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ВВЕДЕНИЕ
Актуальность темы исследования. Одной из наиболее важных проблем для 

экономики Республики Таджикистан в настоящее время является минимизация 
влияния угроз на динамичные и устойчивые темпы экономического развития и 
роста благосостояния населения. Среди последних, особое место занимают 
возрастающие угрозы финансовой безопасности, в частности, неэффективное 
функционирование финансовой системы, как важнейшей составляющей 
поддержания стабильности финансовой безопасности Республики Таджикистан.

Неблагополучие в сфере финансовой безопасности, в частности, 
нарастание проблем в функционировании отдельных элементов финансовой 
системы Таджикистана, включая сегменты финансового сектора (рынка), 
затрудняет реформирование экономики и ее структурную перестройку, оказывает 
тормозящее воздействие на развитие отраслей реальной экономики, 
отрицательно влияя на экспортную и импортозамещающую составляющие 
внешнеэкономической деятельности Республики Таджикистан, формирует 
негативное влияние и ограничение не только на приток иностранных инвестиций, 
но и формирует риски оттока ранее привлеченных внешних финансовых ресурсов. 
Последнее может оказать отрицательное влияние не только на параметры 
устойчивого экономического развития, но и способствовать финансовому и 
экономическому кризису в национальной экономике, включая огромные 
издержки субъектов рынка, в том потере сбережений населения, росту 
безработицы и бедности, усиливая разрыв в уровне жизни населения. В 
современных условиях усиливаются отрицательные эффекты высокого бремени 
государственного совокупного (внешнего и внутреннего) долга на устойчивость 
экономического роста, что вызывает ухудшение общих условий доступа к 
внешним и внутренним инвестициям и притока в национальную экономику 
иностранных инвестиций, ограничивая возможности перехода к устойчивому 
развитию в целом. Вопросы обеспечения финансовой безопасности стали 
предметом специальных исследований в Таджикистане в период независимости 
страны, особенно после мирового финансово-экономического кризиса 2007-2009 гг., 
когда влияние множества внешних шоков на экономику Таджикистана и его 
финансовую систему стало причиной замедления темпов экономического роста, 
увеличения бюджетных расходов и его дефицита, налогового бремени и сокращения 
числа предпринимателей, сокращения объемов торговли, рабочих мест и, в 
совокупности, роста социальных проблем. Поэтому разработка современных 
методов обеспечения финансовой безопасности государства, особенно 
безопасности финансовой системы, как инструмента противодействия шокам и 
минимизации их отрицательного влияния, а также их трансформация в новые 
возможности для поддержания динамичности и устойчивости развития 
национальной экономики, становятся актуальными.

Степень изученности научной темы. В числе работ отечественных 
авторов, затрагивающих проблемы обеспечения финансовой безопасности страны и 
безопасности финансового рынка или отдельных его сегментов, следует отметить 
труды Рахимова Р.К., Каюмова Н.К., Назарова Т.Н., Саидмуродова Л.Х., Рахимзода 
Ш., Ахроровой А.Д., Хакимова А., Умарова Х., Султонова З., Мирсаидова А.,
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Каримовой М.Т., Шарипова Б.М., Ходжаева П.Д. и других.
Теоретические подходы к исследованию основ обеспечения финансовой 

безопасности в целом рассмотрены в трудах Сенчагова В.К., Глазьева С.Ю., 
Абалкина Л.И., Аликперова И.М., Возженикова А.В., Делягина М.Г., Гранберга 
А.Г., Козырина А.Н., Ечмакова СМ., Куклина А.А., Бурцева В.В., Попова Е.В., 
Вершинина В.М., Ведева А.В., Колосова А.В., Богданова И.Я., Татаркина А.И., 
Романовой О. А., Ялбулганова А.А., Сомика К.В. и других.

Однако в работах вышеназванных авторов уделяется большое внимание 
общеэкономическим аспектам безопасности страны, в то время как отдельные 
аспекты обеспечения финансовой безопасности, ее экономические основы в виде 
обеспечения безопасного функционирования государственного бюджета и 
финансового рынка Таджикистана, в комплексе и во взаимосвязи в контексте 
перехода к устойчивому развитию национальной экономики оставались 
малоизученными.

Связь исследования с программами и научно-исследовательскими 
работами. Диссертационная работа выполнена в рамках положений 
Национальной стратегии развития Республики Таджикистан на период до 2030 
года, Среднесрочной программы развития Республики Таджикистан на 2021­
2025 годы, Стратегии управления государственными финансами Республики 
Таджикистан на период до 2030 года, Стратегии управления государственным 
долгом Республики Таджикистан на период до 2030 года, Среднесрочной 
программы действий по реализации стратегии управления государственными 
финансами Республики Таджикистан на период до 2030 года в 2021-2023 годах, 
Стратегии развития Счетной палаты Республики Таджикистан на 2019-2023 
годы, Стратегии денежно -  кредитной политики Республики Таджикистан на 
2021-2025 годы, Программа развития налогового администрирования на 2020­
2025 годы.

Диссертационная работа выполнена в рамках темы «Теоретико­
методологические вопросы инновационного развития экономики 
Таджикистана», подраздела «Финансовые механизмы стимулирования 
инновационного развития экономики Республики Таджикистан» Института 
экономики и демографии Национальной академии наук Таджикистана.

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ИССЛЕДОВАНИЯ 
Цель исследования. Цель диссертационного исследования состоит в 

разработке комплекса теоретических вопросов и рекомендаций по обеспечению 
безопасного функционирования национальной финансовой системы, 
включающей такие основные ее элементы, как государственный бюджет и 
финансовый рынок, как единый объект и инструмент превентивного 
регулирования, предупреждения и минимизации угроз национальной экономики 
Республики Таджикистан.

Задачи исследования. Исходя из поставленной цели исследования, к 
решению были поставлены следующие задачи:

- уточнить понятийный аппарат и раскрыть содержание понятия финансовая 
безопасность как экономической категории;
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- исследовать место и роль финансовой системы и ее основных составляющих 
элементов, таких как государственный бюджет и финансовый рынок, как единого 
объекта регулирования в системе обеспечения финансовой безопасности;

- классифицировать угрозы финансовой безопасности и определить 
конкретные значения пороговых индикаторов финансовой безопасности для 
условий Таджикистана;

- теоретически обосновать подходы и принципы регулирования 
финансовой безопасности в условиях роста внешней и внутренней финансовой 
неустойчивости вследствие влияния отрицательных эффектов внешних и 
внутренних шоков;

- анализировать и оценить современное состояние финансовой системы, в 
частности, параметры безопасного функционирования государственного бюджета и 
финансового рынка Таджикистана в разрезе его основных сегментов (кредитный, 
обращение ценных бумаг, страховой и валютный сегменты), определить влияние 
их современного состояния на поддержание и обеспечение финансовой 
безопасности страны в допустимых и приемлемых границах;

- оценить эффективность реализации государственных антикризисных мер 
и инструментов превентивного регулирования в Таджикистане;

- предложить методические подходы для разработки концепции 
обеспечения финансовой безопасности экономики Республики Таджикистан и ее 
финансовой системы в долгосрочной перспективе в контексте перехода к 
устойчивому развитию и созданию системы превентивного регулирования 
экономики в современных условиях роста неопределенности и вывозов развития;

- предложить авторскую комплексную модель обеспечения финансовой 
безопасности национальной экономики Таджикистана.

