
D O I: 10 .31696/2618 -7302 -2023 -3 -227 -234

РИСК ЗАМОРОЗКИ ЗАРУБЕЖНЫХ АКТИВОВ КИТАЯ:
ОЦЕНКА ВОЗМОЖНЫХ МАСШТАБОВ И ПОСЛЕДСТВИЙ
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Реализовавшийся в ходе противостояния России и Запада сценарий заморозки российских зару
бежных активов продемонстрировал наличие риска реализации аналогичного сценария и в случае обо
стрения отношений между Китаем и западными странами. В статье проведен анализ характера и струк
туры различных внешних активов КНР. Основой для анализа послужили статистические данные между
народной инвестиционной позиции Китая. Интегрированность Гонконга в экономику Китая определила 
необходимость учета данных международной инвестиционной позиции специального административ
ного района при оценке рисков заморозки внешних активов. Дополнительно анализируемые показатели 
были скорректированы с целью нивелирования эффекта так называемых круговых инвестиций. Круговые 
инвестиции, основанные на аккумулировании китайского по сути капитала в мировых оффшорных цен
трах, приводят к существенному искажению статистических данных по трансграничным потокам капи
тала. Н а основе скорректированных показателей международной инвестиционной позиции была про
изведена оценка наиболее вероятных направлений действий властей КНР с целью минимизации рисков 
возможной заморозки зарубежных активов. Скорректированные статистические показатели свидетель
ствую т о сущ ественном занижении чистой международной позиции Китая. Действия властей, по всей 
видимости, будут способствовать репатриации ранее выведенного в оффшорные центры капитала. Уве
личение притока капитала может в среднесрочной перспективе привести к росту валютных резервов и 
стимулировать активизацию  инвестиций (прямых и портфельных) из Китая в дружественные страны. 
В целом риск заморозки зарубежных активов по итогам произведенного анализа был оценен как кон
тролируемый, а негативные последствия в случае реализации риска — как поддающиеся минимизации.
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The scenario of freezing Russian foreign assets, which was realized during the confrontation between 
Russia and the West, demonstrated the risk of a similar scenario being realized in the event of an aggravation of 
relations between China and Western countries. The article analyzes the nature and structure of various exter
nal assets of the PRC. The analysis was based on statistical data on China’s international investment position. 
The integration o f Hong Kong into the Chinese economy determined the need to take into account the data of 
the international investment position o f the Special Administrative Region when assessing the risks o f freezing 
external assets. Additionally, the analyzed indicators were adjusted in order to level the effect of the so-called 
round-tripping investments. Round-tripping investments based on the accumulation o f essentially Chinese cap
ital in the world’s offshore centers lead to a significant distortion of statistical data on cross-border capital flows. 
Based on the adjusted indicators o f the international investment position, an assessment was made of the most 
likely directions for the actions of the PRC authorities in order to minimize the risks of a possible freezing of 
foreign assets. Adjusted statistics show a significant understatement of China’s net international investment posi
tion. The actions o f the authorities, most likely, will contribute to the repatriation o f capital previously with
drawn to offshore centers. An increase in capital inflows may, in the medium term, lead to an increase in for
eign exchange reserves and stimulate more investment (direct and portfolio) from China to friendly countries. 
In general, the risk of freezing foreign assets, based on the results o f the analysis, was assessed as controllable, 
and the negative consequences in the event of the risk materializing as minimizable.
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Одним из инструментов коллективного Запада (глобального Севера) в сдерж и
вании  России стала зам орозка внеш них активов —  валю тны х резервов Ц ен 
трального Б анка РФ , зарубеж ны х активов российских корпораций и частных 

лиц. В дальнейш ем страны Запада не исклю чаю т изъятия (конф искации) заморож енных акти
вов с последую щ им их (или средств, вырученны х от их реализации) использованием  на цели, 
связанные с противодействием российским интересам в различных областях. Д о недавнего вре
мени вероятность заморозки внеш них активов крупнейш их стран мира можно было оценить как 
крайне низкую. Развитие конф ликта на Украине продемонстрировало, что сценарий заморозки 
внеш них активов может быть использован Западом и в случае обострения отнош ений с дру
гими странами, в частности, с Китаем. В этой связи представляется актуальным проведение ана
лиза внеш них активов КН Р на предмет возможной их заморозки и оценка воздействия подоб
ного развития событий на китайскую  и мировую  экономику, а, соответственно, на российско
китайские торгово-экономические связи и опосредованно на российскую  экономику.

