
можно прогнозировать длитель-
ность этого этапа американской 

экономической политики — 
не менее 7–10 лет. 

При этом США являются одним 
из главных покупателей товар-
ной продукции, производимой 
китайскими предприятиями 
(в 2014 г. объем торговли Китая 
и США составил 555,12 млрд 
долл., объем торговли Китая 
и ЕС — 615,14 млрд долл.).

Поэтому ограничение массиро-
ванной «закачки» доллара Сое-
диненными Штатами в условиях 
продолжающегося кризиса при-
вело к снижению спроса на ки-
тайские товары в США, а также 
ряде других стран — торгово-
финансовых партнеров США [4]. 
Это достаточно долговременная 
тенденция. Иначе говоря, пери-
од максимально благоприятных 
условий, стимулирующих эко-
номическое развитие, привязан-
ное к росту экспорта, для Китая 
закончился. 

Однако разогнавшаяся китай-
ская экономика (построенные 
производственные мощности, 
требующие загрузки; реализу-
емые средне- и долгосрочные 
инфраструктурные, в том числе 
строительные, проекты; населе-
ние, имеющее в городах рабочие 
места и привыкшее к повыше-
нию жизненного уровня и т.п.) 
не может остановиться. (Напри-
мер, в 2011–2013 гг. в Китае было 
произведено цемента больше, 
чем в США за весь ХХ в.) Быстрая 
остановка приведет к немину-
емому краху экономики Китая. 
Замедление развития китайской 
экономики должно быть посте-
пенным и осторожным.

Ситуация усугубляется перехо-
дом Китая от демографическо-

го избытка трудовых ресурсов 
к сокращению трудовых резер-
вов. Перелом этот, по прогно-
зам демографов, окончатель-
но обозначится в 2020 г., но уже 
сейчас наблюдается снижение 
прироста численности тру-
довых мигрантов, перебира-
ющихся из сельских районов 
в города.

КНР необходимо замещение вы-
бывших факторов, ранее сти-
мулировавших экономический 
рост, в особенности снижающе-
гося внешнего спроса на про-
дукцию китайских предприя-
тий [6]. Иными словами, нужна 
смена стратегической модели 
развития китайской экономи-
ки. Однако китайский нацио-
нальный менеджмент пока не 
смог предложить такую модель. 
Предлагаемые и реализуемые 
китайским руководством меры 
носят несистемный, «кусочный» 
характер, только частично и на 
небольшой срок сглаживая и от-
кладывая намечающиеся ката-
строфические экономические 
флуктуации. 

Если такая модель предложена 
не будет, то экономические про-
блемы с большой долей вероят-
ности перейдут в социальное на-
пряжение, которое будет иметь 
катастрофические или крайне 
тяжелые последствия для суще-
ствующего в Китае политическо-
го режима.

Достижение 
предельного уровня 
долговой нагрузки 
на китайскую 
экономику
 Основой модели экономическо-
го роста Китая в последнее де-
сятилетие является всемерное 
наращивание инвестиций. Это 
ведет к расширению долгов всех 
секторов национального хозяй-
ства [7]. 

Осуществляя наращивание го-
сударственных и корпоратив-
ных инвестиций и создавая 
налоговые поступления в бюд-

Предлагаемые китайским руководством 

меры носят несистемный, «кусочный» 

характер, только частично сглаживая 

намечающиеся катастрофические 

экономические флуктуации. 
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жеты местной власти, дан-
ный подход до поры оказыва-
ет положительное влияние на 
рост ВВП.

Китай проявляет те же симпто-
мы, что продемонстрировали 
США, Япония и часть Европы 
до начала текущего финансово-
экономического кризиса. Бы-
строе наращивание кредитного 
плеча, повышение цен на недви-
жимость и снижение потенциа-
ла роста за счет реального сек-
тора экономики с учетом невоз-
можности повысить внутреннее 
потребление и проблем с потре-
блением внешним — падение 
экспорта.

Китай имеет те же проблемы, что 
и его торговые партнеры на За-
паде: рост показателей экономи-
ческого развития конструирует-
ся искусственно за счет роста 
цен на недвижимость, роста 
стоимости акций и излишних 
производственных мощностей. 
Хотя меры правительства КНР, 
направленные на инфраструк-
турные программы, помогли 
сохранить рост ки-
тайской экономи-
ки в 7,5%, одна-
ко темпы роста 
ВВП устойчи-
во пада-
ют, а доля 

искусственно раздутых финан-
совых и фондовых показателей 
в ВВП продолжает расти.