Объект исследования. Объектом настоящего исследования выступает 
финансовая безопасность экономики Республики Таджикистан.

Предмет исследования. Предметом исследования является совокупность 
экономических отношений, возникающие в процессе обеспечения финансовой 
безопасности в рамках национальной экономики.

Гипотеза исследования. В качестве исходной научной гипотезы 
исследования выдвинуто научное предположение о том, что обеспечение 
безопасного функционирования финансовой системы, состоящей из основных ее 
составляющих в виде государственного бюджета и финансового рынка, выступает 
необходимым условием перехода к устойчивому развитию экономики 
Республики Таджикистан и повышению уровня благосостояния населения, 
эффективно противостоящей воздействию совокупности внешних шоков и 
вызовов.

Теоретическая основа исследования. Теоретическую основу 
диссертационного исследования составили фундаментальные концепции, 
гипотезы, положения и результаты исследований в фундаментальных трудах 
отечественных и зарубежных экономистов, связанных с проблемами 
обеспечения финансовой безопасности национальной экономики.

Методологические основы исследования. В исследовании использовались 
статистические данные Агентства по статистике при Президенте Республики
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Таджикистан, Министерства финансов Республики Таджикистан, Национального 
банка Таджикистана и других министерств и ведомств страны. Дополнительно 
использованы аналитические материалы и отчеты министерств и ведомств 
страны, международных организаций, партнеров по развитию, а также 
материалы конференций по вопросам обеспечения финансовой безопасности 
национальной экономики.

В ходе проведения исследования применялись методы системного анализа и 
синтеза, индукции и дедукции, формализованные методы, статистические 
методы, экономико-математическое моделирование.

Источники информации. Информационной базой исследования послужили 
данные монографических исследований, разработки отечественных и 
зарубежных ученых, результаты работ, ведущих финансово-экономических 
научно-исследовательских центров, материалы международных и 
республиканских научно-практических конференций, собранные автором 
статистические и фактические данные, а также материалы Всемирного банка. 
При написании данной работы были использованы материалы Министерства 
финансов Республики Таджикистан, отчеты Агентства по статистике при 
Президенте Республики Таджикистан, годовые отчеты Национального банка 
Таджикистана, отдельных коммерческих банков и т.д. А также использованы 
рекомендации научных учреждений страны, нормативно-правовые акты, 
справочные материалы в контексте финансовой безопасности Республики 
Таджикистан.

База исследования. Диссертационная работа выполнена при Институте 
экономики и демографии Национальной академии наук Таджикистана в период 
2016-2023 гг.

Научная новизна исследования состоит в дальнейшем развитии 
теоретических и методических вопросов обеспечения финансовой безопасности и 
разработки рекомендаций практического характера, направленных на безопасное 
функционирование финансовой системы, включающей государственный бюджет 
и финансовый рынок, как единого объекта регулирования в условиях развития 
процессов экономической и финансовой глобализации, сопровождаемой 
усилением факторов нестабильности вследствие воздействия совокупности 
внешних шоков и новых вызовов.

Наиболее важные научные результаты диссертационного исследования 
заключаются в следующем:

-  сформулирован понятийный аппарат и раскрыты современное 
содержание понятия финансовой безопасности как экономической категории 
применительно к условиям малой открытой экономики. Согласно авторской 
трактовки, финансовая безопасность - это обеспечение необходимых и 
благоприятных условий финансового характера для поддержания устойчивого 
социального и экономического развития национальной экономики, включающих 
вопросы сохранения целостности и эффективности функционирования 
отечественной финансовой системы, способной как превентивно и с 
минимальными издержками преодолевать влияние внешних и внутренних



вызовов и угроз на реальный сектор, так и трансформировать неиспользованные 
резервы в новые возможности для развития малой и открытой экономики;

-  Доказано, что к составляющим финансовой безопасности следует 
отнести обеспечение безопасного и эффективного функционирования финансовой 
системы, включающей основные ее элементы, такие как государственный 
бюджет и финансовый рынок, как единого объекта регулирования (в частности, 
налоговую, бюджетную и банковскую безопасность, безопасность денежной 
системы и таких сегментов, как обращение ценных бумаг, страховой и валютный 
сегменты);

-  проанализированы роль и место финансовой системы в механизме 
обеспечения финансовой безопасности национальной экономики; уточнены 
теоретические аспекты регулирования обеспечения финансовой безопасности и 
установлено, что финансовая безопасность государства состоит, прежде всего, в 
способности финансовой системы, включающей основные ее элементы, такие 
как государственный бюджет и финансовый рынок, обеспечивать устойчивое 
развитие национальной экономики и основные финансово-экономические 
параметры; выявлено, что приоритетной должна стать обеспечение не только 
краткосрочной, но и средне и долгосрочной финансовой безопасности страны 
посредством комплексного развития отечественной финансовой системы;

-  Обоснованы подходы и принципы регулирования финансовой системы, 
в частности государственного бюджета и финансовой системы, при росте 
финансовой неустойчивости вследствие реализации отрицательных эффектов 
кризиса и иных внешних и внутренних шоков, предложен авторский подход к 
обоснованию системы классификации угроз финансовой безопасности и дана 
оценка их применимости в рамках реализации государственных антикризисных 
мер в стране;

-  дана оценка современного состояния финансовой безопасности 
Таджикистана, определено влияние на ее параметры безопасного 
функционирования финансовой системы, включающей основные ее элементы, такие 
как государственный бюджет и финансовый рынок, проводимую государством 
бюджетно-налоговую и денежно-кредитную политики; доказано, что используемые 
правительством меры в области денежно-кредитной и налогово-бюджетной 
политики, имеют относительною эффективность в контексте обеспечения 
финансовой безопасности национальной экономики, ограниченной поддержанием 
преимущественно краткосрочной финансовой стабильности;

-  обобщены научные подходы и даны методические рекомендации в 
области разработки концепции обеспечения финансовой безопасности экономики 
Таджикистана в долгосрочной перспективе, как условие перехода к устойчивому 
развитию экономики, включая совокупность научно-обоснованных рекомендаций 
по созданию системы превентивного регулирования финансовой безопасности 
страны, необходимость использования стресс-тестирования на всех уровнях 
управления (макро, мезо и микро);

-  предложена комплексная модель обеспечения средне и долгосрочной 
финансовой безопасности страны на основе модернизированной SFC (Stock Flow



Consistent) модели, более адекватно отражающей структуру малой открытой 
экономики Республики Таджикистан, и позволяющей проводить не только 
макроэкономический анализ и прогнозирование финансовой безопасности, но и 
имитировать последствия различных вариантов реализации монетарной, 
финансовой, банковской политики в контексте обеспечения финансовой 
безопасности экономики в целом.

