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На Западе страны сталкиваются 
с последствиями глубокого спада 
и финансового кризиса. Экономи
ческий рост в странах с развитой 

экономикой, большинство из которых имеет 
высокий уровень национального долга, в луч
шем случае является неуверенным. На евро 
оказывается давление. В то же время Китай 
имеет высокие темпы роста. Насколько соот
ветствует действительности видимая устой
чивость Китая по отношению к спаду?

Положение в Китае лучше, чем в большинст
ве стран. Он избежал спада и опроверг ожи
дания, превысив намеченные темпы роста 
в размере 8 процентов в 2009 году. Если Китай 
сможет адаптироваться к мировой экономи
ке, движущей силой в которой в ближайшие 
несколько лет вряд ли будет потребительский 
спрос на Западе, то он может выйти из гло
бального кризиса как никогда более сильным.

Преодоление кризиса
Ни одна страна не была защищена от глобаль
ного финансового кризиса, который начался 

в СШа в 2007 году. Но так как финансовый 
сектор Китая не вел обширную торговлю 
производными инструментами, он избежал 
опустошения, пережитого странами Европы 
с развитой экономикой. Китай не испытывал 
сокращения кредита и не был вынужден бо
роться с последствиями огромного числа так 
называемых токсичных ценных бумаг, кото
рые подорвали банковские балансы в странах 
с развитой экономикой. Некоторые из круп
ных государственных банков Китая были 
кредиторами уоллстритовской инвестици
онной фирмы Lehman Brothers, крах которой 
в сентябре 2008 года вызвал состояние, близ
кое к финансовой панике. Эти банки испыта
ли убытки, составляющие, по оценкам, мил
лиарды долларов, но они избежали долговре
менного ухудшения балансов, которое было 
бы намного более пагубным.

Китай все же пострадал от кризиса на вто
ром этапе: от глобальной рецессии и перво
го сокращения мировой торговли за 30 лет. 
Экспорт Китая, на долю которого приходится 
свыше 30 процентов ВВП, и примерно треть 
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годового прироста экономики, 
резко сократился. Падение тор
говли снизило рост примерно 
на 3 процентных пункта в 2009 
году и приблизительно на 1 про
центный пункт в первом квар
тале текущего года. Вливание 
средств со стороны Группы 20ти 
ведущих стран для поддержки 
финансирования торговли ока
зало положительное воздействие, 
но экспорт еще не вернулся 
к своей прежней роли как мощ
ной движущей силы роста.

Антикризисные меры 
стимулирования
В результате кризиса и пос
ледовавшего спада в торгов
ле Китай пересматривает зна
чение внутреннего спроса как 
движущей силы экономики 
вместо опоры на более измен
чивый экспорт. Поэтому в от
вет на кризис Китай весной 
2009 года принял пакет сти
мулов в объеме 586 млрд долл. 
(4 трлн юаней). Правительство 
продолжало выплачивать средс
тва в рамках стимула в 2010 го
ду в условиях сохраняющего
ся слабого мирового спроса. 
Народный банк Китая (НБК) 
принял меры раньше, начав 
снижение своей ставки ин
тервенции в августе 2008 года, 

когда она составляла 7,47 процента. В результате последних 
снижений в декабре 2008 года ставка достигла 5,31 процен
та, в июне 2010 года она оставалась на этом же уровне.

Это сочетание пакета стимулов и снижения процентных 
ставок привело к повышению темпов роста Китая ко вто
рому кварталу 2009 года. Рост был пониженным (для Китая) 
на уровне примерно 6 процентов в последние три меся
ца 2008 года и первые три месяца 2009 года. Рост повысился 
до 8,7 процента за 2009 год в целом и в четвертом квартале до
стиг внушительного уровня в размере 10,7 процента относи
тельно предыдущего года. В первом квартале 2010 года тем
пы подскочили до 11,9 процентов относительно предыдуще
го года.

Продолжение роста Китая будет зависеть от успеха круп
номасштабных бюджетных стимулов, которые в основном 
ориентированы на инфраструктуру.

Расходы на инфраструктуру основаны на развитии круп
ного транспортного проекта 11го пятилетнего плана, начато
го в 2006 году. Существующий план предусматривал быстрое 
освоение расходов и создание рабочих мест на автомобиль
ных и железных дорогах для миллионов работников, уволен
ных с заводов, ориентированных на экспорт. Более того, со
здание рабочих мест, повидимому, действительно происхо
дит, что оправдывает расходы Китая на стимулирование эко
номики (Orlik and Rozelle, 2009).

