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У статті знайшли відображення особливості розвитку ринку державних цінних паперів Китайської Народної Республіки та 
проаналізовано його значення для економіки України на сучасному етапі. Відображено статистичну інформацію, що характери-
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Постановка проблеми. Забезпечення сталого і ди-
намічного розвитку національної економіки, ство-
рення сприятливих умов для розвитку продуктивних 
сил є найважливішим завдання для будь-якої держа-
ви. Китайська Народна Республіка (КНР) в останні 
роки продемонструвала високі темпи економічного 
зростання, успіхи у здійсненні економічних перетво-
рень багато в чому обумовлені створенням і безпе-
ребійним функціонуванням ощадно-інвестиційного 
механізму, що дозволяє мобілізувати ресурси, необ-
хідні для швидкого і стійкого розвитку національної 
економіки. Економічне зростання генерується збіль-
шенням багатства в країні, і в той же час вимагає 
збільшення інвестицій і фінансування для подальшо-
го розширення. Досвід Китаю є цінним і має прак-
тичне значення для країн з перехідною економікою.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дження проблеми здійснення державних запозичень 
у зарубіжних країнах розглядали в своїх працях ві-
тчизняні і зарубіжні науковці. Зокрема, у працях 
А. Бондарчук проаналізовано світові тенденції та 
сучасну динаміку розвитку механізму державних 
цінних паперів. Р. Рак розглядає особливості ре-
гулювання та функціонування ринку державних 
цінних паперів у розвинених країнах. С. Лондар 
здійснив вагомий внесок у дослідження питання 
вдосконалення структури державних запозичень 
як складової управління ризиками, пов’язаними з 
державними борговими зобов’язаннями. І. Лютий 
розглянув стратегію оптимізації боргової політики 
у зарубіжних країнах. Умови здійснення суверен-
них запозичень на міжнародних фінансових ринках 
висвітлено у працях Я. Базилюк. Проте ряд про-
блемних питань недостатньо вирішені і потребують 
подальшого дослідження.

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Дослідження з цих питань, що проводилися 
науковцями, обмежувалися розкриттям окремих аспек-
тів проблеми. Однак в сучасних умовах розвитку еконо-
міки України дослідження функціонування ринку дер-
жавних цінних паперів у зарубіжних країнах набуває 
особливого значення, що дозволить здійснювати ефек-
тивне управління вітчизняними борговими ресурсами 
та забезпечити стійкий фінансовий потенціал країни.

Постановка завдання. Метою статті є комплек-
сний аналіз сучасного стану і тенденцій розвитку 
ринку державних цінних паперів Китайської Народ-
ної Республіки та пошук шляхів здійснення держав-
них запозичень, які можуть бути практично втілені 
у вітчизняній економіці.

Виклад основного матеріалу дослідження. Рушій-
ним елементом китайської фінансової системи став 
фондовий ринок, який відіграє важливу роль у за-
лученні як внутрішніх, так і зовнішніх інвестицій. 
З початком ринкових перетворень і політики відкри-
тості помітною стала тенденція перерозподілу націо-
нальних заощаджень, що є основним джерелом ка-
піталовкладень, на користь держави. Сьогодні ринок 
державних цінних паперів КНР знаходиться на ста-
дії розвитку, тим не менш в майбутньому він пови-
нен зайняти важливе місце у фінансовій системі, під-
вищивши ефективність її функціонування в цілому.

Ключовий вплив на формування національної мо-
делі ринку державних цінних паперів КНР мав соці-
ально-економічний фактор. Китайська національна 
модель ринку державних цінних паперів є унікаль-
ною у силу того, що Китай являє собою єдиний пре-
цедент існування великого за обсягами ринку цінних 
паперів у державі з ринково орієнтованою економі-
кою та при з монополізації у політичній сфері.
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В основу регулятивної системи ринку державних 
цінних паперів КНР була покладена «американська 
модель», що характеризується наявністю єдиного ор-
гану регулювання і системою жорстких приписів та 
правил. Однак дія зазначеного вище фундаменталь-
ного фактора сильної держави і централізованої дер-
жавної влади зумовила формування жорсткої за об-
сягом функцій і повноважень регулятивної системи 
фондового ринку.