Положения исследования, выносимые на защиту:
> понятийный аппарат и современное содержание понятия финансовой 

безопасности как экономической категории;
> роль и место финансовой системы в обеспечении финансовой 

безопасности национальной экономики, теоретические аспекты регулирования 
обеспечения финансовой безопасности;

> подходы и принципы регулирования финансовой системы, в 
частности государственного бюджета и финансового рынка, при росте 
финансовой неустойчивости;

> авторский подход к обоснованию системы классификации угроз 
финансовой безопасности и оценка их применимости в рамках реализации 
государственных антикризисных мер в стране;

> оценка современного состояния финансовой безопасности 
Таджикистана, определение влияние на него параметров безопасного и 
эффективного функционирования финансовой системы;

> научные подходы и методические рекомендации по разработке 
концепции обеспечения финансовой безопасности экономики Таджикистана в 
долгосрочной перспективе; научно-обоснованные рекомендации по созданию 
системы превентивного регулирования финансовой безопасности страны на базе 
использования стресс-тестирования на всех уровнях управления;

> комплексная модель обеспечения средне и долгосрочной финансовой 
безопасности страны на базе безопасного и эффективного функционирования 
финансовой системы, как единого объекта регулирования, включающего 
государственный бюджет и отечественный финансовый рынок.

Теоретическая и научно-практическая значимость результатов 
исследования определяется актуальностью поставленных задач. Теоретическая 
значимость заключается в том, что полученные результаты могут быть 
предметом обсуждения исследователями для дальнейшего развития теории 
безопасности, теории финансов, теории монетарного регулирования. Результаты 
проведенного исследования вносят существенный вклад в обоснование 
приоритетных мероприятий по обеспечению безопасности финансовой системы 
Таджикистана в контексте реализации модернизации экономики, перехода 
национальной экономики на рельсы устойчивого развития в краткосрочной и 
долгосрочной перспективах.

Практическое значение диссертационного исследования состоит в том, что 
результатов исследования возможно использовать в практической деятельности 
Правительства Республики Таджикистан, Совета Безопасности Республики 
Таджикистан, Министерства финансов Республики Таджикистан, Национального
банка Таджикистана и других республиканских и региональных органов
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управления страны и на микроуровне.
Основные положения и выводы диссертации используются для повышения 

безопасности финансовой системы в Республике Таджикистан и выработки 
стратегии обеспечения экономической безопасности страны в целом. Выводы 
диссертации могут быть использованы при создании государственных программ, 
направленных на обеспечение безопасности отечественной финансовой системы 
как на макро-, так и микроуровнях, а также для разработки среднесрочных и 
долгосрочных программ развития национальной экономики.

Теоретические подходы и методы диссертационного исследования могут быть 
использованы в учебном процессе при чтении курсов «Экономическая теория», 
«Макроэкономика», «Институциональная экономика», «Экономическая 
безопасность», «Финансы», «Финансовый рынок» и др.

Степень достоверности результатов исследования подтверждается 
достаточным объемом материалов исследования, обработки и анализа 
информационных ресурсов в области финансовой системы, включая 
государственный бюджет и финансовый рынок, применения современных 
средств ИКТ, публикаций результатов диссертационного исследования в 
научных журналах и сборниках трудов международных и национальных научно­
практических конференций.

Соответствие диссертации паспорту научной специальности. 
Содержание и результаты исследования соответствуют следующим пунктам 
Паспорта номенклатуры специальностей ВАК при Президенте Республики 
Таджикистан 08.00.06 -  Экономика и управления по направлением деятельности 
(08.00.06.01 - Экономическая безопасность): 12.1. Теория экономической 
безопасности (категория, методология, методы, механизмы и инструменты); 12.2. 
Экономическая безопасность в системе национальной безопасности; 12.3. 
Типология экономической безопасности; важнейшие классификационные 
признаки (отраслевые, функциональные, институциональные, региональные) и 
инструменты регулирования; 12.5. Пороговые значения экономической 
безопасности и методы их определения; 12.6. Концептуальные и стратегические 
направления повышения экономической безопасности, критерии экономической 
безопасности; 12.7. Классификация угроз экономической безопасности по 
сферам экономики (производственная, социальная, финансовая, внешнеторговая, 
военно-промышленная и др.).

Личный вклад соискателя ученой степени в исследовании. Личный вклад 
соискателя заключается в раскрытии современного содержания понятия финансовой 
безопасности, оценки роли и места финансовой системы в механизме обеспечения 
финансовой безопасности национальной экономики, уточнении теоретических аспектов 
обеспечения финансовой безопасности, оценке современного состояния 
финансовой безопасности Таджикистана, влияния на него параметров 
безопасного и эффективного функционирования финансовой системы, 
обосновании подходов и принципов регулирования финансовой системы, 
разработке авторской классификации угроз финансовой безопасности, разработке 
концепции обеспечения финансовой безопасности экономики Таджикистана в 
долгосрочной перспективе, предложении рекомендаций по созданию системы
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превентивного регулирования финансовой безопасности страны на базе 
использования стресс-тестирования на всех уровнях управления, разработке 
комплексной модели обеспечения долгосрочной финансовой безопасности 
страны.

Апробация и внедрение результатов диссертации. Основные положения 
настоящего диссертационного исследования представлены в докладах и 
выступлениях автора на республиканских и международных научно-практических 
конференциях (2017-2023 гг.). Материалы диссертационного исследования 
использованы при чтении лекций по курсам «Экономическая безопасность», 
«Финансовый рынок», «Национальная экономика», «Финансовое планирование и 
прогнозирование».

Результаты диссертации использованы в рамках научно-исследовательских 
отчетов Института экономики и демографии Национальной академии наук 
Таджикистана в соответствии с разделом «Финансовые механизмы 
стимулирования инновационного развития экономики Республики 
Таджикистан».

Публикации по теме диссертации. По результатам исследования 
опубликовано 9 научных статей (4,25 п.л.), в том числе, 4 статьи в 
рецензируемых журналах, рекомендованных ВАК при Президенте Республики 
Таджикистан.

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из списка 
сокращений, введения, трех глав, выводов и предложений, списка 
использованной литературы. Работа изложена на 187 страницах компьютерного 
текста, содержит 24 таблиц и 19 рисунков.

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ ИССЛЕДОВАНИЯ
Во введении обоснована актуальность и научная значимость 

диссертационного исследования, дана оценка степени изученности научной 
темы, определены цели и задачи, объект и предмет исследования, определена 
научная новизна, теоретическая и практическая значимость диссертации.

