
––––––––––––––––––––––   Економіка промисловості      Экономика промышленности   –––––––––––––––––––––– 
ISSN 1562-109X  
 

  2014, № 1 (69) 
   

 

 

5

 
 
 
 

УДК 336.711(510)  Валентин Павлович Вишневский, 
академик НАН Украины, 

Алексей Валериевич Матюшин, 
канд. экон. наук, 

Елена Николаевна Вишневская, 
канд. экон. наук 

Институт экономики промышленности 
НАН Украины, Киев 

 
ОСОБЕННОСТИ МОНЕТАРНОГО МЕХАНИЗМА 

РАЗВИТИЯ ЭКОНОМИКИ КИТАЯ 
 
Экономика КНР – первая в мире по 

ВВП с учётом паритета покупательной 
способности (ППС) и вторая – по номи-
нальному ВВП, обладающая крупней-
шими в мире золотовалютными резерва-
ми. К концу 2014 г. доля Китая в ВВП 
мира с учётом ППС составила 16,48%, 
тогда как доля ВВП США – 16,28% [2]. В 
настоящее время КНР является одним из 
индустриальных центров мира и круп-
нейшим в мире производителем многих 
видов продукции: металлургической, хи-
мической, машиностроительной, строи-
тельных материалов, сельскохозяйствен-
ной и др. [41]. В частности, КНР является 
крупнейшим мировым производителем 
автомашин: в 2013 г. их было выпущено 
22,1 млн – это больше, чем выпускают 
прежние лидеры США (11,1 млн) и Япо-
ния (9,6 млн) вместе взятые [66]. 

Китай, согласно Конституции, яв-
ляется социалистическим государством, 
которому удалось достичь макроэконо-
мической стабильности, активизации 
деятельности хозяйствующих субъектов 
и впечатляющих внешнеэкономических 
успехов, соединения ориентированной на 
инвестиции модели развития с высокой 
нормой накопления и темпами экономи-
ческого роста. Особенностями этой мо-
дели являются ведущая роль государства 
в экономике, опережающее развитие про-

мышленности, являющейся признанным 
в мире драйвером НТП, и повышенное 
внимание к науке и образованию [54]. 

В настоящее время продолжается 
уже четвёртое десятилетие с начала эко-
номических реформ в Китае, иницииро-
ванных в 1978 г. Коммунистической пар-
тией Китая (КПК) и Дэн Сяопином 
(пиньинь: Dèng Xiansheng) [7], направ-
ленных на построение "социализма с ки-
тайской спецификой". Эти реформы 
обеспечили наиболее впечатляющие эко-
номический подъём и массовое снижение 
бедности населения за всю мировую ис-
торию. Однако бесспорные успехи стра-
ны в одних сферах сопровождаются 
серьёзными угрозами в иных.  

С одной стороны, Китаем достигнут 
выдающийся прогресс в сферах роста 
ВВП и объёмов экспорта, привлечения 
прямых иностранных инвестиций, разви-
тия инфраструктуры, накопления валют-
ных резервов. Но, с другой стороны, обо-
стряются проблемы, связанные с углуб-
лением социального неравенства и меж-
региональных различий, коррупцией и 
низкими доходами трудящихся-мигран-
тов, масштабными выбросами углерода и 
загрязнением окружающей среды. Оче-
видно, что эти два аспекта – положитель-
ный и отрицательный – будут определять 
траекторию развития Китая и в после-
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дующие четыре десятилетия, по истече-
нии которых КНР будет отмечать свой 
столетний юбилей (в 2049 г.) [8]. 

Ещё недавно символом Китая был 
велосипед, который использовали в по-
вседневной жизни миллионы граждан. 
Теперь с велосипедом – в контексте  
проблем обеспечения стабильности раз-
вития – эксперты сравнивают китайскую 
экономику: "Bikes – especially when fully 
laden – are stable only so long as they keep 
moving. The same is sometimes said about 
China's economy. If it loses momentum, it 
will crash"1 [14, с. 1-2]. 

В обеспечении устойчивости такого 
поступательного движения очень важную 
роль играет монетарная политика, за ко-
торую в КНР отвечает Народный Банк 
Китая (People's Bank of China, РВОС), ос-
нованный ещё в 1948 г. 

В течение последних лет РВОС ха-
рактеризует свою политику как "пруден-
циальную", т. е. не слишком сдержи-
вающую и не слишком свободную. При 
этом, с одной стороны, она носит про-
рестрикционный характер, поскольку на-
правлена на "охлаждение" рынка недви-
жимости и ограничение рискованного 
возрастания долгов в экономике, а с дру-
гой стороны, – простимулирующий ха-
рактер, поскольку стремится поддержи-
вать процессы экономического роста в 
стране. Одновременно центробанк про-
должает последовательно отходить от 
практики централизованного планирова-
ния, постепенно реализуя курс на либе-
рализацию валютной и процентной поли-
тик. И хотя в настоящее время РВОС ещё 
нельзя считать полностью независимым 
от других органов государственной  
власти, но при Чжоу Сяочуань (pinyin: 
Zhōu Xiǎochuān) – главе центробанка с 

                                                            
1 "Велосипеды, особенно при полной на-

грузке, устойчивые лишь постольку, поскольку 
они продолжают двигаться. То же самое иногда 
говорят об экономике Китая. Если она потеряет 
обороты, то потерпит крушение". 

2002 г. – он уже получил реальные эле-
менты такой независимости. 

Внешняя среда монетарной полити-
ки КНР определяется тем обстоятельст-
вом, что страна после длительного пе-
риода переговоров стала членом ВТО (в 
2001 г.) и теперь правительству прихо-
дится уделять больше внимания пробле-
мам международной координации своих 
действий. Глобальная неустойчивость, 
обусловленная в том числе сочетанием 
сверхпотребления в США и высоких сбе-
режений в эмерджентных экономиках 
Азии, усиливает давление на Китай, ко-
торый пытается сбалансировать три 
главных приоритета: реформы, развитие 
и стабильность. При этом следует учиты-
вать, что Азиатский финансовый кризис 
(1997-1998 гг.), который привёл к эмис-
сии избыточной ликвидности, сущест-
венно изменил среду проведения валют-
ной политики в стране. Кроме того, в 
связи с ипотечным кризисом в США воз-
никла проблема перегрева в секторе не-
движимости в Китае, что заставило его 
ввести в арсенал инструментов государ-
ственного регулирования меры макро-
экономической пруденциальной полити-
ки [33]. 

В ответ на указанные вызовы моне-
тарные власти КНР сосредоточились на 
контроле за инфляцией и сумели в усло-
виях продолжающихся реформ сохранить 
стабильные в основном цены и опере-
жающие мировой уровень показатели эко-
номического роста, хотя специалисты 
ожидают, что в ближайшие годы он будет 
уже не таким быстрым, как раньше [12]. 

В целом монетарный механизм эко-
номического развития Китая в условиях 
глобальной финансовой нестабильности 
оказался достаточно эффективным. С его 
помощью эта страна с эмерджентной 
экономикой десятилетиями поддержива-
ет высокие темпы роста ВВП, добилась 
впечатляющего уменьшения бедности и 
сумела избежать потрясений, через кото-



––––––––
ISSN 1562
  2015, № 
 
 

 

рые в 
прошли
монетар
особого
нее усп
в том ч

С
блем м
ского р
ботах м
ных уч
ния ден
исследу
E. Pras
стратег
номики
фектов 
A. Mad
[37], эф
ментов 
тая – J.
and E. 
вниман
ляют с
56, 59].

Ц
дальней
менных

 

Ис
 

Ри

–––––––––––––
2-109X 
1 (69) 

течение п
и многие 
рный меха
о внимания
пешных эм
исле Украи
овременны
онетарного
развития Ки
многих зар
чёных. Кон
нежно-кред
уют W. Lia
sad и B. Zh
гические п
и страны с 
анализирую

ddison [11],
ффективно
денежно-к
 Carpenter 
Huang [3

ние этой пр
специалисты
 

Целью наст
йшее углу
х особенно

сточник [13, 

ис. 1. Прог
странам

ра

–––   Економіка

последних 
страны ми
анизм КНР
я со сторон
мерджентны
ины. 
ые исслед
о механизм
итая предс
рубежных 
нцептуальн
дитной пол

ao и S. J.-A.
hang [15], 
проблемы р
учётом мо
ются в рабо
, R. Sun [2
ость отдель
кредитной 
[3], L. Wei

32] и др. 
роблематик
ы СНГ [42

тоящей ста
убление ан
остей монет

с. 17]. 