Дальнейшее наращивание дол-
говой нагрузки в Китае имеет 
свои пределы. Фактически сти-
мулирующая роль роста кре-
дитов и госинвестиций снизи-
лась до минимальных значений. 
При этом инновационных ядер 
национальной экономики (как 
в США, Великобритании и Гер-
мании), позволяющих за счет 
экспорта уникальной высоко-
технологичной продукции за 
рубеж сконцентрировать клю-
чевые мировые объемы добав-
ленной стоимости для уравно-
вешивания долговых и ценовых 
«пузырей», в Китае не создано. 
Механизма (как в США), позво-
ляющего «сбрасывать» инфля-
цию и долговые и ценовые «пу-
зыри» из национальной эконо-
мики Китая за рубеж, также пока 
не создано. (Хотя ряд проектов, 
нацеленных на формирование 
расширенной зоны юаня, руко-
водство Китая активно пытается 
реализовать.) Заявленный ранее 
курс китайского руководства 

на гармонизацию экономики 
пока не дал требуемого резуль-
тата: экономические, прежде 
всего финансовые диспро-
порции еще более увеличи-

лись и приобрели критический 
характер. 

При наличии жесткого конту-
ра госуправления в экономи-
ке КНР тем не менее сформи-
ровались масштабные «черные 
дыры» типа теневого банкин-
га. Эти мало контролируемые 
государством финансовые ан-
клавы в национальной эконо-
мике тесно аффилированы со 
структурами, интегрированны-
ми с наиболее спекулятивны-
ми финансовыми структурами 
мировой экономики, сконцен-
трировавшимися в последние 
годы в Гонконге и Сингапуре. 
Иначе говоря, как и в экономи-
ке большинства развивающих-
ся стран, переходящих к ана-
логичной западной модели ры-
ночной экономики, в Китае 
резко усиливаются тенденции, 
снижающие возможности гос-
регулирования наиболее важ-
ных экономических и социаль-
ных процессов.

Таким образом, финансовый 
кризис в китайской экономи-
ке носит системный характер. 
В него вовлечены все составля-
ющие финансовой сферы, а они 
в свою очередь тесно взаимо-
связаны с производственной 
и торговой сферами и все вме-
сте связаны со сферой социаль-
ной. При этом одной из главных 
причин такого кризиса в Китае, 
так же как и в России, является 
некритическое заимствование 
квазирыночных моделей у США 
и Западной Европы, подражание 
реализуемым там антикризис-
ным стратегиям. Утрата нацио-
нальной экономической и поли-
тической идентичности привела 
в свое время к распаду СССР и до-
статочно близко подвела к этому 
рубежу Китай. 

Критически привязанный, так 
же как и СССР в последний пери-
од своего существования, к экс-
порту и валютным поступлени-
ям от экспорта, Китай стал, по 
сути, заложником манипулиро-
вания со стороны своих важ-
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нейших торговых и финансо-
вых партнеров (они же геоэко-
номические и геополитические 
конкуренты) — США и ЕС. Не-
благоприятное стечение объек-
тивных внешне экономических 
обстоятельств, наложившись на 
макроманипуляции с валютой, 
кредитами и ценами на экспорт-
импорт товарной продукции, 
делает Китай (так же как СССР 
в конце 1980-х годов) крайне 
уязвимым. Продолжающаяся ли-
берализация (в западном трен-
де) китайского общества и вну-
тренней политики усиливает эту 
ситуацию. 

Утрата равновесия 
в системе 
стимулирования 
экономической 
активности Китая
 Ключевым трендом роста ВВП 
Китая была инвестиционная на-
качка со стороны государства 
(рис. 1).

Наряду с инвестиционной на-
качкой по образу и подобию 
США в Китае активно реализо-

вывались меры смягчения кре-
дитно-денежной политики.

Смягчение кредитно-денежной 
политики в КНР на фоне замед-
ления экономического роста 
создало колоссальный объем 
финансовых средств, ищущих 
применения, что привело к ак-
тивнейшему росту фондовых 

инвестиций в рисковые активы, 
в том числе с использованием 
кредитного плеча розничными 
инвесторами.

