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АННОТАЦИЯ
Цель исследования —  анализ внешних и  внутренних факторов экономического роста Китайской Народной 
Республики в  2010–2017 гг. Авторы используют такие методы, как математическое моделирование «затра-
ты-выпуск», статистические методы, контент-анализ научных публикаций. Проанализированы разные точки 
зрения на феноменальный экономический рост Китая в  последние десятилетия. В  частности, сделан обзор 
неоклассических моделей, рассматривающих и объясняющих динамику китайской экономики в первую оче-
редь за счет накопления и  развития внутренних производственных факторов. Проведен анализ некоторых 
исследований, рассматривающих экономический рост как результат действия конечного спроса —  внутреннего 
и внешнего —  на базе методологии «затраты-выпуск». Проанализированы взгляды, трактующие денежно-кре-
дитную политику как один из важнейших факторов стимулирования экономического роста. Авторы на основе 
методики декомпозиции экономического роста определяют компоненты, обусловленные внутренним спросом, 
и компоненты, обусловленные экспортом, как для всей китайской экономики в целом, так и в разрезе отдель-
ных ее отраслей. Полученные результаты расчетов по данным межотраслевых балансов за 2010–2017 гг. по-
зволили сделать вывод об определяющем вкладе внутреннего спроса в экономический рост Китая в условиях 
активного денежно-кредитного стимулирования. Таким образом, новизна исследования заключается в дока-
зательстве несоответствия современного Китая «закону Тирлвола» —  стимулирование экономики в Китае не 
ведет к снижению торгового профицита благодаря наличию валютно-финансового суверенитета, конкуренто-
способности промышленности, инновационному характеру развития экономики. Перспективы дальнейшего 
изучения данной тематики связаны с поиском инструментов адаптации китайского опыта денежно-кредитной 
политики к реалиям России и Республики Беларусь.
Ключевые слова: анализ «затраты-выпуск»; глобальные цепочки стоимости; Китай; факторы экономического роста; 
денежно-кредитная политика; современная денежная теория
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ВВЕДЕНИЕ
В научных исследованиях факторов экономиче-
ского развития можно выделить несколько групп 
теорий и подходов, объясняющих и количест-
венно описывающих факторы экономического 
роста экономик, включая китайскую экономику. 
Доминирующей является неоклассическая тео-
рия роста, которая объясняет приращение ВВП 
через увеличение объема факторов производства, 
а также рост их продуктивности, отождествляе-
мый с совокупной факторной производительно-
стью.

Широкое распространение получили и пост-
кейнсианские подходы, объясняющие экономиче-
ский рост не предложением факторов, а спросом на 
товары и услуги. Нами, в частности, рассмотрены 
возможности применения методологии «затраты-

выпуск» в анализе роста китайской экономики, 
а также теоретические подходы к денежно-кре-
дитному стимулированию экономического роста.

Ранее авторы использовали данный исследо-
вательский прием для анализа и прогнозирова-
ния экономического роста на примере экономик 
Беларуси и России [1, 2]. Удалось, в частности, 
установить, что положительные результаты сти-
мулирования носят временный характер и могут 
сопровождаться кризисами: в Беларуси увеличе-
ние внутреннего спроса за счет роста денежной 
массы при сдерживании обменного курса рубля 
наблюдалось в 2010 г. и в 2013–2014 гг. Негативные 
последствия стимулирования не заставили себя 
долго ждать: в 2011 г. произошел резкий обвал 
курса рубля, а в 2015 г. началась двухлетняя ре-
цессия. Эти обстоятельства не позволяют назвать 
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попытки денежного стимулирования белорусской 
экономики удачными.

Центральный банк России после снижения эк-
спортных доходов в 2014 г. проводил достаточно 
жесткую монетарную политику, но некоторые 
признаки ее смягчения в виде поддержания об-
менного курса рубля были отмечены в 2020 г., что 
объясняется противодействием экономическому 
спаду, вызванному «коронакризисом».

В настоящее время на официальном сайте Ази-
атского банка развития (АБР) размещены в от-
крытом доступе таблицы «затраты-выпуск» за 
период с 2010 по 2017 г. некоторых экономик Азии 
и Дальнего Востока, включая экономику Китая 1. 
Там же опубликован и аналитический отчет об 
их применении для анализа экономического ро-
ста и глобальных цепочек стоимости в ключевых 
экономиках региона 2.

Наш интерес к анализу китайской экономики 
с использованием ранее разработанной и при-
мененной для Беларуси и России методологии 
обусловлен следующими причинами. Во-первых, 
хотелось провести ее апробацию и проверить еще 
раз корректность расчетов, сопоставив их результа-
ты с указанными в отчете АБР. Во-вторых, рассчи-
тать для экономики Китая ранее использованные 
нами показатели, которые не рассматриваются 
в методике АБР, в частности вклада добавленной 
стоимости основных производимых продуктов 
в торговый баланс. В-третьих, проверить гипотезу: 
действительно ли в Китае осуществляется денеж-
ное стимулирование экономического роста либо 
рост китайской экономики носит «естественный» 
характер и обусловлен, главным образом, такими 
факторами, как экспорт, прямые иностранные 
инвестиции (ПИИ), научная и инновационная де-
ятельность.

Прежде чем использовать разработанную нами 
методологию, рассмотрим известные из научных 
публикаций результаты исследований развития 
китайской экономики, разделив их на три группы:

а) применение неоклассической теории роста 
для китайской экономики;

б) применение методологии «затраты-выпуск» 
для анализа китайской экономики;

в) обзор научных и практических подходов 
к денежно-кредитному стимулированию эконо-
мического роста.

1 URL: https://data.adb.org/dataset/peoples-republic-china-input-
output-economic-indicators (дата обращения: 23.03.2021).
2 Economic Indicators for Eastern Asia. Input-Output Tables. 
December 2018. Metro Manila, Asian Development Bank, 2018. 
310 p. DOI: http://dx.doi.org/10.22617/TCS 189778–2

НЕОК ЛАССИЧЕСКИЕ МОДЕЛИ 
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА  

И ИХ ПРИМЕНЕНИЕ В КИТАЙСКОЙ 
ЭКОНОМИКЕ

Наибольшее распространение в научных пуб-
ликациях получила неоклассическая теория ро-
ста, или роста за счет использования внутрен-
них факторов производства —  труда, капитала, 
предпринимательства, науки и инноваций [3, 4]. 
Различные модификации этой теории позволи-
ли доказать, что в странах с высоким доходом за 
последние 50 лет человеческий капитал, знания, 
разработка и трансферт технологий внесли боль-
ший вклад в экономический рост, нежели осталь-
ные «осязаемые» факторы производства [5].

Исследования факторов экономического роста 
Китая с позиций неоклассической теории роста 
также базируются на оценке вклада труда, капита-
ла и совокупной факторной производительности 
(СФП).

Так, E. Hong и L. Sun [6] утверждают, что бы-
стрый экономический рост Китая в основном объ-
ясняется накоплением факторов производства, 
в то время как технический прогресс не играет 
значительной роли.

С 1978 г. Китай получил более триллиона дол-
ларов США прямых иностранных инвестиций. Бы-
строе повышение роли Китая как нового полюса 
роста мировой экономики с начала 1990-х гг. было 
тесно связано с притоком ПИИ в столь крупном 
масштабе. Доля экспорта китайских филиалов 
многонациональных компаний (МНК) в общем 
объеме китайского экспорта увеличилась с 26% 
в 1992 г. до 50% в 2000 г. и достигла 60% в 2006 г. 
Используя пространственную динамическую мо-
дель и исходные данные с 1980 по 2005 г., E. Hong 
и L. Sun [6] продемонстрировали, что приток пря-
мых иностранных инвестиций оказывает значи-
тельное положительное влияние на совокупную 
факторную производительность как внутри, так 
и между провинциями Китая. Увеличение на 10% 
отношения прямых иностранных инвестиций к об-
щим инвестициям в основной капитал приведут 
к росту СФП и доходов на душу населения более 
чем на 1%.

