Рынок облигаций Китайской Народной Республики: международный вектор развития
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Целью исследования является изучение влияния повышения уровня финансового развития КНР на глобальную финансовую систему на примере рынка долговых бумаг. 
            Смена модели развития КНР после 2009 года предопределила основные направления реформирования финансовой системы в настоящее время. К их числу можно отнести развитие многоуровневых рынков капитала, усиление роли рыночных механизмов в их функционировании, постепенное повышение степени открытости национальной финансовой системы. Политика КНР в отношении либерализации рынков капитала последовательна и осторожна: сначала снимались ограничения на приток, а затем и отток наименее волатильных потоков капитала (ПИИ), затем началась либерализация притока/оттока наиболее чувствительных к разным событиям в мире форм движения капитала: портфельных инвестиций и банковских кредитов. На Китай в настоящее время приходится до 4% стоимости банковских трансграничных потоков. 

          До последнего времени считалось, что влияние Китая на мировую финансовую систему растет, но носит преимущественно косвенный характер как следствие значимых позиций КНР в мировой экономике и торговле (улучшение/ухудшение прогнозов в отношении экономического роста КНР влияет на динамику валютных курсов, процентных ставок, очень заметно на рынки акций не только в регионе, но и глобально).    Вместе с тем по мере заметного роста рынков, их внутренней и внешней либерализации диверсифицируются формы участия страны в международных потоках капитала, становится более очевидным прямое присутствие КНР на международных финансовых рынках. Это нашло отражение в изменении объемов и структуры международной инвестиционной позиции страны. В международных требованиях, например, снижается значение официальных валютных резервов, возрастает роль требований по линии экспорта банковского капитала, прямых и портфельных инвестиций. Во многом этот процесс связан с развитием рынков капитала вообще, и рынка долговых инструментов в частности.
Уже в настоящее время рынок инструментов с фиксированной доходностью КНР является важной составляющей региональной и глобальной системы, уступая только США по своему объему и формируя до 80% капитализации рынков облигаций всех развивающихся стран. Дальнейшая либерализация этого рынка может заметно повлиять на мировые рынки капитала, если учесть объем сбережений в стране и тот факт, что сбережения по-прежнему превышают инвестиции (хотя разрыв и заметно сократился). 

 За последние 10 лет доля КНР в международных портфельных инвестициях удвоилась, достигнув 2% глобальных портфельных инвестиций. Важно отметить, что в портфельных инвестициях все более активную роль играют негосударственные структуры. 

В 2022 году приток портфельных инвестиций в течение нескольких кварталов впервые превышал поступления в страну ПИИ. Это, по всей видимости, отражает «скрытый» спрос иностранных инвесторов на активы КНР. Отметим, однако, что интерес нерезидентов к рынку облигаций концентрируется на государственных (квазигосударственных) бумагах. Нерезидентам принадлежит до 10% стоимости гособлигаций. Включение юаня в состав официальных валютных резервов многих стран, интерес к этим инструментам со стороны ряда международных финансовых организаций, реализация проекта «Один Пояс – Один Путь» будут и в дальнейшем поддерживать спрос на государственные облигации КНР.  При этом дальнейшая интернационализация женьминби может смягчить существенные риски, включая валютный, связанные с открытием рынков капитала. 

Отметим, однако, что по сравнению с другими странами пока лишь небольшая доля активов КНР принадлежит нерезидентам. 

Дальнейшее развитие и либерализация китайского рынка облигаций будут способствовать более глубокой интеграции страны в мировую финансовую систему, способствовать более эффективному перераспределению мировых сбережений. 
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