
Какой путь будет выбран Китаем для решения
этих непростых проблем? Изучение этого во-
проса имеет не только очевидный исследова-

тельский интерес. Ведь недостаточная бюджетная
обеспеченность, финансовые проблемы, связанные
с увеличением нагрузки на региональные бюджеты,
с уменьшением их доходной части, увеличением
расходных обязательств и, соответственно, с ростом
бюджетного дефицита - все это характерные черты
нынешнего проблемного состояния российских ре-
гионов. Возрастающие бюджетные риски субъектов
Российской Федерации вызывают серьезные опасе-
ния, особенно на фоне рецессии, наблюдаемой сего-
дня в экономике нашей страны. В этих условиях ки-
тайский опыт финансовых преобразований приоб-
ретает для нас вполне предметное практическое зна-
чение. 

ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ 
ФИНАНСОВОЙ РЕФОРМЫ

Создание более действенного механизма управ-
ления финансовыми ресурсами выглядит особенно
актуально с учетом таких важнейших реалий со-
временного Китая, как неизбежное долговремен-
ное замедление темпов экономического роста в со-
четании с дальнейшим усилением процессов урба-
низации, предъявляющей повышенное требование
к мобилизации всех возможных источников фи-
нансирования и повышению эффективности их ис-
пользования. 

По прогнозу заместителя министра финансов
КНР Ван Баоаня к 2020 г. доля городского населе-
ния Китая достигнет 60% (2013 г. - 53,7%), что по-
требует инвестиционных ресурсов в размере 42 трлн
юаней ($ 6,8 трлн по текущему валютному курсу) на
создание новых рабочих мест и обустройство допол-
нительной рабочей силы в городах. По существую-
щей практике местные власти финансируют около
30% соответствующих затрат, 70% средств предо-
ставляет частный капитал. Это означает, что еже-
годно только на цели урбанизации местные прави-
тельства должны находить на рынке капитала около
5 трлн юаней. Решение этой задачи будет весьма

проблематично без существенных изменений в фи-
нансовой сфере КНР1. 

В этой связи в последнее время, руководствуясь
основными идеями 3-го Пленума ЦК КПК 18 созы-
ва (2013 г.) о дальнейшем усилении рыночных на-
чал в экономике, государством принята целая серия
важных решений, определяющих основное содержа-
ние и важнейшие направления глубокой структур-
ной реформы финансовой системы КНР.

В июне 2014 г. Политбюро ЦК КПК утвердило
«План углубления финансовой реформы», опреде-
ливший «дорожную карту» преобразований налого-
вой системы, бюджетного механизма и межбюджет-
ных отношений2. При этом первостепенные систем-
ные преобразования намечено провести до конца
2016 г., завершив комплексную финансовую рефор-
му в целом не позднее 2020 г.

В августе 2014 г. Постоянный комитет Всекитай-
ского собрания народных представителей (ВСНП)
одобрил новую редакцию принятого еще 20 лет на-
зад Закона о бюджете КНР. Подготовка (2004-
2010 гг.) и рассмотрение (2011-2014 гг.) обновлен-
ного закона заняли в общей сложности более десяти
лет. В соответствии с внесенными поправками, в ча-
стности, был установлен механизм управления и
контроля за долгами местных правительств, повы-
шены требования к прозрачности бюджетного про-
цесса, ограничены масштабы специальных финан-
совых трансферов центрального правительства ре-
гиональным властям, усилены контрольные функ-
ции и полномочия ВСНП в отношении формирова-
ния и исполнения бюджета, а также утверждены
обязанности Народного банка Китая в качестве уп-
равляющего государственным казначейством. 

Принципиальное значение имеет предпринятое
впервые в истории КНР объединение в рамках ин-
тегрированного национального фонда доходов и
расходов четырех различных составляющих госу-
дарственных финансов, включая госбюджет как та-
ковой, государственные внебюджетные фонды
(фонды министерств, ведомств и организаций), бю-
джет капитального строительства (специальные
средства для финансирования крупнейших государ-
ственных проектов) и, наконец, фонд социального
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страхования. Это должно положить конец сущест-
вовавшей в Китае в течение многих лет практике
формирования, наряду с госбюджетом, слабо кон-
тролируемых, непрозрачных и плохо управляемых
внебюджетных доходов и расходов.