Этот вывод подтверждается результатами дру-
гих исследований, которые аналогичным образом 
определяют прямые иностранные инвестиции 
в качестве источника роста СФП [7, 8].

В статье J. Han, Y. Shen [9] проведена оценка 
влияния регионального финансового развития 
Китая на рост совокупной факторной произво-
дительности, в расчетах использованы панель-
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ные данные по провинциям за период с 1990 по 
2009 г. Исследование показывает, что быстрые 
темпы развития финансового сектора приводят 
к общему росту факторной производительности за 
счет снижения неравенства между провинциями 
в распределении ресурсов. Согласно проведен-
ному анализу вклад технологического прогресса 
в рост китайской экономики составляет более чем 
90%, он является основным каналом, через кото-
рый финансовый сектор обеспечивает рост СФП. 
Кроме того, развитие финансового сектора ведет 
к сокращению бедности.

В исследовании H. Liao, X. Liu, C. Wang [10] 
рассмотрены вопросы распространения и погло-
щения знаний и технологий промышленными 
предприятиями Китая на основе выборки из более 
чем 10 тыс. фирм с местными и иностранными 
инвестициями за период 1998–2001 гг. Результаты 
показывают, что существуют положительные меж-
отраслевые эффекты роста производительности 
благодаря внедрению НИОКР и иностранному 
присутствию, тогда как доказательства внутри-
отраслевых эффектов роста производительности 
от прямых иностранных инвестиций в китайские 
фирмы менее надежны.

Zh. Yao [11] вычисляет совокупную факторную 
производительность для промышленного сектора 
китайской экономики, используя производст-
венные функции. Результаты подтверждают, что 
политика реформ и открытие китайской эконо-
мики способствовали повышению темпов роста 
производительности, но приходят к выводу, что 
СФП начала снижаться после финансового кри-
зиса 2008 г.

Несмотря на широкое использование неоклас-
сических моделей роста в исследовании факторов 
экономического развития, они имеют существен-
ную проблему, поскольку в целом слабо учитывают 
влияние внутреннего и внешнего спроса на эко-
номическую динамику. Фактор спроса является 
ключевым в посткейнсианских моделях эконо-
мического роста, которые объединяют в группу 
моделей роста, основанного на спросе (demand 
driven growth). В качестве распространенной ме-
тодологии для построения данного класса моделей 
используют методологию «затраты-выпуск».

ПРИМЕНЕНИЕ МЕТОДОЛОГИИ 
«зАТРАТЫ-ВЫПУСК» В АНАЛИзЕ РОСТА 

КИТАЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ
Исследование экономики Китая на уровне агре-
гированных показателей, таких как темпы ро-
ста ВВП, уровень инфляции, процентные ставки, 

валютные курсы, золотовалютные резервы, мо-
жет оказаться поверхностным. Эти показатели 
не отражают особенностей той работы, которая 
ведется внутри китайской экономики, не вы-
являют узкие места, которые могут изменить 
направления ее эволюции. Применение таблиц 
«затраты-выпуск» обеспечивает всестороннее 
понимание «внутренней работы» китайской 
экономики, ее узких мест и особенностей эво-
люции —  так утверждал канадский профессор 
C. Debresson, специалист по межфирменному 
сотрудничеству [12].

Большинство китайских провинций по числен-
ности своего населения и размеру ВРП превыша-
ют многие страны мира, поэтому в Китае значи-
тельное внимание уделяется межрегиональному 
сотрудничеству. Для анализа экономического 
взаимодействия провинций Китая применяется 
межрегиональная таблица «затраты-выпуск», 
процедура составления которой подробно опи-
сана в работе Zh. Zhang, M. Shi, Zh. Zhao [13].

Межрегиональная модель «затраты-выпуск» 
использована в качестве аналитического ин-
струментария для отслеживания перемещения 
прибыли между провинциями Китая с целью 
выявления признаков уклонения фирм от уплаты 
налогов, включая НДС и налог на прибыль [14]. 
Внутрирегиональная структура таблиц согласует-
ся с таблицей «затраты-выпуск» в национальной 
статистике Китая и включает более подробную 
информацию о внутренней производственно-
сбытовой цепочке.

Другой важной проблемой, в решении которой 
применена методология «затраты-выпуск», стала 
трудовая занятость в Китае. H. Doan и L. Trinh 
[15] анализируют источники роста занятости 
и оценивают вклад экспорта, производительности 
труда, технологических инноваций и внутренне-
го конечного спроса в создание новых рабочих 
мест в Китае. В качестве источника информации 
использованы годовые данные таблиц «затраты- 
выпуск» за 1981–2010 гг. По результатам иссле-
дования установлено, что увеличение конечного 
спроса, включая внутренний спрос и экспорт, 
является основным драйвером роста занятости 
в Китае. Стремительный рост конечного спроса 
компенсирует сокращение занятости, вызван-
ное повышением производительности труда, 
особенно в 2000-е гг. После вступления Китая во 
Всемирную торговую организацию значительно 
увеличился вклад экспорта в создание рабочих 
мест, особенно в обрабатывающей промышлен-
ности и сельском хозяйстве. Производительность 
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труда повысилась во всех секторах, прежде всего 
в обрабатывающей промышленности. Основным 
источником роста производительности труда 
в обрабатывающей промышленности и сельском 
хозяйстве стали технологические инновации [15].

X. Jiang [16] анализирует состояние трудовой 
занятости в Китае под воздействием изменений 
в структуре торгового баланса на отраслевом 
уровне с использованием таблиц «затрат-выпуск». 
Оценен потенциальный дополнительный объем 
выпуска, который потребовался бы, если бы Китай 
использовал свое положительное сальдо торго-
вого баланса в качестве основного инструмента 
для поглощения своей избыточной рабочей силы. 
Установлено, что возможности отраслей китай-
ской экономики по созданию новых рабочих мест 
обратно пропорциональны вкладу этих отраслей 
в торговый баланс.

Широкое распространение в Китае получила 
модификация модели «затраты-выпуск», ориен-
тированная на анализ энергетического сектора. 
Так, в работе Z. Tan, L. Li, J. Wang, Y. Chen [17] ис-
следуется потенциальное воздействие системы 
дифференцированных цен на электроэнергию 
на макроэкономические показатели. А S. Lindner 
с соавторами [18] представляют методологию де-
загрегирования сектора электроэнергетики в ки-
тайской национальной таблице «затраты-выпуск» 
с использованием региональной информации 
и данных о затратах на эксплуатацию и техни-
ческое обслуживание электростанций. Электро-
энергетический сектор подразделяется на сектор 
передачи и распределения, а также на восемь под-
секторов, представляющих различные типы техно-
логий на электростанциях. Структура потребления 
электроэнергии в каждой отрасли определяется 
с использованием регионального присутствия 
отрасли и регионального баланса электроэнергии. 
Дезагрегированная таблица «затраты-выпуск» 
содержит уточненные показатели, пригодные для 
расчета выбросов СО2, воплощенных в междуна-
родном экспорте из Китая.