Проблемой при этом является 
то, что дальнейшая инвестици-
онная и кредитная накачка на-
циональной экономики приве-
дет к надуванию нового, более 
масштабного фондового «пузы-
ря» в Китае. 

Выходом является «сбрасыва-
ние» излишней ликвидности за 
рубеж (по образу и подобию фи-
нансовой политики США) при 
условии, что это будет стимули-
ровать зарубежный спрос на ки-
тайские товары.

Пока еще долговая нагрузка не 
ведет к неминуемому краху ки-
тайской экономики, хотя она 
и может создать крайне серьез-
ную угрозу устойчивости эко-
номики Китая. Основной про-
блемой здесь является низкая 
интероперабельность китай-
ской финансовой системы: от 
цент рализованной экономики 
советского типа КНР уже ушла, 
а к хоть сколько-нибудь рыноч-
но сбалансированной экономи-
ке аналогично развитым стра-
нам (которые являются управ-
ленческим «лекалом» для ре-
форм в Китае) пока не пришла. 

Динамика изменения доли инвестиций в ВВП Китая, %

Рисунок 1

Источник: [8]
Примечание: информация приведена на 1 января указанного года.
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При этом времени на выра-
ботку полноценной рыночной 
модели в рамках националь-
но-цивилизационного форма-
та, свойственного китайскому 
населению и истеблишменту, 
практически не осталось.

Чрезвычайно важным момен-
том является то, что ряд глобаль-
ных игроков перешли от кон-
струирования нужного им фор-
мата китайской экономики (что 
создает дополнительные риски 
и угрозы) к использованию 
этого формата для непосред-
ственного извлечения прибыли, 
в том числе путем масштабных 
финансовых спекуляций, прояв-
лением чего и выступает в Китае 
фондовый кризис — 2015. 

По аналогии с логической биз-
нес-цепочкой можно задать сле-
дующие вопросы. Коровку вы-
растили, коровку начали доить, 
в перспективе встанет вопрос — 
когда коровку будут резать на 
мясо? Сможет ли в будущем ко-
ровка «отбодаться» от мясни-
ка с помощью острых рогов 
и копыт? А если сможет «отбо-
даться», кто ее потом будет кор-
мить? Сумеет ли она сама обе-

спечить себя кормом для того, 
чтобы иметь возможность отби-
ваться от мясников и других ко-
ровок, если поле, где кормятся 
все коровки, оскудело? 

Нарастание 
неравновесности 
на фондовом рынке 
Китая  
 С июля 2014 г. до начала актив-
ной фазы фондового кризиса 
летом 2015 г. капитализация ве-
дущих компаний из нефинан-
сового сектора Китая выросла 
почти на 120%, а объем фондо-
вого оборота на рынке — более 
чем в 7 раз. 

Количество новых участников 
торгов выросло в 10 раз.

Новым явлением стало увели-
чение в 5 раз объема покупок 
акций за счет средств, получен-
ных в долг. 

Если оценивать по квартальной 
динамике (со II квартала 2014 г. 
по I квартал 2015 г.), то рост ка-
питализации китайских компа-
ний составил почти 100%. При 
этом в течение рассматривае-
мого периода ухудшились ос-

новные финансовые показа-
тели компаний КНР: прибыль 
упала на 15%, выручка сокра-
тилась на 2,3%, рентабельность 
капитала и оборачиваемость ак-
тивов обвалились на новые ми-
нимумы. 

Иначе говоря, стабилизация 
китайской экономики была ис-
кусственной и обеспечивалась 
за счет финансовой накачки, 
приведшей к росту фондового 
рынка. Кризис в реальном сек-
торе экономики Китая только 
нарастал. 

Чтобы избежать обвала и про-
должить хотя бы умеренный 
рост экономики на этой основе, 
необходимо обеспечить даль-
нейший приток капитала на 
фондовый рынок, в том числе 
за счет роста долговой нагруз-
ки. Именно этим объяснялись 
действия китайских властей, 
способствовавших притоку на 
рынок средств населения.

Образовался разрыв между ре-
альным ростом компаний (уве-
личение объемов активов за 
счет выручки) и не совпадаю-
щим по темпам с ростом капи-
тализации компаний (востре-
бованности их акций на фон-
довых биржах) — следствие 
сильнейшей переоценки инве-
сторами реальной стоимости 
ценных бумаг [9].