В опытном порядке такая методика была приме-
нена при составлении бюджета 2013 г. (еще до при-
нятия новой редакции Закона о бюджете) и продол-
жена в 2014 г. Отчет об исполнении бюджета 2014 г.
свидетельствует об огромных масштабах внебюд-
жетных средств, включаемых отныне в систему бю-
джетного контроля и регулирования. В целом на их
долю приходится более 40% общей суммы доходов
государства, в т.ч. государственные внебюджетные
фонды составляют 23%, фонд социального страхо-
вания - 17%, фонд капитального строительства -
около 1%3.

Закон о бюджете в новой редакции вступил в си-
лу 1 января 2015 г.4 Но уже в сентябре 2014 г. во ис-
полнение его предписаний Госсовет КНР принял
решение об углублении реформы управления бюд-
жетной системой, предусматривающее, в частности:

- обеспечение прозрачности центрального и ме-
стного бюджетов: финансовым органам разных
уровней предписано публиковать детальные финан-
совые планы и отчеты об их исполнении не позднее
20 дней после их утверждения законодательными
собраниями5;

- создание системы среднесрочного бюджетного
планирования: составление бюджетов, рассчитан-
ных на трехлетний период, с возможностью перено-
са дефицита (либо профицита) годового бюджета на
последующие один-два года, что должно облегчить
принятие экономических решений, выходящих за
пределы текущего финансового года;

- совершенствование налогового администриро-
вания: вводится запрет на использование местными
правительствами целевых финансовых сборов, а
также самостоятельное установление ими налого-
вых льгот, нарушающих собираемость налогов и
развитие рыночной конкуренции. Вместо этого пре-
дусмотрена возможность универсального примене-
ния стимулирующих налоговых льгот и преферен-
ций на всей территории страны в соответствии с об-
щегосударственным законом; 

- придание более гибкого характера системе меж-
бюджетных трансферов. При этом уменьшение роли
целевых финансовых трансферов из центра на реали-
зацию местными властями конкретных инвестици-
онных проектов сочетается с соответствующим уве-
личением т.н. общих трансферов, передаваемых мест-
ным властям для самостоятельного расходования,
исходя из потребностей регионального развития.
Уже в 2014 г. было предусмотрено сокращение числа
финансируемых из центра проектов с 220 до 150 и
увеличение доли несвязанных трансферов до свыше
60% общей суммы средств, перечисляемых из цент-
рального в местные бюджеты (в 2013 г. - 56,7%)6;

- усиление контроля за исполнением бюджетов
всех уровней, предполагающее применение более
жестких бюджетных правил и ограничений, улуч-
шение работы казначейства и т.д. 

ДОЛГОВОЕ ПОЛОЖЕНИЕ 
МЕСТНЫХ ОРГАНОВ ВЛАСТИ

В документах, регламентирующих вопросы фи-
нансовой реформы, особое внимание уделяется
укреплению финансового положения местных ор-

ганов власти и урегулирования долгов местных
правительств. Собирая около 50% всех доходов го-
сударства, местные бюджеты традиционно финан-
сируют подавляющую часть затрат на социальную
и производственную инфраструктуру, обеспечи-
вая 85% государственных расходов. Следствием
этого является сложное финансовое положение
местных правительств, выражающееся, прежде
всего, в лавинообразном нарастании их финансо-
вых долгов7. 

По состоянию на середину 2013 г. примерно 60%
общей суммы государственного долга КНР, состав-
лявшего 30,27 трлн юаней, приходилось на долю ме-
стных органов власти. При этом всего лишь за два с
половиной года - с конца 2010 г. по середину 2013 г.
- долги местных правительств выросли с 10,7 до 17,9
трлн юаней, т.е. на 67%8. Отношение местных дол-
гов к ВВП КНР увеличилось с 3,5% в 1996 г. до 17%
в 2007 г. и 30,6% в 2013 г.9 В 2013 г., по оценке МВФ,
отношение местного долга к региональному внут-
реннему продукту в ряде провинций достигало
80%10. 

В апреле 2013 г. международное рейтинговое
агентство Fitch впервые с 1999 г. понизило кредит-
ный рейтинг КНР с «АА» до «А+». Причина - на-
пряженность местных финансов и огромной «кре-
дитной экспансии»11. Это свидетельствует о том,
что такое положение в финансовой сфере является
не только одной из центральных проблем развития
на региональном уровне, но и представляет собой
определенную угрозу стабильности социально-эко-
номического развития КНР в целом. 