гнозы глоба
 мира: чет
асходы на о

а промисловос

десятилет
ира. Поэто
Р заслужив
ны других 
ых эконом

дования п
ма экономи
ставлены в 
и отечеств
ные направ
литики Ки
. Tapsoba [1
X. Zhou [3
развития э
онетарных 
отах S. Fan
0], В. Воль
ьных инст
политики К

i [28], B. Y
Значитель
ке также у
2, 45, 52,

атьи являе
нализа сов
тарного ме

ального инд
тырёхкомпо
оборону, те

сті      Экон

тий 
ому 
вает 
ме-
мик, 

про-
иче-
ра-
вен-
вле-
итая 
10], 
33], 
эко-
эф-
[8], 
ьпи 
тру-
Ки-

Yang 
ное 
уде-

54, 

ется 
вре-
еха-

низ
фу
ном
пол
обу
фи
эко
а т
тац
нов
ми
лен
эта

ны
мех
сов

одн
ми
нов
(20
ны
тол
пек
мо
Co

 

декса могущ
онентного 
ехнологии) 

номика промыш

зма Китая 
ункциониро
мических, 
литических
условленны
инансовым 
ономически
также опред
ции китайс
вых задач, 
икой Украи
нностью в 
апе развити

 
Эконом

й контекс
ханизма Ки
вого кризис

В насто
ним из ло
ики и, как о
вания св
049 г.) мож
ым государ
лько в со
кте, но и 
гущества 

ouncil, USA

щества по 
(ВВП, числ
и многоком

шленности   ––

и ожидаем
ования с у
институци
х обстоят
ых в том
кризисом 

им подъём
деление во
ского опыта
которые с

ины в цело
частности

ия. 

ический и 
ст дейст
Китая в пер
са 2007-200
оящее вре
окомотивов
ожидается, 
воего сто
жет стать 
рством ми
циально-эк
по интегр
от The Na

A (рис. 1) [1

наиболее в
ленность н
мпонентно

–––––––––––––

мых эффек
учётом нов
иональных
тельств ра
м числе м

 2007-200
ом мирово
озможносте
а для реше
стоят перед
ом и её пр
и на совре

институц
вия монет
риод после 
08 гг.  
мя КНР я
в мировой
 к моменту
олетнего 
самым вл

ира – при
кономическ
ральному и
ational Inte
3]. 

влиятельны
населения,  
ого  

–––––––––– 
 7

ктов его 
ых эко-
 и гео-
азвития, 
мировым 

8 гг. и 
ого Юга, 
ей адап-
ения тех 
д эконо-
ромыш-
еменном 

циональ-
тарного 
финан-

является 
 эконо-
у празд-
юбилея 
лиятель-
ичём не 
ком ас-
индексу 
elligence 

 

ым  



––––––––––––––––––––––––––   Економіка промисловості      Economy of Industry   –––––––––––––––––––––––––– 
 

8 ISSN 1562-109X 
 2015, № 1 (69) 

 
 

 

Китай – это один из лидеров миро-
вого Юга, подъём которого, по оценкам 
ООН, является беспрецедентным по сво-
им темпам и масштабам. Вместе с такими 
влиятельными странами Азиатско-Тихо-
океанского региона, как Япония, Южная 
Корея и Вьетнам, входит в число конфу-
цианских "проактивных стран в разви-
тии" ("proactive developmental states"), 
которые во многом формируют новую 
повестку дня мирового развития [25]. 

Ещё в начале ХХ в. в Китае многие 
считали конфуцианство фактором отста-
лости страны, но теперь, наоборот, азиат-
ские политические лидеры и специали-
сты воспринимают его как источник про-
гресса всего региона в целом и КНР в ча-
стности. "Именно идеи Конфуция, – от-
мечено в [59, c. 80], – были взяты на во-
оружение правительством для легитими-
зации проведённых рыночных реформ. 
На смену маоистским пришли конфуци-
анские мировоззренческие установки, 
которые понятны для китайцев и соот-
ветствуют их культурным традициям (та-
кие, например, как: "Хорошо быть бога-
тым и тем самым стать примером для 
других"). Отмечаемые конфуцианством 
приоритетность дисциплины и строгая 
система старшинства, преданность рабо-
тодателю, бережливость и тяга к повы-
шению своего образования определяли те 
принципы и ориентиры, которые при-
ходится принимать во внимание всем  
вовлечённым в коммерческую деятель-
ность". 

В экономическом контексте, как 
обосновано в [36], принципиальное зна-
чение имеют три аспекта конфуцианства. 

Первый аспект – это отличное от 
европейского понимание роли человека в 
обществе. Западный мир – это атомарное 
общество эгоистичных индивидов, дей-
ствующих рационально в рамках опубли-
кованных целенаправленно продуманных 
и корректно сформулированных правил 
[26, c. 299]. А конфуцианский мир – это 

мир социальной координации (иерархии), 
и одновременно гармонии [37, c. 119]): 
правитель-подданный, отец-сын, муж-
жена, а "... the general rules and value 
norms that governed day-to-day behaviour 
and accepted ways of doing things – 
whether consciously or unconsciously – 
were derived mainly from custom. ... some 
academics have termed these unwritten  
cultural rules as 'covert rules' " 2 [32, с. 29] 
(в отличие от западных публичных). 

Второй аспект – это отличное от 
европейского отношение к целям эконо-
мической деятельности. Как прозорливо 
отмечал М. Вебер, западный мир устроен 
таким образом, что в нём уже не стрем-
ление к приобретению служит человеку 
средством удовлетворения его матери-
альных потребностей, а всё существова-
ние человека направлено на приобрете-
ние как на цель жизни [27, с. 18], так что 
"... a person lives to work, not works to 
live" 3 [32, с. 29]. В то же время в конфу-
цианском мире деньги рассматриваются 
только как средство существования и 
приобретения материальных ценностей, 
как ключ к лучшей жизни или способ 
продемонстрировать социальное поло-
жение [27, с. 30]. 

И, наконец, третий аспект – это от-
личные от европейских отношения меж-
ду государством и рыночными субъекта-
ми хозяйствования. В западном мире го-
сударство и рынок обычно рассматрива-
ются как альтернативы, связанные с вы-
бором между кейнсианством и либера-
лизмом, Вашингтонским и пост-Вашинг-
тонским консенсусом [57] и т. д. В кон-
фуцианском же мире рынок и государст-

                                                            
2 "... Общие правила и ценностные нормы, 

определяющие повседневное поведение и приня-
тые способы ведения дел – сознательно или бес-
сознательно, – получены в основном из обычая. ... 
Некоторые ученые назвали эти неписаные куль-
турные нормы "скрытыми правилами". 

3 "... Человек живет, чтобы работать, а не 
работает, чтобы жить". 
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во "... не противопоставлены друг другу, 
а дополняют друг друга как инь и янь. В 
этой модели государственное управление 
не является враждебным частному секто-
ру: более того, оно преисполнено боль-
шего уважения к предпринимателям, с 
которым вступает в переговоры на взаи-
мовыгодных условиях, на основе подхо- 
да выигрыш-выигрыш '(win-win)' " [43, 
c. 119]. При этом правительственная за-
нятость традиционно даёт высокий ста-
тус, что означает возможность легко на-
нимать лучших и креативных работни-
ков, а поэтому бюрократия "... является 
элитарной, образованной, эффективной, 
честной, имеет 'самурайско-мандарин-
ское' происхождение" [37, c. 119]. 

Несмотря на относительно низкие 
оценки качества хозяйственных институ-
тов Китая по критериям Doing Business и 
Corruption Perception 4, его экономиче-
ская и монетарная политики в целом до-
казали свою конкурентоспособность в 
турбулентной среде начала XXI в. В ос-
нове экономического "чуда" Китая ле-
жит, как обычно считается, сочетание 
преимуществ административной систе-
мы, поддерживаемых авторитетом КПК, 
и дешёвой рабочей силы. Однако даль-
нейшее удешевление производства това-
ров за счёт повышения нагрузки на рабо-
чую силу уже, по-видимому, невозможно 
(в связи с большой продолжительностью 
рабочего дня, работой без выходных и 
т.п.), а требует развития экономики не на 
экстенсивной, а на инновационной осно-
ве [45]. 

Существует точка зрения, что Ки-
тай может не выдержать таких высоких 
темпов инвестиций, которые он демонст-
рировал многие годы для поддержания 
экономического роста. В этих условиях 
большая часть кредитов, предоставлен-

                                                            
4 В 2014 г. по критерию Doing Business Ки-

тай занял 96 место среди 189 стран [29], а по кри-
терию Corruption Perception – 100 позицию из 174 
[24]. 

ных коммерческими банками, а также из 
теневых источников, неизбежно будут 
"испорчены", а правительству, которое 
поддерживает свою легитимность благо-
даря экономическому прогрессу, будет 
трудно сдержать разочарование граждан, 
которое может наступить в результате 
его замедления [14, c. 14]. 

Однако иная, более взвешенная 
точка зрения, находящая подтверждение 
в социально-экономической динамике 
последних лет, заключается в том, что: 
"China does face significant problems, but 
nothing it can not handle. It has not obvious-
ly overinvested, but it has often invested 
unwisely. That is imposing real losses on 
Chinese developers, depositors and taxpay-
ers. However, China's financial system is 
better equipped than many others to ride out 
these losses. It may be inefficient in its allo-
cation of capital, but it is quite stable. In-
deed, it is resilient for some of the same rea-
sons that it is inefficient" 5 [14, c. 14]. 