Таким образом, развитие «пузы-
ря» на фондовом рынке Китая 
приобрело характер самоорга-
низованной критичности [10], 
когда по мере развития нели-
нейной системы она неизбежно 
приближается к точке бифур-
кации, ее устойчивость падает 
и в ней создаются условия, при 
которых малый толчок может 
спровоцировать лавину в не-
предсказуемом месте, с непред-
сказуемыми последствиями, из-
меняющими всю систему, как бы 
велика она ни была.

К концу первой недели июля 
2015 г. индекс Шанхайской 

Динамика фондового рынка Китая

Рисунок 2

Источник: [11]
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фондовой биржи Shanghai 
Composite снизился более чем на 
33% по сравнению с пиковыми 
показателями в 5178,19 пункта 
от 12 июня 2015 г. Шэньчжэнь-
ский индекс Shenzhen Component 
упал почти на 40%.

Капитализация китайских рын-
ков с пиковых значений 12 июня 
2015 г. уменьшилась на 3,5 трлн 
долл. (рис. 2). 

Впоследствии финансовые ре-
гуляторы КНР прибегли к набо-
ру жестких мер, которые спо-
собствовали временной стаби-
лизации ситуации на фондовом 
рынке страны. По итогам фон-
дового кризиса Комитет по кон-
тролю над ценными бумагами 
КНР организовал проведение 
расследования на предмет ма-
нипулирования рынком со сто-
роны участников торгов, заин-
тересованных в падении стои-
мости акций [12].

Во избежание обвального уве-
личения объема продаж 8 июля 
2015 г. регулятор ввел шестиме-
сячный мораторий на прода-
жу бумаг публичных компаний 
мажоритариями. Китайский ре-
гулятор потребовал, чтобы ин-
весторы, владеющие пакета-
ми акций торгуемых компаний 
более чем в 5%, сохраняли свои 
позиции в течение шести ме-
сяцев. Запрет на продажу бумаг 
касался не только акционеров 
публичных компаний, но и их 
топ-менеджеров, контролирую-
щих большие доли. В результа-
те значительная часть инвесто-
ров оказалась заблокирована, 
более 1,3 тыс. компаний прио-
становили торговлю на биржах, 
и это способствовало заморозке 
акций на 2,6 трлн долл., или 40% 
рыночной капитализации [13].

Было также временно запре-
щено компаниям осуществлять 
первичные размещения акций 
на фондовом рынке (IPO), при-
остановлено проведение запла-
нированных ранее IPO 28 ком-
паний.

Народный банк Китая выдал 
целевые кредиты для стабили-
зации рынка, за их счет было 
куплено акций на 120 млрд 
юаней.

Был создан специальный ста-
билизационный фонд, капи-
тал которого должен составить 
19 млрд долл.; капитализацию 
фонда должны были провести 
20 брокерских домов Китая.

Комиссией по регулированию 
рынка ценных бумаг были сроч-
но внесены изменения в пра-
вила работы брокеров. Особо 
важным является требование 
о прекращении продаж бумаг 
в случае, если индекс Shanghai 
Composite опустится ниже 
4,5 тыс. пунктов. Дополнительно 
к этому Ассоциация управления 
фондовыми активами опубли-
ковала открытое письмо, в ко-
тором рекомендовала инвести-
ционным фондам «не устраи-
вать повальную распродажу ки-
тайских акций».

Таким образом, благодаря име-
ющимся в распоряжении госу-
дарства масштабным финан-
совым средствам и еще сохра-
няющимся административным 
и уголовным инструментам упо-
рядочения действий операто-
ров и наиболее крупных участ-
ников фондового рынка властям 
КНР удалось приостановить кри-
зис, пока он еще не привел к кол-
лапсу всей финансовой системы 
Китая. 

Перспективная 
переориентация 
мировых финансовых 
спекулянтов 
на Индию 
Обрушение фондового рынка 
Китая — 2015 пока не создало 
непосредственной угрозы миро-
вым фондовым и финансовым 
рынкам. Несмотря на то что обо-
роты торгов были сверхвысокие, 
а капитализация многих компа-
ний сопоставима с американ-
скими ТНК, все же последствия 
для мировой экономики не стали 
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столь драматичными, как кри-
зисы американского фондово-
го рынка. Причина — в пока еще 
низкой интеграции китайского 
фондового рынка в глобальную 
финансовую систему. 