Все большее распространение в исследованиях 
получают межстрановые таблицы «затраты-вы-
пуск» (например, WIOD, Eora, TiVA), которые при-
меняются в анализе глобальных цепочек стоимости 
(ГЦС). Критерии участия экономики в ГЦС (GVC 
Participation), расчет которых ведется по данным 
межстрановых таблиц, будут рассмотрены ниже. 
Однако уровень вертикальной специализации 
можно измерить и на основе обычных (нацио-
нальных) таблиц «затраты-выпуск», используя 
показатель импортоемкости.

Согласно общепринятой методике при рас-
чете импортоемкости определенного продукта 
не делается различий между его рынками сбыта. 
При поставке на экспорт или на внутренний ры-
нок импортоемкость принимается одинаковой. 
Использование адаптированных трехсторонних 
таблиц «затраты-выпуск» (за 2002 и 2007 гг.), по-
зволило отдельно рассчитывать импортоемкость 
экспорта обрабатывающей промышленности, вне 
зависимости от продукции, которая остается на 
внутреннем рынке, и таким образом более точно 
оценить вертикальную специализацию Китая [19].

В аналитическом отчете Азиатского банка раз-
вития (2018) 3 рассмотрена методология использо-
вания таблиц «затраты-выпуск» для вычисления 
важнейших макроэкономических индикаторов, 
приведены результаты их расчета за период с 2010 
по 2017 г., в том числе для экономики КНР. В работе 
рассчитаны важные макроэкономические показа-
тели, которые без применения методологии и на-
личия подробных данных таблиц «затраты-выпуск» 
рассчитать было бы невозможно. Среди них —  часть 
ВВП, созданная за счет экспорта товаров и услуг 
(GVA attributed to exports), а также часть ВВП, со-
зданная за счет конечного спроса в национальной 
экономике (GVA attributed to final demand).

Результаты расчета по данным китайской эко-
номики показали, к примеру, что вклад экспорта 
в формирование ВВП за период с 2010 по 2017 г. 
снизился с 22,7 до 16,4% —  рост китайской эко-
номики становится ориентированным преиму-
щественно на внутренний спрос. На фоне общего 
снижения вклада экспорта в формирование ВВП 
индикаторы участия Китая в глобальных цепоч-
ках стоимости позволяют детализировать эти 
изменения по странам и отраслям экономики. 
Среди важнейших импортеров произведенной 
в Китае добавленной стоимости (включенной 
в экспортируемые товары и услуги) доминируют 
США, Япония и Индия, при этом за рассмотренный 
интервал времени доля Японии снизилась. Среди 
экспортируемых Китаем продуктов доминируют 
высокотехнологичные. За 8 лет объем их валового 
экспорта вырос на 40%, а добавленная стоимость 
в экспорте —  на 50%, что свидетельствует о сниже-
нии импортоемкости экспортируемой продукции 
за счет увеличения локализации производства.

Обобщая результаты приведенных выше ис-
следований, можно заключить, что классическая 

3 Economic Indicators for Eastern Asia. Input-Output Tables. 
December 2018. Metro Manila, Asian Development Bank, 2018. 
310 p. DOI: http://dx.doi.org/10.22617/TCS 189778–2
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методология «затраты-выпуск» позволяет анализи-
ровать довольно глубоко и детально разнообразные 
аспекты экономического роста, при этом все же 
без дополнительной информации и дополнитель-
ных аналитических процедур сама по себе она не 
раскрывает в полной мере все источники роста 
китайской экономики.

ТЕОРИИ И ПРАКТИКА  
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОГО 

СТИМУЛИРОВАНИЯ  
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА

Пандемия COVID-19 и введение «локдауна» вы-
звали «монетарный ответ» ведущих центробан-
ков мира на экономический кризис 2020 г. Акти-
вы семи ведущих центробанков мира (без учета 
Китайского народного банка и центральных бан-
ков других развивающихся экономик) в октябре 
2020 г. достигли размера 25 трлн долл., увели-
чившись за 9 месяцев текущего года на 8 трлн 
долл., что составляет почти 10% от мирового ВВП. 
За 9 месяцев 2020 г. в долларовом выражении ак-
тивы ФРС выросли на 3,1 трлн долл. (что состав-
ляет около 15% от годового ВВП США), активы 
ЕЦБ выросли на 2,9 трлн долл., Банка Японии —  
на 1,3 трлн центральных банков Англии, Швейца-
рии, Канады и Австралии —  в совокупности более 
чем на 1 трлн долл.4 Рост балансов центральных 
банков свидетельствует о вливании ликвидности 
(денежной массы) в экономики, данный процесс 
также сопровождается ростом долгов секторов 
экономик.

Научный интерес к монетарному стимулирова-
нию экономического роста возрос после финансо-
вого кризиса 2008 г., для нейтрализации послед-
ствий которого было применено количественное 
смягчение (QE), означающее скупку центральны-
ми банками неликвидных финансовых активов, 
вместо которых на рынки поступала ликвидная 
денежная масса. При этом процентные ставки 
были снижены до минимальных значений.

К 2015 г. ФРС США начала медленное сокраще-
ние баланса, постепенно поднимая ставки, и QE 
стало рассматриваться как временная мера, кото-
рая должна была завершиться после возвращения 
экономики к уверенному «естественному росту», 
не требующему поддержки со стороны регуляторов. 
Однако вскоре, после начала «коронакризиса», QE 
не только не прекратилось, но и стало основной 

4 Рябов П. Вера в  бессмертие. ИА Аврора. URL: https://
aurora.network/articles/1-mirovoy-krizis/86158-vera-v-
bessmertie (дата обращения: 23.03.2021).

и чуть ли не единственной меры антикризисного 
регулирования.

В научной литературе долгие годы ведется по-
лемика среди сторонников и противников моне-
тарного стимулирования экономического роста. 
Первые называют QE инновацией, доступной 
к практической реализации лишь странам с раз-
витым финансовым сектором; вторые ссылаются 
на несовместимость стимулирования с базовыми 
постулатами экономической теории и прогнози-
руют крах финансовой системы в случае продол-
жения QE.

По мнению специалистов Управления иссле-
дований Нацбанка Республики Беларусь [20], ФРС 
США смогла эмитировать 6 трлн долл. для под-
держки экономики без инфляционных последст-
вий только благодаря тому, что на мировом фи-
нансовом рынке наблюдается дефицит долларов 
в размере около 13 трлн долл. Существенный вклад 
в формирование спроса на доллары внес Китай, 
который финансировал собственные инвестици-
онные проекты в долларах, поскольку инвесторы 
не принимали страновой риск в юанях.

Широко известен «принцип нейтральности 
денег в долгосрочной перспективе», согласно ко-
торому рост денежного предложения в достаточно 
длительном периоде не оказывает воздействия на 
реальную экономическую активность (экономиче-
ский рост и занятость), а лишь ведет к увеличению 
общего уровня цен и заработных плат. Опираясь на 
данный принцип, известные экономисты Сергей 
Гуриев и Олег Цывинский утверждают, что в ре-
альной экономике центральные банки не способ-
ны ускорить экономический рост изменениями 
монетарной политики 5.

Согласно М. Демиденко и соавторам [20], боль-
шинство многочисленных предложений экспертов 
о новых, «безынфляционных» способах монетарно-
го стимулирования экономики являются мифами. 
К таким мифам относят, например, утверждение 
о возможности повышения монетизации эконо-
мики (отношения денежной массы к ВВП) через 
эмиссию; возможность целевой эмиссии, не приво-
дящей к инфляции, или инвестиционной эмиссии; 
возможность списания просроченных кредитов 
коммерческих банков. Мифом авторы называют 
также современную денежную теорию (Modern 
Monetary Theory, ММТ), которая сейчас широко 

5 Сергей Гуриев, Олег Цывинский: ЦБ не способен ускорить 
рост. Ведомости, 21.05.2013. URL: https://www.vedomosti.
ru/opinion/articles/2013/05/21/chto_mozhet_i_chego_ne_
mozhet_cb (дата обращения: 23.03.2021).
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обсуждается в финансовых и научных кругах. MMT 
как раз постулирует возможность экономического 
роста за счет монетарного стимулирования.