Главная кредитное учреждение 
КНР – Народный Банк Китая (People's 
Bank of China, РВОС) – был основан в 
1948 г. До начала экономических реформ 
Дэн Сяопина он был единственным бан-
ком в стране и соединял функции цен-
трального и коммерческого банка. В 
1984 г. РВОС был реорганизован, ком-
мерческие функции переданы вновь соз-
данным государственным коммерческим 
банкам, а за ним остались только функ-
ции центрального банка. Согласно Зако-
                                                            

5 "Китай действительно сталкивается с 
серьёзными проблемами, но нет таких, с кото-
рыми он не в состоянии справиться. Неочевидно, 
что имело место чрезмерное инвестирование, но 
средства часто вкладывались неблагоразумно. 
Это приводит к реальным потерям китайских за-
стройщиков, вкладчиков и налогоплательщиков. 
Тем не менее финансовая система Китая лучше 
оснащена, чем многие другие, для того, чтобы 
благополучно перенести эти потери. Она, воз-
можно, неэффективна в распределении капитала, 
но достаточно стабильна. На самом деле она яв-
ляется эластичной по некоторым из тех же при-
чин, по которым она неэффективна". 
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ну КНР о Народном Банке (1995 г.), он 
должен формировать и проводить в 
жизнь монетарную политику и под руко-
водством Госсовета осуществлять надзор 
и контроль над финансовой отраслью. 

Установленной целью деятельности 
РВОС является обеспечение стабильно-
сти национальной валюты и содействие 
таким образом экономическому росту. 
Для её достижения РВОС активно ис-
пользует практику валютных интервен-
ций, поддерживая тем самым курс юаня 
(англ. Chinese Yuan, CNY, или "народные 
деньги" – renminbi, RMB) в рамках опре-
делённого коридора [20, с. 5]. Поскольку 
экономика Китая является эмерджентной 
(транзитивной), то, по сравнению с дру-
гими главными странами мира, РВОС 
уделяет больше внимания проблеме "пе-
регрева" экономики и поэтому оценивает 
контроль за инфляцией как задачу выс-
шего приоритета [33]. 

Согласно Конституции КНР являет-
ся социалистическим государством, а по-
тому государственные банки традицион-
но доминируют в его финансовой систе-
ме. Растущие в последние годы рынки 
облигаций и акций все ещё имеют огра-
ниченное инвестиционное значение: в 
листинги входит относительно немного 
предприятий, большая часть акций при-
надлежит государственным предприяти-
ям и не принимает участия в торгах. 

Китай начал реформы банковского 
сектора ещё в 80-х годах ХХ в. В первой 
половине 90-х годах государственные 
банки были коммерциализированы и ре-
организованы на рыночных принципах.  
В 1996 г. были основаны первые акцио-
нерные коммерческие банки. В начале 
2000-х годов китайские рынки стали по-
степенно открываться для банков, при-
надлежащих иностранным владельцам и 
совместным китайско-иностранным фи-
нансовым учреждениям. Процентные 
ставки стали значительно более гибкими 
с наиболее важным ограничением в виде 

потолка процентных ставок по депози-
там. Последние мероприятия в сфере ли-
берализации банковского сектора вклю-
чают расширение плавающего диапазона 
депозитных и кредитных ставок (в сере-
дине 2012 г.) и отмену ограничений по 
минимальной ставке процента по креди-
там (в июле 2013 г.) [10, c. 6]. 

Модернизации была также под-
вергнута финансовая система внебанков-
ского сектора: в 1990-1991 гг. были соз-
даны фондовые биржи (в городах Шан-
хай и Шэньчжэнь), а с конца 80-х годов 
получили развитие рынки межбанков-
ских кредитов и облигаций. 

Кроме традиционных банковских 
кредитов, занимающих большой удель-
ный вес в структуре источников финан-
сирования, быстро возрастает значение 
корпоративных облигаций, трастовых 
займов, кредитования под поручительст-
во и др. Это, с одной стороны, делает ин-
ститут финансового посредничества бо-
лее рыночным, но, с другой стороны, в 
связи с ростом относительного значения 
менее отрегулированных сфер деятель-
ности создаёт дополнительные угрозы 
финансовой стабильности. Последние 
научно-технические инновации сделали 
банковские услуги и банкоматы широко 
доступными для населения. Распростра-
нение дебетовых и кредитных карточек и 
онлайн банкинга постепенно меняет ис-
торические предпочтения людей по хра-
нению наличности [10, c. 7]. 

В последние годы все более важ-
ную роль в монетарном обеспечении 
экономических процессов играет теневой 
банковский сектор Китая ("shadow 
banking"). По определению бывшего 
председателя ФРС США Б. Бернанке: 
"Shadow banking, as usually defined, com-
prises a diverse set of institutions and mar-
kets that, collectively, carry out traditional 
banking functions – but do so outside, or in 
ways only loosely linked to, the traditional 
system of regulated depository institutions. 
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Examples of important components of the 
shadow banking system include securitiza-
tion vehicles, asset-backed commercial pa-
per (ABCP) conduits, money market mutual 
funds, markets for repurchase agreements 
(repos), investment banks, and mortgage 
companies" 6 [1]. 

Важным фактором ускоренного 
развития теневого банкинга в Китае яв-
ляется наличие значительных остатков 
свободных средств у экономических 
субъектов, которые пытаются избежать 
строгого кредитного регулирования и не 
хранить свои деньги в коммерческих 
банках, где реальные ставки по депози-
там являются отрицательными. В 2010 г. 
объём теневого банковского сектора в 
КНР составлял CNY 17 трлн, в 2012 г. – 
уже CNY 29 трлн [58], а в конце 2014 г. 
Китай стал третьим в мире по масштабам 
теневого банковского сектора. На долю 
небанковских финансовых посредников в 
КНР приходится уже $ 2,7 трлн и теперь 
по этому показателю эту страну опере-
жают только Великобритания с $ 4,7 трлн 
и США с $ 14,0 трлн [43]. 

Не способствует уменьшению тене-
вого банкинга недостаточная прозрач-
ность политики монетарных властей. Как 
отмечают специалисты влиятельного 
еженедельного англоязычного журнала 
"The Economist": "In China the central bank 
has made a habit of silence. Policy an-
nouncements are rare and come at unpre-
dictable hours, often over the weekend. 

                                                            
6 "Теневой банкинг, по обычному опре-

делению, включает широкий набор учреждений и 
рынков, которые совместно выполняют тради-
ционные банковские функции – но делают это 
вне традиционной системы регулируемых депо-
зитных институтов или способами, слабо свя-
занными с ней. Примеры важных составляющих 
теневой банковской системы – секьюритизацион-
ные структуры, каналы поставки ценных бумаг, 
обеспеченных активами (ABCP), взаимные фон-
ды денежного рынка, рынки соглашений по об-
ратной покупке (РЕПО), инвестиционные банки и 
ипотечные компании". 

Sudden shifts in the value of the yuan al-
ways bear the central bank's fingerprints, but 
are infrequently explained. The motto for 
the People's Bank of China (PBOC) should 
be: 'If you know what we did, we must have 
done it wrong'" 7 [22]. 

Как одному из числа центральных 
банков, политика которых имеет гло-
бальные последствия, РВОС, по-види-
мому, следует больше внимания уделять 
адаптации лучших практик своих коллег. 
Это означает, что изменения монетарного 
курса должны происходить более транс-
парентно и с более полным использова-
нием коммуникационного потенциала. 
Влиятельные Западные центробанки (в 
первую очередь ФРС США) уже превра-
тили практику "forward guidance" (систе-
матического информирования о будущей 
динамике ключевой процентной ставки) 
в мощный инструмент своей монетарной 
политики. РВОС также нужно продви-
гаться в этом направлении. 

 
Монетарное стимулирование раз-

вития экономики Китая  
После вступления КНР в ВТО и 

снятия ограничений на операции ино-
странных банков на китайском рынке 
РВОС концентрирует свои усилия на ре-
шении комплекса взаимосвязанных за-
дач. Это:  

управляемое укрепление нацио-
нальной валюты;  

сдерживание инфляции и стерили-
зация эмиссии, связанной с увеличением 
валютных резервов;  

                                                            
7 "В Китае центральный банк приобрел 

привычку молчания. Официальные заявления о 
политике редки, и если они предлагаются, то 
проходят в непредсказуемые часы, часто на вы-
ходные. Внезапные изменения стоимости юаня 
всегда имеют отпечатки пальцев центрального 
банка, но нечасто им объясняются. Девизом На-
родного Банка Китая (PBOC) должен быть: 'Если 
вы понимаете, что мы сделали, мы, пожалуй, сде-
лали это неправильно' ". 
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обеспечение сбалансированной ди-
намики банковских кредитов предпри-
ятиям, предотвращения их резких коле-
баний;  

стимулирование потребления путём 
развития потребительского и жилищного 
кредитования, других финансовых инст-
рументов;  

повышение финансовой устойчиво-
сти и конкурентоспособности банковской 
системы, её адаптация к условиям дере-
гулирования рынков [56]. 

