
Коротко

Кажется, что китайская экономика восстанав-
ливается быстрее остальных после шока от 
пандемии. В чем же ее секрет?

	 Китайское правительство убеждено, 
что в контроле над частным сектором. 
Президент Си Цзиньпин считает, что 
рынки и частные предприниматели хотя 
и важны для подъема экономики, но они 
непредсказуемы и не заслуживают полного 
доверия. 

	 В сентябре его партия выпустила новые 
директивы для частных компаний, которые 
гласят, что их основная цель — служба 
государству. Спустя несколько недель Си 
лично вмешался в IPO на $34 млрд одной из 
крупнейших частных компаний Китая, Ant 
Group, и заблокировал его. По его мнению, 
компания больше сфокусирована на 
получении собственной прибыли, а не 
на контроле финансовых рисков.
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ОБЗОР

Китайский рынок
Он есть или его уже нет?

Госконтроль над рынком 
в Китае был всегда? 

Нет. С 1980-х годов в Китае активно работали 
рыночные реформы. Действующий президент 
Си Цзиньпин, который вступил в должность в 
2012 году, также поначалу выступал за них. 
В конце 2013 года он пообещал предоставить 
рыночным силам решающую роль. Он благо-
словлял рыночно настроенных регуляторов, 
которые говорили об инвестициях в акции 
и ослабляли государственный контроль над 
китайской валютой. Его администрация даже 
обдумывала предложение о том, чтобы 
управление госкомпаниями отдать в руки 
профессиональных менеджеров, а не 
партийных аппаратчиков.

Однако все эти планы реформ один за одним 
приводили к хаосу. Летом 2015 года началась 
большая распродажа на фондовом рынке. 
Ослабление контроля центробанка над 
китайским юанем еще больше напугало 
общественность.

На закрытых встречах с подчиненными 
Си выразил свое недовольство и развязал 
государственные программы, чтобы решить 
беды, учиненные рынками.

Государственный капитализм

 
Текущая политика Си направлена на то, чтобы 
государственные компании поглощали все 
больше частных. Объем таких M&A-сделок 
в прошлом году превысил $20 млрд, а с 2012-го 
вырос более чем вдвое. Больше всего эта 
тенденция затронула финансовую, фармацев-
тическую и технологическую отрасли.  

«Государственные предприятия должны 
играть ведущую роль и оказывать важное 
влияние на здоровое развитие частных 
предприятий», — говорится в новом плане 
развития на ближайшие три года, который 
призывает к большему количеству слияний 
между государственными и частными 
компаниями.

 
Чиновники считают, что таким образом им 
удастся обуздать чрезмерный риск, долги 
и взяточничество, которые сопровождали 
быстрый рост частного сектора. Госкапитализм 
уже помог стране пережить торговую войну 
с США и обогнать по темпам восстановления 
экономики свободного рынка. 

	 Пример Beijing OriginWater 
       Technology 

Поставщик услуг по очистке сточных вод 
был основан в 2001 году инженером Вэнь 
Цзяньпином с целью очистить загрязненное 
водоснабжение Китая.

Спрос на очистку воды рос, и бизнес Вэня 
процветал, а первичное публичное размещение 
акций в 2010 году помогло ему стать миллиар-
дером. В 2018 году он вошел в список богатей-
ших людей Китая по версии журнала Forbes с 
состоянием свыше $1,1 млрд.

Со временем Вэнь стал больше рисковать и 
брать кредиты под залог своих акций, чтобы 
финансировать более крупные проекты. 

	 Однако правительственная кампания 
по сокращению доли заемных средств, 
начатая при Си Цзиньпине, вынудила 
китайский бизнес сокращать долги и 
обвалила фондовый рынок, отправив 
акции Вэня вниз. После чего его кредиторы 
начали требовать возврата займов.

	 В дополнение к этим проблемам 
правительство в 2018 году начало отменять 
инициативу, которая объединила частных 
инвесторов с местными органами власти 
для строительства крупных инфраструк-
турных проектов, ссылаясь на опасения по 
поводу перерасхода средств. Компании, 
подобные компании Вэня, остались с 
незавершенными проектами и долгами, 
которые быстро росли.

В итоге дочерняя компания крупного 
государственного подрядчика по 
инфраструктурным проектам за рубежом 
(China Communications Construction) купила 
контрольный пакет акций Beijing OriginWater 
более чем за $440 млн. Доля Вэня в капитале 
сократилась с 23% до 10%.

Теперь, вместо того чтобы сосредоточиться 
на внутреннем рынке, Beijing OriginWater 
планирует работать больше на внешних 
рынках в рамках госпрограммы «Один пояс и 
один путь». Это огромная инфраструктурная 
программа, созданная Си Цзиньпином и 
направленная на сотрудничество с азиатскими, 
европейскими и африканскими странами.

Несколько давних членов совета директоров 
были заменены назначенцами, утвержденными 
Комитетом по контролю и управлению 
государственным имуществом Китая (SASAC), 
который регулирует и владеет контрольными 
пакетами акций крупных госкомпаний, 
включая China Communications Construction. 
В уведомлении, размещенном на сайте 
регулятора в конце прошлого года — когда 
акции Beijing OriginWater начала покупать 
госкомпания, — прописаны требования к 
менеджерам проектов. Среди них: кандидаты 
должны раскрывать свою политическую 
принадлежность и обладать «непреклонным 
боевым духом».

China Communications Construction описала 
приобретение Beijing OriginWater как «союз 
сильных».  

В свою очередь, Вэнь в интервью 
китайскому еженедельнику China Times 
сравнил госкомпании с деревьями, а 
частные фирмы — с кустами: «В будущем 
деревья могут расти все больше и больше, 
поглощая больше почвы, воды и солнечного 
света. А кусты преобразятся: станут либо 
веткой на дереве, либо травой, которая 
умрет». 

