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Виступаючи на Світовому економічному форумі
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публіки Сі Цзіньпін заявив, що людство, яке наразі по(

терпає від бідності, поляризації доходів, екологічних
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the middle of this decade, the PRC is facing a middle income trap and needs to move from extensive
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катастроф, політичних конфліктів та тероризму, потре(

бує нової моделі розвитку. Країнам бракує надійних

драйверів зростання, застарілі підходи до його стиму(

лювання та управління не спрацьовують, а сподівання

звичайних людей в підсумку залишаються марними [2].
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Взірцем для нової моделі розвитку, як випливає з

його слів, є Китайська Народна Республіка, яка є осе(

редком надійності та стабільності для світової еконо(

міки. Країна зростає швидкими темпами понад 30 років,

позитивний ефект від чого можна відчути в усіх куточ(

ках планети; вона систематично проводить реформи та

інновації, здатні у подальшому зберігати високі темпи

зростання; тому китайська модель розвитку залишаєть(

ся безпрецедентно успішною. Свідченням цьому є ра(

дикальне скорочення бідності в країні, зростання до(

ходів та зайнятості громадян, зниження енергоємності

ВВП. Одночасно зберігається потенціал для підвищен(

ня виграшу кожного учасника світової системи, якщо

країни світу будуть відкривати кордони один для одно(

го та співпрацювати на взаємовигідних умовах.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Західні дослідники стверджують, що ситуація з еко(

номічним зростанням КНР є не зовсім однозначною. По(

перше, деякі із них [7] продовжують ставити під сумнів

достовірність даних китайської офіційної статистики.

По(друге, поширеною є думка, що в рамках існуючої в

Китаї моделі екстенсивні джерела ось(ось вичерпають(

ся і економічне зростання зупиниться. По(третє, ствер(

джується [4—6], що китайська економіка впритул на(

близилася до так званої пастки середнього рівня дохо(

ду, і пройти повз неї вона не зможе. Китайським науко(

вим колам та посадовцям ці застереження відомі [1], і

відповіддю на них має стати стратегія "нової нормалі"

економічного зростання.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
З огляду на брак досліджень перспектив економічно(

го зростання КНР у вітчизняній науці, автор у рамках цієї

статті ставить за мету проаналізувати основні елементи

стратегії "нової нормалі", охарактеризувати перспективи

їх реалізації та потенціал впливу на світову економіку.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Під пасткою середнього рівня доходу економісти

розуміють ситуацію, коли в країні доходи на душу на(

селення, досягнувши після швидкого зростання деяко(

го середнього рівня, припиняє подальше збільшення або

змінюється дуже повільно. Пороговий рівень доходів,

який окреслює нижню та верхню межу пастки, коли(

вається від країни до країни і від дослідження до до(

слідження, але більшість вчених сходяться на думці, що

він перебуває в зоні від 10 до 15 тис. дол. США на осо(

бу в постійних цінах 2005 року [див., наприклад 4 та 6].

Причини її виникнення полягають у вичерпанні країною

екстенсивних факторів розвитку та необхідності повної

заміни парадигми зростання.

Логіка процесу потрапляння в пастку добре описа(

на дослідниками Агенором і Кануто в [3]: на початко(

вих етапах країни з низьким доходом можуть успішно

конкурувати на міжнародному ринку шляхом виробниц(

тва трудомістких, недорогих продуктів, спираючись на

технології, імпортовані з(за кордону. Ці країни можуть

збільшувати продуктивність праці, перерозподіляючи

робітників із низькопродуктивних сільськогосподарсь(

ких секторів до високопродуктивних промислових га(

лузей або сфери послуг. Після вичерпання ресурсу

сільської робочої сили зарплати населення починають

зростати під тиском попиту на національному ринку

праці. Це призводить до втрати конкурентоспромож(

ності товарів країни на світових ринках. Вихід із пастки

полягає в підвищенні сукупної факторної продуктив(

ності виробництва за рахунок створення власних пере(

дових технологій зростання, для чого відповідно вима(

гає тривалих та об'ємних інвестицій в інновації та якіс(

ного людського капіталу.

Сучасна китайська стратегія "нової нормалі" за ве(

ликим рахунком спроектована таким чином, щоб уник(

нути потрапляння країни до пастки середнього рівня

доходів. Уперше про неї Сі Цзіньпін висловився в

2014 році, визнавши, що економіка країни перейшла

від попередніх високих швидкостей до повільніших се(

редньо(високих темпів зростання (рис. 1), її структура

потребує вдосконалення та модернізації, драйверами

яких мають стати інновації замість ресурсів та інвес(

тицій [8].