Однако это только пока. Разви-
тие институциональной струк-
туры фондового рынка Китая 
в сравнительно недалекой пер-
спективе должно привести к пол-
ному организационному вклю-
чению китайских фи нансовых 
структур в общее финансовое 
поле глобальных финансовых 
спекуляций. 

Для банковской системы Китая 
последствия фондового кризиса 
были также ограничены, так как 
непосредственно банки в фи-
нансовых спекуляциях не уча-
ствовали (им запрещено), круп-
ные промышленные компа-
нии (например, строительные) 
пока, как предполагается, тоже. 
В структуре производственных 
и торговых компаний Китая фи-

нансовые спекуляции пока не 
составляют основную строку 
доходов в отличие от их анало-
гов в США.

Пострадали в основном китай-
ские частные лица и брокеры. 

При этом общие последствия для 
китайской экономики являются 
тяжелыми и долговременными. 
Фактически «сгорела» или была 
вывезена за рубеж существен-
ная часть реальных финансовых 
средств китайского государства, 
«впрыснутых» в экономику для 

ее стимулирования, — госинве-
стиции или разного рода займы.

Утратил эффективность, как это 
полагалось в соответствии с ба-
зовой теоретической парадиг-
мой рыночной экономики за-
падного формата, важнейший 
инструмент стимулирования 
экономического роста. Встал 
вопрос: сможет ли вообще ки-
тайское государство стимули-
ровать дальше поступательное 
развитие экономики страны для 
решения ее важнейших соци-
ально-экономических проблем 
с учетом усложнения внешних 
условий развития в мировой 
экономике?

Рассматриваемый китайский 
фондовый кризис — 2015 стал 
точкой бифуркации для гло-
бальных финансовых структур 
в плане изменения вектора фи-
нансовых спекуляций.

Изменение статуса Китая, пе-
решедшего из категории «сти-
мулируемых финансовых ма-
крообъектов» в категорию 
«макрообъектов-„дойных ко-
ров“», особенно показательно 
характеризует смена стратегии 
банка HSBC2.

В 2008 г. HSBC избежал проблем, 
которые были характерны для 
большинства крупнейших ев-
ропейских и американских бан-
ков, поскольку не совершал опе-
раций с сомнительными бумага-
ми и рискованными кредитами 
в США и Европе, а вкладывался 
в Китай. 

Ряд экспертов обвиняли именно 
этот банк в том, что он сыграл 
роль одного из основных опера-
торов и бенефициаров амери-
канского финансового кризиса, 
начавшегося в 2008 г.

Изменение стратегии HSBC — 
расширение финансовых опера-
ций в Индии и отказ от концен-
трации финансовых операций 
в Китае (с Гонконгом) — можно 
трактовать как проявление со-
мнений относительно пер-
спектив экономического роста 
КНР. Часть экспертов говорят 
о возможной «жесткой посад-
ке» экономики Китая, и этому 
они находят определенные до-
казательства (разрыв платеже-
способного спроса и объемов 
производства).

В своей программе «Обзор 
глобальных торговых свя-
зей» (Global Connections Trade 
Forecast Report) HSBC ориенти-
руется на Индию, Китай упо-
мянут мельком. Признавая, 
что скорость роста индийской 
экономики упала и составля-
ет менее 5%, обеспечиваемых 
внут ренним спросом, HSBC на-
деется, что страна расширит 
экспорт и это позволит уско-
рить экономический рост. Не-
смотря на то что сейчас экспорт 
Индии — это в основном трудо-
емкие в производстве товары 
с низкой добавленной стоимо-
стью, аналитики HSBC ожидают, 
что в будущем в Индии появится 

Поставлена под сомнение сама 

возможность формирования 

полноценной альтернативы 

доллару на основе юаня.
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много капиталоемких и высоко-
технологичных секторов (таких 
как фармацевтика и транспорт-
ное оборудование).

HSBC предполагает, что индий-
ский экспорт будет расти самы-
ми высокими в мире темпами 
и это поспособствует быстрому 
росту экономики, страна имеет 
перспективы как производитель 
автомобилей. В Китае снижает-
ся конкурентоспособность, что 
обеспечит бум в экспорте Ин-
дией автомобилей и сопутству-
ющих товаров, значительные 

перспективы роста экспорта ин-
дийского текстиля. К 2030 г. ожи-
дается, что индийский рынок то-
варов для среднего класса пре-
взойдет такой же рынок в Китае 
и США. 