В первой главе «Теоретико-методические основы обеспечения 
финансовой безопасности национальной экономики» сформулирован 
понятийный аппарат и раскрыты современное содержание понятия финансовой 
безопасности как экономической категории, исследованы теоретические и 
методические аспекты финансовой безопасности, определено место и роль 
финансовой системы в обеспечении финансовой безопасности национальной 
экономики, а также уточнены концептуальные аспекты регулирования финансовой 
системы и обеспечения ее безопасности.

Автором предложена схема (рис.1), отражающая существующие взаимосвязи 
и взаимозависимость категории финансовой безопасности с другими 
экономическими категориями. Последнее позволило автору выявить, что 
ключевыми элементами финансовой безопасности для условий Республики 
Таджикистан являются состояние финансовой системы, включая ее важнейшие 
звенья как государственный бюджет и финансовый рынок и его сегменты, а 
также состояние таких элементов как платежный баланс, государственный долг,
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финансы экономических субъектов.
Из всей совокупности рассматриваемых элементов, входящих в понятие и 

структуру финансовой безопасности, автором в диссертации углубленно 
исследованы те из них, которые имеют наибольшую долю и влияние на 
состояние финансовой безопасности Таджикистана, включая бюджетно­
налоговую подсистему и сегменты отечественного финансового рынка 
(кредитный сегмент, обращения ценных бумаг, страховой и валютный 
сегменты).

Рисунок 1. - Взаимосвязь категории финансовой безопасности с другими 
экономическими категориями.

Источник: составлено автором
Анализ научной литературы по проблемам обеспечения финансовой 

безопасности, в частности работ отечественных ученых и совокупности 
реализуемых концепций, стратегий и программ развития в Республике 
Таджикистан за период 2000-2021 гг., позволил автору обобщить и 
сгруппировать позиции ученых, прямо или косвенно рассматривающих 
финансовый компонент в контексте национальной и экономической 
безопасности (таблица 1) и ее имплементацию в национальных и отраслевых 
документах развития Республики Таджикистан ( таблица 2).

Таблица 1. -  Обобщение научной литературы по вопросу отражения финансовой

Отечественные
исследователи

Объект исследования

Рахимов Р.К. 
Каюмов Н.К., 
Назаров Т.Н.

Общие проблемы обеспечения экономической безопасности, включая 
критерии, факторы и их воздействие на темпы экономического роста



Отечественные
исследователи

Объект исследования

Ахророва А.Д., 
Вохидзода У.С., 
Каримова М.Т. 
Солехзода А.А., Д., 
Абидов У.А. и др.

Классификация индикаторов и их пороговых значений в рамках 
общей экономической безопасности, а также конкретные виды 
экономической безопасности, включая продовольственную, 
энергетическую и др.

Саидмуродов Л.Х., 
Хаёходжаев Ф.М., 
Кодиров Ф.А., 
Мукимова Н.Р., 
Сандалов Х.А. и др.

Проблемы внешнеэкономической безопасности в рамках малой 
открытой экономики, подверженной сильному влиянию внешних 
факторов и угроз, а также сказывающихся на ограниченных 
возможностях привлечения иностранных инвестиций. В частности 
Саидмуродым Л.Х. заложены основы исследования совокупности 
превентивных мер в рамках обеспечения общей экономической 
безопасности в рамках малой открытой экономики

Мирсаидов А.Б., 
Бахроми Т.Т., 
Валиев А.Ш., 
Мирсаидов М.Н. и
др.

Исследованы институциональные и концептуальные аспекты 
экономической безопасности

Рахимов Ш.М., 
Джурабаев Г.Дж. 
Солехзода А.А., 
Кадыров ДБ., 
Джабборов Ф.А. и 
Акрамхонов А., др

Рассмотрены новые объекты и сектора экономической безопасности 
национальной экономики, в частности банковская система, реальный 
сектор, включая микроуровень промышленных предприятий и 
другие Последними в часнбости исследованы приоритетные 
направления обеспечения национальной экономической безопасности, 
включая вопросы государственного регулирования экономического 
развития

Блиничкина Н.Ю. Исследованы вопросы связанные с реализацией стратегии 
экономической безопасности и направлений ее обеспечения

Файзуллаева Ф.Ф. Комплексно рассмотрены вопросы финансовой безопасности, включая 
авторское определение:
финансовая безопасность - это обеспечение необходимых и 

благоприятных условий финансового характера для поддержания 
устойчивого социального и экономического развития национальной 
экономики, включающих вопросы сохранения целостности и 
эффективности функционирования отечественной финансовой 
системы, способной как превентивно и с минимальными издержками 
преодолевать влияние внешних и внутренних вызовов и угроз на 
реальный сектор, так и трансформировать неиспользованные резервы 
в новые возможности для развития малой и открытой экономики

Источник: составлена автором на основе библиографического списка

Проведенный анализ позволил автору сделать вывод о том, что как 
зарубежными, так и отечественными учеными исследованы общетеоретические 
проблемы экономической безопасности и отдельные аспекты ее финансовой 
составляющей, включая виды угроз и определение пороговых значений 
индикаторов безопасности в отраслевом (энергетическая, продовольственная и 
др.) аспектах. Такой подход обусловил необходимость проведения 
диссертационного исследования с использованием комплексного подхода к 
анализу финансовой составляющей национальной экономики.



Таблица 2. -  Эволюция рассмотрения вопроса обеспечения финансовой 
безопасности в концепциях, стратегиях и программах развития Республики 
Таджикистан за период 2000-2021 гг.

Концепции, стратегии и программы развития 
Республики Таджикистан

Учет вопроса финансовой безопасности

Среднесрочная экономическая стратегия 
Правительства Республики Таджикистан на 1998­
2001 годы

Отсутствует

Программа экономического развития Республики 
Таджикистан на период до 2015 года

Рассмотрен частично вопрос денежно­
финансовой безопасности

Национальная стратегия развития Республики 
Таджикистан на период до 2015 г.

Отсутствует

План антикризисных мер Правительства Республики 
Таджикистан и План дополнительных 
антикризисных мер Правительства Республики 
Таджикистан

Рассмотрен частично вопрос денежно­
финансовой безопасности

Стратегия повышения уровня благосостояния 
населения Таджикистана на 2013-2015 гг.

Рассмотрен частично вопрос денежно­
финансовой безопасности

Национальная стратегия развития Республики 
Таджикистан на период до 2030 г.

