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Аннотация 
Наряду с закреплением статуса мировой торговой державы 
Китай добился существенных успехов в сфере экспорта капита-
ла. Прямые иностранные инвестиции являются одним из главных 
инструментов глубокой интеграции страны в систему междуна-
родного разделения труда, вовлечения ее в глобальные цепочки 
стоимости. В статье проанализированы количественные и каче-
ственные изменения в современных тенденциях вывоза прямых 
иностранных инвестиций из Китая, выявлена смена географиче-
ских и отраслевых приоритетов китайских инвесторов, определе-
ны законодательные и иные институциональные преобразования в 
данной сфере. Автор выделяет системные и ситуативные причины 
соответствующих изменений, обосновывает их как с точки зрения 
комплекса стратегических мероприятий китайского правитель-
ства по реформированию национальной экономической системы, 
так и с позиции изменившихся условий инвестиционного сотрудни-
чества Китая с зарубежными странами. В заключение сделаны вы-
воды о сохранении вектора современных тенденций в ближайшей 
и среднесрочной перспективе.
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Abstract
Along with consolidation of its international commercial power status  
superpower, China has made significant progress in the capital export 
sphere. Direct foreign direct investments is a main tool of the coun-
try’s deep integration into the system of international division of labor, 
its involvement into  the  global value chain. The article analyzes the 
quantitative and qualitative changes in current trends of direct foreign 
investment export from China, reveals the change in geographical and 
industrial priorities of Chinese investors, identifies legislative and other 
institutional transformations changes in this area. The author identifies 
the systematic and situational reasons for the relevant changes, sub-
stantiates them both from the viewpoint of the complex of the Chinese 
government’s strategic measures  in reforming the national economic 
system  and from the position of the changing conditions of China's 
investment cooperation with foreign countries. A conclusion is made 
about preservation of the current trends vector in the near-term and 
medium-term prospect.
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Последовательно реализуя политику 
реформ открытости, а также стратегию 
«выхода вовне» как ее закономерный этап, 
Китай на протяжении 15 лет сохраняет зна-
чительные темпы роста вывоза капитала, а с 
2015 г. приобретает статус нетто-экспорте-
ра прямых иностранных инвестиций (ПИИ). 

Превращение Китая в одного из крупнейших 
мировых инвесторов, способного влиять на 
глобальные тенденции движения капитала, 
определило постановку исследовательских 
задач, решаемых в рамках данной статьи, а 
именно задачу анализа современных тенден-
ций вывоза Китаем зарубежных инвестиций, 
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выявления причин и предпосылок, провоци-
рующих данные тенденции, определения 
дальнейших перспектив экспорта зарубеж-
ных инвестиций Китаем в целях выработки 
соответствующей политики заинтересован-
ными лицами стран-партнеров. 

Обзор литературы
Исследование современных тенденций 

и перспектив вывоза ПИИ из Китая наибо-
лее комплексно и системно представлено 
в трудах сотрудников Института Дальнего 
Востока РАН, в частности Т.Г. Терентьевой. 
В своих работах она отмечает, что постепен-
ная либерализация в сфере государствен-
ного регулирования (в том числе введение 
уведомительного характера регистрации 
инвестиционных проектов, отмена ограни-
чений для негосударственных компаний и 
др.) положительно влияет на увеличение 
объемов экспорта ПИИ. Нетипичный всплеск 
активности в сфере вывода зарубежных 
инвестиций из Китая в 2016 г. объясняется 
замедлением темпов роста экономики КНР, 
нестабильностью фондового рынка, а также 
девальвацией юаня, что способствует поиску 
более доходных сфер приложения капитала 
китайскими компаниями [1, с. 162]. К числу 
современных тенденций экспорта ПИИ автор 
также относит изменение его отраслевой и 
географической структуры, значительное 
увеличение доли частных компаний и др.

В сравнительно небольшом количестве 
работ авторы касаются вопроса институци-
ональных изменений в сфере вывоза ПИИ. К 
примеру, в [2] освещен ряд законодательных 
изменений, произошедших в 2016–2017 гг., в 
том числе значительные послабления в сфе-
ре валютного регулирования (предприятиям 
было позволено реинвестировать прибыль). 
Автором особо отмечается, что сменилась 
целевая парадигма инвестирования: китай-
ские инвесторы перешли от реализации 
отдельных проектов к созданию глобальных 
производственно-сбытовых цепей, в первую 
очередь в высокотехнологичных областях [2, 
с. 401]. Отраслевые приоритеты китайских 
инвесторов, как правило, подтверждаются 
соответствующими нормативными докумен-
тами. В частности, в последнем рабочем пла-
не Министерства торговли КНР впервые были 
детализированы инвестиционные интересы 
Китая: производство и переработка ресур-
сов за рубежом, высокотехнологичная инду-
стрия, экологическая энергетика, известные 
бренды [3, с. 77]. 