Стоит отметить, что в послед-
нее время в западной прессе по-
явился тренд на пиар экономи-
ки Индии на фоне опасений 
относительно Китая, поэтому 
отчет HSBC может быть исполь-
зован как инструмент влияния 
на мнение инвесторов по всему 
миру [14].

Таким образом, главным бене-
фициаром китайского фондо-
вого кризиса — 2015 являются 
власти США, тесно интегриро-
ванные с финансовыми струк-
турами ФРС США. Все их цели 
(в рамках группы синхрон-
но реализованных по секто-
рам мирового экономическо-
го пространства финансовых 
и политических проектов: об-
рушение цен на нефть, китай-
ский фондовый кризис, гре-
ческий кризис, военные кон-
фликты на Ближнем Востоке 
и пр.) достаточно успешно до-
стигнуты. Политика перехо-

да к «сильному доллару» про-
водится успешно, финансовые 
средства международных ин-
весторов удалось «отпугнуть» 
от Китая и ЕС и перенаправить 
в США, конкурентный потен-
циал Китая существенно подо-
рван, поставлена под сомнение 
сама возможность формирова-
ния полноценной альтернати-
вы доллару на основе юаня.

Вторым бенефициаром китай-
ского фондового кризиса — 
2015 является группа финансо-
вых корпораций, вытесненных 

из США в Сингапур и Гонконг, 
то есть американских финансо-
во-политических кланов, дру-
жественных британскому ка-
питалу. Они крупно заработали 
на китайском фондовом кризи-
се — 2015, а также детально от-
работали механизм использова-
ния китайской финансовой си-
стемы и фондового рынка Китая 
для манипулирования фондо-
выми рынками в мировой эко-
номике. Их следующей зада-
чей является отработка тако-
го же механизма в отношении 
цен на мировых товарных рын-
ках. С учетом участия этой груп-
пы финансовых корпораций 
в недавнем обрушении миро-
вых цен на нефть — 2014 путем 
прежде всего манипулирования 
объемами производных финан-
совых инструментов (фьючер-
сов на нефть и пр.) на финансо-
вых рынках [15] наиболее инте-
ресно выглядит выстраивание 
под их контролем в привязке 
к китайской экономике инсти-
туциональной структуры опе-
рирования мировыми ценами 
на товарные ресурсы (энерго-
носители, сырье, сырье ёмкая 
индустриальная продукция, 
продовольствие).

По китайской схеме будет вы-
страиваться механизм исполь-
зования индийской финан-
совой системы и фондового 
рынка Индии для манипули-
рования фондовыми и то-
варными рынками в мировой 
экономике.

Экономический 
пояс Шелкового 
пути — модель 
противодействия 
нарастанию 
нестабильности 
экономики Китая
В рамках существующих тео-
ретических положений и прак-
тического опыта разных стран 
Китай может следующим обра-
зом выйти из системного фи-
нансового кризиса, переходя-
щего в системный финансо-
во-экономический кризис [16]. 

В идеале юаневая зона должна была бы 

расшириться и на Европу, единственная 

проблема для такого расширения — 

наличие долларовой зоны торговли. 



№ 2/2016 | ЭКОНОМИЧЕСКИЕ СТРАТЕГИИ | 31

ВЕКТОР ПЕРЕМЕНВЕКТОР ПЕРЕМЕН
Необходимо либо расширять 
рынки, либо перераспределять 
риски во всей экономической 
системе, снижая рентабельность 
всех звень ев экономики, но обе-
спечивая рентабельность по 
наиболее критичным направле-
ниям [17].

На данный момент Китай все 
еще тратит на единицу про-
дукции в 4 раза больше энер-
гии, чем развитые страны; это 
значит, что говорить о пост-
индустриальной экономике 
в ближайшей перспективе не 
приходится. Китай по-прежнему 
продает дешевый труд и покупа-
ет продукцию западных техно-
логий, например импорт ино-
странных микрочипов являет-
ся второй масштабной зависи-
мостью Китая после нефтяного 
импорта.

При этом Китай с участием 
ряда англо-американских фи-
нансовых кланов, вытесненных 
из США и перенесших штаб-
квартиры в Сингапур и Гон-
конг, развивает на базе контро-
лируемых ими секторов китай-
ской экономики альтернатив-
ный проект — новый Шелковый 
путь [18].