Подробное теоретическое изложение основных 
постулатов MMT приводится, например, в работе 
E. Tymoigne, L. R. Wray [21]. MMT, по сути, является 
денежной теорией посткейнсианской школы, рост 
ее популярности специалисты связывают с миро-
вым финансовым кризисом 2008 г. Как оказалось, 
стандартные рабочие модели денежно-кредит-
ной политики, которые опираются на принцип 
нейтральности денег, оказались непригодными 
ни для объяснения причин финансового кризи-
са, ни для выработки мер противодействия ему 
[22]. Вместо инфляционного таргетирования как 
главной цели центрального банка представители 
посткейсианской школы предлагают использовать 
дополнительные целевые показатели монетарной 
политики, включая показатели обменного курса, 
торгового баланса, уровня безработицы и распре-
деления доходов [23].

Практическим доказательством применимо-
сти MMT считается 6 проведение количественного 
смягчения ведущими центробанками мира на 
протяжении более чем 10 лет начиная с 2008 г., 
что так и не привело к инфляции.

Несмотря на популярность новой теории, цен-
тральные банки большинства развивающихся эко-
номик находятся под влиянием «мейнстрима» и его 
моделей, что также находит объяснение в ММТ. 
В частности, сторонники MMT проводят различие 
между экономиками с суверенной и несуверенной 
валютными системами. Полный фискально-де-
нежный суверенитет существует в экономиках, 
где консолидированный государственный сектор 
(казначейство и центральный банк) выпускает 
фиатную валюту с гибким (flexible) обменным 
курсом, например Австралии, США, Великобри-
тании и Японии [24].

Если принять, что только лишь экономики 
с суверенными валютными системами способны 
в полной мере реализовать преимущества ММТ, т. е. 
осуществлять монетарное стимулирование роста 
в долгосрочном периоде, то внедрение принципов 
ММТ в практику регулирования экономик с несуве-
ренными валютными системами грозит провалом. 
Такая логика объясняет опасения центробанков 
развивающихся экономик, в том числе Беларуси 

6 Тунёв В. MMT: что такое современная теория денег и по-
чему о ней все говорят. Yango.Pro. 24.12.2019. URL: https://
yango.pro/blog/mmt-chto-takoe-sovremennaya-teoriya-
deneg-i-pochemu-o-ney-vse-govoryat/ (дата обращения: 
23.03.2021).

и России, использовать элементы эмиссионного 
стимулирования экономического роста.

Безоговорочно принимая за экономики с суве-
ренными валютными системами страны, перечи-
сленные выше, а также экономики Еврозоны, по-
ставим вопрос: обладает ли китайская экономика 
финансовым (валютным) суверенитетом? С одной 
стороны, можно назвать множество примеров го-
сударственного контроля валютного рынка Китая, 
что не в полной мере позволяет назвать режим 
обменного курса юаня гибким —  взять хотя бы 
ограничения на операции с криптовалютами, го-
раздо более жесткие, чем в США и Европе. С дру-
гой стороны, в 2016 г. Международный валютный 
фонд добавил юань в корзину резервных валют, 
используемую для расчета специальных прав за-
имствования (SDR). Доля юаня в валютной корзине 
составляет около 11%, что теоретически увели-
чивает шансы Китая быть страной с суверенной 
валютной системой.

С началом мирового финансово-экономическо-
го кризиса Китай почувствовал снижение внешнего 
спроса на свою продукцию и начал переориен-
тировать экономику с экспорта на внутреннее 
потребление. В 2009–2010 гг. власти КНР пред-
приняли ряд мер по стимулированию внутреннего 
спроса. На реализацию плана стимулирования 
роста китайской экономики была выделена сумма, 
эквивалентная 500 млрд долл., что составило 20% 
ВВП Китая и 80% государственных расходов. Почти 
половина этих средств пошла на финансирование 
инфраструктурных проектов, остальные —  на под-
держку сельского хозяйства, развитие экологически 
чистых технологий, поддержку малообеспеченного 
населения, развитие науки и инноваций [25].

Китайские эксперты утверждают [26], что Ки-
тай начал применять элементы денежного сти-
мулирования экономики гораздо раньше нача-
ла мирового финансового кризиса, еще с 1993 г. 
Годовой прирост денежной массы М2 в пиковые 
периоды превышал 30%, но к 2019 г. снизился до 
10%. В последние несколько десятилетий Мини-
стерство финансов Китая в сотрудничество с НБК 
неоднократно вливало капиталы в финансовые 
учреждения, что характеризует ситуацию с мо-
нетарным стимулированием в Китае как схожую 
с количественным смягчением в США. Результатом 
стал рост долгов секторов экономики, прежде всего 
долгов коммерческого нефинансового (до 160% 
к ВВП) и финансового (до 130% к ВВП) секторов. 
Кредитная экспансия, по мнению авторов, неиз-
бежно привела к увеличению долгов и накоплению 
финансовых рисков.

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА / MONETARY & CREDIT POlICY



FINANCETP.FA.RU 173

Не претендуя поставить точку в научных ди-
скуссиях о факторах экономического роста Китая, 
авторы осуществили ряд самостоятельных рас-
четов, позволивших сделать некоторые выводы 
относительно специфики этого роста и его опре-
деляющих факторов.

МЕТОДИКА ДЕКОМПОзИЦИИ 
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА 

НА ОСНОВЕ МЕЖОТРАСЛЕВОГО 
БАЛАНСА

Согласно классической формуле ВВП, рассчитан-
ный как сумма расходов на покупку произведен-
ных внутри страны конечных товаров и услуг, 
равен:

     ВВП �C I G EX IM= + + + − ,  (1)

где C  —  потребительские расходы домохозяйств 
и некоммерческих организаций; I  —  валовое 
накопление капитала (инвестиции в оборотные 
и внеоборотные активы); G  —  государственные 
закупки товаров и услуг; EX  —  экспорт; IM  —  
импорт.

Обозначим за D  расходы на приобретение 
конечных товаров и услуг (т. е. C I G+ + ), осу-
ществляемое внутри страны. Тогда формулу (1) 
можно переписать, как:

  ВВП � .D EX IM= + −   (2)

Таким образом, речь в данном случае идет 
о внутреннем спросе (D ) и внешнем спросе (EX ) 
как двух фундаментальных факторах формирова-
ния ВВП в кейнсианской парадигме. Однако для 
полноценной оценки их реального вклада в ВВП 
следует «избавиться» от третьего слагаемого в фор-
муле (2) —  импорта.

По определению, импорт состоит из импорта 
промежуточных товаров и услуг, используемых 
в отечественном производстве, и импорта конеч-
ных товаров и услуг, потребляемых внутри страны 
или вывозимых в третью страну (мы опускаем этот 
случай в рамках данной статьи):

                 
� �intermediate finalIM IM IM= + ,  (3)

где intermediateIM , finalIM  —  импорт промежуточ-
ных и конечных товаров и услуг соответственно.