Тенденции вывоза ПИИ из Китая также 
отражены в работах многих авторов дис-

кретно. В частности, в исследованиях об-
щемировых тенденций утверждается, что 
снижение мировых цен на сырье в 2014 г. 
отразилось на глобальных потоках зару-
бежных инвестиций в трех аспектах: сокра-
щение масштабов вывоза капитала в целом, 
уменьшение объема инвестиционных пото-
ков в страны с развивающимися рынками, 
значительный рост капиталовложений в тре-
тичный сектор [4; 5]. Исследователи отме-
чают, что китайские инвесторы в некоторой 
степени действуют вразрез с указанными 
глобальными трендами, сохраняя высокие 
темпы прироста зарубежных инвестиций, 
в том числе в развивающиеся страны. В [6] 
фиксируется значительный вклад Китая в 
глобальную тенденцию сокращения валют-
ных резервов в 2014–2016 гг. и отмечается, 
что изменения в структуре вывоза капитала 
КНР в сторону снижения доли прочих ин-
вестиций и увеличения объема прямых и 
портфельных инвестиций также находятся в 
русле глобальных трендов.

Кроме того, современным тенденциям 
вывоза ПИИ из Китая уделено внимание в 
работах, посвященных анализу глобальных 
цепочек стоимости [7], проблеме бегства 
капитала из Китая [8], а также в публикациях, 
посвященных инициативе «Один пояс — один 
путь» [9–12] и российско-китайскому инве-
стиционному сотрудничеству. К примеру, в 
[13] отмечается, что ускорение процесса вы-
хода китайского капитала на внешние рынки 
продиктовано необходимостью расширять 
спрос на китайскую продукцию, а также 
расходовать золотовалютные резервы, на-
копленные в период поддержания двойного 
профицита платежного баланса. В [14] описа-
ны изменения структуры энергопотребления 
в КНР, обозначена тенденция к переходу на 
более чистые источники энергии, чем обо-
сновывается рост зарубежного инвестиро-
вания в сферу электроэнергетики. Авторы 
также утверждают, что Китай поддерживает 
глобальную тенденцию реиндустриализа-
ции, доказательством чего является проект 
«Сделано в Китае — 2025» и обозначенные в 
докладе XIX съезда КПК задачи ускоренного 
развития реального сектора экономики. В 
ряде работ рассматриваются процессы ак-
тивизации вывоза Китаем зарубежных инве-
стиций с позиции возможностей и угроз для 
российской экономики [1; 14; 15].

Материалы и методы
В данной статье на основании проанали-

зированных научных публикаций, ежегодных 
международных отчетов ЮНКТАД, стати-
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стических материалов Национального бюро 
статистики КНР, Министерства коммерции 
КНР, Национального банка Китая, а также 
нормативно-правовой базы, публикуемой 
Госсоветом КНР, Государственным комите-
том по развитию и реформе, Министерством 
коммерции и прочих ведомств, с использо-
ванием аналитического, формально-юриди-
ческого, статистического методов выявлены 
современные тенденции вывоза ПИИ из 
Китая в контексте существующих структур-
ных трансформаций китайской экономики 
и соответствующих им институциональных 
преобразований.

Результаты и обсуждение
В результате анализа научных, статисти-

ческих, нормативно-правовых источников, 
сопровождающих и обеспечивающих про-
цессы экспорта прямых инвестиций Китаем, 
были выявлены основные тенденции, объеди-
ненные в следующие укрупненные группы. 

Замедление темпов роста при сохранении 
значительных объемов вывоза ПИИ

В начале XXI в. Китай демонстрирует 
существенные результаты в сфере вывоза 
зарубежных инвестиций. Так, в 2017 г. годо-
вой приток ПИИ из Китая увеличился более 
чем в 70 раз относительно 2002 г. — года 
создания системы статистического учета 
ПИИ в КНР (рис. 1). С 2011 по 2017 г. доля 
китайских инвестиций в структуре мирового 

экспорта возросла с 4,8 до 11,1 % соот-
ветственно. Кроме того, начиная с 2015 г. 
Китай выходит на позиции нетто-экспортера 
капитала (рис. 2) и уверенно занимает ли-
дирующие позиции в рейтинге крупнейших 
стран — доноров ПИИ. 

Тем не менее 2017 год оказался пере-
ломным: впервые за 15 лет темп прироста 
экспорта ПИИ за рубеж вышел в отрицатель-
ную зону и составил 19,3 %. Однако следу-
ет отметить, что при условии исключения 
нетипично высоких объемов притока китай-
ского капитала по каналу сделок слияний и 
поглощений в развитые страны в 2016 г. дол-
госрочная повышательная тенденция продол-
жает сохраняться, хотя и с ожидаемо менее 
скромными темпами роста. 

Чрезмерный прирост ПИИ в 2016 г. объ-
ясняется как ситуативными (послабление 
законодательства в сфере вывоза прямых 
инвестиций), так и системными факторами: 
замедление темпов экономического роста, 
сохраняющаяся нестабильность фондового 
рынка приводят к снижению прибыльности 
предприятий внутри страны, что, в свою 
очередь, вызывает падение эффективности 
капитала. С целью получения более высоких 
доходов китайским компаниям стало выгод-
нее вкладывать имеющиеся свободные акти-
вы за рубежом [16, c. 91]. 

Кроме того, более остро проявилась 
проблема бегства капитала, главным обра-
зом посредством инвестирования негосу-

Рис. 1. Динамика вывоза ПИИ из Китая в 2002–2017 гг., млрд дол.