Це проявляється в декількох ключових аспектах: 
по-перше, регулятором ринку цінних паперів КНР 
виступає Комісія з управління та контролю ринку 
цінних паперів (КУКРЦП), вона являє собою єдиний 
суб’єкт регулювання ринку; по-друге, на процес емісії 
і публічне розміщення цінних паперів також наклав-
ся відбиток високої централізації загальноекономіч-
них процесів і системи державного планування, що 
знайшло відображення в регулюванні обсягу фондо-
вого ринку, виходячи з довгострокової стратегії його 
розвитку. Практично це втілюється в системі квоту-
вання обсягів (інвестиційні квоти), і Комісія з управ-
ління і контролю є останньою інстанцією в процесі 
проведення розміщень цінних паперів; по-третє, Ко-
місія здійснює прямий контроль діяльності всіх про-
фесійних учасників ринку цінних паперів та інших 
об’єктів ринкової інфраструктури (ЗМІ, аудиторів, 
юристів) за допомогою розгалуженої системи ліцен-
зування. Натомість саморегульовані організації –  
фондові біржі, професійні асоціації є лише за фор-
мальними інститутами і безпосередньо підконтрольні 
КУКРЦП; по-четверте, існуючі в Китаї жорсткі обме-
ження на переміщення капіталів через кордон в свою 
чергу призводять до чіткої регламентації діяльності 
кваліфікованих іноземних інституційних інвесторів і 
кваліфікованих вітчизняних інституційних інвесто-
рів (останнім дозволено вести операції з іноземними 
цінними паперами) [1].

Фундаментальним фактором у розвитку ринку 
державних цінних паперів виступає фактор тради-
ційних цінностей економічних агентів. Особливості 
економічної поведінки китайської нації обумовле-
ні впливом культурних і релігійних традицій у по-
єднанні з багатоплановою історичною спадщиною. 
В основі менталітету китайської нації лежить схиль-
ність до активної економічної поведінки, прагнення 
до отримання прибутку. Відповідно до проаналізова-
них статистичних даних про частку індивідуальних 
інвесторів на фондовому ринку Китаю, з’ясувалося, 
що це ринок приватних інвесторів. Проте, врахову-
ючи той факт, що економіка КНР лідирує у світі за 
рівнем національних і приватних заощаджень і має 
гранично високу інвестиційну активність населення, 
внутрішні фінансові ресурси для фондового ринку є 
практично невичерпними.

Інструментальний ряд ринку державних цінних 
паперів, будучи ринком, що розвивається характе-
ризується широким набором доступних фінансових 
інструментів. Ринок державних цінних паперів ха-
рактеризується абсолютним домінуванням держав-
них облігацій. Китайський внутрішній ринок дер-
жавних облігацій представлений в основному трьома 
видами облігацій: казначейські облігації (їх частка 
складає 28,4% від загального числа виданих обліга-
цій), ноти Центрального банку (38,6%), фінансові об-
лігації (26,8%) [2].

Казначейські облігації випускаються для задово-
лення бюджетних потреб національного уряду. Ви-
пуск їх в останні кілька років був дещо обмеженим 
тому, що зміцнилося фінансове становище Китаю 
(ріст податкових надходжень). Ще одна причина для 

обмежених випусків казначейських облігацій – все 
більш широке використання політики фінансових об-
лігацій. Інша форма державних зобов’язань – це ноти 
Центрального банку, їх обіг набагато більший ніж 
обіг казначейських облігацій. Китайський Народний 
Банк, центральний банк, веде операції нотами Цен-
трального банку як важливого інструменту для регу-
лювання грошової маси та відсоткової ставки.

Мають місце на китайському ринку і муніципаль-
ні облігації. Місцеві органи влади у 2013 році роз-
містили облігацій на загальну суму 28,9 млрд. до-
ларів. Випуск муніципальних облігацій розпочався з 
2009 року. Міністерство фінансів випустило облігації 
від імені місцевих органів влади. У 2011 році чотири 
місцеві органи влади Шанхай, Чжецзян, Гуанчжоу 
і Шеньчжень розмістили облігації безпосередньо на 
ринок і зовсім недавно до них приєдналися ще два 
муніципалітети – Шаньдун і Цзянсу [3].

Домінуючими інвесторами на китайському ринку 
державних облігацій є банки, з часткою ринку 74%, 
страхові компанії 7%, пайові інвестиційні фонди 
(4%), інші фінансові установи 14%.