Далі поняття нової нормалі набувало уточнень та

розширень і після 19 конгресу Комуністичної партії Ки(
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Рис. 1. Поквартальні індекси реального ВВП КНР,
% до відповідного кварталу попереднього року

Джерело: National Bureau of Statistics of China.
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таю (осінь 2017 року) економічна політика Сі Цзіньпіна

грунтується довкола наступних векторів.

1. Підтримання темпів економічного зростання тра(

диційним шляхом нарощення сукупного попиту. До по(

чатку запуску стратегії "нової нормалі" підвищення су(

купного попиту в країні досягалося 1) за рахунок екс(

пансії інвестицій, в тому числі за активної участі держав(

них компаній, в будівництво житла та інфраструктурні

проекти; 2) спираючись на активне сальдо зовнішньої

торгівлі. В підсумку виходило, що частка цих компо(

нентів у ВВП сягала 50—55 %.

Проте з 2014—2015 років у центрі уваги уряду вже

перебувають не інвестиційні проекти та експортоорієн(

товане виробництво, а приватне споживання китайських

домогосподарств — саме на його підвищення робиться

ставка, щоб забезпечити середньо(високі темпи зрос(

тання ВВП. За підсумками 2015 року із 6,8% зростання

за рахунок розширення їх споживчих витрат було ство(

рено 4,1% додаткового ВВП, у той час як за рахунок

валового нагромадження капіталу лише 2,9%, а імпорт

перевищив експорт на 2,5 % ВВП [9].

Роки стимулювання економіки за допомогою тра(

диційно кейнсіанських фіскальних та монетарних сти(

мулів призвели до накопичення структурних дисба(

лансів (між споживанням та інвестиціями, між секто(

рами економіки тощо) та фінансових ризиків (зокре(

ма, нарощення боргу) у національному господарстві

КНР. У відповідь керівництво країни ініціювало ши(

року програму реформ, націлену на відновлення мак(

рорівноваги за рахунок корекції сукупної пропозиції

та переналаштувати траєкторію зростання на неокла(

сичне підвищення сукупної виробничої продуктив(

ності.

2. Підвищення ефективності економіки на основі

"Програми структурних реформ на боці пропозиції". Із

уповільненням темпів зростання світової та китайської

економіки на початку 2010(х років потужності китайсь(

кої промисловості із виробництва цементу, скла, сталі,

неферосплавних металів, нафтопереробки, видобутку

вугілля, генерування енергії виявилися неповністю за(

вантаженими та почали наносити збитки економіці. Щоб

протидіяти спаду, наприкінці 2015 року у КНР була

ініційована "Програма структурних реформ на боці про(

позиції". Від відомої в економічній теорії американсь(

кої рейганоміки, націленої на стимулювання сукупної

пропозиції за рахунок зниження податкового наванта(

ження на бізнес, китайська програма відрізняється

різнонаправленістю впливів на макропараметри, біль(

шість швидше сприятимуть скороченню, а не зростан(

ню сукупної пропозиції. В цілому Програма є комплек(

сною та містить 5 важливих напрямків економічної пол(

ітики.

1. Скоротити надлишкові індустріальні потужності,

створені під час прискореної індустріалізації попередніх

п'ятирічок. З цією метою центральний уряд пропонує

регіональним органам влади невеликі субсидії на

ліквідацію збиткових та дотаційних підприємств, у пер(

шу чергу в металургії та видобутку вугілля. Саме ці га(

лузі демонструють низьку економічну та екологічну

ефективність, а їх діяльність часто фінансується в борг:

нагромаджена ними заборгованість в 75—90 разів пе(

ревищує зароблені за рік прибутки в галузі. На мета(

лургійні та вуглевидобувні компанії на початку 2016 року

припадало 14 % корпоративного боргу промислового

сектора [10, c. 5—6]. До місцевих адміністрацій фак(

тично доведено квоти на скорочення надлишкових по(

тужностей у цих секторах. Взамін їх закликають скон(

центруватися на збереженні добробуту звільнених ро(

бітників та підтримці програм з їх перекваліфікації [11,

c. 8]. Для потужностей, які зберігаються, введені жорст(

кі стандарти якості: низький рівень забруднення та спо(

живання енергії на одиницю продукції, висока якість,

безпечність зайнятого персоналу та висока технологіч(

ність.