С другой стороны, внутренний спрос в формуле 
(2) в общем виде включает в себя как расходы на 
отечественные конечные товары и услуги, так и на 
импортные, т. е.:

 отеч имп отеч� � finalD D D D IM= + = + .  (4)

Тогда, исходя из формул (3) и (4) можно пере-
писать формулу (2) следующим образом:

          отеч отеч� � .intermediateВВП D EX IM= + −   (5)

Как указывалось выше, импорт промежуточных 
товаров и услуг, используемых в отечественном про-
изводстве, содержится в некоторой пропорции (долях) 
в отечественных конечных товарах и услугах, идущих 
на потребление внутри страны и за ее пределами.

Для формализации этого факта представим 
импорт товаров и услуг для промежуточного по-
требления через коэффициенты импортоемкости 
отечественных конечных товаров и услуг, потре-
бляемых внутри страны ( ),Dim  и импортоемкости 
отечественных конечных товаров и услуг, постав-
ляемых на экспорт ( exim ):

   отеч отеч .� �intermediate D exIM im D im EX= ⋅ + ⋅  (6)

Импортоемкость здесь понимается как полная 
импортоемкость, т. е. доля как прямых, так и кос-
венных затрат на импортные товары и услуги, 
которые использовались для производства отече-
ственных конечных товаров и услуг с учетом всех 
существующих технологических цепочек в наци-
ональной экономике.

Теперь формулу (5) можно переписать, исполь-
зуя (6), в виде двух искомых слагаемых:

 

( )
( )

отеч

отеч

ВВП � 1 �

1 ,

D

ex

D im

EX im VAD VAX

= ⋅ − +

+ ⋅ − = +
,  (7)

где ,��VAD VAX  —  части ВВП (валовая добавлен-
ная стоимость национального происхождения), 
сформированные за счет внутреннего и внешне-
го спроса соответственно.

Для того чтобы оценить введенные в формуле 
(6) коэффициенты импортоемкости как на уров-
не всей экономики в целом, так и (что особенно 
интересно) на уровне отдельных ее отраслей, вос-
пользуемся методологией «затраты-выпуск».

При этом используем результаты, полученные 
авторами ранее [1, 2], кратко описав их основные 
моменты. Отметим, что некоторые из них отра-
жены также в публикациях иных отечественных 
исследователей [27–29, 31].

Исходным будет уравнение баланса Леонтье-
ва, переписанное с учетом разделения потоков 
товаров и услуг на отечественные и импортные:
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      ( ) ( )отеч имп отеч имп ,A A X Y Y X IM+ ⋅ + + = +  (8)

где отеч имп,�A A  —  матрицы прямых затрат, по-
строенные по данным промежуточного потреб-
ления отечественных и  импортных товаров 
и услуг соответственно (размерностью n nn× ); 

отеч имп,Y Y  —  вектор-столбцы, содержащие данные 
по конечному использованию (включая экспорт) 
отечественных и импортных товаров и услуг со-
ответственно (размерностью 1n × ); X  —  вектор-
столбец, описывающий произведенный внутри 
страны общий объем выпуска товаров и услуг 
в основных ценах (размерностью 1n × ); IM  —  
вектор-столбец, описывающий общий объем 
импортируемых товаров и услуг (размерностью 

1n × ).
Если решить формулу (8) относительно X , учи-

тывая, что импортные товары и услуги потреб-
ляются в рамках промежуточного потребления 
(линейно возрастает с ростом объемов выпуска 
внутри страны) и в рамках конечного использо-
вания (не зависит от объема выпуска, а лишь от 
экзогенных факторов —  например, предпочтений 
домашних хозяйств), получим следующее выра-
жение:

                     ( ) 1

отеч отеч,X E A Y
−= − ⋅   (9)

где E  —  единичная матрица соответствующей 
размерности.

Матрица ( ) 1

отечE A
−− в формуле (9) является 

матрицей полных затрат отечественных товаров 
и услуг на единицу (1 рубль) конечного спроса на 
отечественные товары.

Совокупность полных затрат на импортные 
товары и услуги, необходимые для производства 
отечественной продукции при изменении конеч-
ного использования отечественных товаров и услуг 
на единицу (1 рубль), можно найти посредством 
матрицы полной импортоемкости:

  
( ) 1

имп отеч .C A E A
−= ⋅ −   (10)

В частности, конкретный элемент матрицы ijc  
показывает, насколько увеличится потребность 
в импорте по i-й отрасли при увеличении на еди-
ницу конечного использования отечественных 
товаров и услуг j-отрасли 7.

7 Импортоемкость обозначается не так, как в формулах (6) 
и  (7) намеренно с  целью разграничения двух подходов: 
агрегированного на уровне экономики в целом и на базе 
межотраслевого баланса.

Таким образом, импортная составляющая (пря-
мая и косвенная) в j-м выпуске будет равна:

   1

n

j ij
i

c c
=

= ∑ .  (11)

А добавленная стоимость национального про-
исхождения по j-й отрасли (продукту) на единицу 
конечной продукции, соответственно, может быть 
найдена по формуле:

   
1 .j jva c= −

 
 (12)

Отметим, что с точки зрения базовой логики 
модели Леонтьева полная импортоемкость и добав-
ленная стоимость национального происхождения 
на единицу (рубль) конечной продукции являются 
величинами неизменными (константами) и задава-
емыми «рецептурой» производства по j-й отрасли.

При этом сумма валового экспорта товаров 
и услуг по всем отраслям, взвешенная с учетом 
доли добавленной стоимости национального про-
исхождения в стоимости конечных продуктов, 
дает нам общую величину добавленной стоимости 
национального происхождения в экспорте (VAX). 
А сумма конечного использования отечественных 
товаров и услуг по всем отраслям, взвешенная 
с учетом коэффициентов добавленной стоимости 
конечных продуктов, показывает величину добав-
ленной стоимости национального происхождения, 
созданную за счет продаж на внутреннем рынке 
(VAD):

        
( )отеч

1

1 ,
n

j j
j

VAX ex c
=

= ⋅ −∑   (13)

           
( )отеч

1

1 .
n

j j
j

VAD d c
=

⋅= −∑
 

 (14)

По аналогии с формулой (7) запишем разложе-
ние ВВП на две части, однако в отличие от общего 
подхода в этом случае у нас появляется возмож-
ность однозначно определить полную импорто-
емкость каждой из отраслей по данным таблиц 
«затраты-выпуск» и получить оценки вклада вну-
треннего и внешнего спроса в формирование ВВП:

           

( )

( )

отеч
1

отеч
1

ВВП � � 1

1 .�

n

j j
j

n

j j
j

VAD VAX d c

ex c

=

=

= + = ⋅ − +

+ ⋅ −

∑

∑
  (15)
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Особый интерес представляет оценка сальдо 
торгового баланса в разрезе каждой из отраслей, 
отраженных в таблицах «затраты-выпуск». Такую 
оценку можно получить по формуле:

( )отеч отеч ,�� .1i j j j j final jtb ex c d c IM= ⋅ − − ⋅ −  (16)

Таким образом, торговый баланс по каждому 
«продукту» зависит от добавленной стоимости 
национального происхождения, воплощенной 
в экспорте; промежуточного импорта, содержа-
щихся в отечественных товарах и услугах, потре-
бляемых на внутреннем рынке; импорта конечной 
продукции.

ОСНОВНЫЕ РЕзУЛЬТАТЫ  
И ИХ ИНТЕРПРЕТАЦИЯ

Для расчетов авторы использовали данные таб-
лиц «затраты-выпуск» за 2010–2017 гг., приве-
денные на сайте АБР 8, в долларах США по номи-
нальному обменному курсу. В анализируемом 
периоде средний обменный курс юаня к долла-
ру снизился с 6,77 CNY за USD до 6,13 и затем 
вновь увеличился до 6,73 9. Такие незначитель-
ные и разнонаправленные колебания курса по-
зволяют утверждать, что влияние курса юаня на 
показатели экономического роста и платежного 
баланса Китая в анализируемом периоде оказа-
лись несущественными.