Источник: составлен по материалам Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment (2017)
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дарственными предприятиями в финансовый 
сектор. К примеру, многие финансовые 
организации под прикрытием инициативы 
«Один пояс — один путь» создавали инве-
стиционные и прочие финансовые фонды за 
рубежом. Проекты, финансируемые данны-
ми фондами, зачастую не получали доста-
точного технико-экономического обосно-
вания, управления и контроля, что негативно 
отразилось на общей доходности китайских 
активов за рубежом. 

Таким образом, в 2017 г. остро встал во-
прос о более эффективном использовании 
имеющихся в стране ресурсов. На протяже-
нии многих лет источником финансирования 
ПИИ выступали валютные резервы. Начиная 
с 2014 г. происходит сокращение валютных 
поступлений по счету текущих операций, 
а также отрицательный прирост по счету 
движения капитала и финансовому счету, 
вызванный масштабным оттоком капитала 
в форме портфельных инвестиций. Прави-
тельство было вынуждено совершать бес-
прецедентные по своим масштабам валют-
ные интервенции. Как следствие, при сокра-
щении мировых валютных резервов с конца 
2014 по конец 2016 г. на 950,2 млрд дол. 
валютные резервы Китая за тот же период 
упали на 829,4 млрд дол. [6, с. 52]. Ситу-
ация нормализовалась в 2017 г. Тогда же 
был принят ряд мер, рационализирующих 
распределение китайского капитала за ру-
бежом, что в совокупности с охлаждением 
отношений со странами Запада привело к 
резкому сокращению экспорта зарубеж-
ных инвестиций.

Совершенствование институциональной 
среды вывоза ПИИ

Законодательные изменения в системе 
регулирования прямых зарубежных инвести-
ций КНР можно охарактеризовать как процесс 
поэтапной либерализации с элементами си-
туативных мер ужесточения контроля в ответ 
на возникающие внешние вызовы. В своем 
развитии данная система уже прошла после-
довательные этапы от жесткого многоступен-
чатого регулирования1 к государственному 
подтверждению зарубежных инвестиционных 
проектов2 и перешла на современный этап — к 
системе регистрации инвестиционных проек-
тов, которая продолжает совершенствоваться.

Так, в соответствии с Методами управления 
зарубежными инвестициями предприятий (да-
лее — приказ ГКРР № 11), официально вступив-
шими в силу 1 марта 2018 г., китайские пред-
приятия, инвестирующие за рубеж, в течение 
20 дней после завершения проекта обязаны 
представить в ГКРР соответствующий доклад. 
Это не обязует инвесторов проходить проце-
дуры дальнейшей аккредитации, данная мера 
направлена лишь на оптимизацию процесса 
сбора информации для облегчения анализа и 
корректировки дальнейшего внешнеэкономи-
ческого курса китайским правительством. 

1 В соответствии с Мнениями по укреплению кон-
троля за зарубежными инвестиционными проектами 
Государственного комитета по планированию (1991 г.) 
инвестиционное предложение и технико-экономическое 
обоснование проектов стоимостью от 30 млн дол. под-
лежали обязательному утверждению Госсоветом КНР.

2 Законодательно эти изменения были закреплены 
в Решениях Госсовета КНР по реформированию систе-
мы регулирования зарубежных инвестиций (2004 г.).
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Источник: составлен по материалам Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment (2017)
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Приказ ГКРР № 11 также смягчает не-
которые административные процедуры 
реализации зарубежных инвестиций, в том 
числе упраздняет информационный отчет 
о проекте, сумма которого не превышает 
300 млн дол. (за исключением проектов в 
чувствительные отрасли и регионы), упро-
щает процесс постановки на учет компаний 
в регионах (теперь они имеют возможность 
регистрироваться напрямую в ГКРР, минуя 
местные комитеты), продлевает действие 
регистрационных паспортов и сертификатов 
утверждения с одного года до двух лет. 

Осознавая, что основной движущей силой 
при реализации стратегии «выхода вовне» яв-
ляются негосударственные компании, с начала 
2000-х гг. правительство поощряло создание 
совместных предприятий с иностранными 
фирмами, связанными с инновационными раз-
работками и новыми технологиями, участие в 
трансферте технологий, а также привлечение 
китайских граждан к реализации различных 
строительных проектов за пределами Китая 
[17, c. 119]. Однако качественный сдвиг в росте 
объемов совершаемых сделок стал возможен 
после третьего пленума ЦК КПК 18-го созыва 
(2013 г.), где было провозглашено «равенство 
прав, возможностей и регулирования для госу-
дарственного и частного секторов» [1, c. 162]. 
В результате доля частных компаний в струк-
туре нефинансовых зарубежных инвестиций 
Китая была повышена с 19,0 % в 2005 г. до 44,8 
и 50,9 % в 2013 и 2017 гг. соответственно.