Острота и сложность данной проблемы усугуб-
ляются общей запутанностью и непрозрачностью
ситуации. В соответствии с Законом о бюджете
КНР 1994 г., местным властям было запрещено пря-
мое привлечение средств с рынка капиталов в виде
как облигационных займов, так и банковских креди-
тов. И это в ситуации, когда на них были возложены
основные обязанности по социально-экономическо-
му развитию территорий при законодательном тре-
бовании поддержания сбалансированности бюдже-
тов. Именно поэтому власти на местах были вынуж-
дены использовать различного рода уловки и не-
формальные финансовые механизмы для пополне-
ния своей казны. 

Так, еще в 1990-е гг. правительства на уровне
провинций, городов и уездов начали активно созда-
вать местные инвестиционные и инвестиционно-
строительные корпорации, целью которых явля-
лась, главным образом, реализация конкретных ин-
вестиционных проектов (промышленные парки, же-
лезные и автомобильные дороги, и т.п.). Первая та-
кая компания была учреждена еще в 1992 г. в Шан-
хае, в дальнейшем они быстро распространились в
приморских районах, а затем - и по всей стране.
Вплоть до 2010 г. создание таких компаний не вызы-
вало возражений и даже стимулировалось Госсове-
том КНР, особенно в период мирового финансового
кризиса 2008-2009 гг. В результате, в конце 2010 г. в
стране насчитывалось без малого 13 тыс таких
структур, в т.ч. 6576 - на уровне провинций, 1648 -
на муниципальном уровне и 4763 - на уровне уез-
дов12. 

Представляя собой формально независимые
юридические лица, такие компании имели право
осуществлять заимствования на рынке капитала - в
виде банковских кредитов (около 60% общей суммы
привлеченных средств), в форме корпоративных об-
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лигационных займов (10%) и т.д. Средства, как пра-
вило, привлекались у региональных банков и стра-
ховых компаний. Нередко источником заимствова-
ний становился и т.н. теневой кредитный рынок,
обеспечивавший в 2013 г. до 13% заимствований13.
О высокой динамике таких операций красноречиво
свидетельствуют следующие данные, приводимые
Азиатским банком развития. С 2002 по 2009 гг. сум-
ма облигационных займов, выпущенных местными
инвестиционно-строительными компаниями, вы-
росла с $10 млрд до $60 млрд. 

Привлечение средств осуществлялось под гаран-
тии соответствующих органов власти, которые тем
самым фактически принимали на себя солидарную
ответственность за обслуживание и погашение дол-
га. Наибольшей активностью в этом смысле отлича-
лись правительства городов (45% задолженности
местных правительств в 2013 г.) и уездов (36%), ко-
торые, как известно, обладают гораздо меньшими
финансовыми возможностями по сравнению с про-
винциями. К тому же контроль за их деятельностью
со стороны центра значительно слабее. 

Заимствование осуществлялось преимуществен-
но на краткосрочной основе и по высокой процент-
ной ставке. Сроки погашения банковских кредитов
составляли, как правило, от трех до пяти лет, а сро-
ки теневых заимствований не превышали одного го-
да. При этом полученные финансовые ресурсы на-
правлялись, главным образом, в инфраструктурные
объекты с длительными сроками окупаемости и, та-
ким образом, не создавали источников своевремен-
ного погашения привлеченных ресурсов14.

В результате, местные правительства были вы-
нуждены брать на себя издержки бурной деятельно-
сти ими же созданных инвестиционно-строитель-
ных компаний, которые постоянно генерировали се-
рьезные финансовые риски. Ведь, по сути дела, эти
квазикоммерческие структуры не были ни полно-
ценными рыночными субъектами, полагающимися
на собственные возможности и компетенции, ни
обычными государственными предприятиями, на-
ходящимися под бдительным контролем органов го-
суправления. 

В 2013 г. задолженность этих компаний состав-
ляла почти 40% общей суммы долгов местных орга-
нов власти, при этом около половины задолженнос-
ти подлежало погашению в ближайшие два-три го-
да. И это при том, что, начиная с 2010 г., правитель-
ство КНР, серьезно озаботившись сложившейся си-
туацией, приняло несколько решений, ограничива-
ющих деятельность местных инвесткомпаний. 