Справедливости ради нужно отметить, что при 
оценке экономического роста используются по-
казатели в постоянных ценах, но их слишком не-
просто рассчитать в таблицах «затраты-выпуск», 
где должны соблюдаться балансовые равенства 
между показателями. Показатели в «текущих» 
долларах США, конечно же, будут включать ин-
фляционную составляющую. Между тем оце-
ненный в долларах по номинальному курсу ВВП 
представляет одну из важнейших целей развития 
Китая, который претендует стать первой эконо-
микой мира. По размеру ВВП с учетом ППС Китай 
уже обогнал США, но такая оценка представляется 
правильной не всеми специалистами в контексте 
сравнения размеров экономик.

На основе формулы (16) нами проведена оцен-
ка вклада важнейших продуктов или отраслей 
экономики Китая, осуществляющих выпуск ко-
нечной продукции, в торговый баланс страны. 

8 URL: https://data.adb.org/dataset/peoples-republic-china-input-
output-economic-indicators (дата обращения: 23.03.2021).
9 URL: https://ru.investing.com/currencies/usd-cny-historical-data 
(дата обращения: 23.03.2021).

Такая оценка отличается от данных, обобщен-
ных в платежном балансе, поскольку учитывает 
добавленную стоимость национального проис-
хождения в составе конечных продуктов, а не 
их цену. Показатели вклада каждого продукта 
в торговый баланс характеризуют международ-
ную специализацию экономики: формирующие 
торговый дефицит продукты предназначены 
главным образом для внутреннего рынка, чи-
стые доходы от их экспорта ниже, чем импорт 
конечной продукции данной отрасли и проме-
жуточный импорт в составе отечественных то-
варов и услуг.

К данной группе видов экономической деятель-
ности отнесены: отрасли строительного комплекса; 
производство транспортного оборудования; а так-
же неторгуемые услуги —  государственное управ-
ление, образование, здравоохранение (рис. 1). Для 
продуктов перечисленных отраслей внутренний 
спрос превышает экспортные доходы, эти отрасли 
развиваются за счет экспортных поступлений от 
других отраслей, создающих торговый профицит. 
Такие продукты характеризуются превышением 
чистых экспортных доходов над импортом. Они 
и определяют международную специализацию 
страны.

Продуктом, генерирующим основную часть чи-
стой экспортной выручки Китая, является электро-
ника и оптическое оборудование. Данная отрасль 
приносит ежегодно около 400 млрд долл. чистой 
экспортной выручки. Еще порядка 600 млрд долл. 
чистой экспортной выручки создают такие товары, 
как: одежда и обувь; химические продукты, ре-
зина и пластик; металлы; а также услуги оптовой 
и розничной торговли. Более половины чистых 
экспортных доходов Китая создаются в высоко-
технологичных секторах экономики.

Для углубления понимания международной 
специализации Китая проведем анализ динамики 
показателей интеграции отраслей в глобальные 
цепочки стоимости (ГЦС), которые рассчитыва-

По размеру ВВП с учетом ППС 
Китай уже обогнал США, но такая 
оценка представляется правильной 
не всеми специалистами 
в контексте сравнения размеров 
экономик.
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ются по данным межстрановых таблиц «затраты-
выпуск». Как известно, критерием вовлеченности 
национальной экономики в ГЦС является пока-
затель «Общее участие страны в ГЦС» (Total GVC 
Participation), который рассчитывается как сумма 
двух других показателей:

•  Backward GVC Participation: доля стоимос-
ти импортных компонентов (иностранной до-
бавленной стоимости), используемых для про-
изводства экспортной продукции, в стоимости 
экспортной продукции данной страны, иначе, 
нисходящие или обратные связи в ГЦС;

•  Forward GVC Participation: доля стоимости 
национальных компонентов (национальной до-
бавленной стоимости), используемых для про-
изводства экспортной продукции других стран, 
в стоимости экспортной продукции данной 

страны, иначе, восходящие или прямые связи 
в ГЦС.

Для оценки последствий отраслевой интеграции 
в ГЦС используем показатель сравнительных выяв-
ленных преимуществ —  RCA. Как известно, данный 
показатель предложен B. Balassa [32] с целью выяв-
ления торговых преимуществ страны в отношении 
промышленной продукции. RCA рассчитывается 
как отношение удельного веса экспорта продукции 
по определенному виду в общем объеме экспорта 
страны к удельному весу того же вида продукции 
в мировом объеме экспорта. Значения индекса 
свыше 1 свидетельствует о наличии конкурентного 
преимущества страны в производстве данного 
вида продукции.

В нижеследующих таблицах приведены данные 
о приросте показателей нисходящей (BW) и вос-
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Источник / Source: рассчитано авторами по данным АБР / calculated by the authors based on ADB data.
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ходящей (FW) интеграции отраслей китайской 
экономики и изменении показателя RCA за 2005–
2015 гг. Таблицы 1, 2 составлены по матричному 
принципу таким образом, чтобы сопоставить рост 
или снижение конкурентоспособности отраслей 
с изменениями показателей прямых и обратных 
связей в ГЦС. Первое число означает изменение 
показателя прямых или обратных связей в ГЦС 
в процентах за период 2005–2015 гг., второе —  из-
менение показателя RCA в процентах за этот же 
период.

Из проведенного анализа интеграции отраслей 
китайской экономики в ГЦС можно сделать сле-
дующие выводы:

1. Все отрасли, где Китай терял конкурентоспо-
собность по показателю RCA, относятся к низко-
технологичным. Все отрасли, где Китай увеличил 
конкурентоспособность, относятся к средне- и вы-
сокотехнологичным (кроме деревообрабатываю-
щей промышленности).

2. Во всех отраслях с возросшей конкуренто-
способностью отмечаем удивительное сочета-
ние: показатели BW —  отрицательные, показатели 

FW —  положительные. Это означает, что в Китае 
успешно осуществлялась структурная перестройка 
средне- и высокотехнологичных отраслей. С одной 
стороны, происходили процессы импортозаме-
щения, поскольку отрицательные значения BW 
свидетельствуют о замещении импортных поста-
вок комплектующих для национального экспорта 
внутренним производством. С другой стороны, 
положительные приросты FW говорят об успешной 
внешнеэкономической экспансии произведенных 
в Китае полуфабрикатов. Они вытесняют анало-
гичные производства зарубежных конкурентов. 
Следовательно, национальная технологическая 
база достигла высокого уровня конкурентоспо-
собности, позволяющего совмещать развитие 
собственных импортозамещающих производств 
с ростом экспорта промежуточной продукции 
высокотехнологичных отраслей.