Загальна вартість державних облігацій, що пере-
бувають в обігу, за п’ять місяців 2014 року становить: 
січень – 773,32, лютий – 742,83, березень – 732,01, 
квітень –714,01, травень – 722,48, млрд. євро. Від-
повідно, розміщено облігації різних термінів по-
гашення (короткострокові та довгострокові), та 
відповідними річними нормами прибутку, зокре-
ма: China 1-Year – 2,68%, China 2-Year – 21,31%, 
China 3-Year. – 22,4%, China 5-Year – 18,35%, 
China 7-Year–14,66%, China 10-Year–17,14%, China  
15-Year–9,28%, China 20-Year–9,8%, China 30-Year –  
9,16% [4].

Найвпливовіші світові рейтингові агентства висо-
ко оцінюють надійність державних цінних паперів 
Китаю як в іноземній, так і в національній валю-
ті, зокрема станом на початок 2014 року рейтинго-
ве агентство Moody’s Investors Service дало наступні 
оцінки: Aa3 – стабільний довгостроковий міжнарод-
ний рейтинг в іноземній так і національній валюті; 
Рейтингове агентство Standard & Poor’s оцінило ки-
тайські облігації AA- – стабільний довгостроковий 
міжнародний рейтинг в іноземній, так і національ-
ній валюті; Fitch Ratings A+ – стабільний довгостро-
ковий міжнародний рейтинг як в іноземній, так і на-
ціональній валюті. Такі високі оцінки свідчать про 
високу надійність китайських боргових цінних папе-
рів. Оскільки кредитний рейтинг Китаю як емітен-
та враховує його кредитоспроможність і можливість 
повернення інвестицій у разі дефолту. Рейтингови-
ми агентствами оцінюється як емітент зокрема, так і 
його боргові цінні папери [4].

Китайський уряд вважає за необхідне розширен-
ня інструментарію фондового ринку. Це забезпечить 
нові варіанти інвестування для вітчизняних та іно-
земних інвесторів та дозволить оптимізувати управ-
ління ризиками у фінансовій системі. Ринок держав-
них облігацій в Китаї переживає бурхливе зростання. 
Тому не випадковістю став випуск так званих «зеле-
них» облігацій, які покликані допомогти у здійснен-
ні фінансових реформ та забезпеченні зеленої виго-
ди. Стратегічне завдання, яке ставить перед собою 
Китай на ринку «зелених» облігацій, – це роль світо-
вого лідера у фінансуванні зеленого зростання.

Макротенденцією і ключовим фактором швидкого 
економічного зростання Китаю є урбанізація, проте 
вона породжує ряд екологічних проблем, які загро-
жують життю і здоров’ю населення. Тому уряд вико-
ристовує ресурси фінансових ринків, зокрема ринку 
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державних облігацій, щоб забезпечити можливість 
для фінансування зеленого зростання. Враховуючи 
розміри інвестицій, необхідних для вирішення про-
блем охорони навколишнього середовища, саме ри-
нок державних облігацій добре підходить для масш-
табних капітальних витрат, таких як поновлення 
та пошук нових джерел енергії, боротьба зі зміною 
клімату, сталий розвиток транспорту та водного гос-
подарства тощо. Тому ринок державних цінних па-
перів має вирішальне значення для покращення та 
підтримки сприятливої екологічної ситуації в Китаї, 
при відповідних ринкових умовах.

«Зелені» облігації – це боргові цінні папери, спе-
ціально випущені для фінансування охорони на-
вколишнього середовища, зменшення шкідливого 
впливу на клімат і заходи по адаптації довкілля до 
економічних перетворень. «Зелені» облігації охо-
плюють проекти в різних сферах, починаючи від роз-
робки відновлюваних джерел енергії та покращення 
стану навколишнього середовища до інвестиції, які 
покращують водопостачання та транспорт [5].

На практиці вони нічим не відрізняється від зви-
чайних облігацій. Їх погашення відбувається згідно 
з умовами розміщення, протягом певного періоду 
часу, відповідно до норми прибутковості, винятком 
є те, що акумульовані ресурси направляються на зе-
лені цілі. «Зелені» облігації можуть бути випущені 
урядами, банками розвитку, державними підприєм-
ствами, комерційними банками або корпораціями.

Китай прагне реформувати свій ринок «зеле-
них» облігацій в п’ятирічний термін протягом 2011-
2015 рр., в цей період заплановано розширення вну-
трішнього ринку облігацій в рамках серії заходів з 
підвищення фінансової системи та направлення за-
лучених ресурсів у зазначених напрямках.