Развитие реального сектора нуждается в 
упорядоченном, приведенном в соответствие 
с мировыми нормами и в то же время контро-
лируемом государством финансовом секторе 
[18]. Либерализации в сфере непосредствен-
ного регулирования зарубежных инвестиций 
Китая сопутствуют дальнейшие послабления в 
сфере валютного регулирования и контроля. 
Первые соответствующие шаги были предпри-
няты в 2005 г., когда порог стоимости валют-
ных операций, требующих утверждения, был 
повышен с 3 до 10 млн дол. Также важным 
моментом стала отмена требования о воз-
врате прибыли в национальную экономику, 
предъявлявшегося к китайским предприятиям, 
инвестирующим за рубеж, и упразднение 
квот на объем иностранной валюты, предо-
ставляемой в инвестиционных целях [2, c. 392]. 
Опубликованные в апреле 2014 г. Положения 
о централизованном управлении валютными 
фондами ТНК позволили китайским компаниям 
самостоятельно распоряжаться валютными 
поступлениями до 100 млн дол. в год.

В части финансового стимулирования 
выхода китайских компаний за рубеж, кроме 

традиционного обширного льготного кре-
дитования приоритетных проектов Эксим-
банком и Китайским банком развития, сле-
дует отметить последовательное создание 
совместных инвестиционных фондов (Фонд 
развития Китай — Африка (2007), Фонд инве-
стиционного сотрудничества с АСЕАН (2009), 
Российско-китайский инвестиционный фонд 
(2012), Фонд Шелкового пути (2014) и др.), 
превратившихся в важный источник финанси-
рования компаний с китайским участием за 
рубежом. Новым веянием стало создание 
совместных инвестиционных фондов в юа-
нях, в том числе Российско-китайского инве-
стиционного фонда регионального развития 
и сотрудничества (2018). Кроме снижения 
операционных издержек для китайских ком-
паний и уменьшения инфляционной нагрузки 
на экономику КНР, глобальная экспансия 
юаня также способствует решению опреде-
ленных геоэкономических и геополитических 
задач страны, корректирует контуры гло-
бальной валютно-финансовой системы.  

Помимо институциональных преобразо-
ваний, компаниям, осуществляющим инве-
стиции за рубеж, предоставляется мощная 
консалтинговая поддержка со стороны пра-
вительства: постоянно обновляются и попол-
няются справочники и иные информационные 
материалы о торгово-инвестиционном кли-
мате, законодательстве, уровне экономи-
ческого развития, традициях принимающих 
стран, выпускаются руководящие указания 
по сотрудничеству в инвестиционной сфере, 
перечни отраслей, наиболее привлекатель-
ных для реализации иностранных инвестиций 
и подрядных контрактов, и т.д. Продолжает-
ся работа высших учебных заведений и науч-
но-исследовательских институтов по подго-
товке специалистов международного уровня 
в сфере трансграничного менеджмента.

Указанные изменения спровоцировали 
неизбежное увеличение объемов вывоза 
ПИИ китайскими компаниями. Однако вслед 
за стремительным приростом, наблюдав-
шимся до 2016 г., стало очевидным и нараста-
ние сопутствующих проблем, в том числе 
нерациональное распределение капитала, 
слабый анализ инвестиционных проектов и, 
как следствие, значительный процент нерен-
табельных инвестиций. В связи с этим китай-
ские регуляторы все более концентрируются 
на качественной составляющей зарубежных 
инвестиций, в том числе посредством сво-
евременной адаптации законодательства в 
сфере вывоза капитала. 

Первые меры по ограничению зарубеж-
ных инвестиций были предприняты уже в но-
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ябре 2016 г.: Госсовет КНР издал внутреннее 
распоряжение об ограничении сделок M&A 
размером свыше 10 млрд дол. и инвестиций 
в непрофильные активы на сумму более 
1 млрд дол., покупки менее 10 % доли в ино-
странных публичных компаниях и т.д. Огра-
ничения также ввело Государственное управ-
ление валютного контроля: теперь регулятор 
самостоятельно контролирует все сделки 
размером более 50 млн дол. и проверяет пе-
реводы за границу свыше 5 млн дол. (ранее 
нижняя граница составляла 50 млн дол.)3.

В августе 2017 г. были официально опубли-
кованы Руководящие мнения о дальнейшем 
направлении и регулировании зарубежных 
инвестиций КНР. В целях прояснения ориенти-
ров направления и регулирования зарубежной 
инвестиционной деятельности для отечествен-
ных предприятий направления инвестиционной 
деятельности в документе разделены на три 
большие группы: стимулирующие, ограничи-
тельные и запретительные (табл. 1).

К первой группе относятся такие сферы, 
которые способствуют активному участию 
Китая в глобальной конкуренции и сотрудни-
честве, а также его вхождению в глобальные 
производственные и стоимостные цепочки. 

3 URL: https://russiancouncil.ru/analytics-and-com-
ments/analytics/menshe-da-luchshe-pochemu-kitay-uzhe-
stochaet-trebovaniya-k-zarubezhnym-investitsiyam.

Ко второй группе относятся отрасли, в 
которых было зафиксировано большое ко-
личество сделок СиП, наблюдался значитель-
ный дисбаланс в распределении финансовых 
ресурсов в последние годы. Руководящие 
мнения о дальнейшем направлении и регули-
ровании зарубежных инвестиций КНР обяза-
ли соответствующие исполнительные органы 
вести мониторинг инвестиционной деятель-
ности, а также поддерживать рациональный 
уровень активности в указанных отраслях.

