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робничих потужностей чи виробництвом новітньої продукції, во-
на вимагає обґрунтованих управлінських рішень, що враховують
наявність складних динамічних взаємозв’язків між різними фак-
торами та чинниками виробництва. Зокрема для підвищення до-
стовірності дослідження процесу управління інноваційним роз-
витком економічних систем засобами математичного моделю-
вання доцільно застосовувати й інші методи моделювання, до
яких відносять методи аналізу ринку, засновані на вивченні по-
ведінки споживачів.
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Анотація. Влітку 2015 року на китайських фондових майданчиках
відбувся обвал індексів. Стаття присвячена дослідженню причин ви-
никнення кризи фондового ринку в КНР, заходів державного мене-
джменту із подолання кризи та формуванню уроків для країн, що
розвиваються, із китайського кейсу антикризового регулювання.

Влітку 2015 року на двох головних фондових майданчиках
КНР — Шанхайській і Шенженській біржах — спостерігалася
висока волатильність фондових індексів. Після досягнення піко-
вого значення 12 червня 2015 року композитний індекс Шанхай-
ського фондового ринку обвалився на 32 %, а Шенженського фо-
ндового ринку — на 40 %. Повторні автошоки спостерігались на
біржах 27 липня (мінус 8,5 %) та 24 серпня (мінус 8 % додатко-
во). Літньому обвалу передував річний період швидкого 150-
відсоткового зростання цих майданчиків, а по завершенні обвалу
сумарні втрати капіталізації ринків сягнули 24 трлн юанів (біля 4
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трлн дол.) [2, с. 1]. Нестабільність фондового ринку Китаю ви-
кликала нервозність на біржах інших країн, поставила під сумнів
прогнози темпів зростання китайської і світової економіки та від-
родила дискусії щодо ефективності китайської моделі державно-
го управління [1, с. 9–12].

Зважаючи на внесок Китаю у зовнішню торгівлю України (він
входить до п�ятірки найбільших торговельних партнерів) та по-
тужний вплив країни на глобальні економічні відносини (яка
останнім часом вважається драйвером зростання світового ВВП)
актуалізується необхідність дослідження кейсів публічного анти-
кризового менеджменту цієї держави. Уроки регулювання та ре-
формування фондового ринку, сформовані в КНР під час подій
літа 2015 року, містять корисний досвід для країн, що розвива-
ються та стоять на порозі розбудови своїх національних фондо-
вих ринків.

Спекулятивна бульбашка на китайських фондових біржах у
2014–2015 роках сформувалася під впливом ажіотажного попиту
на цінні папери. Внаслідок послаблення державних регулятивних
бар�єрів на фінансовий ринок вперше потрапили китайські до-
могосподарства: 40 мільйонів нових фондових рахунків було від-
крито з червня 2014 по травень 2015, а загальна чисельність інве-
сторів досягла 90 мільйонів [5, с. 412]. Ці недосвідчені дрібні
вкладники, покладаючись у своїх інвестиційних рішеннях на ін-
туїцію та чутки, надаючи перевагу короткостроковим операціям,
суттєво підвищили цінову волатильність фондових майданчиків.

Допуск дрібних приватних гравців до біржових торгів, здійс-
нений урядом, являє собою, на думку автора, експеримент із сти-
мулювання внутрішнього інвестування та сукупного попиту, на-
правлений на збереження високих темпів зростання. Він
вписується в логіку китайської моделі економічного розвитку,
яка ґрунтується на прискоренні приросту ВВП екстенсивними
методами.

Модель, як відомо, активно використовує нарощення товарно-
го експорту в забезпеченні високої економічної динаміки. Пряме
масивне державне втручання в роботу товарного, грошового та
фондового ринків Китаю посилюється у відповідь на екзогенні
шоки. Наприклад, під час світової фінансово-економічної кризи
2008–2009 років уряд країни через державні закупівлі та інвести-
ції влив в економіку біля 4 трлн юанів (≈ 650 млрд дол.). До 50 %
із зазначеної суми було штучно спрямовано в інфраструктурні
проекти та будівництво (хайвеї, швидкісні залізниці, аеропорти,
нерухомість тощо) [3]. Але профінансовано антикризовий пакет
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було за рахунок накопичення боргів місцевих адміністрацій,
державних компаній і комунальних підприємств. Штучне втру-
чання держави в інвестиційні процеси дозволило швидко подола-
ти кризу, але призвело до алокаційної неефективності інвестицій
і звузило можливості використання державного попиту в стиму-
люванні зростання у подальшому.