«Зелені» облігації Китаю також можуть бути вико-
ристані для надання підтримки іншим країнам у формі 
офіційної допомоги у сфері екології. Таке маркування 
буде стимулювати додаткові потоки капіталу та стане 
позитивним сигналом для інвесторів у державні облі-
гації, що породить зростання попиту, а також забез-
печить підвищення прозорості ринку та використання 
доходів за облігаціями, зміцнить провідну роль Китаю 
у сприянні зеленого зростання у країні і за кордоном.

Китай прагне зайняти лідируючу позицію з вида-
чею «зелених» облігацій на міжнародному ринку і в 
такий спосіб продемонструвати свою позицію щодо 

поліпшення стану навколишнього середовища. У май-
бутньому планується відкриття іноземного вікна пря-
мих інвестицій спеціально для «зелених» облігацій у 
рамках поступового розширення програми іноземних 
інвестицій Institutional Investor. Вікно повинне бути 
адаптоване для задоволення потреб довгострокових 
інституційних інвесторів, таких як пенсійні фонди, 
державні інвестиційні фонди та страхові компанії. Ці 
інститути допоможуть поліпшити управління ризика-
ми в інвестиційній системі та підвищити ліквідність 
інструментів шляхом введення більшої кількості по-
купців на вторинному ринку [7].

Перспективним джерелом інвестицій ринку «зе-
лених» облігацій є залучення заощаджень вітчизня-
них роздрібних інвесторів, а саме населення. Адже 
населення краще інформоване про необхідність і ви-
годи від інвестиції в навколишнє середовище. Роз-
дрібні інвестори можуть оцінити важливість чистої 
води, чистого повітря та зеленого зростання їх міс-
цевості, і це є стимулом для інвестування саме в «зе-
лені» облігації. Такий інструмент є корисним для 
перетворення заощаджень населення в екологічні 
активи. Широким є коло і внутрішніх інституційних 
інвесторів Китаю, які підтримують ринок «зелених» 
облігацій через диверсифікацію портфеля облігацій. 
Це, зокрема, Національний фонд соціального забез-
печення, пенсійні фонди, міські і сільські програми 
соціального страхування, страхові компанії тощо.

Міжнародні інвестори готові вкладати кошти в 
китайські державні цінні папери. До недавнього часу 
участь іноземних інвесторів на внутрішньому ринку 
державних облігацій була дещо обмеженою відповідно 
до програмних квот, створених у 2002 році. Протягом 
останніх двох років Китайська Комісія з регулювання 
цінних паперів збільшила квоти для того, щоб залу-
чити більше довгострокових іноземних інвестицій на 
ринок Китаю і сприяти розвитку ринку капіталу [8].

Розвиток ринку «зелених» облігацій забезпечує 
вибір поліпшених можливостей прибутковості для 
вкладників, а також дає можливість розширити по-
ставки недорогого капіталу для зелених галузей та 
підвищити прозорість базових активів у фінансовій 
системі, стимулювати перетворення заощаджень до-
могосподарств в інвестиції для збереження навко-
лишнього середовища, направити канал міжнарод-
них прямих іноземних інвестицій на довгострокових 
умовах відповідно до цілей зеленого зростання та за-

Таблиця 1
Напрямки використання коштів, залучених шляхом розміщення «зелених» облігацій, 

міжнародними фінансовими організаціями та Китаєм

Напрямки використання Фінансова корпорація IFC, 
Світовий банк Фінансова група HSBC Китай, цілі на 2011-2015 рр.

Чиста енергія Відновлювані джерела енергії Відновлювані джерела енергії Видобуток чистої енергії

Енергоефективність Будівництво промислових 
проектів

Промислові заходи з енер-
гозбереження екомарковані 
прилади

Скорочення енергоємності 
промисловості на 16%

Транспорт Перехід на екологічне паливо 
громадського транспорту

Перехід на екологічне паливо 
залізничного та, громадського 
транспорту

Високошвидкісні залізнич-
ні та міський транзитні 
системи

Вода -
Інвестиції, які знижують 
витрати води в районах, по-
страждалих від зміни клімату

Інфраструктурні проекти 
для стічних вод 

Відходи Переробка відходів Переробка твердих відходів Переробка твердих відходів

Чисті види палива - Біопаливо винятком етанолу з 
кукурудзи

Паливні стандарти для тран-
спортних засобів

Парниковий газ скоро-
чення Нові технології - Скорочення на17% інтенсив-

ності викидів вуглецю

Сільське та лісове госпо-
дарство

Запобігання збезлісенню, від-
новлення лісів

Сертифікована діяльність ста-
лого лісокористування

Збільшення площі лісів на 
12,5 млн. га

Джерело: Складено за даними [6; 7]
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безпечити економію державних витрат, які інвесту-
ються в екологічну сферу, відповідно до пріоритетів 
екологічної політики.