В условиях катастрофическо-
го нарастания финансовой не-
стабильности [19] естествен-
ной стратегией Китая для ре-
шения этих проблем по об-
разу и подобию США стала 
политика расширения внеш-
них рынков, в частности созда-
ния юаневой зоны торговли из 
стран АТР, Средней Азии, Афри-
ки, Южной Америки, арабских 
стран, а также России. Юаневая 
зона должна обеспечить китай-

ским производителям необхо-
димый — в условиях существен-
ного падения спроса — более 
широкий территориальный 
простор для расширения сбыта 
китайских товаров. В идеале 
юаневая зона должна была бы 
расшириться и на Европу, един-
ственная проблема для такого 
расширения — наличие долла-
ровой зоны торговли. Противо-
стояние между Китаем и США 
существует как в американ-
ской трансатлантической зоне 
торговли, так и в транстихоо-
кеанской зоне [20]. И пробле-
ма товарной и валютной конку-
ренции в этих экономических 
зонах все более обостряется.

Именно с расширением китай-
ского экспорта связаны китай-
ские проекты создания эконо-
мического пояса Шелкового 
пути (экспорт в Среднюю Азию) 
и морского Шелкового пути 
(экспорт в Южную Азию и араб-
ские страны), а также зоны сво-
бодной торговли АТЭС, ко-
торая будет реализовываться 
через финансовые институты 
типа банка AIIB3. Вопрос расши-
рения внешних рынков для ки-
тайской экономики ключевой; 
это необходимо для преодоле-
ния современного этапа обо-
стрения кризисных явлений: 
падения спроса, все увеличива-
ющихся новых производствен-
ных мощностей, значительная 
часть которых заведомо избы-
точна, огромного объема невоз-
вратных долгов и пр.

Реализуя стратегию «Великий 
шелковый путь», Китай надеется 
получить под экономический 
контроль огромную террито-
рию от Юго-Восточной Азии 
до Закавказья. В перспективе 
на этом пространстве предпо-
лагается развитие в китайском 
формате международной эко-
номической интеграции, фи-
нансового взаимодействия, ло-
гистических и инфраструктур-
ных систем [21]. Однако далеко 
не все страны в этой зоне со-
гласны стать китайскими эко-
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номико-политическими сател-
литами.

Где встречный 
российский проект?
Основной вывод из тенденций 
развития Китая и взаимосвя-
занной с ним мировой эконо-
мики: существует прямая за-
висимость между последстви-
ями инвестиционного и про-
мышленного перенасыщения 
в Китае вследствие экстремаль-
ных темпов экономического 
роста и усилением структур-
ных финансово-экономиче-
ских диспропорций, закладыва-
ющих контуры неизбежно вы-
текающего из них нового витка 
китайского и мирового эконо-
мического кризисов.

В этих условиях России и ее пар-
тнерам по ЕАЭС необходимо 
учесть изменение методов ге-
остратегической конкуренции 
на мировых рынках и выдви-
нуть встречный проект расши-
рения рынков сбыта продукции 
и транспортно-энергетических 
услуг путем продвижения в до-
ступные рыночные простран-
ства в ключевых зонах мира.  эс
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Примечания
1. Б. Бернанке (председатель

совета управляющих Федераль-
ной резервной системы США 
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In the last period every year the global economy 

was increasingly dependent on the pace of 

China’s economy development, on which many 

countries have traditionally pinned their hopes for 

successful exit from the crisis. 2015 has clearly 

and unequivocally demonstrated the tendency 

of Chinese critical instability increase. There are 

many reasons, and one of the most important 

was the change in the US policy — termination 

of “quantitative easing” programs, which 

determines conditions of demand for Chinese 

goods and the volume of their exports. Once 

and for all the credit character of “successful” 

China’s economic growth became apparent, the 

possibility of obtaining the effect from realizing 

the model of financial incentives to China’s 

national economy through increasing the volume 

of loans and investments is almost exhausted. 

The main conclusion: there is a direct correlation 

between the consequences of investment and 

industrial glut in China due to extreme economic 

growth and strengthening of structural economic 

and financial disproportions laying the contours 

of inevitably arising from them a new round 

of Chinese and the global economic crises.
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