Рассмотрен частично вопрос денежно­
финансовой безопасности

Источник: составлена автором.
Анализ таблицы 2 также доказывает, что в совокупности принятых и 

реализуемых концепциях, стратегиях и программах развития Республики 
Таджикистан за период 2000-2021 гг. вопросы обеспечения финансовой 
безопасности были предметом частичного рассмотрения и регулирования. Так, 
только начиная с Программы экономического развития Республики Таджикистан 
на период до 2015 года были впервые частично рассмотрены вопросы 
обеспечения денежно-финансовой безопасности в рамках экономики страны. 
Более конкретно и расширенно они стали предметом регулирования при 
разработке Планов антикризисных мер Правительством страны. Анализ 
показывает, что комплексный подход отсутствует и в рамках реализуемых 
национальных документов, как Национальная стратегия развития Республики 
Таджикистан на период до 2030 г., Среднесрочная программа развития 
Республики Таджикистан на 2016-2020 гг. и Среднесрочная программа развития 
Республики Таджикистан на 2021-2025 гг., так и программных документах 
отраслевого (государственные финансы, банковский сегмент и т.д.) характера.

В целом, обобщение литературы и национальных программ развития 
Таджикистана свидетельствует о том, что исследование финансовой 
безопасности является относительно новым направлением в рамках развития 
отечественной экономической науки в современных условиях. Обобщение 
позволило автору дать свое оригинальное толкование понятия финансовой 
безопасности, которое отражено в таблице 1. Авторское определение основано 
на теоретическом положении в контексте его практического применения к 
условиям большинства стран мира, относящиеся к группе стран с малой и 
открытой экономикой, сильно подверженных влиянию внешних факторов и 
вызовов современности. Эти теоретико-методологические положения позволили 
автору обосновать необходимость формирования и развития превентивного 
подхода при регулировании национальной экономики и ее финансовой системы



в условиях Республики Таджикистан. Автором обосновано, что финансовая 
система является главным и первичным звеном превентивного обеспечения 
финансовой безопасности национальной экономики, которая призвана 
реализовать национальные интересы страны в условиях отрицательного 
воздействия внешних шоков и вызовов.

Автором обосновано, что комплексный подход должен базироваться на 
совокупности принципов при проведении оценки угроз финансовой 
безопасности страны (таблица 3).

Таблица 3- Принципы оценки угроз финансовой безопасности страны
Принципы оценки 

рисков и угроз
Содержание принципа

Комплексность Исследование всех уровней и аспектов объекта как системы 
(глобальный, национальный, отраслевой, подсегменты и т.д.);

Системность Анализ как внутренних взаимосвязей и взаимозависимостей 
системы, так внешних факторов влияния в контексте исследования 
ее как элемента системы более высокого уровня;

Многовариантность Исследование и оценка множества сценариев функционирования, в 
том числе в кризисной ситуации и восстановительный период;

Социальная
направленность

Предпочтение мер, ориентированных на сохранение важнейших 
условий для жизни и деятельности человека

Ограниченность Выявления диапазона параметров безопасного функционирования 
объекта и его подсегментов и недопущение критичных пороговых 
ситуаций;

Превентивность Мониторинг, выявления и предупреждения роста системных 
рисков, принятия упреждающих мер по снижению и минимизации 
их отрицательных последствий на функционирование объекта

Источник: разработано и предложено автором
На основе указанных принципов автором логически предложена 

классификация основных угроз финансовой безопасности Республики 
Таджикистан в секторальном аспекте (табл. 4), с учетом опыта мирового 
финансово-экономического кризиса 2008-2009 гг. В рамках последнего 
наблюдалась тесная взаимосвязь влияния угроз и рисков на рост финансовой 
нестабильности банковской системы, далее, возрастание нагрузки на 
государственный бюджет и другие элементы финансовой системы в рамках 
реализации масштабной антикризисной программы, перерастание финансового 
кризиса в экономический, повлекшие огромные издержки и спад экономической 
активности в национальной экономике не только США, и в большинстве стран 
мира.

Таблица 4. - Классификация угроз финансовой безопасности в условиях 
Республики Таджикистан___________________________________________________________
Сегменты финансовой 

системы
Формы реализации рисков и угроз

- бюджетно-налоговый 
подсегмент

- высокий уровень бюджетного дефицита;
- чрезмерный рост издержек по обслуживанию внешнего 
совокупного долга;
- низкий уровень налогового администрирования;
- массовое уклонение от уплаты налогов в бюджет;
- сужение доходной базы бюджета;
- неисполнение доходной и расходной статей бюджетов; 
-ограниченность и низкая эффективность заимствований 
внутренних финансовых ресурсов.



Сегменты финансовой 
системы

Формы реализации рисков и угроз

- банковский 
подсегмент

-финансовая неустойчивость финансовых институтов,
- потеря платёжеспособности и банкротство банков;
- сокращение регулятивного капитала финансовых организаций;
- доминирование операций спекулятивного характера;
- кредитной политика с неадекватным аппетитом к риску;
- неадекватная надзорная функция регулятора, особенно за 
системно-значимыми банками;
- низкая эффективность и недостаточный потенциал системы по 
страхованию депозитов от риска банкротства банков;
- низкая ликвидность банковских активов;
-несоответствие параметров банков требованиям Базель.

- в подсегменте
финансовой
инфраструктуры

- рост внутренних и внешний неплатежей;
- рост наличных расчетов в структуре платежных средств;
- снижение уровня монетизации;
- рост колебаний цен на финансовые инструменты;
- рост уровня «долларизации» финансовой системы;
- высокие колебания и темпы снижения обменного курса.

- в подсегменте 
обращения ценных 
бумаг или фондового 
рынка

- оттоки капитала;
-преобладание спекулятивных портфельных инвестиций;
-слабая трансформация внутренних сбережений в инвестиционные 
финансовые инструменты;
- низкий уровень и эффективность государственных 
заимствований;
- низкий уровень развития фондового рынка;
-высокая зависимость от иностранных инвесторов;
-низкий уровень вложений инвестиционных ресурсов в отрасли 
реального сектора;
- слабое развитие инфраструктуры фондового рынка и т.д.

Источник: предложено автором
Проведенное автором исследование доказывает, что кризисообразующие 

процессы способствуют ослаблению национальной экономики посредством 
влияния ухудшения ее финансовой составляющей, включая нестабильность 
финансовой системы и ее подсегменты.

Во второй главе «Оценка и уровень современного состояния 
финансовой безопасности экономики Таджикистана» автором проведен 
анализ пороговых показателей финансовой безопасности в условиях Республики 
Таджикистан, включая оценку бюджетной и налоговой составляющих, влияния 
финансового рынка и его основных сегментов на рост угроз и ухудшение 
состояния финансовой безопасности страны.

Автором обосновано, что пороговые значения индикаторов экономической 
и финансовой безопасности для условий Республики Таджикистан, с учетом 
обобщения экономической литературы и результатов анализа ситуации в 
экономике и финансовой системе страны, должны придерживаться следующих 
значений (табл. 5).

Таблица 5. - Пороговые значения основных индикаторов экономической и 
финансовой безопасности Республики Таджикистан______________________ _____________
Индикаторы экономической 
безопасности

Пороговые 
значения, %

Индикаторы финансовой 
безопасности

Пороговые
значения,%

Удельный все доходов 
населения к ВВП

50 Уровень инфляции 7% +/- 2п.п.