Н аиболее точное представление о балансе и структуре накопленных той или иной стра
ной внеш них активов и обязательств даю т статистические данные о международной инвести
ционной позиции. М еж дународная инвестиционная позиция представляет собой статистиче
ский отчет, отражаю щ ий стоимость ф инансовых требований резидентов к нерезидентам , обя
зательств резидентов перед нерезидентами, а также золота (в ф орме резервного актива). Д ан 
ные о международной инвестиционной позиции КН Р представлены в Таблице 1.
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Таблица 1. М еж дународн ая и н вестиционн ая п озиц ия К Н Р  (млрд долл. С Ш А , по данны м  на конец  
со о тветствую щ его  года)

2010 г. 2015 г. 2022 г.
Ч и с т а я  м еж д ун ар о д н ая  и н вести ц и о н н ая  позиция 1 484 1 699 2 531

А к т и в ы 4 142 6 223 9 258
1 П рямые инвестиции 339 1 156 2 795

1.1 У частие в капитале и паи/акции инвестиционных фондов 234 972 2 430
1.2 Долговые инструменты 105 184 364

1.a Ф инансовый сектор Н.д. Н.д. 391
1.b Нефинансовый сектор Н.д. Н.д. 2 403

2 Портфельные инвестиции 259 269 1 033
2.1 У частие в капитале и паи/акции инвестиционных фондов 65 169 590

2.2 Долговые инструменты 194 99 443
3 Производные финансовые инструменты  (кроме резервов) 

и опционы на акции для работников 0 4 30

4 Прочие инвестиции 630 1 389 2 092
4.1 Прочее участие в капитале 0 0 10

4.2 Н аличная валю та и депозиты 205 360 514
4.3 С суды  и займы 117 457 840

4 .4  Страхование, пенсионное обеспечение и стандартные 
схем ы  гарантий 0 17 26

4.5 Торговые кредиты  и авансы 206 514 617
4 .6  П рочая дебиторская задолженность 102 41 85

5 Резервные активы 2 914 3 406 3 307
5.1 М онетарное золото 48 60 117

5.2 Специальные права заимствования 12 10 51
5.3 Резервная позиция в М В Ф 6 5 11

5.4 Валю тные резервы 2 847 3 330 3 128
5.5 Прочие резервные активы 0 1 0

О б язател ьств а 2 658 4 524 6 727
1 П рямые инвестиции 1 570 2 696 3 497

1.1 У частие в капитале и паи/акции инвестиционных фондов 1 471 2 496 3 169
1.2 Долговые инструменты 99 200 327

1.a Ф инансовый сектор Н.д. Н.д. 199
1.b Нефинансовый сектор Н.д. Н.д. 3 297

2 Портфельные инвестиции 451 858 1 781
2.1 У частие в капитале и паи/акции инвестиционных фондов 434 638 1 124

2 .2  Долговые инструменты 18 220 657
3 Производные финансовые инструменты  (кроме резервов) 

и опционы на акции для работников 0 5 18

4 Прочие инвестиции 637 964 1 432
4.1 Прочее участие в капитале 0 0 0
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2010 г. 2015 г. 2022 г.
4 .2 Н аличная валю та и депозиты 165 327 527

4.3 С суды  и займы 239 329 403
4 .4  Страхование, пенсионное обеспечение и стандартные 

схем ы  гарантий
0 9 27

4.5 Торговые кредиты  и авансы 211 272 383
4 .6  П рочая дебиторская задолженность 22 17 44
4.7 Специальные права заимствования 0 10 48