Отрасли, признанные угрожающими на-
циональным интересам и национальной без-
опасности КНР, внесены в черный список для 
китайских предприятий-инвесторов. Таким 
образом, очевидно, что правительством КНР 
проводится политика активной, но селектив-
ной поддержки экономической транснацио-
нализации [19, c. 262].

Изменение отраслевой структуры
Смена модели экономического развития 

отчетливо проявляется в изменении приори-
тетов в сферах приложения капитала китай-
скими инвесторами. В табл. 2 представлена 
отраслевая структура зарубежных инвести-
ций КНР в завершающие годы X, XI, XII (2005, 
2010, 2015 гг. соответственно), а также пер-
вые два года XIII пятилетних планов развития 
(2016 и 2017 гг.). 

Таблица 1 
Классификация зарубежных инвестиционных проектов китайскими регуляторами*

Стимулирующая сфера  
зарубежных инвестиций

Ограничительная сфера зарубежных 
инвестиций

Запретительная сфера  
зарубежных инвестиций

1. Зарубежные инвестиции в 
рамках инициативы «Один пояс — 
один путь».
2. Зарубежные инвестиции, 
стимулирующие стабильное 
развитие приоритетных производ-
ственных мощностей, разработку 
высококачественного оборудо-
вания, передачу технологических 
стандартов.
3. Укрепление инвестиционного 
сотрудничества с зарубежными 
высокотехнологичными компа-
ниями, а также прогрессивными 
производственными предприятия-
ми, строительство R&D-центров за 
рубежом.
4. Разведка и разработка энерге-
тических ресурсов за рубежом (на 
основании тщательно проведенной 
оценки экономического эффекта).
5. Зарубежные инвестиции, 
способствующие расширению 
зарубежного сотрудничества в 
аграрной отрасли

1. Зарубежные инвестиции в 
чувствительные страны и регионы 
(т.е. те, с которыми не установлены 
дипломатические отношения, в 
которых происходят столкновения и 
конфликты и т.д.).
2. Зарубежные инвестиции в сферы 
недвижимости, размещения, раз-
влечений, строительство спортивных 
комплексов, ТРЦ и т.п.
3. Создание инвестиционных фондов, 
инвестиционных платформ без 
четкой принадлежности к конкретной 
хозяйственной отрасли.
4. Зарубежные инвестиции с исполь-
зованием отсталого производствен-
ного оборудования, не соответству-
ющего техническим стандартам 
принимающей страны.
5. Зарубежные инвестиции, не отвеча-
ющие установленным в принимающей 
стране критериям энергопотребления, 
безопасности, защиты окружающей 
среды

1. Зарубежные инвестиции, 
не прошедшие утверждение 
соответствующих органов и за-
трагивающие передачу товаров 
и технологий военно-промыш-
ленного комплекса.
2. Зарубежные инвестиции, 
затрагивающие товары, 
технологии, запрещенные для 
экспорта из КНР.
3. Зарубежные инвестиции в 
игорное дело, порнографиче-
ский бизнес.
4. Зарубежные инвестиции, 
запрещенные в рамках 
международных договоров, к 
которым присоединился Китай.
5. Прочие инвестиции, 
угрожающие или потенциально 
угрожающие национальным 
интересам и национальной 
безопасности КНР

* Составлена по материалам Руководящих мнений о дальнейшем направлении и регулировании зарубежных инве-
стиций КНР (URL: http://www.gov.cn/xinwen/2017-08/19/content_5218809.html).
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Как видно из табл. 2, лизинг и коммер-
ческие услуги, обрабатывающая промыш-
ленность, оптовая и розничная торговля 
сохраняют растущий тренд и стабильно зани-
мают лидирующее положение в отраслевой 
структуре вывоза ПИИ в рассматриваемом 
периоде. Китай, имея доступ к эффективно 
работающей индустриальной базе и обладая 

достаточными объемами капитала, закупает 
чужие инновации и оперативно интегрирует их 
в свои производственные процессы [20, c. 9]. 
Однако следует отметить, что в 2017 г. 75 % 
всех ПИИ в лизинг и коммерческие услуги, 
а также 90 % инвестиций в финансовый сек-
тор были направлены в гонконгский офшор. 
Круговая модель функционирования потоков 