Какие основные направ-
ления госполитики в 
отношении бизнеса 
сейчас? 

Партийные комитеты как 
новые советы директоров

 
Государственные чиновники настаивают, что их 
главная задача — убедиться в том, что крупные 
частные компании придерживаются целей и 
политики государства. Для этого необязательно 
поглощение госкорпорацией. Достаточно 
комитетов Коммунистической партии, которые 
будут играть активную роль в принятии 
решений.

Частный производитель электроники в 
южном городе Дунгуань — Sanyue Industrial 
— в октябре сформировал первый за свою 
11-летнюю историю партийный комитет. По 
словам исполнительного директора Хуанг 
Шэнъин, комитет состоит из пяти членов 
партии, которые уже работали в компании, 
включая двух представителей руководства. 
Комитет планирует часто встречаться и изучать 
политику правительства и выступления 
президента.  

«Мы должны лучше понимать политику,  
чтобы выжить. Партийное строительство, 
как нам говорят, полезно для корпоратив-
ного развития», — рассказывает Шэнъин 
в интервью The Wall Street Journal. 

 
Три другие частные компании в Дунгуане также 
недавно создали партийные ячейки. Местный 
чиновник Чжао Чжицзя отмечает, что интеграция 
партийных комитетов в корпоративную 
культуру — это беспроигрышный вариант.

Такие партийные комитеты часто превосходят 
решения корпоративного управления и советов 
директоров. 

	 Пример Baowu Steel Group 

Партийная ячейка в госкомпании Baowu Steel 
Group — крупнейшем производителе стали в 
Китае — провела 55 встреч за последние два 
года и рассмотрела около 137 деловых и других 
предложений, представленных руководством, 
согласно документам компании. 

	 Она исправила 16 предложений, прежде 
чем направить их совету директоров.

	 Она также отклонила некоторые из 
предложений, в том числе по сбору средств 
для дочерней компании, заявив, что 
потребность в большем капитале неясна. 

	 Вместо этого она поручила выделить 
больше средств для помощи бедным, 
несмотря на то, что прибыль дочернего 
предприятия снизилась на 42% в преды-
дущем году. Ликвидация нищеты является 
одной из главных политических целей 
президента.

Какие есть риски?

Во-первых, частные предприниматели 
закрывают свой бизнес, если им не удается 
переориентировать его.  

«У нас, малых предприятий, нет другого 
выбора, кроме как следовать указаниям 
партии. При этом мы все равно не получаем 
никаких льгот», — говорит Ли Цзюнь, 
владелец рыбоводного бизнеса в восточной 
провинции Цзянсу. 

Он недавно закрыл завод по переработке 
морепродуктов, потому что не смог получить 
кредит. Это вечная проблема для частных 
фирм, несмотря на неоднократные обещания 
Пекина сделать кредиты более доступными.

Во-вторых, ослабевают инновационный дух 
и конкуренция, которые питали взрывной 
рост Китая в последние десятилетия. 
Экономическая политика, которая помогла 
случиться глобальным историям успеха, таким 
как Alibaba и Tencent, похоже, подошла к концу, 
говорят экономисты внутри и за пределами 
Китая. Теперь китайские компании все меньше 
походят на американские, которыми движет 
рынок и частные инновации. 

Доля инвестиций от частных компаний в 
производство и инфраструктуру достигла пика 
и превысила 50% в 2015 году. С тех пор она 
сокращается.

Изменение объема инвестиций от 
частных компаний в производство и 

инфраструктуру год к году 
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	 В результате чего экономика Китая стала 
менее эффективной. По данным China 
Dashboard, объем капиталовложений, 
необходимых для создания одной единицы 
экономического роста, почти удвоился с 
2012 года — когда Си пришел к власти. 

	 Ведь государственные предприятия Китая, 
которые выросли в размерах, зачастую 
менее производительны, чем частные. 

Рентабельность активов по видам 
предприятий
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НУ И ЧТО?

	 Правительство Китая все больше усиливает 
контроль над рынком. Путем поглощения 
частных компаний государственными или 
внедрения в корпоративные структуры 
партийных комитетов, которые могут 
принимать ключевые решения даже в урон 
бизнесу.

	 Чиновники настаивают, что такая политика, 
наоборот, помогает обуздать чрезмерный 
риск, долги и коррупцию, которые сопро-
вождали быстрый рост частного бизнеса. 
Именно она позволила пережить торговую 
войну с США и помогла экономике быстрее 
оправиться от пандемии, чем странам со 
свободным рынком.

	 Однако в более долгосрочной перспективе 
существует риск, что китайская экономика 
больше не сможет показывать столь 
впечатляющие темпы роста, какие 
показывала в последние десятилетия. 
Из-за сокращения частных инвестиций 
и инноваций, а также ослабления 
конкуренции. 

	 Страдают не только мелкие частные 
компании. Крупные публичные корпорации, 
такие как Alibaba, Tencent, JD.com, тоже 
уже испытывают на себе давление 
государства. После блокировки IPO Ant 
Group и введения новых антимонопольных 
правил капитализация китайского 
технологического сектора за два дня 
сократилась на $290 млрд. Риски таких 
падений в будущем возрастают.

! 	 Ценные бумаги и другие финансовые инструменты, упомянутые 
в данном обзоре, приведены исключительно в информационных целях; 
обзор не является инвестиционной идеей, советом, рекомендацией, 
предложением купить или продать ценные бумаги и другие финансовые 
инструменты. 

Весь текст дисклеймера

Остались вопросы?  
Задайте их вашему  
персональному менеджеру.

https://static2.tinkoff.ru/portal/invest/method_securities.pdf
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