Висновки з проведеного дослідження. Досвід здій-
снення запозичень шляхом розміщення державних 
цінних паперів у зарубіжних країнах може допомог-
ти Україні при розробленні заходів реструктуриза-
ції боргових зобов’язань. Пріоритетними напрямка-
ми розвитку державних боргових цінних паперів в 
Україні в контексті оптимізації структури державно-
го боргу та його позитивного впливу на функціону-
вання економіки в цілому слід відзначити такі:

– розширення інструментарію державних борго-
вих цінних паперів;

– підвищення якості державного контролю за цільо-
вим та ефективним використанням залучених ресурсів;

– стимулювання перетворення заощаджень насе-
лення в інвестиції;

– забезпечення інвестиційної спрямованості дер-
жавних боргових цінних паперів шляхом їх цільово-
го використання (наприклад, «зелені» цінні папери).

Дотримання основних принципів ефектив-
ної політики управління державними борговими 
зобов’язаннями, зокрема щодо раціонального залу-
чення, ефективного використання позик, є важли-
вим завданням для українського уряду в досягненні 
фінансової незалежності та стійкості.
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ХАРАКТЕРИСТИКА ТА КЛАСИФІКАЦІЯ РИЗИКІВ  
У СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКОМУ ВИРОБНИЦТВІ

Стаття присвячена проблемі виникнення ризиків та управління ними в сільськогосподарському виробництві, викладено 
мету та основні завдання класифікації ризиків саме для сільськогосподарських товаровиробників, розглянуто відмінності та 
взаємозв’язок термінів «ризик» і «невизначеність», характеристики ризиків, критерії класифікації ризиків сільськогосподарських 
товаровиробників. Запропоновано класифікацію поділу ризиків за можливостями управління ними на макрорівні.

Ключові слова: умови ризику і невизначеності, сільськогосподарські товаровиробники, характеристика ризиків, принципи 
класифікації ризиків; критерії класифікації ризиків.

Дранус В.В. ХАРАКТЕРИСТИКА И КЛАССИФИКАЦИЯ РИСКОВ В СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННОМ ПРОИЗВОДСТВЕ
Статья посвящена проблеме возникновения рисков и управления ими в сельскохозяйственном производстве, изложены цель 

и основные задачи классификации рисков именно для сельскохозяйственных производителей, рассмотрены различия и взаимос-
вязь терминов «риск» и «неопределенность», характеристики рисков, критерии классификации рисков сельскохозяйственных 
товаропроизводителей. Предложена классификация разделения рисков по возможностям управления ими на макроуровне.

Ключевые слова: условия риска и неопределенности, сельскохозяйственные товаропроизводители, характеристика рис-
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Dranus V.V. CHARACTERISTICS AND CLASSIFICATION OF RISKS IN AGRICULTURAL PRODUCTION
The article deals with the problem of hazards which exist in agricultural production. The purpose and basic risk classification tasks 

especially for agricultural producers is set out. The differences and the relationship of the terms «risk» and «uncertainty» risk profile, 
risk classification criteria for agricultural producers are discussed. The classification of the division of risk management in features at the 
macro level is proposed.

Keywords: conditions of risk and uncertainty, agricultural risk characterization, risk classification principles; criteria for the 
classification of risks.

Постановка проблеми. Ризик – це невід’ємний 
елемент підприємницької діяльності. Але в сільсько-
господарському виробництві ризик є значно більшим 
в силу ознак, характерних тільки для цього виду 
господарювання. Сільськогосподарське виробництво 

є одним із найбільш ризикованих видів підприєм-
ницької діяльності. Ризикованість аграрного бізне-
су визначає ряд факторів, які не притаманні іншим 
галузям народного господарства, тому розгляд даної 
проблеми є актуальним і важливим.