Таблица 2 
Отраслевая структура прямых китайских инвестиций в 2005–2017 гг.*

Отрасль

Накопленные Приток

2017 2017 2016 2015 2010 2005

млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%

Лизинг и 
коммерче-
ские услуги

615,77 34,04 54,27 34,29 65,78 33,54 36,26 24,89 30,28 44,01 4,94 40,29

Оптовая и 
розничная 
торговля

226,43 12,52 26,31 16,62 20,89 10,65 19,22 13,19 6,73 9,78 2,26 18,43

IT-сектор 218,90 12,10 4,43 2,80 18,67 9,52 6,82 4,68 0,51 0,74 – –

Финансовый 
сектор

202,79 11,21 18,79 11,87 14,92 7,61 24,25 16,64 8,63 12,54 – –

Добывающая 
промышлен-
ность

157,67 8,72 –3,70 –2,34 1,93 0,98 11,25 7,72 5,71 8,30 1,68 13,70

Обраба-
тывающая 
промышлен-
ность

140,30 7,76 29,51 18,64 29,05 14,81 19,99 13,72 4,66 6,77 2,28 18,60

Недвижи-
мость

53,76 2,97 6,80 4,30 15,25 7,77 7,79 5,35 1,61 2,34 – –

Перевозки, 
хранение и 
почтовые 
услуги

54,77 3,03 5,47 3,46 1,68 0,86 2,73 1,87 5,66 8,23 0,58 4,73

Строитель-
ство

37,70 2,08 6,53 4,13 4,39 2,24 3,74 2,57 1,63 2,37 – –

Тепло- и 
электро-
энергетика, 
газо- и 
водоснабже-
ние

24,99 1,38 2,34 1,48 3,54 1,80 2,13 1,46 1,00 1,45 – –

Научные 
исследования 
и технологии

21,68 1,20 2,39 1,51 4,24 2,16 3,35 2,30 1,02 1,48 – –

Услуги для 
населения

19,02 1,05 1,87 1,18 4,63 2,36 1,60 1,10 0,32 0,47 – –

Сельское, 
лесное 
хозяйство и 
рыболовство

16,56 0,92 2,51 1,59 3,29 1,68 2,57 1,76 0,53 0,77 – –

Культура, 
спорт и 
сфера 
развлечений

8,12 0,45 0,26 0,16 3,87 1,97 1,75 1,20 – – – –

Прочее 10,58 0,59 0,51 0,32 4,02 2,05 2,25 1,54 0,52 0,76 0,52 4,24

Всего 1 809,04 100,00 158,29 100,00 196,15 100,00 145,70 100,00 68,81 100,00 12,26 100,00

* Составлена по материалам Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment (2005, 2010, 2015, 2016, 
2017) (URL: http://hzs.mofcom.gov.cn/article/date).
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капитала «материковый Китай — Гонконг» 
значительно затрудняет анализ распределе-
ния зарубежных инвестиций из Китая.

ПИИ в обрабатывающую промышлен-
ность в значительной мере более диверси-
фицированы географически. Происходит оп-
тимизация их внутренней структуры: в 2016 и 
2017 гг. на такие подсекторы, как химическая 
промышленность, автомобилестроение, про-
изводство ЭВМ и прочих электронных товаров, 
производство транспортного и специального 
оборудования, фармацевтику приходилось 
55,0 и 73,5 % от суммарного объема инвести-
ций в обрабатывающий сектор соответствен-
но4. ПИИ в добывающую промышленность, 
напротив, после пика в 2015 г. и падения цен 
на основные виды природных ресурсов пошли 
на спад, а в 2017 г., в период стабилизации 
сырьевых рынков, и вовсе ушли в отрица-
тельную зону, что может свидетельствовать 
об устойчивом снижении интереса китайских 
инвесторов к этой отрасли. 

Отраслевые приоритеты китайских инве-
сторов, как правило, коррелируют с целями и 
задачами развития национальной экономики, 
обозначенными в тезисах планов пятилетнего 
развития и последующих документах более 
низкого порядка. К примеру, Некоторые за-
мечания КПК и Госсовета относительно созда-
ния нового механизма экономики открытого 
типа, вышедшие в 2015 г., определяют следу-
ющие приоритетные направления зарубеж-
ных инвестиций: высокоскоростные железно-
дорожные магистрали, атомная энергия, ави-
ация, машиностроение, электроэнергетика, 
телекоммуникации, металлургия, строитель-
ство, текстильная промышленность, сельское 
хозяйство. В документе также подчеркнута 
важность развития трансграничной электрон-
ной коммерции и инновационной модели про-
движения иностранных инвестиций — постро-
ения зарубежных зон торгово-экономическо-
го сотрудничества (своего рода свободные 
экономические зоны Китая за рубежом). В 
этой связи вполне логичным является устойчи-
вый рост доли обрабатывающих производств 
с высокой добавленной стоимостью в общей 
структуре вывоза китайских ПИИ, а также 
трехсекторная структура распределения 
китайских инвестиций за рубежом: в 2017 г. 
третичный сектор занимал 79,8 %, вторич-
ный — 19,5 %, первичный — 0,7 %5. 

В заключение следует особо отметить 
некоторые ситуативные изменения в отрас-
левом распределении китайского капитала, 

4 Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct 
Investment (2016, 2017).

5 Ibid.

вызванные появлением новых регулирующих 
положений, рационализирующих вывоз капи-
тала из Китая: в бурно развивающейся в про-
шлые годы индустрии развлечений в 2017 г. 
наблюдается сокращение притока ПИИ на 
93 %. Снижение объема инвестиций в IT-сек-
тор и сферу недвижимости мы связываем 
с ухудшением отношений с американским 
правительством (в 2016 г. основная часть 
притока ПИИ из Китая в указанные отрасли 
приходилась именно на США).

Смена географической ориентации ПИИ
В 2017 г. порядка 65 % накопленных ин-

вестиций КНР находилось в трех офшорных 
зонах (Гонконг, Каймановы, Вирджинские 
острова), что делает невозможным опре-
делить их истинное направление. Тем не 
менее мы наблюдаем устойчивый тренд, 
обозначившийся в 2017 г. и продолжившийся 
в 2018-м, — снижение объемов зарубежно-
го инвестирования Китаем в страны Европы 
и США и одновременно рост ПИИ в страны 
АТР. Последнюю тенденцию мы связываем с 
активной фазой реализации проектов в рам-
ках инициативы «Один пояс — один путь», 
главные страны-партнеры которой распола-
гаются в Юго-Восточной Азии. Снижению 
объемов инвестирования в страны Северной 
Америки и Европы предшествовал инвести-
ционный бум 2016 г.