В рамках реализации современной 
денежно-кредитной политики в течение 
прошлого десятилетия в Китае наблю-
дался быстрый рост денежной массы и 
умеренные темпы инфляции с тенденци-
ей к дефляции в последнее время. Струк-
тура платёжного баланса характеризуется 
положительным сальдо по счетам теку-
щих операций. В результате прихода 
мощных денежных потоков в стране 
сформировались предпосылки для повы-
шения обменного курса юаня с соответ-
ствующим влиянием на цены. Для того 
чтобы держать эти процессы в управляе-
мом русле, РВОС использует традицион-
ные инструменты денежно-кредитной 
политики – продажи векселей центро-
банка, операции РЕПО, изменения норм 
резервирования [53]. Для стимулирова-
ния экономического роста, который не-
сколько замедлился в 2014 г., и реализа-
ции масштабных инвестиционных про-
грамм РВОС постепенно увеличивает 
объёмы кредитования и снижает про-
центные ставки [51]. 

Главный "якорь" для монетарной 
политики Китая – это номинальный ва-
лютный курс, который был привязан  
к доллару США начиная с середины 
1990-х годов ХХ в. и до середины 2005 г. 
В июле 2005 г. юань переоценили по от-
ношению к доллару примерно на 2%, по-
сле чего его привязали к нераскрытой 
корзине валют. Однако на практике CNY 
оставался тесно зависимым от доллара – 

в любой данный торговый день РВОС 
позволял билатеральному валютному 
курсу изменяться в диапазоне 0,3% по 
отношению к цене на момент закрытия 
предыдущего дня. Юань снова привязали 
к доллару во время мирового финансово-
го кризиса, а затем, начиная с июня 
2010 г., ему было разрешено повышаться 
по отношению к доллару. В апреле 
2012 г. плавающий диапазон был расши-
рен до 1% в день [15, c. 195], а в марте 
2014 г. – до 2% [28]. 

Режим поддержания валютного 
курса ограничивает возможности РВОС 
по использованию основного конвенцио-
нального инструмента монетарной поли-
тики – процентной ставки, поскольку не 
учитывает динамику внутреннего спроса 
на деньги, провоцируя возникновение 
противоречий в развитии внутренней и 
внешней сфер экономики. До последнего 
времени на юань оказывалось сильное 
давление в сторону повышения его курса. 
Для того чтобы этого не допустить, 
РВОС вынужден прибегать к масштаб-
ным интервенциям CNY. Это привело к 
резкому увеличению валютных резервов 
с $ 156 млрд в 2000 г. до $ 3,2 трлн во  
II кв. 2012 г. [15, c. 195] и $ 4,0 трлн во  
II кв. 2014 г. [9]. 

Ещё одно ограничение монетарной 
политики Китая заключается в том, что 
до недавнего времени ставки по банков-
ским депозитам и кредитам прямо кон-
тролировались правительством. Но, как 
уже отмечалось, начиная с 2003 г. про-
центные ставки по кредитам были либе-
рализованы. В настоящее время потолок 
для депозитных ставок определяет уста-
новленная правительством базовая ставка 
по депозитам, а ставки по кредитам регу-
лирует рынок. На практике, однако, про-
центные ставки по депозитам и кредитам 
группируются вокруг базовой ставки, что 
приводит к искажению рыночных стиму-
лов и обусловливает неконкурентное по-
ведение субъектов хозяйствования, а от-
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сутствие альтернативных низкориско-
ванных путей размещения средств (та-
ких, например, как рынки корпоративных 
облигаций) делает домохозяйства зави-
симыми от банков с их низкими процен-
тами, обусловливая потери благосостоя-
ния. Кроме того, поскольку крупные го-
сударственные банки опираются на ши-
рокую базу дешёвых депозитов, это дела-
ет их менее чувствительными к конвен-
ционному монетарному регулированию 
посредством процентных ставок [15, 
c. 196]. 

Учитывая слабость процентного 
трансмиссионного механизма, РВОС вы-
нужден регулировать кредитную экспан-
сию путём административного определе-
ния отраслей промышленности, которым 
поощряет коммерческие банки выдавать 
кредиты в большем объёме. 

Ещё одним его инструментом явля-
ется установление обязательных резервов 
по депозитам. В течение последнего де-
сятилетия он активно использовался для 
стерилизации интервенций юаня на ва-
лютном рынке. РВОС также практикует 
такой метод монетарного регулирования, 
как покупки государственных облигаций, 
но его потенциал ограничен ввиду низко-
го уровня государственной задолженно-
сти (менее 20% ВВП). Поэтому центро-
банк активно применяет  краткосрочные 
векселя (short-maturity bills), а в 2013 г. 
ввёл в практику монетарного регулиро-
вания ещё и такие инструменты, как 
Short-term Liquidity Operations (SLO) и 
Standing Lending Facility (SLF) [15, 
c. 197]. 

В течение 2012-2013 гг. монетарные 
власти Китая принимали меры по огра-
ничению роста денежной массы и объё-
мов кредитования путём повышения 
процентных ставок и увеличения норма-
тивов обязательных банковских резервов, 
в первую очередь пытаясь ограничить 
приток кредитных ресурсов на спекуля-

тивный рынок недвижимости [47]. В ре-
зультате, как отметил глава управления 
статистики Центробанка Китая [44], це-
левые показатели кредитной политики на 
2013 г. были достигнуты. Общий объём 
новых кредитов в юанях составил CNY 
8,89 трлн, а общий объём финансирова-
ния социальных программ – CNY 17,29 
трлн. Широкий показатель денежной 
массы – агрегат М2 – до конца декабря 
2013 г. вырос на 13,6%. Все указанные 
переменные были выдержаны в пределах 
установленных целевых значений: на 
2013 г. они составляли для объёмов но-
вых кредитов – меньше CNY 9 трлн  
($ 1,49 трлн), для общего объёма финан-
сирования социальных программ – 
меньше CNY 17, 3 трлн и для роста агре-
гата М2 – не более 14%. 

В 2014 г. после замедления эконо-
мического роста в I кв. до 7,4% в годовом 
исчислении (по сравнению с 7,7% в 
2013 г.), правительство Китая стало более 
активно проводить политику монетарной 
поддержки экономики. Ожидалось, что 
рост ВВП Китая в 2014 г. составит ниже 
7,5%, но страна намерена сохранить по-
ложительную динамику хозяйственных 
процессов, соблюдая аккуратную моне-
тарную политику и умеренное увеличе-
ния уровня ликвидности. В частности, 
РВОС объявил о смягчении монетарной 
политики и снижении стоимости фонди-
рования для компаний страны [51]. В 
рамках политики стимулирования эконо-
мического роста уменьшаются размеры 
депозитов, которые банки обязаны дер-
жать в резервах. Центральный банк по-
обещал поддержать аграрный сектор и 
малый бизнес, увеличить финансирова-
ние реконструкции трущоб и строитель-
ства доступного жилья. Регулятор также 
активизировал перекредитование опера-
ций по поддержке малого бизнеса, рас-
ширив соответствующий план до CNY  
50 млрд ($ 8,1 млрд) [49], и предоставил 
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коммерческим банкам больше свободы в 
определении ставок по вкладам. 

Как считают китайские специали-
сты [55], такой комплекс мер в целом от-
вечает тенденциям развития денежного 
рынка и должен положительно сказаться 
на стабилизации экономического роста и 
реформировании финансовой системы. 

Всемирный банк в докладе "Китай 
2030" подверг критике вмешательство 
государства в работу банковского секто-
ра КНР, отметив, что "China needs to build 
a more liberalized, balanced, efficient, safe, 
and sound financial system that meets the 
demands of corporate, household, and gov-
ernment sectors. China's future financial 
system should be free of repression and 
strike a balance between the banking and 
nonbanking financial institutions and mar-
kets, especially the capital market, with 
more diversified institutions and products 
reflecting the changing nature of China's 
economy" 8 [4, с. 117]. Однако стабиль-
ность банковской системы Китая опреде-
ляется не только мерами по её реформи-
рованию. Прежде всего она существенно 
зависит от платёжеспособности государ-
ства в целом, а последняя, в свою оче-
редь, определяется высокой эффективно-
стью производственного блока экономи-
ки. Но если накопленные в этой сфере 
проблемы дойдут до критического уров-
ня, то нужно будет учитывать риски воз-
никновения политических проблем и со-
циальных выступлений снизу, которые 

8 "Китай требует создания более либе-
ральной, сбалансированной, эффективной, без-
опасной и надежной финансовой системы, кото-
рая будет отвечать требованиям корпоративного 
сектора, домохозяйств и государственного сек-
тора. Будущая финансовая система Китая должна 
быть свободной от сдерживаний и должна уста-
новить баланс между банковскими и небанков-
скими финансовыми учреждениями и рынками, 
особенно рынком капитала, с более диверсифици-
рованными институтами и продуктами, отража-
ющими изменяющийся характер экономики Ки-
тая". 