Но социальная часть стимула, составляющая меньше 
5 процентов, была сочтена недостаточной для стимулования 
частного потребления. Она не смогла решить проблему вы
сокого уровня сбережений населения — основной причины 
низкого внутреннего спроса. Для сдерживания превентив
ных сбережений Китай добавил 125 млрд долл. СШа к расхо
дам на здравоохранение позднее в 2009 году (для охвата 200 

млн незастрахованных граждан как шаг на пути к всеобщему 
охвату к 2020 году) и включил примерно 400 млн долл. СШа 
на пенсии для работников на селе.

Тем не менее, доля потребления в ВВП в 2009 году остава
лась постоянной. Повышение доходов в городах помогло уве
личить потребительские расходы, но это увеличение было по 
сравнению с низкой базой. На долю потребления в Китае при
ходится лишь 35 процентов ВВП по сравнению с 50 процен
тами или больше в большинстве стран с рыночной экономи
кой. Большая часть сельского населения остается малоиму
щей. В результате, несмотря на прирост розничных продаж 
на 16 процентов, вклад потребления в рост Китая в 2009 году 
составил лишь примерно 4 процентных пункта.

Рост кредита
Китай, как и другие крупные страны, прибег к агрессивной 
бюджетной политике и мягкой денежнокредитной политике, 
с тем чтобы бороться со спадом, но в отличие от этих стран, 
центральное правительство финансировало лишь пример
но одну четверть стимула. Остальную часть взяли на себя 
государственные банки. В результате кредит быстро увели
чивался. В 2009 году были предоставлены займы примерно 
на 1,46 трлн долл. (9,95 трлн юаней), а в 2010 году будут вы
делены кредиты на 1,09 трлн долл. (7,5 трлн юаней). В ответ 
на такие меры денежная масса в обращении выросла почти 
на 30 процентов. Тем не менее, потребительские цены начали 
расти лишь в конце 2009 года (после девяти месяцев дефля
ции), что означает, что ликвидность направлялась на покуп
ку активов. Этот рост кредита в экономике с ограничениями 
на отток капитала означает, что инвестиции в основном име
ли внутренний характер и увеличивают вероятность вздува
ния цен на фондовом и жилищном рынке, вызывая опасения 
относительно банковского кризиса.

Китайский фонд национального богатства, Китайская ин
вестиционная корпорация, недавно приобрел акции в «боль
шой четверке» государственных банков, в том числе полови
ну Сельскохозяйственного банка Китая. Это можно рассмат
ривать как попытку стабилизировать курсы акций (ввиду 
обеспокоенности по поводу невозвратных кредитов, которые 
не являются новой проблемой в системе государственных 
банков Китая) и повысить коэффициент собственного капи
тала этих банков. Кроме того, «большая четверка» выпустила 
в 2010 году новые акции еще на 11 млрд долл. для увеличения 
своей капитальной базы.

Темпы создания кредита в первом квартале 2010 года, та
ким образом, уменьшились, и НБК повысил обязатель
ные резервы для банков. Но для достижения целевого роста 
в 8 процентов в условиях, когда экспорт вряд ли вернется на 
прежний уровень, Китаю потребуется настойчиво заменять 
торговлю государственными инвестициями, что попрежне
му будет приводить к наводнению экономики ликвиднос
тью. Более того, отечественная банковская система не являет
ся единственным источником денежных средств.

В 2009 году в Китай поступили потоки капитала в объеме 
свыше 200 млрд долл., значительную часть которых состав
ляют, предположительно, «горячие деньги» или инвестиции 
спекулянтов. Привлекательность Китая для инвесторов уси
ливается относительно заниженным курсом юаня, который 
был привязан к доллару СШа с начала кризиса. В 2009 году 
резервы Китая увеличились на 23 процента и достигли рекор
дной величины в 2,4 трлн долл., две трети резервов хранятся 
в долларах СШа.

Поэтому следует приветствовать недавнее решение Китая 
либерализовать свои операции с капиталом путем содейст
вия оттоку капитала. Реформы будут медленными, частич
ными и в основном направленными на поддержку полити
ки Китая «выхода за рубеж или на глобальную арену», то есть 
поощрения китайских фирм к инвестированию за рубежом. 