Источник, https://www.safe.gov.cn/en/2018/0928/1459.html (дата обращения: 03.06.2023)

П о дан н ы м  Г о судар ствен н о го  вал ю тн о го  уп р авл ен и я  К Н Р , ки тай ско е го судар ство , его 
гр аж д ан е  и ко м п ан и и  н ако п и л и  зн ач и тел ьн ы е  о б ъ ем ы  зар уб еж н ы х  акти во в . П о со сто ян и ю  
на ко н ец  про ш лого  года со во куп н ы е акти вы  К и тая , и сп о л ьзуем ы е при  р асч ете  п о казател я  м еж 
дун ар о д н о й  и н вести ц и о н н о й  п о зи ц и и , о ц ен и вал и сь  в 9 ,258  тр л н  долл . С Ш А . С лед ует  о тм е
ти ть , что  о б ъ ем  зар уб еж н ы х  акти во в  К и тая  в аб со л ю тн о м  вы р аж ен и и  д ем о н стр и р ует  у с то й 
ч и вы й  р о ст  —  по ср авн ен и ю  с 2004  г. д ан н ы й  п о казател ь  увел и ч и л ся  в 9 ,89  раза . П р и  этом  
о тн о си тельн ая  вел и ч и н а  н ако п лен н ы х  акти во в за  указан н ы й  п ер и о д  и зм ен и лась  не столь зн а
ч и тельн о  —  отн ош ен и е зар уб еж н ы х  акти вов к  В В П  вы р о сло  всего  на 3 ,2 п р о ц ен тн ы х  п ун кта —  
с 48 ,5%  до 51 ,7% . Д ан н ы е по ди н ам и ке и зм ен ен и я о сн о вн ы х п оказателей  м еж дун ар о дн о й  и н ве
сти ц и о н н о й  п о зиц ии  К и тая  п редставл ен ы  на Р и сун ке  1.

Рисунок 1. Международная инвестиционная позиция КНР (млрд долл. США, на конец соответствующего года).
Источник: https://www.safe.gov.cn/en/2018/0928/1459.html (дата обращения: 03.06.2023)

О дн оврем ен н о  с бы стры м  ро сто м  зар уб еж н ы х  активов наблю далось ди н ам и чн о е увел и 
чение обязательств ки тайски х резидентов к  и ностранны м  эконом ическим  агентам . П о состоянию  
на кон ец  2022  г. совокупны е о б язательства К Н Р  перед  нерези ден там и  достигли  6 ,727 трлн  долл. 
С Ш А . П о сравн ен и ю  с 2004  г. показатель увели ч и л ся  в 9 ,67 раза , о тн о си тельн ая вел и ч и н а со во 
куп н ы х  о б язательств  за  т о т  ж е п ер и о д  вы р о сл а  н а  1,6 п р о ц ен тн ы х  п ун кта  —  с 36 ,0%  до  37 ,6%  
о т  В В П .
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В  р ассм атр и ваем о м  п ер и о де со во куп н ы е зар уб еж н ы е акти вы  К и тая  все гд а  сущ ествен н о  
п р евы ш ал и  н а к о п л ен н ы е  о б я за т ел ь ст в а  п ер ед  н ер ези д ен там и , п о зв о л яя  тем  сам ы м  с о х р а 
нять  зн ачи тельн ы й  п оло ж и тел ьн ы й  объем  м еж дун ар о дн о й  и н вести ц и о н н о й  пози ц и и . С 2004  
по 2022 г. чи стая м еж дународная и нвестиционн ая позиц ия К и тая увеличилась в 10,5 раза, до сти г
нув 2 ,531 тр л н  долл . С Ш А , или  14 ,1%  о т  В В П . В  о тн о си тельн о м  вы р аж ен и и  п о казател ь  увел и 
ч и л ся  н а  1,6 п р о ц ен тн ы х  п ун кта  (с 12 ,5%  о т  В В П  в 2004  г.).