Відкриваючи прямий доступ домогосподарствам до фондових
ринків, на яких раніше панували державні банки та компанії,
уряд мав на меті розширити для останніх фінансову базу. Держа-
вні контролюючі органи спростили для дрібних інвесторів доступ
до кредитних ресурсів, дозволивши використовувати кредитний
важіль у пропорції 2:1, коли частка позичених засобів у інвести-
ції могла сягати третини. Незважаючи на те, що обмеження на
структуру інвестиційного портфелю та тривалість користування
позиченими коштами зберігалася, китайські інвестори швидко
навчилися їх обходити. В результаті за рік обсяги дозволеної тор-
гівлі з використанням кредитного важеля стрибнули із 0,4 до 2,2
трлн юанів [5, с. 414].

У відповідь на фондову кризу, що спалахнула влітку 2015 ро-
ку, уряд КНР вживав різноспрямовані заходи, частина з яких бу-
ли рестриктивними, а деякі мали опосередкований стимулюючий
характер. Серед найважливіших із них слід відзначити [1, с. 5–6;
4, с. 2–3]:

- прямі накази приватним брокерам купувати конкретні акції;
- прямі заборони державним компаніями продавати акції зі

своїх портфелів і наказ викуповувати назад власні акції;
- призупинення первинних публічних розміщень цінних па-

перів деяких компаній;
- піврічна заборона великим акціонерам (такими вважаються

усі, хто володіє понад 5 % акцій компанії з лістингу) продавати
свої частки в компаніях;

- насичення ліквідністю головних брокерських фірм шляхом
позичення їм коштів (260 млрд юанів) від Народного банку Ки-
таю;

- зниження вартості запозичень шляхом зниження облікової
ставки (з 5,10 до 4,85 %) та нормативів обов�язкового резерву-
вання (на 0,5 %) для банків;

- дозвіл використовувати нерухомість у якості застави для
позичання грошей з метою покупки цінних паперів;

- зниження податкових зборів із біржових транзакцій.
У результаті державного втручання в роботу фондового ринку

КНР кризу було подолано. Проте ціною подолання виявилися не
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тільки економічні збитки інвесторів, але і втрата авторитету та
довіри китайським урядом. Останній за кілька років до цього за-
декларував курс на лібералізацію фондового ринку і, не прораху-
вавши до кінця послідовність кроків, антикризовими діями влітку
2015 року дезавуював власні наміри та нівелював досягнення.
Урядові інтервенції продемонстрували інвесторам, що для керів-
ництва країни внутрішня стабільність залишається найвищим
пріоритетом, якому будуть і надалі підкорені приватні інтереси.

У розбудові національного фондового ринку країнам, що роз-
виваються, варто контролювати відповідність зростання попиту
на цінні папери із підвищенням їх пропозиції. Якщо посередни-
цькі інститути ринку недостатньо розвинуті, а учасники не воло-
діють досвідом і знаннями, ймовірність виникнення спекулятив-
них бульбашок значно підвищується. Випереджаюче зростання
попиту на цінні папери зміщуватиме рівноважну процентну став-
ку на фондовому ринку вгору. Це може мати тимчасовий позити-
вний ефект, приваблюючи на ринок додаткових інвесторів (у то-
му числі і з-за кордону, що не є характерним для Китаю). Проте у
разі паніки та відтоку спекулятивних інвестицій із занадто від-
критих та лібералізованих бірж криза швидко поширюватиметься
на ринки товарів та праці, перетворюючи економічне зростання
на падіння та погіршуючи добробут громадян.

Криза фондового ринку КНР влітку 2015-го опосередковано
засвідчила про вичерпання традиційного для Китаю джерела
прискореної модернізації: державного форсування експорту, уря-
дового та інвестиційного попиту. Вона посилила важливість від-
найдення та розвитку альтернативних джерел зростання: внутрі-
шнього попиту домогосподарств, підвищення ефективності
використання факторів виробництва та сфери послуг. Є достат-
ньо підстав вважати, що темпи економічного зростання КНР най-
ближчим часом продовжуватимуть уповільнюватися. Це відкри-
ває перспективи для інших країн, що розвиваються, зокрема для
України: по-перше, в частині входження в ті сектори світової
економіки, в яких КНР втрачатиме свої конкурентні переваги, по-
друге, за рахунок поглиблення та спеціалізації торговельних від-
носин з республікою, особливо в тих сферах, де найближчим ча-
сом відбуватиметься модифікація внутрішнього попиту країни.
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БРЕЙДИНГ ІНСТРУМЕНТ ДЕЦЕНТРАЛІЗАЦІЇ
В УПРАВЛІННІ ТЕРИТОРІЯМИ

Анотація. Визначено перспективи посилення процесів децентралі-
зації та локалізації в управлінні територіями в контексті формування
брейдингу як інструменту розвитку та засвоєння пріоритетності тери-
торій у забезпеченні їх фінансовою незалежністю.

Концепція децентралізації постійно трансформується та вдос-
коналюється відповідно до вимог та економічного потенціалу
держав. Тому питання децентралізації державного менеджменту
залишається завжди актуальним, а особливо за умов активізації
локального управління територіями глобального простору. Необ-
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