2. Оживити ринок нерухомості в провінційних дру(

горядних містах та містечках, де було побудовано ба(

гато житлової площі, яка однак є малопривабливою для

мігрантів із сільських територій. На початок 2016 року

біля півмільярда квадратних метрів житла пустувало в

провінціях місцях [10, c. 11]. Причиною появи великої

кількості неліквідної нерухомості в регіонах Китаю ста(

ли урбанізаційні та міграційні процеси, іманентні країні,

зниження відсоткових ставок у 2014—2015 роках та об(

меження відтоку капіталу за кордон. У результаті вільні

фінансові кошти перемістилися на внутрішній ринок

нерухомості, спровокувавши появу спекулятивних буль(

башок у мегаполісах та зростання неліквіду в про(

вінційних містах.

Розв'язання цієї проблеми для КНР може вияви(

тися ускладненим, оскільки потребує не тільки зде(

шевлення вартості житла в таких депресивних місце(

востях, а й створення там високооплачуваних робо(

чих місць і привабливих умов для проживання. Тому

уряд у рамках програми структурних реформ уряд

країни узяв курс на мікроменеджмент пропозиції жит(

ла. Зокрема, з кінця 2016 року запроваджено обме(

ження для девелоперів на фінансування будівництва

за рахунок власних коштів та запозичень від прода(

жу облігацій. Місцева влада у мегаполісах обмежує

пропозицію землі під будівництво та можливості от(

римання реєстрації (прописки), стимулюючи ім(

мігрантів селитися в передмістях. Муніципалітети про(

вінційних міст та містечок навпаки спрощують реєст(

раційні процедури, знижують трансакційні збори, зап(

роваджують програми пільгової покупки житла для

малозабезпечених.

3. Реструктуризація накопичених приватним секто(

ром боргів, які, за деякими оцінками [10, c. 15], сягнули

250 % номінального ВВП на середину 2017 року, при(

чому дві третини боргу припадало на корпоративний

сектор. Дешевизна кредитних ресурсів, створена

кількісним пом'якшенням пропозиції грошей протягом

2010—2015 років, підштовхнула запозичення вгору,

внаслідок чого відношення боргу до ВВП стрибнуло із

141 % до 255 % за п'ять років. Найбільше активному

його прирощенню посприяло експансивне кредитуван(

ня державних компаній, які в КНР вважаються менш

ризикованими, ніж приватний бізнес, бо завжди можуть

розраховувати на державну підтримку в разі фінансо(

вої скрути.

Щоб подолати надмірне боргове навантаження в

приватному секторі, Державна рада КНР планує стиму(

лювати злиття і поглинання фірм, удосконалити корпо(

ративне управління, прискорити сек'юритизацію дер(



Інвестиції: практика та досвід № 23/2017106

ДЕРЖАВНЕ УПРАВЛІННЯ

жавних компаній, реструктуризувати безнадійну забор(

гованість, спростити процедуру корпоративного банк(

рутства та запровадити свопи із обміну боргових цінних

паперів на дольові.

4. Зниження собівартості виробленої продукції,

яке передбачає варіативні заходи: припинення держав(

ної підтримки збиткових фірм, перегляд фіскального

навантаження, усунення надмірного регулювання їх

діяльності та посилення міжнародної конкурентоспро(

можності. У зв'язку із здорожчанням вартості робо(

чої сили в КНР багато компаній віднаходять можли(

вості для переміщення своїх виробництв у інші країни

з більш дешевою працею. З одного боку, влада Китаю

має намір змістити спеціалізацію країни з працеємної

продукції до товарів "верхнього кінця ланцюга вар(

тості" [2]. З іншого боку, щоб уникнути безробіття і

уповільнення темпів приросту ВВП, вона прагне зро(

бити процес реалокації потужностей якомога по(

вільнішим. Тому уряд країни шукає механізми збере(

ження конкурентоспроможності за рахунок нецінових

факторів. Також можна очікувати, що спрощення

фіскальної системи знижуватиме стимули для ухилен(

ня від оподаткування. Основним напрямами реформ

тут має виступати перегляд системи стягнення зборів

(за дозвільні процедури, міське обслуговування, опе(

рації з нерухомістю тощо), соціальних внесків та еко(

логічних штрафів, надходження від яких до бюджетів

різних рівнів сягають, за деякими оцінками, 11 % ВВП

[10, c. 20].

Усе це може покращити привабливість країни для

інвесторів, адже у рейтингу Doing Business Китай ста(

більно займає 70(ті — 80(ті позиції, в тому числі внас(

лідок складної системи оподаткування (131(е місце в

2017 році), проблем із стартом бізнесу (127(е місце)

та отриманням дозволів на будівництво (177(е місце),

поступаючись не тільки своїм регіональним конкурен(

там, а й своїм окремим територіям (Тайваню, Гонкон(

гу) [12].