Т аки м  образом , м ож но сделать вы во д  о том , что накопленны е зарубеж ны е активы  К итая 
составляю т сущ ественную  вел и ч и н у и в случае их зам орозки  п о следстви я для эконом ики  страны  
будут значи тельны м и . О днако  следует отм етить, что иностранны е вло ж ен и я в ки тайски е активы  
тож е достигли значительны х размеров. В  такой  ситуации ответная зам орозка К итаем  находящ ихся 
в стране активов нерезидентов способна в дальнейш ем  ком пен сировать больш ую  часть прямого 
потенциально ущ ер б а от недруж ественны х действий  стран Запада. П олож ительное сальдо м еж ду 
зарубеж ны ми активами К итая и обязательствами перед нерезидентами хо тя и представляется сущ е
ственны м  в абсолю тном  вы раж ении , в относительном  вы раж ении  вы гляди т довольно  скромно. 
В  целом  вели ч и н у потенциального  ущ ер б а от зам орозки  зарубеж ны х активов К и тая на первы й 
взгляд  м ож но оцени ть как  контролируем ую . Т ем  не м енее для представления более полной  кар 
ти н ы  сцен ария с зам орозкой  активов К Н Р  следует подробнее проанализировать структуру и гео
граф ическое расп ределен и я активов и обязательств, и спользуем ы х для расчета м еж дународной  
валю тной  позиции К итая.

Р езер вн ы е акти вы  явл яю тся  кр уп н ей ш ей  со ставляю щ ей  акти вов м еж дун ар о дн о й  и н ве
сти ц и о н н о й  позиц ии  К итая. В алю тн ы е резервы  со ставляю т 33 ,8%  от всех  активов. Н а м о н етар 
ное золото  пр и хо ди тся ли ш ь около  1 ,3%  от всех  активов. Т о ч н ы й  состав и гео гр аф и ч еско е р ас 
п р едел ен и е вал ю тн ы х  р езер во в К и тая  н еи звестн о . В  2019 г. Г о судар ствен н о е вал ю тн о е уп р ав 
л ен и е К Н Р  сообщ ало  о том , что  до ля д о л лар а  в вал ю тн ы х  р езер вах  сн и зи лась  с 79%  в 2005  г. 
до  58%  по со сто ян и ю  на ко н ец  2014  г.2 П о дан н ы м  М и н и стер ства  ф и н ан сов С Ш А , по со сто 
ян и ю  на ко н ец  первого  п о л уго ди я 2022  г. вл о ж ен и я вал ю тн ы х  р езер во в К Н Р  в ам ер и кан ски е 
казн ач ей ски е о б язательства  со ставляли  967,8  м л р д  долл . С Ш А 3.

О ч еви дн о , что о сн о вн ая  часть вал ю тн ы х  р езер во в К Н Р  в н астоящ ее вр ем я р азм ещ ен а 
в го судар ствен н ы е о б ли гац и и  стран  Запада. Г о судар ствен н ы е о б ли гац и и  зап адн ы х  стран  д о л 
гое вр ем я сч и тали сь н аи бо лее л и кви дн ы м  и н адеж н ы м  р езер вн ы м  акти вом . О дн ако , к а к  п о ка
зало  р азвитие ко н ф ли кта  м еж ду Р о сси ей  и Западом , дан н ы е вло ж ен и я м о гут  бы ть легко  п о двер 
гнуты  блокировке и п оэтом у вр яд  ли  м о гут  теп ер ь рассм атри ваться к ак  вы сокон адеж н ы е резервы .

П р ям ы е и н о стр ан н ы е и н вести ц и и  (П И И ) вы ступ аю т  в кач естве  вто р о й  по вел и ч и н е  
статьи  в р азделе  акти во в  и кр уп н ей ш ей  —  в р азделе  о б язательств  и н вести ц и о н н о й  п о зи ц и и  
К итая. Н а долю  п рям ы х ин вести ц и й  п р и хо ди тся  52%  о б язательств  К и тая  п ер ед  н ер ези ден там и  
(3 ,497 м л р д  долл . С Ш А ). П ри  этом  д о л я Г о н ко н га  в сово куп н о м  объем е н ако п лен н ы х  к  ко н ц у 
2020 г. прям ы х иностран н ы х инвестиций  составляет 56 ,2% , Б ри тан ски х  В и рги н ски х  островов —  
7 ,5% , Я п о н и и  —  5 ,1% , С и н гап ур а  —  4 ,8% , С Ш А  —  3 ,9% , Ю ж н ой  К о р еи  —  3 ,7% , Т ай ван я  —  
3 ,0% , на прочие страны  п р и хо ди тся  15 ,7%  и н вести ц и й 4.