Более сильный Китай
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Тем не менее, эти меры должны помочь Китаю перебаланси
ровать свою экономику и уменьшить мировые макроэконо
мические дисбалансы.

Новый мировой порядок
Ухудшение глобальных дисбалансов в 2000е годы служило 
фоном для финансового кризиса. Повышение роли ведущих 
стран с формирующимся рынком (Китая, Индии и Восточной 
Европы) в начале 1990х годов и ускорение их интеграции 
в мировую экономику в 2000е годы привело к росту глобаль
ных дисбалансов и увеличению вдвое численности мировой 
рабочей силы до 3 млрд человек. Когда Китай присоединил
ся к Всемирной торговой организации (ВТО), а восточноев
ропейские страны вступили в Европейский союз, более низ
кие издержки на рабочую силу в этих странах вызвали рост 
их экспорта и оказали дефляционное воздействие на осталь
ной мир. Но это также привело к росту цен на биржевые то
вары, в том числе на нефть, что вызвало увеличение профи
цитов и на Ближнем Востоке.

Глобальные резервные активы с 1998 года выросли в четы
ре раза, что привело к увеличению спроса на доллар СШа как 
глобальную резервную валюту. Это увеличение ликвидности 
в СШа повысило потребление в СШа; ФРС его не сдержива
ла, поскольку инфляция была низкой отчасти благодаря рос
ту глобальной рабочей силы (Yueh, готовится к печати).

Эти структурные изменения в мировой экономике усили
вают необходимость мониторинга глобальных перемещений 
капитала и установления центральными банками, в том чис
ле ЦБ Китая, процентных ставок, учитывающих цены на ак
тивы, не только потребительские цены. СШа в особенности 
должны учитывать эффект резервной валюты: изза спро
са на доллар СШа для хранения в составе резервов других 
стран, на кривую доходности казначейских векселей СШа бу
дет оказываться понижательное давление. Поэтому на стои
мости заимствования будут сказываться не только внутрен
ние, но и международные экономические условия. Например, 
ужесточение денежнокредитной политики может оказать
ся не столь легким в условиях, когда стойкий спрос на дол
ларовые активы сдерживает доходность и повышает цены 
облигаций. Это сохраняет стоимость заимствования на низ
ком уровне, точно так же как мягкая денежнокредитная по
литика привела к избыточной ликвидности, когда глобаль
ные сбережения содействовали росту заимствования СШа 
перед кризисом. Для стран с профицитом, таких как Китай, 
воздействие мягкой денежнокредитной политики может 
быть передано через фиксированные обменные курсы, кото
рые приводят к перетоку капитала из стран с низкими про
центными ставками в страны с высокими ставками. Поэтому 
Китаю следует постепенно изменить свой обменный курс, 
чтобы предотвратить вздувание цен на внутренние активы 
в результате притока ликвидности. Повышение гибкости об
менного курса юаня перед ужесточением денежнокредитной 
политики также будет иметь большое значение: повышение 
процентных ставок в Китае, когда в СШа ставка интервен
ции поддерживается близкой к нулю, только ухудшит приток 
ликвидности, сведя на нет воздействие мер по ужесточению. 
Диверсификация и сокращение резервных активов Китая 
также поможет уменьшить глобальные дисбалансы.

Глобальные дисбалансы уже несколько уменьшились, де
фицит по счету текущих операций СШа в 2009 году упал 
с 6 до примерно 3 процентов ВВП. В странах, пострадав
ших от рецессии, увеличиваются сбережения. МВФ прогно
зирует, что мировая экономика, сократившаяся в 2009 го
ду на 1,1 процента, вырастет на 4¼ процента в 2010 году и на 
еще большую величину — в 2011 году. Это превышает сред
негодовые мировые темпы роста в 3,2 процента с 1980 по 
1997 год, когда Китай и другие крупные страны с формирую
щимся рынком испытывали активный рост. В то время тем

пы роста Китая составляли 9 процентов в год, при этом счет 
текущих операций был намного более сбалансированным, 
чем сегодня. Соответственно, дефицит счета текущих опера
ций СШа составлял примерно 1,5 процента ВВП этой стра
ны или менее 0,5 процента мирового ВВП, тогда как сегод
ня он составляет 3 процента ВВП СШа или приблизительно 
0,7 процента мирового ВВП. Перебалансирование мировой 
экономики, скорее всего, продолжится, особенно в условиях 
ослабления потребления СШа в результате снижения доли 
заемных средств, что означает более низкие профициты для 
других стран.