Как видно из табл. 3, в 2016 г. наблю-
дался более чем двукратный приток прямых 
китайских инвестиций в экономику США и 
70-процентный прирост в страны ЕС. Наи-
большее количество сделок совершалось в 
финансовом, высокотехнологичном секто-
ре, а также в индустрии развлечений. Такая 
чрезмерная активность вызвала обеспокоен-
ность органов власти стран Запада, что спро-
воцировало введение мер протекционист-
ского характера. Так, стремясь не допустить 
передачу критических технологий, в августе 
2018 г. конгресс США принял, а президент 
Трамп подписал новый закон — Акт о модер-
низации рассмотрения рисков иностранных 
инвестиций (Foreign Investment Risk Review 
Modernization Act, или FIRRMA), который су-
щественно расширил количество типов сде-
лок, подпадающих под контроль Комитета по 
иностранным инвестициям в США (Committee 
on Foreign Investment in the U.S., или CFIUS)6. 
Указанная мера обсуждалась с 2017 г., что 
в совокупности с торговыми войнами, поли-
тическими разногласиями и ужесточением 

6 URL: https://www.forbes.ru/tehnologii/374203-
stena-na-granice-kak-ssha-beregut-svoi-tehnologii-ot-ino-
strannyh-kompaniy.
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инвестиционного регулирования в самом 
Китае привело к падению объемов китайских 
инвестиций в США с 17,0 млрд дол. в 2016 г. 
до 6,4 млрд дол. в 2017 г. Тенденция вывода 
китайских активов из американской экономи-
ки продолжается и в настоящее время. 

Похожая ситуация наблюдается в странах 
ЕС. В марте 2019 г. были утверждены обсуж-
даемые с 2017 г. новые правила проверки 
инвестиционных проектов из третьих стран 
на предмет соответствия стратегическим 
интересам и наличия угрозы национальной 
безопасности Европейского союза. Новая 
схема контроля стала ответом на опасения 
некоторых стран блока, в частности Франции 
и Германии, по поводу массовых сделок сли-
яний и поглощений китайскими компаниями в 
стратегических отраслях7.

Таким образом, на географическое пе-
рераспределение инвестиционных потоков 
Китая в 2017 г. значительное влияние оказали 
два фактора: обострение отношений Китая 
со странами Запада, а также дальнейшая 
активизация сотрудничества в рамках иници-
ативы «Один пояс — один путь». Осознание 
того, что Китай в последние годы научился ис-
пользовать свою кредитную политику приме-
нительно к странам, оказавшимся в тяжелом 
финансовом положении и не удержавшимся 
от искушения за счет «легких» заемных 

7 URL: https://www.vestifinance.ru/articles/115741.

средств решить свои внутренние проблемы 
[21, с. 136], вызывает определенные опа-
сения и всплеск антикитайских настроений в 
развивающихся странах Средней и Юго-Вос-
точной Азии, но, тем не менее, пока не на-
ходит своего отражения в динамике потоков 
ПИИ в указанные регионы. 

Выводы
Китайская экономика переживает серьез-

ную трансформацию на всех уровнях. Посте-
пенный отказ от доминирующей роли внешне-
го спроса и государственных инвестиций как 
главного источника экономического роста, 
переход к модели инновационного развития, 
оптимизация распределения ресурсов в усло-
виях смешанной экономики — все это неиз-
бежно сказывается на снижении темпов роста 
инвестирования за рубеж, с одной стороны, и 
свидетельствует о необходимости повышения 
его качественных характеристик — с другой. 
Это, в свою очередь, находит отражение в 
преобразованиях институциональной среды, 
а также в некоторой смене отраслевых пред-
почтений китайских инвесторов, рассмотрен-
ных в настоящей работе.

При определении дальнейших перспек-
тив следует понимать, что вывоз Китаем 
ПИИ является лишь составной частью общей 
стратегии социально-экономического разви-
тия страны. Описанные в настоящей работе 

Таблица 3 
Географическая структура прямых китайских инвестиций в 2005–2017 гг.*

Страна

Накопленные Приток

2017 2017 2016 2015 2010 2005

млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%
млрд 
дол.