Индикаторы экономической 
безопасности

Пороговые 
значения, %

Индикаторы финансовой 
безопасности

Пороговые
значения,%

В промышленности удельный 
вес:
- обрабатывающих отраслей

- добывающих отраслей
70
15

Уровень дефицита 
госбюджета,% от ВВП

5

Удельный все инвестиции, к 
ВВП

25 Доля внешний заимствований 
в покрытие бюджетного 
дефицита

30

Доля расходов на НИОКР, к 
ВВП

2 Доля текучих расходов для 
обслуживание внутреннего 
долга, в % от доходов 
бюджета

25

Доля новых видов продукции в 
машиностроении 6

Объем внутреннего долга, % 
от ВВП

25

Доля в населении людей, 
имеющих доходы ниже 
прожиточного минимума

7
Объем внешнего долга, в % 
от ВВП

30

Дифференциация доходов, в 
разах

8 Монетизация по М4, % от 
ВВП

50

Уровень безработицы, в % 7 Качество кредитного 
портфеля

Не более 5

Источник: составлено автором по цитируемым источникам и аналитическим 
расчетам

Анализ таблицы 5 позволил автору выявить взаимосвязь между 
индикаторами финансовой безопасности с индикаторами экономической 
безопасности в рамках Республики Таджикистан. Это обуславливает наличие 
дополнительных возможностей в контексте обеспечения финансовой 
безопасности страны для принятия мер, включая антикризисные, не только 
направленных на превентивную поддержку финансовой системы, но и 
использование методов и инструментов макрорегулирования нефинансового 
характера, включая поддержку устойчивого развития отраслей реальной 
экономики.

Автором выявлено, что в системе обеспечения финансовой безопасности 
национальной экономики бюджетная и налоговая ее составляющие существенно 
влияют на динамичное и устойчивое развитие экономики Таджикистана (табл. 
6).

Таблица 6. - Динамика доходной части государственного бюджета (по факту), млн. 
сомони

Показатели 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2020/2015 
(+/-), % и 

п.п.
Доходы
государственного
бюджета

16586,5 18405,2 19995,5 23925,5 23469,4 25065,0 151,1

Поступление
налогов 10613 11188 13099 14564 15775 15356 145

Удельный все, %. 88,3 88,5 90,2 92,0 88,6 83,6 -4,7 п.
Поступления
неналоговых
доходов

1411 1448 1426 1270 2025,4 1893 134

Удельный все, %. 11,7 11,5 9,8 8,0 11,4 10,3 -1,4 п.п.



Показатели 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2020/2015
(+/-), %, 

п.п.
Гранты 410 - 170 101 - 1106,3 270
Удельный все, %. 3,4 - 1,1 0,6 - 6,0 +2,6 п.п.

Источник: Статистический сборник за 2020 г.Агентство по статистике при 
Правительстве Республики Таджикистан. -  Душанбе, 2021. -  С. 670-674.

Анализ таблицы 6 за период 2015-2020 гг. свидетельствует, что доходы 
государственного бюджета увеличились с 16,5 до 25,0 млрд. сомони, или на 
151%. Однако, доля налоговых поступлений в государственный бюджет в 2020 
году составила 83,6%, или сократилась за рассматриваемый период на 4,7 п.п. 
Наблюдается снижение и доли неналоговых доходов, которая в 2020 году 
снизилась до 10,3% по сравнению с 2015 г., где она составляла 11,7%, или на 1,4 
п.п. При этом наблюдается существенное увеличение как абсолютных размеров 
поступления грантов на поддержку сбалансированности государственного 
бюджета - с 410 млн. сомони в 2015 г. до 1106,3 млн. сомони в 2020 г., или в 2,7 
раза, так и относительный рост удельного веса грантов - с 3,4 % в 2015 г. до 6,0 
% в 2020г., или на 2,6 п.п. Это свидетельствует о том, что обеспечение 
финансовой безопасности находится в зависимости от привлечения внешних, 
льготных по характеру финансовых ресурсов.

Анализ бюджетных и налоговых процессов в национальной экономике 
Таджикистана дополнительно показывает, что существуют существенные риски, 
связанные с фактическим исполнением расходов государственного бюджета по 
отношению к его утвержденным параметрам в общем и в разрезе основных 
статей, которые свидетельствуют о низкой эффективности налогового 
администрирования в стране (табл. 7).

Таблица 7. - Фактическое исполнение расходной части государственного бюджета

Структура расходов 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020/2015
(+/-),п.п.

Расходы всего, в том 
числе на развитие: 94,9 90,2 87,3 89,8 91,3 91,0 -3,9

топливно­
энергетического
комплекса

100 90,8 91,1 88,2 92,1 106,9 6,9

транспорта и 
коммуникации 94,9 102,3 84,8 113,6 103,6 92,4 -2,5

Источник: Статистический сборник за 2020 г.Агентство по статистике при 
Правительстве Республики Таджикистан. -  Душанбе, 2021. -  С. 670-674.

Как видно из данных таблицы 7, в период 2015-2020 гг., в контексте 
предотвращения чрезмерного роста дефицита государственного бюджета и 
выхода за пределы пороговых показателей, правительством страны применяется 
превентивная практика сокращения как общих объемов государственных 
расходов, так и по ее отдельным элементам. Это обуславливает 
недофинансирование и сдерживание финансовой поддержки для развития 
отраслей национальной экономики, особенно перерабатывающих отраслей 
реальной экономики. Последнее формирует дополнительные риски для
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динамичного и устойчивого развития национальной экономики связи с выходом 
значений развития добывающих (нормативное значение - 12-15% при факте 22 
%) и перерабатывающих (при нормативе 65-70%, факт 56%) подотраслей 
промышленности за пределы их пороговых значений безопасности со всеми 
вытекающими угрозами (высокая импортозависимость, сырьевая ориентация 
экономики, узкая диверсификация экспорта, низкая доля производства 
промышленных товаров с добавленной стоимостью и т.д.). Вышеперечисленные 
угрозы обуславливает положение, когда складывающиеся экономические 
отношения в бюджетной и налоговой составляющих в контексте обеспечения 
финансовой безопасности, во многом связаны с состоянием и уровнем 
государственного совокупного долга, включая внешний и внутренний его 
компоненты. (таблица 8).

Таблица 8. - Динамика соотношения государственного долга (в разбивке на 
внешний и внутренний долг) к валовому внутреннему продукту в Республике 
Таджикистан (%)_____ _______ ________ _______ ________ _______ ______________________

Показатели 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Изменение 2020/2015 

гг., +/- , в п.п.
в млн. долл. США

Совокупный 
долг РТ , в 
том числе

2611,1 3116,2 3679,5 3673,3 3652,1 3096 +484,9

- внешний 2194,5 2274,1 2879,0 2924,2 2925,3 2608 +413,5
- внутренний 416,59 842,09 800,48 749,06 726,8 488 + 71,6

в % к ВВ]II
Доля 

совокупного 
долга к ВВП 

РТ

33,3 44,8 51,5 48,8 44,9 45,5 +12,2 п.п.