2 China gives up two of its best-kept forex reserve secrets. South China Morning Post. URL:
https://www.scmp.com/economy/china-economy/artide/3020410/how-much-chinas-forex-reserves-us-dollars-beijing- 
gives-two2020 (дата обращения: 05.06.2023).
3 Foreign Portfolio Holdings of U. S. Securities. Federal Reserve Bank o f New York. URL: https://ticdata.treasury.gov/resource- 
center/data-chart-center/tic/Documents/shla2022r.pdf (дата обращения: 05.07.2023).
4 China Statistical Yearbook 2022. National Bureau o f Statistics o f China. URL: http://www.stats.gov.cn/sj/ndsj/2022/ 
indexeh.htm (дата обращения: 05.07.2023).
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В  п о следн и е д есяти лети я п рям ы е и н вести ц и и  К Н Р  за  р уб еж о м  росли  оп ер еж аю щ и м и  
тем п ам и . С 2004  г. н ако п лен н ы й  объем  зар уб еж н ы х  и н вести ц и й  увел и ч и л ся  в 15,5 раза , д о сти г
нув 2 ,795  тр л н  долл . С Ш А  (30 ,2%  всех  вн еш н и х  акти во в). В н еш н и е прям ы е и н вести ц и и  К и тая 
р асп р еделен ы  м еж д у  Г о н ко н го м  (55 ,6%  от всех  и н вести ц и й  по со сто ян и ю  на ко н ец  2021 г.), 
Б р и тан ски м и  В и р ги н ски м и  о стр о вам и  (16 ,1% ), К ай м ан о вы м и  о стр о вам и  (8 ,2% ), С Ш А  (2 ,8% ), 
С ингапуром  (2 ,4% ), А встралией  (1 ,2% ), прочие страны  явл яю тся  получателям и  13, 7%  кап и тал а5.

В  статистике П И И  К и тая обращ ает на себя вни м ание вы со кая роль Г он конга и оф ф ш ор
н ы х ц ен тров в эксп орте и и м п орте кап и тала . В  р аб о тах  М В Ф  и ки тай ски х  уч ен ы х  о тм еч ается  
зн ач и тельн ая  д о л я «ф ан то м н ы х» (круговы х) и н вести ц и й  в П И И  К и тая . «Ф ан то м н ы е» и н вести 
ции п р едп о лагаю т и спользование т ак  н азы ваем ы х кр уго вы х схем  (round-tripp ing) —  схем  вы во да  
средств за  р уб еж  (в т. ч . в  оф ш о р н ы е центры ) и их п о следую щ его  во звр ащ ен и я  п о д  ви д о м  и н о 
стр ан н ы х  вло ж ен и й . П о оц ен кам  М В Ф , в случ ае с К и таем  на «ф ан то м н ы е» ко м п ан и и  п р и хо 
ди тся  4 4 ,4 %  п р и влеч ен н ы х  П И И  и 53 ,7%  о сущ ествлен н ы х  вн еш н и х  и н вести ц и й  6. П ри  этом  
уч ен ы е из А кадем и и  о б щ ествен н ы х  н аук  К и тая  о ц ен и ваю т п о казатель завы ш ен и я п р и влеч ен 
н ы х К Н Р  П И И  в 36 ,7%  [X IAO  L ish en g , X U  Z itong , FAN  X iao yun , 2022 , p. 40—60]. А н ал о ги ч н ая  
о ц ен ка  М В Ф  со ставляет  27 ,1% .