5. "Укріплення слабких місць" економіки, яке має

на меті насичення внутрішнього попиту високотехноло(

гічними та високоякісними споживчими продуктами. Під

категорію слабких місць також потрапляють програми

точкової боротьби із бідністю, які разом із задоволен(

ням попиту багатих на предмети розкоші мають забез(

печити ендогенне економічне зростання Китаю за ра(

хунок розширення внутрішнього споживання.

З метою підтримки внутрішнього виробництва про(

дукції з високою часткою доданої вартості урядом в

останні роки запущено окремі спеціалізовані програми

"Вироблено в Китаї 2025" та "Масове підприємництво

та інновації". Вони мають підтримати різноманітні інно(

ваційні стартапи шляхом співучасті в їх фінансуванні.

Програми розповсюджуються на ті проекти, які мають

намір здійснити IPO, залучають кошти на основі крауд(

фандінгу та потребують адміністративної допомоги.

Реалізувавши їх, Китай до 2025 року планує стати про(

відним світовим виробником промислових роботів,

автомобілів з відновлюваними джерелами енергії, чипів

для мобільних телефонів. На підтримку цих планів він

запускає спеціальні венчурні фонди, які акумулюють

гігантські фінансові ресурси, в тому числі від підпри(

ємств у державній власності.

Загалом "Програма структурних реформ з боку

пропозиції" є нашаруванням кількох комплексних

проектів, частину з яких можна швидко вирішити ад(

міністративним інструментарієм (скоротити потуж(

ності, списати заборгованості), але інша, складніша

частина потребує терпіння, довгострокових малопо(

мітних дій та розширення економічних свобод грома(

дян. Між тим видається, що китайське керівництво

продовжує не довіряти ринковим механізмам само(

налаштування економіки та відшукує способи зберег(

ти домінуючий державний контроль над економічни(

ми відносинами, оптимізувавши лише його форми.

Політична еліта країни цілеспрямовано уникає обва(

лу темпів економічного зростання країни, але усві(

домлюючи неминучість їх уповільнення, віднаходить

штучні прийоми, покликані зробити цей процес конт(

рольованим і плавним.

Експерти(китаєзнавці [13, c. 1] продовжують дотри(

муватися думки, що поточне зростання "середньо(ви(

сокими темпами" все одно носить короткостроковий

характер та досягнуто за рахунок відстрочення довго(

строкових проблем. Найважливіша з них — зростання

приватного боргу. Доступність та дешевизна кредитів

спонукають приватні компанії і далі нарощувати інвес(

тиції низької якості. З іншого боку, уряд через контро(

льовану банківську систему обмежує відтік надлишко(

вого капіталу, який посилився наприкінці 2016 року та

ускладнив стан платіжного балансу країни. В той же час

більшість реформ, ініційованих на початку ери Сі

Цзіньпіна, пробуксовують: фіскальна реформа, ство(

рення ринку сільськогосподарської землі, спрощення

міграції з сільських регіонів до міст та отримання там

реєстрації. Загальна сприятлива внутрішньоекономічна

ситуація поки що перешкоджає громадянам усвідоми(

ти відсутність реальних соціально(економічних змін [13,

c. 3].

Одна з найбільших задекларованих командою Сі

Цзіньпіна реформ на 2017 рік у рамках стратегії "нової

нормалі", яка стосувалася державних підприємств,

поки що затримується на старті. Її ідея полягає в пере(

веденні підприємств у власності держави в статус

підприємств із змішаною формою власності шляхом

сек'юритизації. Такі трансформації впроваджено лише

в поодиноких державних компаніях провінційного зна(

чення.

Як часто буває в Китаї, противниками деяких ре(

форм виявляються місцеві бюрократи, побоюючись

втратити контроль над стратегічно важливими або при(

бутковими активами держави. Інший варіант денаціона(

лізації — програма із перетворення співробітників ком(

паній на їх акціонерів — стикається з різноманітними

адміністративними обмеженнями. В той же час керів(

ництво держави декларує свої наміри посилити нагляд

за діяльністю державних підприємств, запроваджуючи

нові ревізійні структури. Голів правління державних

компаній планується перетворити на секретарів їх пар(

тійних організацій, сумістивши в одній особі дві поса(

ди. Таким чином, партійний вплив на підприємства дер(

жавної власності посилюватиметься, що справлятиме

демотивуючий ефект на схильність приватного сектору

входити в акціонерний капітал таких компаній. Стра(

тегічні рішення таких компаній в обов'язковому поряд(
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ку проходитимуть процедуру обговорення на партійних

комітетах і з його рекомендаціями далі направлятимуть(

ся раді директорів [13]. Такі ініціативи — крок назад в

якості управління компаніями.