Внешний 27,9 32,7 40,3 38,9 36,0 37,5 +9,6

Внутренний 5,4 12,1 11,2 9,9 8,95 7,93 +2,53
Источник: составлено автором по данным Отчета о внешнем государственном долге 

Республики Таджикистан за 2018 г. и 2020 гг. и данным из Стратегия управления 
государственным долгом Республики Таджикистан на 2021-2023 годы. С.23.

Данные таблицы 8 свидетельствуют, что как объем, так и уровень 
совокупного внешнего долга имеет динамику роста за период 2015-2020 гг. Так, 
совокупный государственный долг страны повысился с 2611,1 млн. дол. США в 
2015 г. до 3096 млн. дол. США в 2020 г., или на 484 млн. дол. США.

Наблюдается и динамика роста относительных показателей, в частности, 
удельного веса совокупного госдолга, который повысился с 33,3% ВВП в 2015 г. 
до 45,5% в 2020 г., или возрос на +12,2 п.п. При этом наблюдается и увеличение 
доли внешнего и внутреннего компонентов совокупного внешнего долга к ВВП
-  если первый повысился с 27,9% ВВП в 2015 г. до 37,5% в 2020 г., или возрос на 
+12,2 п.п., то второй его компонент вырос с 5,4% до 7,93% за период 2015-2020 
гг.. или на 2,53 п.п. Анализ состояния государственного бюджета и налоговых 
отношений, формирование государственного долга свидетельствуют, что 
поддержка динамичности и устойчивости экономического роста в Таджикистане 
связана наличием и ростом угроз и рисков, требующих проведения дальнейших 
реформ в данном сегменте финансовой системы в средне- и долгосрочной



перспективе.
Для объективной оценки основных угроз финансовой безопасности 

Республики Таджикистан особое значение представляет и анализ индикаторов 
финансовой устойчивости банковского подсегмента финансовой системы 
Таджикистана (табл. 9).

Таблица 9. - Динамика основных индикаторов финансовой устойчивости 
банковского подсегмента Таджикистана, в %__________________________________________

Пороговые
значения 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Изменение,2020/ 

2015, +/- п.п.
Достаточность капитала

Регулятивный 
капитал первого 
уровня с учетом 
риска

10,0 10,6 26,7 28,1 29,2 19,9 18,2 + 7,6

Регулятивный 
капитал с учетом 
риска

12,0
13,1 17,0 22,1 23,0 26,3 23,5 +10,4

Качество активов
Доля
классифицированн 
ых ссуд в общих 
кредитах

5,0 26,3 47,6 36,5 31,1 27,0 23,8 -2,5

Доля плохих ссуд 
за минусом ФВПС 
к капиталу

15,0 66,7 105,5 36,6 23,1 19,0 16,2 - 50,5

Доходность
Рентабельность 
активов (ROA)

3,0 0,8 -2,8 0,5 1,9 2,1 2,5 + 1,7
Рентабельность 
капитала (ROE)

5,0 5,5 -21,0 1,7 7,0 7,6 9,1 + 3,6
Ликвидность

Доля ликвидных 
активов к общим 
активам

30,0 24,1 30,9 30,1 30,8 27,7 30,0 + 5,9

Доля ликвидных 
активов к 
краткосрочным 
обязательствам

100,0 70,4 83,9 73,8 72,3 67,4 70,5 +0,1

Источник: Составлено автором по данным сайта Национального банка 
Таджикистан. httns://www.nht.t:i/ni/siihot:i-molivavi/submenu/nishondihandahoi-ustuvorii- 
moliyavii-nizomi-bonk.php, дата просмотра 10.05.2021

Автором выявлено, что за рассматриваемый период 2015-2020 гг. 
фактические значения показателей капитала превышают пороговые нормативы, 
и формально еще далеки от угрозы их нарушения. Так, при пороговом значении 
не менее 10%, фактическое значение регулятивного капитала первого уровня, 
взвешенного с учетом риска, выросло на 7,6 п.п. за рассматриваемый период, 
при этом колебалось от минимального 10,6% в 2015 г., до максимального 
значения в 29,2% в 2020 г.

Регулятивный капитал, взвешенный с учетом риска, при пороговом 
значении индикатора в 12%, фактически колебался в диапазоне от 13,1 до 26% за 
период, увеличившись на 10,4 п.п. Однако, более углубленный факторный 
анализ дополнительных показателей с учетом комплексного подхода 
свидетельствует о наличии существенных угроз для важнейших элементов 
финансовой безопасности, особенно банковской составляющей. Так, доля 
классифицированных ссуд в общем кредитном портфеле по банковскому 
сегменту составляла в 2015 г. -  26,3%, в 2017 г. -  47,6%, в 2018 г. -  36,5%, в 2018 
г. -  31,1%, в 2019 г. -  27,0% и в 2020 г. 23,8%. То есть, за весь рассматриваемый 
период значение данного индикатора находилось за пределами пороговых
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значений (не более 5%), превышая его от 6 до 8 раз. Учитывая фактическую 
динамику абсолютных показателей качества банковских кредитов Таджикистана 
(табл. 10), в том числе в разрезе нестандартных, сомнительных, опасных и 
безнадежных их видов, согласно расчетам автора, полное формирование фондов 
по их возмещению за счет операционных расходов, привело бы за 
рассматриваемый период, во-первых, оценки их текучей финансовой 
деятельности как убыточной, во-вторых, к резкому сокращению рентабельности 
по капиталу и активам (ниже пороговых их значений), в-третьих, к угрозам 
нарушения пороговых значений по регулятивному капиталу.

Таблица 10. -Динамика показателей качества кредитов по банкам Таджикистана за 
2015-2020гг, в млн. сомони и %_______________________________________________________

Показатели 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020/2015, 
(+/-) в п.п.