3. Аналогичные соотношения BW, FW и RCA 
прослеживаются и в низкотехнологичных отраслях, 
где Китай сократил свои конкурентные преимуще-
ства. Поскольку для отдельной страны практически 
невозможно добиться роста RCA во всех отраслях, 

Таблица 1 / Table 1
Динамика обратных связей (bW) и RCA Китая, 2005–2015 гг. / backward linkages dynamics (bW)  

and RCA in China, 2005–2015

Динамика
RCA, % / RCA
dynamics, %

Динамика
bW, % /
bW dynamics, %

СНИЖЕНИЕ / Decrease УВЕЛИЧЕНИЕ / Increase

СНИЖЕНИЕ

Производство сырьевых 
товаров (–11; –42)
Пищевая промышленность 
(–19; –26)
Легкая промышленность
(–42; менее –17*)
Производство 
минеральных продуктов 
(–32; –63)

Деревообрабатывающая промышленность
(–27; +12)
Производство химических и фармацевтических 
препаратов
(–35; +33)
Производство пластмассовых и резиновых изделий (–39; 
+13)
Металлургическая промышленность (–31; +22)
Производство машин и оборудования (менее –33**; +14)
Производство транспортных средств (–31; +65)

УВЕЛИЧЕНИЕ
Топливная 
промышленность
(+4; –42)

Примечания / Notes: * —  в зависимости от подотрасли динамика значения RCA колеблется от –17% до –41%; ** —  машиностроение: 
–36%; производство электрического, электронного и оптического оборудования: –33%.
Источник / Source: таблица составлена на основе данных: Revealed comparative advantage. URL: https://wits.worldbank.org/
CountryProfile/en/country/by-country/startyear/LTST/endyear/LTST/tradeFlow/Export/indicator/RCA/partner/WLD/product/Total; 
Trade in Value Added: 2018. OECD. WITS. World Bank. URL: https://stats.oecd.org/Index.aspx? DataSetCode=TIVA_2018_C 1 (дата об-
ращения: 23.03.2021) / (accessed on 23.03.2021).
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ухудшение конкурентных позиций в отдельных 
сферах неизбежно и даже закономерно. Важно 
то, что Китай, «сдавая позиции» в производстве 
готовой продукции низкотехнологичных отраслей, 
проводит успешную политику импортозамещения 
компонентов и внешнеэкономической экспан-
сии собственного производства промежуточной 
продукции.

Далее рассмотрим динамику вклада экспор-
та и внутреннего спроса в ВВП Китая, что можно 
оценить на основе формулы (15). Декомпозиция 
ВВП на две части, формируемые за счет внутрен-
него и внешнего конечного спроса соответственно, 
в динамике за 2010–2017 гг. приведена на рис. 2.

Из рис. 2 видно, что за указанный период вклад 
экспорта в абсолютных величинах существенно 
не изменился (с 1,4 до 2,0 трлн долл. США), а в от-
носительном выражении —  неуклонно снижался, 
с 23 до 16%. Напротив, часть ВВП, приходящаяся 
на внутренний спрос, росла в среднем на 17% 
в год и более чем удвоилась в абсолютном зна-
чении. Значения относительного показателя 
вклада экспорта в ВВП, рассчитанного в соответ-
ствии с разработанной нами методикой, полно-

стью совпадают с результатами, приведенными 
в аналитическом отчете АБР 10, что подтверждает 
корректность нашей методики.

Таким образом, данные рис. 2 подтверждают вы-
воды, полученные на основе показателей вертикаль-
ной специализации китайской экономики. Страна 
относительно сокращает экспорт готовой продукции 
низкотехнологичных отраслей, например легкой 
промышленности, которая долгие годы была локо-
мотивом «китайского экономического чуда», но в то 
же время успешно осуществляет импортозамещение 
компонентов, используемых в производстве готовой 
продукции всех отраслей. Рост конкурентоспособ-
ности национальных технологий во всей цепочке 
производителей, работающих на выпуск готовой 
продукции, отражается одновременно в снижении 
BW и повышении FW, следствием чего становится 
рост добавленной стоимости, создаваемой за счет 
продаж на внутреннем рынке (VAD).

Можно ли назвать рост внутреннего спроса 
в Китае самопроизвольным либо имеются при-

10 URL: https://data.adb.org/dataset/peoples-republic-china-input-
output-economic-indicators (дата обращения: 23.03.2021).

Таблица 2 / Table 2
Динамика прямых связей (FW) и RCA Китая, 2005–2015 гг. / Forward linkages dynamics (FW) and 

RCA in China, 2005–2015

Динамика RCA, % / 
RCA dynamics, %

Динамика FW, % /  
FW dynamics, %

СНИЖЕНИЕ / Decrease УВЕЛИЧЕНИЕ / Increase

СНИЖЕНИЕ
Топливная промышленность
(0; –42)

Деревообрабатывающая промышленность 
(0; +12)

УВЕЛИЧЕНИЕ

Производство сырьевых товаров 
(+2; –42)
Пищевая промышленность
(+44; –26)
Легкая промышленность
(+6; менее –17*)
Производство минеральных 
продуктов (+44; –63)

Производство химических 
и фармацевтических препаратов (+24; +33)
Производство пластмассовых и резиновых 
изделий
(+47; +13)
Металлургическая промышленность
(+3; +22)
Производство машин и оборудования
(менее +14**; +14)
Производство транспортных средств
(+38; +65)

Примечания / Notes: * —  в зависимости от подотрасли динамика значения RCA колеблется от –17% до –41%; ** —  машиностроение: 
+14%; производство электрического, электронного и оптического оборудования: –10%.
Источник / Source: таблица составлена на основе данных: Revealed comparative advantage. URL: https://wits.worldbank.org/
CountryProfile/en/country/by-country/startyear/LTST/endyear/LTST/tradeFlow/Export/indicator/RCA/partner/WLD/product/Total; 
Trade in Value Added: 2018. OECD. WITS. World Bank. URL: https://stats.oecd.org/Index.aspx? DataSetCode=TIVA_2018_C 1 (дата об-
ращения: 23.03.2021) / (accessed on 23.03.2021).
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знаки его стимулирования? На рис. 3 показана 
динамика ВВП, вклада внутреннего спроса в ВВП 
(VAD), а также денежного агрегата национальной 
массы в национальном определении М2, конвер-
тированного в доллары США по номинальному 
курсу.

Как видно, наблюдается достаточно тесная 
корреляция (выше 0,99) между тремя обозна-
ченными на графике показателями, что можно 
интерпретировать так: рост внутреннего спроса 
является основным фактором увеличения ВВП 
Китая в выбранном интервале времени. При этом 
увеличение денежной массы М2 стало основным 
фактором увеличения внутреннего потреби-
тельского и инвестиционного спроса на товары 
и услуги. На 1 долл. прироста номинального ВВП 
за счет внутреннего спроса (VAD) приходится 
около 2 долл. прироста денежной массы М2 при 
пересчете по курсу.

Является ли увеличение номинированного 
в долларах ВВП Китая реальным экономическим 
ростом либо имеет место рост цен? Точный ответ 
на этот вопрос требует проведения дополни-
тельных расчетов, но можно сказать в первом 
приближении, что имеет место и рост цен при 
пересчете в доллары, и реальный экономический 
рост. К примеру, индекс цен на аренду жилья 

в Китае с 2010 по 2017 г. вырос на 49% 11. За этот 
же период добавленная стоимость в строительном 
секторе увеличилась на 103%. Если рассматри-
вать китайскую экономику в целом, общий на-
копленный экономический рост за 2010–2017 гг. 
в постоянных ценах составил 167% 12 (прирост 
за период равен 67%); прирост китайского ВВП, 
оцененного в долларах, составил 104%, а прирост 
рассчитанного выше компонента ВВП, связанного 
со вкладом внутреннего спроса (VAD), за период 
составил 121%.

Иными словами, инфляционные последствия 
стимулирования роста на китайском внутреннем 
рынке значительны и составляют около полови-
ны увеличения ВВП в текущих ценах, но не менее 
значительными оказались и реальные темпы эко-
номического роста.