Более низкое потребление на основных рынках Китая 
(ЕС и СШа) означает, что в течение нескольких следующих 
лет рост торговли замедлится, если для китайского экспорта 
не появятся новые рынки с высокими доходами — малове
роятная перспектива, особенно с учетом проблем в зоне евро. 
Для того чтобы Китай вернулся к сбалансированному в ос
новном счету текущих операций, который был у него в 1990х 
годах, и поддерживал свои темпы роста, внутренний спрос 
в Китае должен составлять большую долю ВВП.

Две стороны вопроса
Для того чтобы Китай усилил свои позиции в послекризис
ной мировой экономике, он должен провести реформы, ко
торые повысят внутренний спрос, содействуя при этом гло
бальной интеграции, что даст Китаю возможность попреж
нему сокращать отставание, поддерживая свои темпы рос
та. В условиях ослабленной мировой экономики реформы 
должны превратить Китай в крупную открытую экономи
ку и обеспечить стабильность во время переходного перио
да путем защиты от внешних шоков при повышении степени 
интеграции с мировыми рынками.

Экономика Китая должна стать больше похожей на эко
номику СШа — большую страну, которая является важным 
участником мировой торговли, но рост которой в основном 
определяется внутренним спросом. Если бы Китай укрепил 
как внутренний, так и внешний спрос, то он меньше бы под
вергался воздействию изменчивости мировой экономики; 
его рост мог бы определяться внутренним спросом даже при 
увеличении торговли в абсолютном выражении. Поскольку 
Китай влияет на глобальные условия торговли, он может пе
ресмотреть свою роль и стать крупной страной с открытой 
экономикой, которая признает выгоды глобальной интегра
ции и в то же время поддерживает прочную базу внутреннего 
спроса для своей защиты от наихудших внешних шоков.

Потребление и государственные расходы
Потребление составляло примерно половину ВВП до тех пор, 
пока высокие нормы сбережения населения и корпораций не 
привели к его снижению до рекордно низкой величины, лишь 
ненамного превышающей одну треть. Но оно может вернуть
ся на уровень 50 процентов начала 1990х годов, если решить 
проблему стимулов для сбережения. В случае населения это
го можно достичь путем расширения социального обеспече
ния, а для фирм можно ослабить ограничения кредита, чтобы 
высвободить кредитование и ликвидировать необходимость 
в использовании нераспределенной прибыли для роста.

Имеется много возможностей для увеличения расходов 
государства на социальное обеспечение. Их доля в ВВП со
ставляла 13 процентов в 2008 году и приблизилась к отметке 
20 процентов в 2009 году лишь изза крупномасштабного па
кета бюджетных стимулов. Это еще ниже докризисного сред
него уровня стран Организации экономического сотрудни
чества и развития (ОЭСР) и намного ниже, чем в большинст
ве других развивающихся стран.

Правительству также следует ускорить урбанизацию, ко
торая может содействовать росту сектора услуг. Это позволит 
обеспечить дополнительное развитие невнешнеторгового ком
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понента экономики и создавать места для работников как низ
кой, так и высокой квалификации. Это хорошо соответствует 
характеристикам рабочей силы Китая (горожан и мигрантов). 
Растущие доходы в результате урбанизации части сельского 
населения должны привести к увеличению потребления.

Корпоративные сбережения и либерализация 
финансового сектора
Для уменьшения корпоративных сбережений необходим ряд 
реформ. Сбережения фирм, как государственных, так и него
сударственных, превышают даже сбережения населения. Это 
было очевидным, когда профицит по счету текущих опера
ций Китая после 2004 года превысил 10 процентов ВВП. Доля 
инвестиций в ВВП сохранилась, хотя обычно инвестиции 
уменьшаются, когда у стран образуется профицит по счету 
текущих операций.