НОВЫЕ ИСТОЧНИКИ 
ДОХОДОВ МЕСТНЫХ БЮДЖЕТОВ

Вместе с тем, постепенно отходя от практики об-
ременения местных бюджетов результатами дея-
тельности подведомственных инвестиционных ком-
паний, центральное правительство в полной мере
осознавало необходимость новых альтернативных
источников доходов на местном уровне. Уже в
2009 г., реагируя на вызовы мирового финансового
кризиса, Минфин КНР приступил к выпуску специ-
альных облигационных займов, средства от разме-
щения которых предназначались для балансирова-
ния бюджетов провинций. В 2009-2011 гг. объем
привлеченных таким образом средств составлял 200
млрд юаней ежегодно, в 2012 г. он достиг 250, а в
2013 г. - даже 350 млрд юаней.

Распределение собранных средств между про-
винциями осуществлялось центром, исходя из цело-
го ряда критериев. В их числе: степень потребности
в развитии местной инфраструктуры, оценка обще-
го финансового положения провинции, соотноше-
ния ее доходов и долгов, перспектива увеличения
доходной части местного бюджета за счет собствен-
ных финансовых источников и т.д. Средства от та-
ких облигационных займов направлялись в доход-
ную часть бюджетов провинций, на которые и воз-
лагалась ответственность за их обслуживание и по-
гашение. Вместе с тем, в случае дефицита местного
бюджета эта ответственность полностью или час-
тично переходила на центральное правительство,
под гарантию которого, собственно, и осуществлял-
ся выпуск бондов. В результате, размывание деби-
торской ответственности не способствовало улуч-
шению ситуации с нарастанием местных долгов.

В 2011 г. китайским правительством была пред-
принята новая попытка оптимизации управления
долгами региональных органов власти в рамках объ-
явленного Минфином КНР экспериментального
проекта самостоятельного выпуска облигационных
займов правительствами провинций Чжэцзян и Гу-
андун, а также городов Шанхай и Шэньчжэнь, к ко-
торым в 2013 г. присоединилась и провинция Шань-
дун15. 

В рамках утвержденных Госсоветом КНР квот
(от 2,2 млрд юаней для Шэньчжэня до 8,9 млрд юа-
ней для пров. Чжэцзян) правительства-эмитенты
сами определяли круг подписчиков на бонды и раз-
мер купона. Погашение и обслуживание долга явля-
лось ответственностью Минфина КНР, однако осу-
ществлялось оно за счет соответствующего умень-
шения финансовых трансферов из центрального
бюджета, что явилось важным шагом на пути обре-
тения местными властями большей экономической
самостоятельности и ответственности за собствен-
ные доходы, расходы и долги.

Следующим шагом в том же направлении была
одобренная в мае 2014 г. пилотная программа
Минфина КНР, предусматривающая в рамках ут-
вержденных Госсоветом квот самостоятельный вы-
пуск, обслуживание и погашение облигационных
займов десятью специально отобранными террито-
риями с наиболее устойчивым финансовым поло-
жением. В их числе города Пекин, Шанхай и
Шэньчжэнь, провинции Цзянсу, Цзянси, Шань-
дун, Циндао, Чжэцзян, а также Нинся-Хуэйский
автономный район. 

Программа предполагает возможность выпуска
по рыночным процентным ставкам местных бондов
сроком на пять, семь и десять лет, что в большей ме-
ре, чем прежде, соответствует срокам реализации
осуществляемых инфраструктурных проектов. Вхо-
дящим в пилотную программу территориям были
выделены квоты для выпуска в период до конца
2014 г. облигационных займов на общую сумму в
110 млрд юаней16. 

Законодательным оформлением этой новой фи-
нансовой политики явилось упомянутое выше при-
нятие в августе 2014 г. новой редакции Закона о бю-
джете КНР, установившей легальную возможность
прямого привлечения местными властями финансо-
вых средств на рынке капитала под собственную от-
ветственность. В октябре 2014 г. в контексте поло-
жений новой редакции Закона о бюджете Госсовет
КНР выпустил «Предложения по усилению систе-
мы управления долгами местных органов власти», а
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также «Решение об углублении реформы управле-
ния бюджетной системой», регламентирующие ме-
ханизм выпуска местных облигационных займов, а
также систему контроля и ответственности за их об-
служивание и погашение. Внимательное рассмотре-
ние этих законодательных нововведений позволяет
наглядно представить реальные меры, предприни-
маемые китайским руководством, по внедрению в
жизнь программных постулатов о необходимости
расширения действия рыночных механизмов в рас-
пределении финансовых ресурсов.

