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АНАЛИЗ ФИНАНСОВОЙ СРЕДЫ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ БИЗНЕСА 
В  КИТАЙСКОЙ ЭКОНОМИКЕ

В статье представлен анализ финансовой среды функционирования бизнеса в Китае и проведена сравни-
тельная оценка доступа к финансовым ресурсам государственных и частных компаний Китая по следующим 
направлениям: банковское кредитование, рынок облигаций, рынок акций и возможности теневого финансиро-
вания. Результаты анализа позволили выявить, что частные компании находятся в менее выгодном положе-
нии с позиции доступности финансирования по сравнению с государственным сектором. Поэтому остается 
высокая доля использования теневых финансов в экономике. Совершенствование финансовой среды, внедре-
ние оптимальных инструментов финансирования, направленных на развитие частного бизнеса, включая соз-
дание благоприятных условий для иностранных инвесторов, позволят повысить эффективность экономиче-
ского развития Китая в будущем.
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The article presents the analysis of the financial environment of business functioning in China. Within the framework 
of the analysis the comparative assessment of access to financial resources of state and private companies in China in 
the following areas: bank lending, bond market, stock market and shadow financing possibilities. The results of the analysis 
revealed that private companies are in a less favorable position in terms of access to finance compared with the public 
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Введение

Частный сектор в Китае играет важную роль после нескольких десятилетий реформ, направ­
ленных на снижение роли государства в распределении ресурсов. В 2020 г. на частные предпри­
ятия приходилось более 60 % ВВП и более 80 % рабочих мест [1]. В результате финансовые усло­
вия для частного сектора важны для экономического роста и финансовой стабильности Китая, 
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а также для стран, имеющих тесные экономические связи с Китаем. Несмотря на свою значи­
тельную роль в экономике, частные предприятия Китая активно пытаются конкурировать за фи­
нансирование с государственными предприятиями [2].

Основная причина, по которой частные китайские компании испытывают относительные 
трудности с доступом к финансированию, заключается в том, что они считаются более риско­
ванными, чем госпредприятия, поскольку кредитные гарантии в финансовой системе Китая, как 
правило, более сильны для госпредприятий [3]. Инвесторы также считают, что китайские власти 
не допустят банкротства многих государственных предприятий, поскольку они часто участвуют 
в достижении политических целей властей [4, c. 4].

Частные компании также представляют больший риск для кредиторов, чем государственные. 
Они обычно меньше, в большей степени зависят от экспорта и больше подвержены спадам в ми­
ровой торговле [5]. Кроме того, государственные предприятия и частные компании, как прави­
ло, работают в разных отраслях; например, в обрабатывающей промышленности преобладают 
частные компании, в то время как госпредприятия составляют большую часть энергетическо­
го и коммунального секторов, которые чаще всего имеют более стабильные потоки доходов [2].

Целью статьи является оценка опыта Китая по улучшению финансирования частного биз­
неса. Для этого анализируется финансовое состояние частного сектора и доступность финанси­
рования с использованием различных инструментов, включая банковское кредитование, рынок 
ценных бумаг, а также теневое финансирование.

Основная часть

Улучшение условий распределения финансовых ресурсов между частными и государствен­
ными компаниями является одним из приоритетов экономической политики Китая. В 2020 г. 
вспышка COVID-19 стала источником дополнительного давления на частные компании. По­
всеместные остановки цепочек поставок значительно нарушили денежные потоки. Некоторые 
частные компании были отрезаны от финансирования. В этой связи власти Китая предприняли 
ряд мер по поддержке финансовой сферы [6; 7; 8]:

– вливание ликвидности через существующие механизмы банковского финансирования 
и создание новых механизмов для ослабления давления на позиции банков в отношении капи­
тала и ликвидности. Это позволило банкам предоставлять больше кредитов небольшим и част­
ным компаниям;

– инструктирование крупных коммерческих банков, заключающееся в том, что не менее 
40 % новых корпоративных кредитов должны направляться частным компаниям;

– продление сроков погашения кредитов для средних, малых и микропредприятий до 2021 г.;
– разрешение на выпуск облигаций для рефинансирования предыдущих выпусков облигаций.
Хотя власти Китая предприняли шаги по увеличению финансирования частных компаний, 

по мнению специалистов Всемирного банка, для улучшения распределения кредита в Китае 
необходимо провести еще множество реформ, часть из которых могут оказаться трудными для 
реализации. Например, они могут вызвать дефолт большего числа госпредприятий или приве­
сти к сокращению целевой поддержки компаний, которая противоречит рыночным принципам 
кредитования [9].