В  связи  с особой  ролью  Г он ко н га в привлечени и  П И И  К и тая следует рассм отреть стати 
сти ку  по м еж дун ар о дн о й  и н вести ц и о н н о й  пози ц и и  дан н ого  сп ец и альн ого  адм и н и стр ати вн о го  
р айона . Ч и стая  м еж дун ар о дн ая  и н вести ц и о н н ая  п о зи ц и я Г о н ко н га  на ко н ец  2022  г. со ставляла 
13,7 тр л н  го н ко н гски х  д о л л .7 П ри  этом  акти вы  со стави ли  47 ,4  тр л н  го н ко н гски х  долл ., вн еш 
ние прям ы е инвести ц и и  —  17,0 трлн  гон кон гски х  долл ., о б язательства —  33,7  трлн  гонконгски х  
долл ., п ри влечен н ы е прям ы е и нвестиции  —  17,3 трлн  го н ко н гски х  д о л л .8 С ледует отм етить, что 
бо л ьш ая ч асть  п р и влеч ен н ы х  Г он ко н го м  П И И  п р и хо ди тся на м атер и ко вы й  К и тай  и о ф ф ш о р 
ны е ц ентры  (Б ри тан ски е В и р ги н ски е о стр о ва , Б ер м уды , К ай м ан о вы  острова). Н а основе в ы ш е
п р и веден н ы х  дан н ы х  м ож но  п о п р о б о вать  оц ен и ть п р и м ер н ы й  объем  п р и влеч ен н ы х  и р азм е
щ ен н ы х  П И И  м атер и ко во го  К и тая  и Г о н ко н га  совокупно . П о всей  ви ди м о сти , эти  показатели  
п р и м ер н о  равн ы  и каж ды й  из н и х  не п р евы ш ает  2 тр л н  долл . С Ш А .

П о р тф ельн ы е и н вести ц и и  К и тая  в акц и и  со стави ли  590 ,2  м л р д  долл . С Ш А  на ко н ец  
2022  г., в до л го вы е ц ен н ы е бум аги  —  443 ,3  м л р д  долл . С Ш А 9. В н о вь  о б р ащ ает  на себя вн и м а
н и я вы со кая  д о л я  Г он ко н га , К ай м ан о вы х  и Б р и тан ски х  В и р ги н ски х  о стровов в о б щ ем  объем е 
инвестиций  (40 ,1% , 9 ,1%  и 7 ,7% , соответственно). К руп ны м и  п олучателям и  портф ельн ы х инве
сти ц и й  из К и тая  явл яю тся  такж е С Ш А , В ел и ко б р и тан и я  и Я п о н и я  (23 ,4% , 3 ,1%  и 2 ,3% , со о т
ветствен н о ). К р уп н ей ш и м и  и нвесторам и  в ценн ы е бум аги  К и тая вы ступ аю т Г он конг, о ф ф ш о р 
ны е ц ентры , С Ш А  и др уги е страны  Запада.

С реди  прочих активов и обязательств следует обратить вн и м ан и е на данн ы е банковского  
сектора. В н еш н и е акти вы  банков К и тая , н о м и н и р о ван н ы е в и н о стр ан н о й  валю те , составляли

5 2020 Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment. Ministry o f Commerce o f the People’s Republic o f China. 
URL: http://images.mofcom.gov.cn/www/202109/20210929084957284.pdf (дата обращения: 05.07.2023).
6 What Is Real and What Is Not in the Global FDI Network? IMF. URL: https://www.imf.org/en/Publications/WP/ 
Issues/2019/12/11/what-is-real-and-what-is-not-in-the-global-fdi-network (дата обращения: 05.07.2023).
7 В Гонконге действует режим валютного коридора — изменение курса гонконгского доллара происходит в диа
пазоне 7,75—7,85 за долл. США.
8 Balance of Payments International Investment Position and External Debt Statistics of Hong Kong. Census and Statistics 
Department. URL: https://www.censtatd.gov.hk/en/data/stat_report/product/B1040001/att/B10400012022QQ04B0100. 
pdf (дата обращения: 05.07.2023).
9 China’s External Portfolio Investment Assets at the End of 2022. State Administration o f Foreign Exchange. URL: https://www. 
safe.gov.cn/en/2023/0526/2076.html (дата обращения: 05.07.2023).
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на кон ец  п рош лого  года 1,2 тр л н  долл. С Ш А , о б язательства в ин остран н ой  валю те —  0,73 м лрд  
долл . С Ш А . В  то  ж е вр ем я  зн ач и тельн ая  часть  вн еш н и х  акти во в и о б язательств  б ы ла н о м и н и 
р о ван а  в н ац и о н альн о й  вал ю те К и тая10 11.

