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Проблема идентификации и предотвращения ценовых пузырей остается одной из ключевых в экономической науке и практике регулирования. Фондовый рынок Китая исторически характеризуется высокой волатильностью и доминированием розничных инвесторов, что делает его особенно чувствительным к колебаниям доступности кредитных средств. В 2015 г. рынок пережил разрушительный крах, спровоцированный сворачиванием нерегулируемого маржинального кредитования. В 2025–2026 гг. объемы маржинального финансирования достигли исторических максимумов, превышающих пик 2015 г. [4] Это возрождает дискуссию о возможности повторения сценария пузыря. Основной научной проблемой является определение того, приводит ли рост маржинального долга к автоматическому формированию пузыря, или же изменения в структуре рынка и надзоре могут нивелировать этот риск.
Методология исследования основана на сравнительном институциональном и количественном анализах. Исследование сопоставляет ключевые параметры двух периодов: источники и объемы маржинальных средств, структуру рыночных игроков и характер регулирования.
В отличие от работ, концентрирующихся преимущественно на изолированном анализе событий 2015 г. либо на динамике совокупных объемов маржинального долга, в данном исследовании акцент смещен на интегральное сопоставление качественных характеристик маржинального финансирования двух периодов. Такой ракурс позволяет не просто констатировать сходство объемов, а проверить гипотезу о том, что глубокая структурная трансформация рынка за прошедшее десятилетие могла изменить его чувствительность к шокам ликвидности.
В результате исследования было выявлено, что сходство двух циклов ограничивается лишь номинальным объемом маржинального долга. Ключевые различия носят системный характер:
1. Источники финансирования и качество плеча. В 2014–2015 гг. значительную долю занимали «теневые» счета с неограниченным кредитным плечом, что многократно усиливало эффект «пожарной распродажи» («fire sales»). [2] К 2025 г., благодаря реализации «Новых правил управления активами» и зачистке теневого банкинга, нерегулируемые каналы финансирования были в значительной степени ликвидированы. Почти весь объем маржинальных займов сегодня приходится на регулируемых брокеров, что ограничивает максимальный уровень плеча и повышает прозрачность. [3]
2. Структура инвесторов. Если в 2015 г. рынок был полностью во власти розничных инвесторов, то к 2025 г. доля институциональных инвесторов в свободно обращающейся капитализации выросла более чем в 1,5 раза, достигнув 46,9%, тогда как доля розничных инвесторов сократилась примерно до 30%. [6] Рост активов под управлением взаимных фондов (с 2014 г. по 2015 г. они увеличились в 6 раз, превысив 31 трлн юаней) создал мощный слой стабилизирующих «длинных» денег, менее склонных к паническим продажам. [5]
3. Характер регулирования. Реакция на крах 2015 г. привела к созданию системы макропруденциального надзора. Комиссия по регулированию ценных бумаг Китая (China Securities Regulatory Commission, CSRC) получила инструменты для ограничения проциклического кредитования, а опыт «национальной команды» продемонстрировал готовность государства к интервенциям, что снижает ожидания инвесторов относительно неограниченного падения. [1]
Проведенный анализ подтверждает выдвинутую гипотезу о том, что общий уровень стоимости маржинального долга в 2025–2026 гг. не является достаточным условием для формирования пузыря, аналогичного кризису 2015 г. Изменившаяся структура рынка (институционализация) и регуляторной среды (ограничение «теневого» плеча, ужесточение надзора) качественно снизили системный риск. Вероятность сценария «пожарной распродажи», запущенной обвалом маржинальных счетов, сегодня существенно ниже. Дальнейшая динамика будет зависеть не столько от объема заимствований, сколько от сохранения жесткости бюджетных ограничений для заемщиков и эффективности мониторинга со стороны регулятора.
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