3. Посилення лідерських позицій КНР у міжнарод(

них економічних відносинах. Китай має намір повною

мірою скористатися виходом США з Угоди про Тран(

стихоокеанське співробітництво, на основі якої Аме(

рика розвивала для себе преференційний торговий

мікроклімат. Протекціоністський крок нової амери(

канської адміністрації послаблюватиме конкурентів

Китаю, які втрачатимуть привілейований доступ до аме(

риканського внутрішнього товарного ринку та вирів(

нюватиме ціну імпорту сировини до США і КНР. Він

також відмінить заплановане в рамках угоди запровад(

ження нових правил регулювання міждержавної

торгівлі, націлених на посилення захисту інтелектуаль(

ної власності.

Оголосивши про дотримання Китаєм домовленостей

та недопущення провалу Паризької угоди із зміни кліма(

ту, китайський Президент перетворився на одного з про(

відних пропонентів політики захисту довкілля, вирівню(

вання можливостей між поколіннями та суттєво покра(

щив імідж своєї країни.

У промові на Давоському форумі Сі Цзіньпін зая(

вив, що явище глобалізації не є добрим чи поганим. Воно

є "океаном, із якого не можна втекти". Глобалізація є

історичною даністю, яка сьогодні рухає людство впе(

ред. Їй не потрібно перешкоджати, до неї потрібно

"адаптуватися та керувати нею, пом'якшувати її нега(

тивні наслідки та розповсюдити вигоди від неї на всі

країни та народи світу" [2]. Палка підтримка Китаєм гло(

балізаційних процесів пояснюється кількома причина(

ми. Одна з них — стабілізація та укріплення обмінного

курсу юаня по відношенню до інших валют. Вона спи(

рається на гігантські накопичені золотовалютні резер(

ви — 3 трлн дол. США, — посилений контроль за фінан(

совим рахунком платіжного балансу, який має на меті

ускладнити відтік капіталу з країни, а також багаторіч(

ний профіцит торгового балансу [14]. Стабільна валю(

та дозволяє утримувати під контролем імпортовану

інфляцію. В результаті юань перетворюється на міжна(

родний засіб розрахунків та глобальну резервну валю(

ту, здатну з часом потіснити долар у деяких міжнарод(

них розрахунках.

Підтримці китайської економічної експансії покли(

кані сприяти цільові інвестиційні програми, найбільша з

яких "Один пояс — один шлях", а також спеціалізовані

інститути — Азійський інфраструктурний інвестиційний

банк. Основними рецепієнтами китайських коштів ста(

нуть країни Азії, з якими Китай спробує розбудувати

"спільноту єдиної долі" [15, c. 13]. Розвиваючи інфра(

структурні проекти на континенті, КНР міцніше прив'я(

зуватиме до себе сусідні країни, посилюючи інфраст(

руктурну, економічну, а згодом політичну та культурну

інтеграцію в регіоні.

ВИСНОВКИ ТА ПРОПОЗИЦІЇ
Стратегія "нової нормалі" економічного зростання,

запущена в КНР у 2014—2017 роках, зорієнтована уник(

нення потрапляння країни до пастки середнього рівня

доходів шляхом заміщення старих джерел зростання

(інвестиційного та зовнішньоторговельного попиту) су(

часними драйверами (споживчий попит, інноваційний

розвиток). Її проміжне завдання — очистити простір та

закласти фундамент для побудови економіки постінду(

стріального типу, яка базується на інформаційних по(

слугах, знаннях та високих технологіях. Під час її вико(

нання планується усунути внутрішні диспропорції на

товарному, фінансовому ринках та ринку праці, підви(

щити загальноекономічну ефективність, модернізувати

галузеву структуру, створити потужний інноваційний

імпульс розвитку, зберігаючи суттєвий контроль держа(

ви за економікою.

Китай активно готується до перегляду існуючого

світопорядку. Не лише розвинуті держави, на думку

його президента, повинні насолоджуватися благами

глобалізації; країни, що розвиваються, їх спільноти,

групи та громадяни мають отримати доступ до вигід

від цивілізаційного прогресу. Пекін у повній мірі усві(

домлює шанс, який внаслідок багаторічного успіху в

економічному зростанні відкрився для нього; він адап(

тує модель власної економіки до глобального еконо(

мічного лідерства і буде докладати потрібних зусиль

для посилення власного лідерського авторитету на

міжнародній арені.
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