А н ал и з стати сти ч ески х  дан н ы х  п о зво ляет  сделать  вы во д  о то м , что  ч и стая  м еж д ун ар о д 
ная п ози ц и я К и тая (вклю чая Гонконг) м о ж ет  составлять  не м ен ее 4 трлн  долл. С Ш А . И сп о льзо 
ван и е т ак  н азы ваем ы х  кр уго вы х  схем  п р ям ы х  и п о р тф ел ьн ы х  и н вести ц и й  зан и ж ает  показатель 
вн еш н и х  и н вести ц и й , одн о вр ем ен н о  завы ш ая п о казатель п р и влеч ен н ы х  стран ой  и нвестиций . 
В н еш н и е акти вы  при этом  ко н ц ен тр и р ую тся  в ко м п ан и ях , зар еги стр и р о ван н ы х  в оф ф ш о р н ы х 
ц ен тр ах , ко н ечн ы м и  б ен еф и ц и ар ам и  ко то р ы х  вы ступ аю т рези д ен ты  К Н Р .

С ц ел ью  м и н и м и зац и и  р и ско в  во зм о ж н о й  зам о р о зки  вн еш н и х  акти во в  вл асти  К Н Р , 
по всей  види м ости , будут в обозрим ой  персп ективе стим улировать реорган и зац и ю  ц еп о ч ек вл а
ден и я акти вам и  со б ствен н ы м и  р ези д ен там и  чер ез о ф ф ш о р н ы е ко м п ан и и . У п р о щ ен и е стр ук
туры  владен и я активам и  будет способствовать р епатри ации  ранее вы везенного  из К Н Р  капитала, 
завы ш ая тем  сам ы м  счет текущ и х  операц ий  платеж ного  баланса. Т ем  сам ы м  б удут  созданы  усл о 
ви я  дл я  р о ста  вал ю тн ы х  р езер во в К и тая  и сн и ж ен и я р и ско в о сл аб лен и я ю ан я в ср едн еср о чн о й  
п ер сп екти ве . В  то ж е вр ем я вал ю тн ы е резервы  явл яю тся  п о тен ц и альн о  н аи бо лее л егко  б л о ки 
р уем ы м и  вн еш н и м и  акти вам и . В  такой  си туац и и  К Н Р , вер о ятн ее  всего , п о стар ается  р азм ести ть 
зн ачи тельн ую  ч асть  вал ю тн ы х  акти во в в д р уж ествен н ы х  странах . О днако  при этом  вал ю тн ы е 
акти вы  м о гут  утр ати ть  хар актер  р езер вн ы х . Р азм ещ ен и е вал ю тн ы х  р езер во в в др уж ествен н ы х  
стр ан ах , по всей  ви ди м о сти , м о ж ет  п р о и схо ди ть  в ф орм е п р ям ы х  и п о р тф ел ьн ы х  и нвестиций . 
О чевидно , что  К и тай  при этом  б удет  р уко во дство ваться собственны м и  нац и он альн ы м и  и н тер е
сам и . С др уго й  сторон ы , и н тересы  К и тая  во м н о гом  м о гут  со вп адать  с и н тер есам и  стран , вы сту
п аю щ и х р ец и п и ен там и  и нвестиций .