могут дестабилизировать ситуацию в го-
сударстве [45]. 

Эффективность действия моне-
тарного механизма Китая 

а) Динамика процентных ставок  
В отличие от периода до экономи-

ческих реформ в Китае и в их начале, ко-
гда процентная политика РВОС была 
предметом многих типичных для социа-
листических стран ограничений, в на-
стоящее время механизм регулирования 
процентной ставки является более либе-
ральным и зависит как от базовых ставок 
центробанка (наименьших ставок по кре-
дитам, предоставляемым коммерческими 
банками надёжным и крупным компани-
ям), так и ставок, определяемых на рынке 
под влиянием факторов спроса и пред-
ложения в зависимости от обстоятельств 
места и времени. Динамика базовой про-
центной ставки РВОС в целом является 
достаточно стабильной (рис. 2). В сред-
нем за 1996-2014 гг. она составляла  
6,4%, достигнув самого высокого уровня 
10,98% в июне 1996 г. и рекордно низко-
го уровня в 5,3% в феврале 2002 г. [6]. 

Что касается ставок по кредитам, то 
официальная верхняя граница по ним 
была отменена в Китае в 2004 г. С тех 
пор китайские банки могут кредитовать 
клиентов по сколь угодно высоким став-
кам, но не по сколь угодно низким. Зер-
кально противоположным образом регу-
лировались процентные ставки по депо-
зитам: нижний предел был отменён в 
2004 г., а верхняя граница действует и 
поныне и, по-видимому, сохранится на 
ближайшее будущее. 

С середины 2012 г. РВОС ограни-
чил своё регулирование в данной сфере. 
Процентные ставки на рынках денег и 
облигаций, в сферах управления частным 
капиталом, депозитов и кредитов в ино-
странной валюте определяются на рынке. 
Постепенно дифференцируются и ставки 
по межбанковским кредитам. С июня   
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Рис. 2. Динамика базовой процентной ставки (the benchmark interest rate) РВОС 

2012 г. потолок ставки по депозитам был 
установлен в размере 110% от эталонной, 
а нижней границы по кредитам – 70% от 
эталонной. В июле 2013 г. ограничения 
по минимальной ставке процента по кре-
дитам были отменены. 

Значительный прогресс был до-
стигнут в настройке рыночного механиз-
ма определения процентных ставок. В 
начале 2007 г. в КНР были введены Шан-
хайские межбанковские ставки предло-
жения (Shanghai Interbank Offered Rate, 
Shibor). Ставки Shibor рассчитывают, 
анонсируют и объявляют на технологи-
ческой платформе Национального меж-
банковского центра финансирования в 
Шанхае. Это простые, без гарантий, оп-
товые процентные ставки, которые рас-
считываются как арифметическое сред-
нее всех ставок межбанковских кредитов 
в юанях, предлагаемых установленной 
группой банков с высоким кредитным 
рейтингом. В настоящее время Shibor 
рассчитывает ставки, распределённые по 
8 срокам погашения: овернайт, одноне-
дельная, двухнедельная, одномесячная, 
трехмесячная, шестимесячная, девятиме-
сячная и годовая [18]. 

В 2014 г. в Китае наблюдалось не-
которое замедление темпов экономиче-
ского роста, которое сопровождалось 
снижением цен, падением внутреннего и 
внешнего спроса и снижением финансо-
вых потребностей предприятий. В начале 
года правительство Китая планировало, 
что рост экономики страны составит 
7,5%. Фактически ВВП Китая вырос в III 
кв. 2014 г. на 7,3%, что на 0,1 п. п. мень-
ше, чем во II кв., и на 0,2% п. п. меньше, 
чем в I кв. 2014 г. Госсовет КНР призвал 
к снижению стоимости финансирования, 
и до последнего времени центробанк 
КНР уменьшал стоимость финансирова-
ния прежде всего за счёт инъекций лик-
видности и целевой поддержки отдель-
ных банков. А в ноябре 2014 г. РВОС 
снизил ключевые процентные ставки: по 
годовым кредитам – на 0,4 п. п. до 5,6%, 
а по годовым депозитам – на 0,25 п. п. до 
2,75%. Предыдущее изменение процент-
ных ставок в КНР произошло в июле 
2012 г., когда центробанк снизил ставку 
кредитования на 0,25 п. п. до 6% и ставку 
по депозитам также на 0,25 п. п. до 3% 
[62]. Кроме того, регулятор предоставил 
коммерческим банкам больше свободы в 
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определении ставок по вкладам, позволив 
устанавливать их на уровне в 1,2 раза 
выше своей базовой ставки (ранее – в 1,1 
раза) [55]. 

После снижения ключевых ставок 
положительный эффект должны почувст-
вовать в основном крупные государст-
венные компании, которые заимствуют 
деньги у коммерческих банков. Для не-
больших компаний, которые получают 
средства посредством теневого банкинга, 
стоимость кредитов существенно не из-
менится [62]. Такой пересмотр ставок, 
по-видимому, будет иметь ограниченное 
влияние на рост ВВП, поскольку центро-
банк Китая до сих пор ограничивает 
предложение кредитов, а уменьшение 
стоимости заимствований не увеличит 
существенно предложение на рынке кре-
дитования. Хотя в целом, как считают 
китайские специалисты [55], такие дей-
ствия регулятора не только способствуют 
реализации новой рыночной монетарной 
политики, но и оставляют пространство 
для дальнейшего всеобъемлющего уг-

лубления реформ. При этом, как ожида-
ется, денежно-кредитная политика стра-
ны и в дальнейшем будет сохранять свою 
целеустремлённость, гибкость и стабиль-
ность, посылая экономике сигналы о том, 
что китайские финансовые структуры 
призваны улучшить обслуживание ре-
ального сектора экономики. 

б) Развитие процессов кредитова-
ния 

Наращивание объёмов кредитова-
ния субъектов хозяйствования и домохо-
зяйств является одним из важных факто-
ров стабильного экономического разви-
тия Китая. Коэффициент отношения бан-
ковских кредитов частному сектору к 
ВВП в Китае постепенно увеличивается и 
составляет теперь весомую величину – 
приблизительно 140%. Причём наиболее 
активный его рост наблюдался в период 
мирового финансового кризиса (2009 г.), 
когда темпы роста кредитования в КНР 
превысили темпы роста ВВП (рис. 3). 
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Рис. 3. Внутренние кредиты частному сектору в Китае в 2004-2014 гг. 
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По данным рейтингового агентства 
Fitch, только две из рассматриваемых им 
стран с переходным типом экономики 
имеют более высокий показатель. Хотя 
следует учитывать, что такая картина с 
динамикой кредитования в стране связа-
на также с ростом рефинансирования 
кредитов, по которым подходит срок по-
гашения, заимствований для обслужива-
ния долга, необходимость в которых воз-
никает вследствие слабых денежных по-
токов субъектов хозяйствования, увели-
чением проблемных инвестиций в не-
движимость и сырьевые активы [47]. Со-
гласно данным Китайской комиссии по 
банковскому регулированию, объём про-
сроченных кредитов к концу сентября 
2014 г. увеличился по сравнению со II кв. 
2014 г. на сумму CNY 72,5 млрд ($ 11,8 
млрд) – до CNY 766,9 млрд. В настоящее 
время на долю "плохих" кредитов прихо-
дится около 1,2% всех займов, выданных 
в КНР [64]. 

Владельцы денежных средств, ко-
торые обладают свободными ресурсами 
для кредитования, стремятся избегать 
довольно жёсткого регулирования со 
стороны РВОС. Это приводит к росту те-
невого банковского сектора в Китае, ко-
торый в конце 2014 г. стал третьим в ми-
ре и достигает уже 2,7 трлн дол. [43]. В 
2013 г. на теневые банки приходилась 
почти 1/3 роста объёмов кредитования 
[16]. 

Теневой банковский сектор несёт в 
себе риски для государства, поэтому ре-
гулятор постоянно принимает меры по 
его ограничению. Дилемма заключается в 
том, что необходимый уровень контроля 
за формированием кредитной активности 
(в форме административных ограниче-
ний, повышения процентных ставок и 
т.п.) создаёт угрозы замедления эконо-
мического роста в среднесрочной пер-
спективе, а это нежелательно с политико-
экономических соображений. Поэтому, 

как считают некоторые аналитики, для 
сдерживания инфляционного давления 
монетарные власти могут отдавать пред-
почтение укреплению юаня, которое бу-
дет способствовать также сокращению 
профицита счёта текущих операций и 
сглаживанию дисбалансов, существую-
щих в глобальной экономике [47]. 