Отношение денежного агрегата М2 к ВВП уве-
личилось в анализируемом периоде с 1,52 до 1,89. 
Для сравнения, в Беларуси такое же соотношение, 
которое называют уровнем монетизации экономи-

11 URL: https://data.oecd.org/price/housing-prices.htm (дата 
обращения: 23.03.2021).
12 Рассчитано по данным Всемирного банка, 2010 г. = 100%, 
далее показатель умножается на индекс роста каждого по-
следующего года до 2017 г. URL: https://databank.worldbank.
org/ (дата обращения: 23.03.2021).
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ки 13, составляет 0,15. То есть у нас этот показатель 
на порядок ниже, чем в Китае.

Еще одним доказательством стимулирования 
роста в Китае служит динамика показателей за-
долженности секторов экономики, которая начала 
быстрыми темпами расти еще с 1990-х гг. Согла-
сно исследованию [18] с 2010 по 2015 г. отношение 
долгов всех секторов китайской экономики к ВВП 
увеличилось примерно с 310 до 410%. В абсо-
лютном измерении корпоративный долг за этот 
период вырос с 75 до 170 трлн юаней, т. е. более 
чем в два раза; долг финансового сектора —  с 40 
до 100 трлн юаней. При пересчете в доллары по 
номинальному курсу прирост внутреннего долга 
только за 2010–2015 гг. оказался не менее чем 
25 трлн долл.

Доля корпоративного долга в общей структуре 
внутреннего долга Китая составила в 2015 г. 49%, 
а доля долга финансового сектора —  34%. Доля вну-
треннего долга составила 97%, соответственно, толь-
ко 3% от общей задолженности секторов китайской 
экономики относится к внешнему долгу.

13 Чаще в оценках уровня монетизации используют агрегат 
М3, а не М2.

Очевидно, что к 2017 г. внутренний долг Китая уве-
личился еще больше, как по абсолютной величине, так 
и по отношению к ВВП. При этом для рассмотренных 
макропоказателей характерна следующая пропорция: 
прирост внутреннего долга по абсолютной величине 
в 1,5–2 раза превышает прирост денежной массы М2. 
Прирост М2 по абсолютной величине почти в 2 раза 
превышает прирост ВВП, созданного за счет вну-
треннего спроса и оцененного в фактических ценах 
(VAD). Около половины прироста номинального VAD 
представляет собой реальный рост, другая полови-
на —  инфляционная составляющая. Таким образом, 
при характерных для выбранного периода условиях, 
включая относительно стабильный курс в размере 
6,5 юаней за доллар, на 1 юань реального эконо-
мического роста приходится как минимум 4 юаня 
в виде увеличения денежной массы М2 и 6–8 юаней 
прироста долгов секторов экономики.

Если бы рост носил «естественный» характер, 
т. е. не был вызван стимулированием, тогда рост 
денежной массы нужно рассматривать как следст-
вие увеличения ВВП, вызванного другими факто-
рами. Но почему количество денег растет быстрее 
номинального ВВП? Почему в Китае растут цены 
в долларах? И чем тогда объяснить рост долгов?

Рис. 3 / Fig. 3. Динамика денежного агрегата М2, ВВП и вклада внутреннего спроса в ВВП / Dynamics of M2 
money supply, GDP and the contribution of domestic demand to GDP
Источник / Source: рассчитано авторами по данным АБР и Bloomberg / calculated by the authors based on ADB and Bloomberg data. 
URL: https://tradingeconomics.com/china/money-supply-m2?user=reuters%7Cbloomberg (дата обращения: 23.03.2021) / (accessed on 
23.03.2021).
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Рассмотренный пример представляется свиде-
тельством, если не подтверждающим правильность 
положений ММТ, то, по крайней мере, заставляю-
щим обратить на нее внимание.

ВЫВОДЫ
По мнению большинства исследователей, ключе-
выми факторами экономического роста в Китае 
в период с 1980-х и до начала 2000-х гг. стали пря-
мые иностранные инвестиции и экспорт, сфор-
мировавшие современную модель открытой эко-
номики и послужившие основой ее технологиче-
ской модернизации. Проведенный в статье анализ 
с использованием таблиц «затраты-выпуск» и ме-
тодики декомпозиции ВВП на «национальную» 
и «экспортную» составляющие с учетом полной 
импортоемкости продукции и услуг показывает, 
что в период с 2010 до 2017 г. внутренний спрос 
в Китае увеличивался гораздо быстрее, чем дохо-
ды от экспорта и обеспечивал в 2017 г. 83,6% ВВП. 
Таким образом, нами делается вывод, что среди 
источников роста экономики Китая в последние 
годы преобладали уже не внешние, а внутренние 
факторы немонетарного и монетарного характера.

При этом к числу немонетарных факторов можно 
отнести промышленную политику, приоритеты кото-
рой выявлены с помощью анализа динамики рассчи-
танных показателей интеграции отраслей в глобаль-
ные цепочки стоимости (BW, FW, RCA) и рассчитанных 
показателей вклада отдельных продуктов в торговый 
баланс по добавленной стоимости национального 
происхождения. Так, с одной стороны, проводится 
постоянная модернизация промышленного сектора, 
позволяющая достигать мирового уровня конкурен-
тоспособности, что отражается на специализации 
отраслей китайской промышленности в высокотех-
нологичном сегменте. С другой стороны, осуществля-
ется политика импортозамещения, в результате чего 
внутренний спрос удовлетворяется преимущественно 
за счет отечественных товаров и услуг.

Корреляционный анализ динамики денежно-
го агрегата М2, ВВП и рассчитанного вклада вну-
треннего спроса в ВВП (r > 0,99 во всех попарных 
сравнениях) показывает, что для стимулирования 
внутреннего спроса используются монетарные 

факторы, а именно: рост денежного предложения, 
в том числе через увеличение внутреннего долга 
финансового и нефинансового секторов экономики.

Такая денежно-кредитная политика представля-
ется оправданной с точки зрения неортодоксальной 
современной денежной теории (MMT), однако во мно-
гом противоречит традиционному взгляду. Считается, 
что попытки денежно-кредитного стимулирования 
внутреннего спроса в развивающихся экономиках, 
согласно «закону Тирлволла», ограничены платежным 
балансом. Если на фоне падения экспорта правитель-
ства и центральные банки развивающихся экономик 
за счет роста денежного предложения стимулируют 
внутренний спрос, через непродолжительное время 
начинает увеличиваться импорт, состояние платеж-
ного баланса ухудшается, происходит девальвация 
национальной валюты, реальные доходы секторов 
экономики падают, экономический рост прекра-
щается. Но в Китае такого не происходит, стимули-
рование экономики не ведет к снижению торгового 
профицита благодаря сочетанию множества усло-
вий —  наличия валютно-финансового суверенитета, 
конкурентоспособности промышленности, иннова-
ционному характеру развития экономики.

При этом едва ли стоит ожидать и надеяться на 
то, что те же источники и факторы экономического 
роста можно в полной мере задействовать в Рос-
сии и Беларуси. И проблема здесь даже не в том, 
что отечественная финансовая система, с позиций 
современной денежной теории, не обладает в пол-
ной мере монетарным суверенитетом, а прежде 
всего в том, что страновая специализация сводится 
к сырьевым, а не высокотехнологичным продуктам, 
и это далеко не всегда позволяет использовать ин-
новации для производства конкурентоспособных 
на мировом рынке товаров и услуг и, как следствие, 
для активизации роста экономики.

Для расширения возможностей использования 
китайского опыта по стимулированию экономиче-
ского роста в России и Беларуси следует одновре-
менно осуществлять модернизацию как финансовой 
системы, так и промышленности. При анализе целей 
и направления такой модернизации, помимо про-
чего, можно использовать предлагаемый в статье 
аналитический инструментарий.
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