Характеризуя источники финансирования бизнеса в Китае, стоит отметить, что банковское 
кредитование является основным внешним источником. На его долю приходится около 59 % 
от общего объема финансирования [10]. Это особенно важно для частных компаний, посколь­
ку они, как правило, имеют меньший доступ к рынкам капитала, чем госпредприятия. Обычно 
считается, что стоимость банковского финансирования для частных компаний выше, чем для 
государственных (рис. 1) [9].

Более высокий риск приводит к тому, что ставки для частных компаний остаются выше, чем 
для государственных [12; 13]. В 2017–2018 гг. более жесткий контроль со стороны регулирующих 
органов привел к тому, что банки стали менее склонны кредитовать компании с более высоким 
кредитным риском. Это приводит к увеличению спреда между ставками для частных и государ­
ственных компаний.
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Рис. 1. Динамика ставок по банковскому кредитованию 
государственных и частных компаний в Китае

И с т о ч н и к: разработано авторами на основе [11].

Fig. 1. Dynamics of bank lending rates for state-owned and private companies in China

S o u r c e: authors’ developed on the basis of [11].

Альтернативным источником финансирования банковскому кредитованию является рынок 
облигаций. На рынок корпоративных облигаций приходится заметная доля финансирования эко­
номики Китая (около 16 % финансирования бизнеса) [1]. Как и в случае с банковским кредито­
ванием, частным компаниям сложнее и дороже получить доступ к финансированию за счет об­
лигаций, чем государственным предприятиям. Как можно увидеть из рис. 2, спред доходности 
между трехлетними облигациями, выпущенными частными компаниями и государственными 
предприятиями, составляет в среднем около 150 базисных пунктов [14].

Рис. 2. Спред по облигациям частных и государственных компаний в Китае 
(на основе рейтингов китайских кредитных рейтинговых агентств)

И с т о ч н и к: разработано авторами на основе [11].

Fig. 2. Spread on bonds of private and state-owned companies in China 
(on the basis of ratings of Chinese credit rating agencies)

S o u r c e: authors’ developed on the basis of [11].

Спред по облигациям с наивысшим кредитным рейтингом (AAA), как правило, шире, чем 
спред по облигациям с более низким рейтингом (AA+). Это согласуется с тем, что неявные га­
рантии различаются по силе в разных госпредприятиях, частично отражая их близость к прави­
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тельству и его целям. Увеличение этого спреда свидетельствует о том, что инвесторы требуют 
большей компенсации для кредитования частных компаний.

Сложности усилились после того, как рост числа дефолтов частных компаний в 2018 г. спо­
собствовал снижению желания инвесторов покупать облигации, выпущенные частным секто­
ром. Это последовало за мерами по сокращению теневого финансирования, что привело к не­
хватке ликвидности у некоторых частных компаний. По состоянию на 2020 г. частные компании 
имели относительно ограниченный доступ к финансированию за счет облигаций и по-прежнему 
занимают небольшую долю рынка.

На рынок акций приходится небольшая, хотя и растущая, доля финансирования в масшта­
бах всей экономики, при этом доля капитала нефинансовых корпораций в настоящее время со­
ставляет 5 %. Рыночная капитализация акций частных компаний составляет около одной тре­
ти общей капитализации китайского рынка акций. Она увеличилась в восемь раз за последние 
15 лет (рис. 3).

Рис. 3. Рыночная капитализация акций частных и государственных компаний в Китае

И с т о ч н и к: разработано авторами на основе [11].

Fig. 3. Market capitalization of shares of private and state-owned companies in China

S o u r c e: authors’ developed on the basis of [11].

Основной проблемой финансирования путем реализации акций является высокая волатиль­
ность фондового рынка. Цены на акции частных компаний испытывают более сильные коле­
бания, чем государственных, что подтверждает более высокий риск. В частности, резкий рост 
и падение цен на акции в 2015 г., которые совпали с быстрым ростом розничных инвестиций, фи­
нансируемых за счет заемных средств, привели к гораздо более сильным колебаниям цен на ак­
ции частных компаний, чем государственных [4, c. 6]. В 2018 г. индекс частных компаний упал 
примерно на 40 %, в то время как государственный индекс снизился всего на 30 %. Аналогич­
ные тенденции для частных и государственных компаний наблюдаются также в разрезе отдель­
ных отраслей и регионов.