%

Гонконг 981,27 59,23 91,15 57,58 114,23 58,22 89,80 61,63 38,50 55,96 3,42 27,90

Каймановы 
острова

249,70 15,07 –6,61 –4,17 13,52 6,89 10,21 7,01 3,50 5,08 5,16 42,09

Вирджинские 
острова

122,06 7,37 19,30 12,19 12,29 6,26 1,85 1,27 6,12 8,90 1,23 10,03

США 67,38 4,07 6,42 4,06 16,98 8,65 8,02 5,50 1,31 1,90 0,23 1,89

Сингапур 44,57 2,69 6,31 3,99 3,17 1,62 10,45 7,17 1,12 1,63 0,02 0,17

Австралия 36,18 2,18 4,24 2,68 4,19 2,14 3,40 2,33 1,70 2,47 0,19 1,57

Англия 20,32 1,23 2,07 1,31 1,48 0,75 1,85 1,27 0,33 0,48 0,02 0,20

Нидерланды 18,53 1,12 0,00 0,00 1,17 0,60 13,46 9,24 0,06 0,09 – –

Люксембург 13,94 0,84 1,35 0,85 1,60 0,82  –11,45 –7,86 3,21 4,66 – –

Россия 13,87 0,84 1,55 0,98 1,29 0,66 2,96 2,03 0,57 0,83 0,20 1,63

Германия 12,16 0,73 2,72 1,72 2,38 1,21 0,41 0,28 0,41 0,60 0,13 1,05

Канада 10,94 0,66 0,00 0,00 2,87 1,46 1,56 1,07 1,14 1,66 – –

Индонезия 10,54 0,64 1,68 1,06 1,46 0,74 1,45 1,00 0,20 0,29 0,01 0,10

Прочие 55,35 3,34 28,11 17,76 19,57 9,97 11,72 8,05 10,63 15,46 1,64 13,37

Всего 1 656,80 100,00 158,29 100,00 196,20 100,00 145,70 100,00 68,80 100,00 12,26 100,00
* Составлена по материалам Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment (2005, 2010, 2015, 2016, 

2017) (URL: http://hzs.mofcom.gov.cn/article/date). 
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тенденции зарубежного инвестирования 
тесно коррелируют с общегосударственной 
политикой КНР, долгосрочную цель которой 
обозначил в свое время Дэн Сяопин: постро-
ение общества средней зажиточности (сяо-
кан) к 100-летнему юбилею КПК в 2021 г. и 
общества всеобщей зажиточности (фуюй) на 
последующем этапе. Органично увязанные 
друг с другом концепция стимулирования 
«выхода вовне» китайских компаний, про-
ект реиндустриализации страны «Сделано в 
Китае — 2025», глобальная инициатива меж-
дународного сотрудничества «Один пояс — 
один путь» и др. последовательно решают 
задачи расширения каналов сбыта китайской 
продукции, включения китайских компаний 
в глобальные цепочки стоимости, загрузки 
свободных производственных мощностей, 
расширения доступа к ведущим мировым 
технологиям, а также снижения нагрузки на 
экосистему страны. В этой связи поддержа-
ние Китаем стабильного роста зарубежно-
го инвестирования представляется нам не 
только закономерным, но и необходимым 
условием реализации «китайской мечты» в 
условиях «новой нормальности». 

По нашему мнению, в перспективе также 
сохранится тенденция к сочетанию процесса 
либерализации институтов экспорта ПИИ с си-
туативным ужесточением законодательства 
как ответной мерой по нивелированию ри-
сков, угрожающих стабильному функциони-
рованию системы вывоза капитала. По мере 
накопления практического опыта ожидается 
принятие единого закона о зарубежных ин-
вестициях, способного систематизировать 
ряд разрозненных нормативных документов, 
существующих в настоящее время. Кроме 
того, в целях стимулирования приоритетных 
проектов ожидается продолжение совершен-
ствования финансовой и организационной ин-
фраструктуры функционирования китайских 
ТНК как внутри страны, так и за ее пределами 
(в том числе посредством активизации регио-
нальных интеграционных процессов в странах 

Средней и Юго-Восточной Азии, расширения 
финансирования по каналам инвестиционных 
фондов и льготного кредитования, роста 
налоговых и таможенных преференций, уве-
личения количества зарубежных зон торгово- 
экономического сотрудничества, развития 
информационных баз данных и т.д.).

В целом инвестиционные интересы Китая 
на среднесрочную перспективу определяют-
ся расширением международного сотруд-
ничества в высокотехнологичных отраслях, 
продвижением вверх по глобальным цепоч-
кам стоимости, вывозом производственных 
мощностей за пределы страны, созданием 
зарубежных баз по обеспечению националь-
ной экономики продовольствием и стратеги-
чески важными ресурсами. В этой связи мы 
ожидаем прирост китайских инвестиций как 
в развитые, так и в развивающиеся эконо-
мики. Активная фаза реализации инициативы 
«Один пояс — один путь», а также введенные 
странами Запада защитные меры, тем не 
менее, могут спровоцировать некоторое 
перераспределение ресурсов в сторону 
развивающихся рынков, а также реализацию 
китайских инвестиций через третьи страны и 
офшорные зоны. 

В заключение следует отметить, что пря-
мые инвестиции из Китая в России представле-
ны главным образом в добывающих отраслях, 
а также в производстве неглубокой перера-
ботки зачастую с последующим экспортом 
продукции в Китай. Очевидно, что этот сегмент 
исчерпал возможности как для обеспечения 
устойчивого роста российской экономики и 
тем более решения задач по ее модерниза-
ции, так и для существенного притока ПИИ из 
Китая ввиду смены целевой парадигмы инве-
стирования КНР. В этой связи представляется 
целесообразным учитывать долгосрочный ха-
рактер описанных в данной работе тенденций 
и соответствующих им изменений в поведении 
китайского инвестора в целях адаптации стра-
тегии двустороннего взаимодействия.
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