В ер о ятн ее  всего , в до л го ср о ч н о й  п ер сп екти ве  К и тай  п р о до л ж и т курс на и сп о льзо ван и е 
н ац и о н ал ьн ы х  вал ю т  в двусто р он н ей  то р го вле  с целью  н ей тр али зац и и  в б удущ ем  р и ско в , свя 
зан н ы х  с о б о стр ен и ем  о тн о ш ен и й  со странам и  Запада. П р и м еч ател ьн ы м  в этой  связи  п р едстав
л яется  резки й  р о ст  и сп о л ьзо ван и я н ац и о н ал ьн ы х  вал ю т во  вн еш н ето р го вы х  о п ер ац и ях  м еж ду 
Р о сси ей  и К Н Р , а  такж е м еж д у  наш ей  стран ой  и др уж ествен н ы м и  го судар ствам и . П о дан н ы м  
Ц ен тр альн о го  бан ка Р Ф , среди  вал ю т  др уж ествен н ы х  стран  н аи бо лее во стр еб о ван н о й  валю то й  
в эксп о р тн о -и м п о р тн ы х  о п ер ац и ях  стал  ки тай ски й  ю ань. «С  м ар та  2022  г. по м ар т  2023 г. р о с 
си й ски е эксп о ртер ы  нар асти ли  объем  м есяч н ы х  оп ерац и й  в ки тай ски х  ю ан ях  с 0,5 до  6,9 м лр д  
долл . С Ш А , а  и м п о р тер ы  —  с 1,4 до  7,7 м л р д  долл . С Ш А . Д о л я  ки тай ско го  ю ан я в эксп о р тн о 
и м п о р тн ы х  о п ер ац и ях  зн ач и тел ьн о  вы р о сл а  н а  ф о н е со кр ащ ен и я  до л и  «то к си ч н ы х » в ал ю т  
в то р го вы х  расчетах : на м ар т  2023 г. до ля ю ан я в стр уктур е эксп о р та  со стави ла  18% , а  в стр ук
тур е  и м п о р та —  2 7 % »11. И н тер н ац и о н али зац и я ю ан я б удет  сп о со б ство вать  укреп лен и ю  роли  
ки тай ско й  валю ты  в кач естве  р езер вн о й , сн и ж ая тем  сам ы м  н ео б хо ди м о сть  со хр ан ен и я б о л ь
ш ого  объем а валю тн ы х резервов. О чевидно , что интерн ац и он али зац и я ю ан я —  слож ны й  и дл и 
тельн ы й  процесс . О днако  у гр о за  ко н ф р он тац и и  с З ап адо м  м о ж ет  вы ступ и ть  в качестве  катал и 
зато р а, сп о со б н о го  уско р и ть  п р о ц есс уси л ен и я роли  ю ан я в м и р о во й  эконом ике.

В  ц ел о м  м о ж н о  сд ел ать  вы во д  о то м , ч то , п ы таясь  всем и  сп о со б ам и  п р ед о тв р а ти ть  
о б о стр ен и е  о тн о ш ен и й  с З а п ад о м , К и тай  п о стар а етс я  м и н и м и зи р о в ать  р и ск и , свя зан н ы е

10 External Financial Assets and Liabilities of China’s Banking Sector (As of December 31,2022). State Administration o f 
Foreign Exchange. URL: https://www.safe.gov.cn/en/2023/0330/2059.html (дата обращения: 05.07.2023).
11 Обзор финансовой стабильности (IV квартал 2022 — I квартал 2023 года). Центральный банк Российской Федерации. 
URL: https://www.cbr.ru/analytics/finstab/ofs/4_q_2022_1_q_2023 (дата обращения: 05.07.2023).
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с н егати вн ы м  сц ен ар и ем  р азви ти я собы тий . В  н астоящ ее вр ем я  п редставл яется , что  р и ск  «зам о 
р о зки » вн еш н и х  акти во в К и тая  вп о л н е ко н тр о л и р уем , и о тр и ц ательн ы е п о сл едстви я в случае 
его р еал и зац и и  м ож но  зн ачи тельн о  снизить.
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