Поскольку частные компании имеют более ограниченный доступ к традиционному финан­
сированию через банки или рынки капитала, они широко используют небанковское финанси­
рование, которое принято относить к теневому финансированию. Последнее является важным 
источником финансов для частного бизнеса в Китае, на его долю приходится около 12 % фи­
нансирования [4, c. 9]. Теневое финансирование охватывает ряд инструментов, которые, как 
правило, непрозрачны и неликвидны. В связи с этим информация о его структуре и эффектив­
ности ограничена. Теневая финансовая деятельность может создавать риски для финансовой 
стабильности, способствуя чрезмерному наращиванию заемных средств, подрывая запасы ка­
питала и ликвидности и повышая непрозрачность финансовой системы Китая [5]. Официаль­
ные органы предпринимают шаги по устранению этих рисков. Как следствие, с 2018 г. теневое 
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финансирование сократилось, что стало одним из факторов ужесточения финансовых условий 
для частных компаний [6].

Дальнейшее совершенствование финансовой среды функционирования китайской эконо­
мики предполагает повышение доступности финансирования для частного бизнеса. Для этого, 
как минимум, необходимо выполнение следующих условий:

1) стабильная и последовательная фискальная и денежно-кредитная политика. Одним из ос­
новных элементов деловой среды является предсказуемость фискальной и денежно-кредитной 
политики, поскольку они влияют на будущие финансовые механизмы. В 14 пятилетнем плане 
(2021–2025 гг.) утверждается, что Китай «привержен продвижению реформ для устранения всех 
систематических препятствий, которые ограничивают экономическое развитие и способствуют 
циркуляции и потоку ключевых факторов производства и эффективной взаимосвязи различных 
секторов производства, распределения, обращения и потребления» [15]. В последние годы ки­
тайское правительство предприняло решительные шаги по продвижению реформ, связанных 
с бизнес-средой, которые имели очень заметные результаты. Согласно рейтингу Doing Business 
2020, опубликованному Всемирным банком, общий рейтинг Китая по легкости ведения биз­
неса поднялся с 78 места в 2017 г. до 31 места в 2019 г. [1]. В течение 2021–2025 гг. планируется 
усовершенствовать рыночные механизмы в финансовой сфере и увеличить вклад финансовых 
услуг в экономику;

2) делегирование полномочий, рационализация администрирования и улучшение государственных 
услуг. За последние несколько лет китайское правительство добилось положительного прогресса 
в реформах, связанных с делегированием полномочий, рационализацией управления и улучше­
нием государственных услуг. Особое внимание уделяется созданию систем защиты интеллекту­
альной собственности. Эти реформы будут продвигаться дальше в течение 14-го пятилетия, что 
позволит оптимизировать правовой режим и связанные с ним механизмы;

3) постоянное совершенствование системы привлечения иностранных инвестиций. Иностран­
ные инвестиции являются связующим звеном между внутренним и внешним финансовыми 
рынками. Привлечение более качественных иностранных инвестиций, проектов и технологий 
поможет повысить конкурентоспособность бизнеса в Китае. Во время 14-го финансового пери­
ода, китайское правительство планирует предоставить больше возможностей для бизнеса ино­
странных инвесторов. В частности, это касается оптимизации национального режима и систе­
мы администрирования «черных списков» для иностранных инвестиций, а также обеспечения 
добросовестной конкуренции между отечественными и иностранными предприятиями [16].

Заключение

Анализируя финансовую среду функционирования бизнеса в китайской экономике, мож­
но отметить ее некоторое улучшение в последние годы. В то же время пока еще существует ряд 
проблем, связанных с доступностью финансирования для частных компаний, которые находятся 
в менее выгодном положении, чем государственный сектор. Китайскому правительству прихо­
дится сталкиваться с трудным балансом между снижением финансовых рисков и обеспечением 
экономического роста, основным драйвером которого должен стать частный бизнес. Поэтому 
поиск оптимальных инструментов финансирования частного сектора и их эффективное приме­
нение станет важным фактором устойчивого развития китайской экономики в будущем.
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