Прежде всего, во избежание серьезных финансо-
вых рисков установлено, что право выпуска облига-
ционных займов предоставляется только прави-
тельствам провинций, а также властям территорий,
административно приравненных к уровню провин-
ций. Регламентируются правила выпуска облигаци-
онных займов с использованием как администра-
тивных рычагов, так и рыночных механизмов. В ча-
стности, принято решение, что размещение местных
бондов будет осуществляться строго в рамках годо-
вых квот, выделяемых Госсоветом КНР и утвержда-
емых сессией либо Постоянным комитетом ВСНП. 

Полученные финансовые средства разрешается
использовать исключительно на цели инфраструк-
турного строительства, запрещено расходование их
на финансирование текущей деятельности местных
властей. Средства, необходимые для обслуживания
и погашения займов, включаются в расходную часть
бюджетов провинций и должны находиться под
контролем местного законодательного собрания. 

Возможные риски каждого облигационного зай-
ма будут оцениваться центральным правительст-
вом. В случае превышения установленных критери-
ев допустимых рисков будут выпускаться соответ-
ствующие предупреждения, отсутствие реакции на
которые со стороны местных властей подлежит пер-
сональному наказанию17.

В этой связи взаимоотношения местных прави-
тельств и инвестиционно-строительных компаний
подвергаются принципиальному изменению. Преж-
де всего, законодательно установлено, что провин-
циальные власти отныне не имеют права выдавать
гарантии и привлекать заемные ресурсы при по-
средничестве инвестиционных компаний, а сами эти
компании должны быть реструктурированы в соот-
ветствии со следующей примерной схемой. 

Те из них, которые являются конкурентоспособ-
ными предприятиями и реализуют коммерчески
окупаемые проекты (например, строительство ком-
мерческого жилья), должны стать полноценными
рыночными агентами, самостоятельно отвечающи-
ми за прибыли, убытки и долги без какого-либо уча-
стия местных правительств. 

Компании, имеющие стабильные доходы и опе-
рирующие в секторе государственных услуг (элект-
ро- и газоснабжение, водоснабжение, защита окру-
жающей среды, здравоохранение и т.д.), могут быть
преобразованы в государственно-частные партнер-
ства с четким разграничением ответственности го-
сударственных органов и коммерческих структур. 

Компании, не имеющие стабильных доходов,
подлежат переводу в разряд государственных пред-
приятий местного подчинения, для финансирова-
ния которых могут использоваться средства, полу-
ченные от размещения облигационных займов мест-
ными правительствами18. 

Эти преобразования должны привести к сущест-
венному уменьшению провинциальных долгов, по-

высить их прозрачность и в итоге поставить их под
неусыпный контроль власти, на которую, в свою
очередь, возлагается задача текущего мониторинга
индикаторов задолженности (размеры вновь при-
влеченных заимствований и просроченных долгов,
отношение долга к ВВП и т.д.). При этом эффектив-
ность работы местных властей отныне будет оцени-
ваться центром, в первую очередь, в зависимости от
состояния долгового положения подведомственных
территорий. 

Таким образом, можно констатировать, что дек-
ларированная на 3-м Пленуме ЦК КПК 18-го созы-
ва реформа финансовой системы КНР в 2014 г. по-
лучила вполне предметное развитие, с точки зрения
как законодательного оформления важнейших пре-
образований, так и осуществления конкретных ор-
ганизационно-хозяйственных мероприятий по ее
реализации. Как показывает практика, Китай оста-
ется верен избранной им логистике реформирова-
ния, предполагающей постепенное, последователь-
ное, непрерывное и выверенное осуществление пре-
образований с учетом международного опыта и на-
циональных реалий при распространении реформа-
торского процесса на все более широкий круг эконо-
мических отношений. В результате, не отказываясь
от сохранения государственного контроля в эконо-
мике, Китай все более переходит от административ-
ных к нормативным методам регулирования, шаг за
шагом продвигаясь к цивилизованной рыночной
экономике, основанной не на архаичном «ручном
управлении», а на действенных общественных ин-
ститутах и законе.
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