Кроме того, нужно считаться с тем, 
что теневой банкинг является естествен-
ной составляющей развитых рынков ка-
питала, которые Китай давно пытается 
сформировать. Поэтому "... there is an ar-
gument that China would benefit from the 
expansion of certain forms of shadow bank-
ing, such as the securitization of loans. Al-
though some kinds of lending are clearly 
getting out of hand, the losses should be 
manageable" 9 [16]. В связи с этим регуля-
тору нет смысла принимать слишком жё-
сткие меры, которые могут закрыть тене-
вой банкинг, а наоборот, ему следует 
проводить очень осторожную политику, 
понемногу усиливая регулирование, так 
чтобы возможный дефолт угрожал толь-
ко малой части теневого банковского 
бизнеса. 

В конце 2014 г. РВОС ввёл даль-
нейшие монетарные послабления и по-
зволил коммерческим банкам выдавать 
больше кредитов с целью поддержания 
экономического роста. Целевой ориентир 
на весь 2014 г. после этого составил CNY 
10 трлн ($ 1, 62 трлн). Ранее ограничение 
было установлено на уровне CNY 9,5 
трлн. С января по октябрь 2014 г. китай-
ские банки выдали в кредит CNY 8,23 
трлн, а поэтому им нужно было ускорить 
темпы кредитования в ноябре и декабре, 
чтобы достичь целевого ориентира [61]. 

9 "... имеется аргумент, что Китай выиграет 
от расширения определённых форм теневого бан-
кинга, таких как секьюритизация кредитов. Хотя 
некоторые виды кредитования явно выходят из-
под контроля, потери должны остаться управ-
ляемыми". 
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Кроме того, РВОС позволяет теперь бан-
кам выдавать в кредит более 75% от объ-
ёма их депозитов, сделав более гибким 
правило, предназначенное для контроля 
за кредитной деятельностью. 

Тем не менее, как считают китай-
ские специалисты: "The key is not to fur-
ther expand credit, given the weak credit 
demand, but to lower funding costs. ... 
A benchmark interest rate cut is more 
urgent" 10 [5]. Так что дальнейшая поли-
тика регулятора, по-видимому, будет на-
ходиться именно в таком русле снижения 
стоимости фондирования. 

в) Влияние на фондовый рынок 
Развитие и либерализация банков-

ского кредитования экономики Китая 
способствуют постепенному развитию 
фондового типа финансирования, ведь 
они оба (банковское и фондовое финан-
сирование) в определённой степени 
взаимодополняют друг друга.  

Начиная с 2010 г. Китай стал круп-
нейшим инвестором в мире и с тех пор 
сохраняет лидирующие позиции. Капи-
тальные вложения в основные средства в 
2013 г. составили в Китае $ 4,4 трлн по 
сравнению с $ 3,1 трлн в США и $ 1,2 
трлн в Японии [3]. Поэтому эффектив-
ность финансовой системы Китая в сфере 
размещения капитала с использованием 
механизма фондового рынка является и 
будет оставаться важным фактором, оп-
ределяющим рост не только китайской, 
но и всей мировой экономики в ближай-
шие десятилетия. 

Сейчас фондовый рынок Китая – 
один из крупнейших в мире: рыночная 
капитализация акций в 2013 г. достигла  
$ 3,7 трлн, но он занимает пока скромное 

10 "Главное заключается не в дальнейшем 
расширении кредитов, принимая во внимание 
слабый спрос на кредиты, а в уменьшении расхо-
дов на финансирование. ... Снижение базовой 
процентной ставки является более актуальным". 

место в финансовой системе самой КНР, 
в которой продолжает доминировать 
крупный банковский сектор, контроли-
руемый государством. 

В этой связи следует подчеркнуть, 
что финансовая структура страны оказы-
вает существенное влияние на типы от-
раслей, которые преимущественно полу-
чают средства, поскольку фондовое фи-
нансирование обычно поддерживает бо-
лее инновационные отрасли, а банков-
ское финансирование лучше подходит 
для уже существующих производств. 
Ключевые преимущества финансирова-
ния через фондовые рынки по сравнению 
с банковским определяются теми оцен-
ками бизнес-возможностей, которые 
увеличивают количество потенциальных 
инвесторов, способных определять жиз-
неспособность новых технологий. По-
этому в Китае, которому нужно перехо-
дить на интенсивный путь развития, вен-
чурный и частный акционерный капита-
лы должны со временем играть все 
большую роль в финансировании техно-
логически продвинутых отраслей. Ин-
ституциональные инвесторы также 
должны увеличить своё присутствие на 
китайском рынке капитала. Всё это в 
комплексе будет способствовать облег-
чению доступа к банковским кредитам 
домашних хозяйств, а также микро-, ма-
лых и средних предприятий (ММСП), в 
то время как крупные и уже сформиро-
ванные предприятия в большей степени 
будут полагаться на прямое финансиро-
вание через фондовый рынок [4, с. 119-
120]. 

В течение последнего десятилетия 
ХХ в., на который пришёлся Азиатский 
финансовый кризис 1997-1998 гг., китай-
ский фондовый рынок заработал себе не 
лучшую репутацию: "... a casino manipu-
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lated by speculators and insiders"11 [4]. Но с 
тех пор уже прошло много времени и си-
туация на фондовом рынке КНР сущест-
венно изменилась к лучшему. И хотя он 
остаётся относительно закрытым, тем не 
менее "... Chinese investors price risk and 
other stock characteristics remarkably like 
investors in other large economies. ... Chi-
na's stock market no longer deserves its rep-
utation as a casino. In addition, the trend of 
stock price informativeness over the last two 
decades is highly correlated with that of 
corporate investment efficiency. China's 
stock market appears to be aggregating dif-
fuse information and generating useful sig-
nals for managers. Finally, because of its 
low correlation with other stock markets and 
high average returns, China's stock market 
offers high alpha to diversified global inves-
tors who can access it"12. 

В последние годы фондовый рынок 
Китая, оправившись от потрясений ми-
рового финансового кризиса, постепенно 
растёт (рис. 4). 

Китайское правительство пытается 
заверить инвесторов в надёжности вло-
жения капиталов в КНР. При этом бир-
жевой барометр китайской экономики не 
показывает принципиальных отличий от 
других стран: индекс Shanghai Compo-

11 "... казино, которым манипулируют спе-
кулянты и инсайдеры". 

12 "Ценовые риски китайских инвесторов и 
другие характеристики акций почти такие же, как 
у инвесторов в других крупных экономических 
системах. ... Фондовый рынок Китая больше не 
заслуживает своей репутации казино. Кроме того, 
тренд информативности курса акций за прошед-
шие два десятилетия тесно связан с трендом кор-
поративной инвестиционной эффективности. 
Фондовый рынок Китая агрегирует рассеянную 
информацию и генерирует полезные сигналы для 
менеджеров. Наконец, из-за его низкой зависимо-
сти от других фондовых рынков и высокой сред-
ней прибыльности фондовый рынок Китая пред-
лагает растущие на протяжении периода акции 
(акции с позитивной "альфа") разнообразным 
глобальным инвесторам, которые могут получить 
доступ к нему". 

site13 упал более чем на 20% за 2011 г., 
повторяя мировые колебания. Показатели 
фондового рынка КНР оставались в на-
чале 2012 г. на 60% ниже пика осени 
2007 г. С весны 2011 г. они заметно 
ухудшились. После зимнего биржевого 
оживления китайский индекс Shanghai 
Composite с мая 2012 г. вновь демонстри-
ровал снижение [45]. Однако за 2014 г. 
он вырос практически на 40%, несмотря 
на замедление темпов роста ВВП и дру-
гие не самые лучшие макроэкономиче-
ские показатели. При этом за ноябрь 
2014 г. было открыто около 1 млн бро-
керских счетов, что на 280% больше, чем 
за аналогичный период прошлого года 
[63]. 

Кроме спекулятивных факторов, 
снижения ключевой ставки и перетека-
ния части денег из теневого банкинга в 
связи с его постепенной легализацией, 
определённое положительное влияние на 
такую динамику событий обусловлено 
слиянием Шанхайской и Гонконгской 
бирж, которое состоялось в ноябре 
2014 г. Это означает, что теперь глобаль-
ные инвесторы имеют доступ к китай-
ским акциям из Гонконга, что может 
привести к росту объёма сумм сделок до 
$ 3,8 млрд в день [19]. 

Тем не менее проблемы устойчиво-
го развития рыночного (через фондовый 
рынок – market based) финансирования в 
Китае ещё окончательно не решены и в 
этой сфере ещё предстоит многое сде-
лать. Ведь как отмечают специалисты 
Всемирного банка, оптимальная финан-
совая структура становится более рыноч-
но ориентированной по мере того, как  
 

13 SSE Composite – фондовый индекс Шан-
хайской фондовой биржи. Его расчет ведется с 
декабря 1990 г., базовое значение составляет 100 
пунктов. В расчёт индекса принимаются еже-
дневные значения цен всех акций, представлен-
ных на торги в котировальных листах А и В 
Шанхайской фондовой биржи. 
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Рис. 5. Занятость и безработица в Китае в 2004-2014 гг. 