Искаженная финансовая система Китая вынуждает част
ные фирмы сберегать средства, в основном за счет нераспре
деленной прибыли, для того чтобы расти, поскольку им слож
но получать кредиты. Но даже государственные предприятия, 
которые должны иметь беспрепятственный доступ к креди
ту, откладывают средства, поскольку их прибыли облагаются 
столь необременительными налогами. Государственные пред
приятия должны платить более высокие налоги и дивиденды.

Полная либерализация процентных ставок должна улуч
шить распределение кредитов среди фирм негосударствен
ного сектора и дополнительно уменьшить стимулы к сбере
жениям. Хотя процентные ставки были частично либерали
зованы в 2004 году, когда были отменены верхние пределы 
на межбанковские кредиты, попрежнему действуют нижние 
пределы для таких ставок, а также верхние пределы для депо
зитных ставок, что искажает инвестиционные решения. Если 
бы процентные ставки были освобождены, то это уменьшило 
бы стоимость финансирования для фирм и, тем самым, необ
ходимость в сбережении средств.

Постепенная либерализация операций с капиталом, в осо
бенности политика «выхода за рубеж», поможет уменьшить 
сбережения, если фирмы смогут действовать на мировых 
рынках и им будет разрешено получать финансирование от 
более развитых зарубежных рынков кредита. Другими слова
ми, фирмы смогут привлекать средства на рынках капитала 
и не полагаться лишь на банковскую систему Китая с ее ог
раничениями кредита. Это не только уменьшит стимулы для 
корпоративных сбережений, но и сократит долю профицита 
по счету текущих операций, которая финансируется за счет 
покупки казначейских векселей СШа благодаря возможнос
ти оттока капитала в виде инвестиций вместо накопления 
инвалютных резервов.

Внешние преимущества на этом не заканчиваются. Либе
рализация операций с капиталом должна также привести 
к повышению гибкости обменного курса изза возросшего 
спроса на юань. При достаточном оттоке капитала повыша
тельное давление на валюту может даже ослабнуть. Реформы 
обменного курса и процентных ставок в сочетании должны 
привести к лучшей сбалансированности внутренней (сбере
жения /инвестиции) и внешней (платежный баланс) пози
ций. В результате экономика Китая станет более сбалансиро
ванной, что также поможет уменьшить накопление ликвид
ности изза глобальных дисбалансов, как это соответствует 
характеристике крупной открытой экономики.

Улучшение надзора со стороны органов регулирования 
также будет иметь большое значение. Либерализация долж
на сопровождаться дальнейшими внутренними и внешними 
институциональными реформами для углубления финансо
вых рынков. Например, активное участие в глобальном орга
не регулирования, Совете по финансовой стабильности, мог
ло бы повысить стабильность, если бы рынки капитала ста
ли во все большей мере регулироваться согласно прозрачным 

нормам и законам, обеспечивающим большую определен
ность и глубину. Это оказало бы положительное воздействие 
на поведение населения и фирм.

Будучи крупной экономикой, Китай заинтересован в том, 
чтобы признать свое воздействие и помочь в формировании 
управления глобальными и интегрированными рынками, по
скольку на его решениях сказываются международные условия, 
а они, в свою очередь, влияют на более общий глобальный кон
текст. Например, Китай является локомотивом роста для азии 
и экспортеров биржевых товаров во всем мире, и его обменный 
курс влияет на мировые цены, тогда как мировые финансовые 
рынки воздействуют на его денежнокредитную сферу.

Преобразование в крупную открытую экономику
Китай обладает потенциалом стать быстро растущей, круп
ной страной с открытой экономикой благодаря поощре
нию внутреннего спроса и развитию конкурентоспособных 
на мировой арене фирм. Особенно с учетом все еще низко
го уровня развития Китая его интеграция в глобальную эко
номику принесет блага как Китаю, так и остальному миру. 
Он может достичь этого путем проведения макроэкономи
ческих реформ, которые могут обеспечить стратегически вы
годные позиции Китая в меняющейся, неопределенной ми
ровой экономике. Проведя реформы, Китай может выйти из 
глобального финансового кризиса еще более сильным. Такую 
хорошую возможность нельзя упустить. n
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Поскольку Китай влияет  

на глобальные условия торговли, 

он может пересмотреть свою роль 

и стать крупной страной с открытой 

экономикой, которая признает 

выгоды глобальной интеграции 

и в то же время поддерживает 

прочную базу внутреннего  

спроса для защиты экономики  

от наихудших внешних шоков.