В связи с ростом доходов населения 
в Китае быстро растёт количество сту-
дентов: размер этой категории населения 
теперь в четыре раза больше, чем за по-
следние 10 лет. В 2014 г. выпускниками 
университетов и колледжей стали ещё  
7 млн чел. Но такие положительные 
структурные сдвиги являются также од-
ним из источников социальной напря-
жённости, так как высокая безработица 
отмечается именно среди так называемых 
"белых воротничков", то есть молодых 
выпускников вузов, которые ещё не 
имеют опыта работы. Примерно 15% вы-
пускников вузов не могут трудоустро-
иться, поскольку китайские компании не 
могут предоставить достаточное количе-
ство мест для людей с высшим образова-
нием. То есть правительство страны 
сталкивается с двойной проблемой – од-
новременным ростом числа рабочих низ-
кой квалификации и увеличением числа 
безработных граждан, окончивших вузы. 

В целом экономика КНР не поспе-
вает за предложением рабочей силы. Для 
того чтобы избежать массовой безрабо-

тицы, китайская экономика должна расти 
темпами не менее 7-8% в год [35]. 

Проблемы структурной безработи-
цы в условиях высокой кредитной за-
долженности и роста цен, режима бюд-
жетной экономии (уже введённого в дей-
ствие председателем КНР, Генеральным 
секретарём ЦК КПК Си Цзиньпином), а 
также высвобождения рабочих мест на 
многих предприятиях под влиянием по-
следних реформ и процессов реструкту-
ризации свидетельствуют о том, что со-
циальная напряжённость и в дальнейшем 
будет одним из важных факторов, кото-
рый нужно учитывать, монетарным вла-
стям страны при выборе путей и инстру-
ментов экономической политики. 

д) Стимулирование экономического 
роста 

Многие годы в течение последних 
десятилетий в Китае были отмечены дву-
значными темпами экономического рос-
та. При этом правительство последова-
тельно использовало такую его модель, 
при которой обменный курс CNY искус-
ственно занижался, что стимулировало 
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экспорт товаров и услуг в ущерб внут-
ренним потребительским расходам. 

Стремительный подъём китайской 
экономики привёл к строительству необ-
ходимой инфраструктуры, в том числе 
новых городов для мигрантов из сель-

ской местности, занятых в производст-
венном секторе. Одним из последствий 
этого стало увеличение объёма инвести-
ций в процентном отношении к ВВП 
(рис. 6). 

Источник [31]. 

Рис. 6. Прогноз ВВП и инвестиций в КНР от МВФ 

В комплексе с мягкой денежно-
кредитной политикой центробанка это 
породило значительные дисбалансы в 
распределении капиталов, привело к воз-
никновению избыточного уровня задол-
женности в экономике и обусловило бум 
кредитования, результатом которого стал 
стремительный взлёт цен на недвижи-
мость. При этом в 2013 г. экономический 
рост уже замедлился и составил 7,7%. В 
2014 г., как уже отмечалось, его темпы не 
превысят 7,5%.  

В долгосрочной перспективе пере-
ход к модели экономического роста, ос-
нованной в большей степени не на экс-
порте и инвестициях (экспортно-
ориентированной модели экономики), а 
на внутреннем рынке, внутреннем по-
треблении и развития сферы услуг, дол-
жен привести к меньшим, но устойчивым 
темпам роста, тем более что потенциал 

экстенсивного использования рабочей 
силы уже существенно исчерпан [35]. 

Китайская экономика, по мнению 
отдельных специалистов, переживает 
"усталость от роста" [46], в том числе в 
связи с не всегда лучшим использовани-
ем инвестиционных потоков. В настоя-
щее время власти КНР осознают, что лю-
бая масштабная программа стимулирова-
ния экономического роста будет менее 
эффективной в условиях недостаточно 
рационального использования капиталов, 
которое становится всё более заметным. 
Кроме того, возвращение к экстенсивной 
модели стимулирования экономического 
роста может снизить возможности даль-
нейшего проведения реформ и поставить 
под сомнение их эффективность. Поэто-
му теперь акцент делается на развитии 
отдельных секторов, которые считаются 
приоритетными и действительно нужда-
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ются в инвестициях, а не на общем фор-
сировании инвестиционной активности. 

Анализ последних данных, характе-
ризующих динамику развития экономики 
КНР, показывает, что темпы замедления 
экономики Китая не являются критиче-
скими, в том числе благодаря своевре-
менным и профессиональным мерам в 
сфере использования монетарных меха-
низмов развития национальной экономи-
ки. Экспорт из страны не только увели-
чился, но и стал более конкурентоспо-
собным после того, как Центробанк КНР 
сдержал рост курса юаня, а импорт сни-
зился на 6,6%. В ноябре Китай закупил 
нефти на сумму $ 16,4 млрд, а ещё год 
назад эта цифра была значительно боль-
ше – $ 18,4 млрд [48]. 

Руководство КНР неоднократно за-
являло, что считает нынешние темпы 
экономического роста вполне приемле-
мыми, а потому намерено сконцентриро-
ваться прежде всего на качестве роста и 
стабильности. Китай отводит решающую 
роль реформам, по итогам которых внут-
реннее потребление и услуги будут клю-
чевыми факторами роста, в то время как 
экспорт и инвестиции уйдут на второй 
план. 

Таким образом, в ближайшие годы 
экономика КНР будет постепенно замед-
ляться в соответствии со стратегией пра-
вительства по обеспечению сбалансиро-
ванного экономического роста. Его будут 
поддерживать низкие цены на нефть и 
несколько лучшие, чем ожидалось ранее, 
перспективы роста мировой экономики, а 
в числе основных рисков остаются такие, 
как возможность резкой коррекции на 
рынке недвижимости и повышение уров-
ня задолженности местных органов вла-
сти [67]. На 2015 г. целевой показатель 
роста ВВП КНР установлен в размере 7% 
при росте индекса потребительских цен 
около 3% (в 2014 г. он составил 3,5%) 
[68]. 

Выводы  
1. Известный реформатор, созда-

тель сингапурского "экономического чу-
да" и китаец по происхождению, Ли Кван 
Ю (пиньинь: Lǐ Guāngyào) ещё в 1994 г., 
когда Китай только поднимался в мире 
после почти двухсотлетнего кризиса, по-
степенно, но последовательно реализуя 
реформы другого великого реформатора-
китайца – Дэн Сяо Пина, отмечал, что 
"масштабы изменения положения Китая 
в мире таковы, что мир найдёт новый ба-
ланс сил в течение 30 или 40 лет. Невоз-
можно делать вид, будто это просто ещё 
один ведущий игрок. Это крупнейший 
игрок за всю историю человечества" [60]. 
Тогда это утверждение казалось слишком 
смелым, но теперь уже очевидно, что со-
бытия протекают именно по такому сце-
нарию. Он обусловлен, как минимум, 
тремя факторами. 

Первый фактор – это огромный 
многотысячелетний путь Китая как госу-
дарства, "прописанный" в генетической и 
исторической памяти популяции. Возраст 
китайской цивилизации, отражённый в 
письменных источниках, насчитывает по 
меньшей мере 3,5 тыс. лет. Экономика 
государственного Китая в течение тыся-
челетий была одной из ведущих в мире. 
Ещё в начале XIX в. она считалась круп-
нейшей на планете [11]. И теперь, после 
недолгого в историческом измерении пе-
рерыва, когда на определённый период 
времени Западному миру удалось пере-
хватить лидерство, она снова стала пер-
вой. 

Второй фактор – это конфуцианская 
социокультурная традиция Китая, кото-
рая существенно отличается от социо-
культурной традиции мирового Запада и 
теперь вновь демонстрирует свою акту-
альную жизнеспособность и конкуренто-
способность. Западным ценностям и 
нормам, которые исходят из индивидуа-
лизма и рационально эгоистического по-
ведения и в конечном счёте выливаются 
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в императив максимизации потребления 
как цели жизни, Китай противопоставля-
ет ценности и нормы конфуцианства, ко-
торые исходят из коллективизма и иерар-
хии и признают важность потребления, 
но только как средства обеспечения луч-
шей жизни людей, а императивом явля-
ется поступательное развитие популяции 
и государства. 

Третий фактор – это специфический 
путь развития страны, который сочетает 
элементы как капитализма, так и социа-
лизма и направлен на построение в ко-
нечном счёте "социализма с китайской 
спецификой". Как отмечено в источнике 
[21, c. 65-66]: "It is now clear that free mar-
ket capitalism is not the «end point of man-
kind's ideological evolution» as Francis Fu-
kuyama famously claimed in «The End of 
History?» in 1989. ... The Chinese people do 
not believe in the 'end of history' and remain 
tireless in exploring the socialist path. At the 
same time, they will not rest on their laurels 
or stick to the beaten path. Having reached a 
new stage of development, they will «up-
grade» socialism with Chinese characteris-
tics while experimenting with a wide range 
of new policies" 15. 

2. Для дальнейшего продвижения
реформ при сохранении социально-
политической стабильности Китаю необ-
ходимо поддерживать достаточно высо-
кие темпы экономического роста. До по-
следнего времени он происходил пре-
имущественно на экстенсивной основе 
путём масштабного привлечения инве-

15 "Теперь очевидно, что свободный ры-
ночный капитализм не является «концом идеоло-
гической эволюции человечества», как Френсис 
Фукуяма лихо заявил в «The End of History?» в 
1989 году. ... Китайский народ не верит в "конец 
истории" и остаётся неутомимым в исследовании 
социалистического пути. В то же время, он не 
будет почивать на лаврах и следовать проторен-
ному пути. Достигнув нового этапа развития, он 
будет «апгрейдить» социализм с китайской спе-
цификой, экспериментируя с широким спектром 
новых стратегий". 

стиций, использования преимуществ де-
шёвой рабочей силы и экспортной ориен-
тации производства товаров, заполонив-
ших весь мир. Фактически Китай, в том 
числе благодаря монетарной политике по 
содержанию стабильно низкого курса 
CNY, стал мировым центром офшоринга 
и мастерской по изготовлению многих 
видов продукции. В то же время внутри 
страны наблюдается перепроизводство 
жилья, а такие драйверы роста, как до-
рожное строительство и продажи авто-
мобилей, в большей мере опираются те-
перь на масштабное кредитование, а не 
реальные доходы населения. 

В связи с мировым финансовым 
кризисом 2007-2008 гг. активными мера-
ми ведущих стран Запада по решорингу и 
реиндустриализации, а также определён-
ным исчерпанием потенциала экстенсив-
ного развития Китаю придётся при реше-
нии проблем обеспечения дальнейшего 
устойчивого роста, преодоления бедно-
сти и увеличения доходов населения в 
большей степени полагаться не на внеш-
ние, а на внутренние рынки, развитие 
сферы услуг, внутреннее потребление и 
спрос, то есть по сути – на новую более 
интенсивную модель экономического 
роста. 

3. В обеспечении перехода на такую
модель ключевое значение имеет моне-
тарная политика, которая в комплексе с 
другими инструментами регулирования 
смешанной экономики направлена на 
достижение макроэкономической и фи-
нансовой стабильности, эффективное 
размещение ограниченных ресурсов и 
смягчение шоков внутреннего и внешне-
го происхождения.  

В последние годы правительство 
КНР и РВОС уделяют много внимания 
рыночной трансформации основ моне-
тарной политики: был удвоен диапазон 
цен, в пределах который может торго-
ваться юань, либерализованы кредитные 
ставки, организовано слияние Шанхай-
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ской (SSE) и Гонконгской (SEHK) фон-
довых бирж, что упрощает доступ на ки-
тайские финансовые рынки и служит ук-
реплению связей между китайскими и 
международными инвесторами. 

Тем не менее нынешние условия 
реализации денежно-кредитной политики 
Китая и задействованный в ней монетар-
ный трансмиссионный механизм все ещё 
существенно отличаются от развитых 
стран. А потому, как отмечает председа-
тель РВОС Чжоу Сяочуань [33], денеж-
но-кредитная политика Китая должна 
учитывать эти специфические обстоя-
тельства и одновременно поддерживать 
несколько целей: умеренно низкую ин-
фляцию (контроль за которой имеет наи-
высший приоритет), достаточные темпы 
экономического роста, высокий уровень 
занятости и относительно низкий – без-
работицы, активный платёжный баланс. 

4. К настоящему времени РВОС
выполнял весь этот комплекс задач дос-
таточно успешно. По крайней мере, ин-
фляция остаётся управляемой (около 2%, 
но с долгосрочной тенденцией к дефля-
ции), экономический рост, несмотря на 
известные проблемы, поддерживается на 
уровне более 7%, занятость достаточно 
высокой (до 70%), а безработица – отно-
сительно низкой (на уровне 4-5%), меж-
дународные платежи остаются сбаланси-
рованными благодаря профициту счёта 
текущих операций. Объёмы кредитова-
ния китайской экономики выдерживают-
ся в пределах целевых ориентиров. 

Валютные резервы КНР составляют 
теперь около $ 4 трлн, а CNY постепенно 
выходит на международную арену. При-
чём этот выход является более уверен-
ным, чем можно было ожидать, – уже бо-
лее 1/5 всей торговли КНР происходит в 
CNY, в то время как ещё 5 лет назад эта 
цифра приближалась к нулю. По данным 
Society for Worldwide Interbank Financial 
Telecommunication (SWIFT), юань теперь 

седьмой из наиболее часто используемых 
для платежей валют мира. 

5. В 2014 г. монетарные власти Ки-
тая больше внимания стали уделять под-
держанию экономического роста, темпы 
которого несколько замедлились. По-
следние несколько месяцев деятельности 
РВОС в 2014 г. были отмечены наращи-
ванием ликвидности и снижением базо-
вой ставки. В III кв. 2014 г. РВОС провёл 
два раунда "вливаний" ликвидности в 
экономику на общую сумму более 
$ 125 млрд. Регулятор принимает меры 
по снижению стоимости заимствований 
для промышленных предприятий, под-
держке транспортного, особенно желез-
нодорожного сектора экономики, "ра-
зумных расходов" населения на приобре-
тение жилья. 

6. Исходя из нынешней динамики
событий вполне вероятно, что в ближай-
шие годы РВОС будет пытаться последо-
вательно продолжать монетарную поли-
тику стимулирования развития нацио-
нальной экономики. Однако она и далее 
будет зажата в "тисках" противоречий, 
обусловленных path dependence. 

В частности, регулятор должен 
принимать во внимание, что устойчивый 
избыток производственных мощностей 
как результат ускоренного развития 
прошлых лет вызывает дефляционные и 
другие неблагоприятные для нынешнего 
развития тенденции. Они к тому же уси-
ливаются в связи с недостаточной сба-
лансированностью финансовой системы, 
в которой преобладают крупные государ-
ственные банки, наличием неоправдан-
ных финансовых привилегий для госу-
дарственных предприятий, масштабным 
теневым банкингом, угрожающим рос-
том корпоративных долгов в нефинансо-
вом секторе экономики и др. 

Эти проблемы, в свою очередь, яв-
ляются частью более широкого круга со-
циально-экономических противоречий, 
связанных со слабой системой социаль-
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ной защиты населения, недопустимыми 
региональными различиями, загрязнени-
ем окружающей среды и др., которые на-
кладывают дополнительные ограничения 
на выбор вариантов политики поддержа-
ния стабильного развития и использу-
емого для этого монетарного механизма. 

Для того чтобы вырваться из этого 
порочного круга противоречий, понадо-
бится много сил, времени и терпения. Но, 
принимая во внимание тысячелетние 
конфуцианские социокультурные тради-
ции Китая, которые представляют теперь 
его конкурентное преимущество в совре-
менном мире, есть основания ожидать 
дальнейшего стратегического роста инте-
грального индекса могущества КНР от 
National Intelligence Council (USA), и это 
ожидание не будет большим преувеличе-
нием. 

7. В целом опыт Китая, который
важно учитывать и другим странам с 
эмерджентными рынками, в том числе 
Украине, свидетельствует о том, что раз-
личные государства на отдельных этапах 
своего развития могут успешно исполь-
зовать также и различные монетарные 
механизмы, так что общий (неявно уни-
версальный) "рыночный" монетарный 
механизм экономического развития – это 
определённое идеологически мотивиро-
ванное преувеличение. 

Успехи Китая, которые действи-
тельно имеют планетарные масштабы и 
последствия, были достигнуты при непо-
средственном участии центробанка, ко-
торый осуществляет надзор и контроль 
над финансовой отраслью под руко-
водством Государственного совета КНР, 
при доминировании в структуре финан-
совой системы крупных государственных 
банков, при "нерыночном" стабильно 
низком курса CNY по отношению к дол-
лару США и "нерыночных" процентных 
ставках по депозитам и кредитам, при 
неразвитом фондовом рынке. 

Теперь, когда китайская экономика 
стала первой в мире (с учётом ППС) и 
переходит на новый этап своего разви-
тия, монетарный механизм экономиче-
ского роста меняется в "рыночном" на-
правлении, но только постепенно и по-
следовательно. Монетарные власти стра-
ны не выполняют безоглядно настойчи-
вых рекомендаций международных фи-
нансовых институтов по ускоренному 
созданию более либеральной финансовой 
системы [4], но и не отвергают их с поро-
га, а приспосабливают известные из За-
падного опыта монетарные инструменты 
к специфическим проблемам националь-
ного развития по мере их испытания на 
практике. 

8. Таким образом, Китай продолжа-
ет поступательное, полное вызовов и 
проблем экономическое движение к "со-
циализму с китайской спецификой", на-
ходясь на своей волне и исходя из собст-
венного, основанного на тысячелетних 
конфуцианских традициях и современ-
ном опыте понимания того, что есть "хо-
рошо" и что есть "плохо" для страны и её 
экономики. И это, пожалуй, главное, что 
отличает его в современном глобализо-
ванном мире. В этой связи разработка 
эффективного монетарного механизма 
стимулирования экономического разви-
тия Украины может быть названа в числе 
перспектив исследований по данной про-
блеме. 
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