Общая сумма кредитов, 
млн. сомони 10955 9591 8307 8426 9447 10882 -73
Стандартные ссуды, млн. 
сомони 6767 3894 4719 4989 6711 7 702 +935
в % к общей сумме 
кредитов 61,78 40,60 56,81 59,22 71,04 70,78 +9
Кредиты под надзором* - - - - 634 -
в % к общей сумме 
кредитов* - - - - - 5,83 -
доля кредитов под риском, 
в % * 38,22 59,40 43,19 40,78 28,96 23,74 -14,48
Нестандартные, млн. 
сомони 1305 1130 557 819 369 234 -1071
в % к общей сумме 11,91 11,78 6,71 9,73 2,86 2,5 -9,41
Сомнительные, млн. 
сомони 1128 1022 537 250 41 946 -182
в % к общей сумме 10,30 10,66 6,47 2,97 0,43 8,7 -1,6
Опасные, млн. сомони** 219 245 349 458 157 - -
в % к общей сумме** 2,00 2,56 4,21 5,44 1,67 - -
Безнадёжные млн. сомони 1534 3299 2143 1908 2267 1364 -170
в % к общей сумме 14,01 34,40 25,80 22,65 24 12,54 -1,47

Источник: Рассчитано автором по данным: Статистический банковский бюллетень 
2012г.. № 208. с. 103; То же за 2014г.. с. 112; То же за 2018г.. с. 86; 2019 г. с.92; за 2020 г.. с.
92. Примечание: * и ** - показатели качества кредитного портфеля. которые изменены. 
согласно новой инструкции НБТ

Анализ автора показывает, что общая сумма кредитов (по остаткам на 
балансе) за период 2015-2020 гг. сократилась с 10 955 млн. сомони в 2015 г. до 
10 882 млн. сомони в 2020 г., или на 73 млн. сомони. То есть, налицо кризис 
банковской системы Республики Таджикистан, включая ее кредитный сегмент.

Авторское исследование выявило, что обеспечение более высокой зрелости 
финансовой системы и ее компонентов и их приближение к параметрам 
развитых аналогов позволяет обеспечить не только финансовую безопасность, 
но и совокупность дополнительных эффектов или иначе эффекта синергии 
(таблица 11.).

Таблица 11. -Совокупность эффектов синергии при устойчивом и 
сбалансированном развитии финансовой системы и его сегментов_____________________

Индикаторы
Уровень развития финансовой системы

формирующийся. 
характерный для 

развивающихся стран

Сбалансированный. 
присущий развитым 

странам
Уровень развития потенциала 
финансовых посредников

Низкий Высокий

Структура финансового рынка Усеченная Наличие всех основных 
элементов



Индикаторы
Уровень развития финансовой системы

формирующийся, 
характерный для 

развивающихся стран

Сбалансированный, 
присущий развитым 

странам
Удельный вес капитализации 
обращения акций и облигаций к ВВП

Менее 50% Более 50 и выше

Монетизация экономики, в % к ВВП До 50% свыше 100%
Волатильность(колебания) 
финансовых инструментов

Высокая Низкая

Уровень долларизации экономики и 
финансовой системы

Высокая -  более 50 % Низкая, менее 10-15%

Система регулирования финансовой 
системы

Ограниченно рыночная Рыночная, где преобладают 
косвенные инструменты

Стабильность финансовой системы Низкая Высокая
Уровень издержек при использовании 
финансовых инструментов и ресурсов

Высокий Низкая

Уязвимость от внешних факторов Высокая Низкая
Источник: составлено автором.

Обобщение результатов анализа показывает, что основными направлениями 
обеспечения финансовой безопасности выступает разработка мероприятий, 
способствующих созданию благоприятных финансовых условий для достижения 
одновременно как динамичного и устойчивого экономического развития, и роста 
благосостояния граждан, так и дальнейшее развитие отечественной финансовой 
системы, и обеспечение ее безопасного и эффективного функционирования.

В третьей главе «Приоритетные направления обеспечения 
финансовой безопасности экономики Таджикистан» автором предложена 
совокупность методических рекомендаций по разработке Стратегии 
обеспечения финансовой безопасности экономики Таджикистана на 
среднесрочную и долгосрочную перспективы и экономико-математическая 
модель обеспечения финансовой безопасности национальной экономики, 
включая обоснование приоритетных направлений в контексте разработки 
совокупности превентивных мер по снижению системных рисков в 
национальной экономике и финансовой системе, включая проведение стресс- 
тестирования как на макро, так и на микро уровнях в контексте обеспечения 
финансовой безопасности страны.

Автором уточнены основные направления и совокупность мероприятий по 
обеспечению финансовой безопасности Республики Таджикистан, 
охватывающие: выявление отклонений фактических и пороговых параметров 
финансового развития, разработку комплексных превентивных государственных 
мер по устранению угроз, разработку мер, механизмов и инструментов, 
обеспечивающих превентивное поддержание финансовой безопасности 
экономики Таджикистана, включая раннюю диагностику, выявление и 
недопущение возникновения угроз финансовой безопасности в национальной 
экономике Республики Таджикистан и ее финансовой системе.

Автором для адекватной оценки финансовой безопасности предложена 
модернизированная теоретическая модель Stock-Flow Consistent model 
(согласованных потоков и запасов, SFC) (табл. 12.), которую возможно 
применить на практике при наличии следующих условий: активы и пассивы



финансовой системы должны совпадать с данными системы национальных 
счетов Республики Таджикистан, включая параметры, которые регулирует 
Национальный банк Таджикистана: займы, депозиты, акции и облигации, 
которые считаются либо чистыми активами, либо нетто-обязательствами.

При этом, как показано в модели, сектор NFC формирует и развивает 
основной капитал KN; сектор FC осуществляет денежные операции с депозитами 
М$ , предоставляемые услугами остальных секторов: Mpd, Mpd ,Мрд,Mpd; ссуды 
Lfs сектора FC взаимодействуют с остальными секторами: LNid, LGFd ,Lpd ,Lpd; 
правительство GG и остальной мир ROW осуществляют выпуск ценных бумаг 
BSG,BSR, владельцами которых считаются секторы B^jRd, 
нефинансовые и финансовые секторы предлагают акции ESN'ES  ̂ держателями, 
которых считаются секторы NjjFd ,NUFd ,NjRFd. Соответственно, разработанная 
автором модель охватывает три матрицы: матрицу начальных финансовых 
запасов; матрицу финансовых потоков; матрицу переоценки финансовых запасов.

С помощью данных матриц оценивается достоверность модели 
устойчивости финансовой системы с интегрированными матрицами, позволяющая 
проводить экономическое моделирование ситуации финансовой безопасности в 
рамках национальной экономики открытого типа (табл. 12.).

Таблица 12. - Модель устойчивости финансовой системы с интегрированными 
матрицами____________ _____________________________________________ __________ _____

Финансовый баланс Финансовая система ROW Su
N F C S F C S GG HHs m

A* L** A L A L A L A L
Капитал KN KN

Финансовые депозиты М ?Д м ! MG'* M& MR,d 0
инструменты облигации d N

в С Л й
dF
B G,R,d b G

pH
B G,R,d b R 0

Кредиты 4 , d
JF
LS !%,d JHL F,d 4 ' d 0

Акции e N e fs
pG
c N,F,d

pH
c N,F,d pRc N,F,d 0

Продолжение таблицы 12
Чистая стоимость 

(A -  L)
VN VF Vе Vй Vя

KN
Sum (A -  L) 0 0 0 0 0 0А * Т ** ^A - активы; L - обязательства 
Источник: разработано автором

Обобщая вышеизложенные теоретические, методологические и 
методические положения автором обоснована необходимость разработки 
Стратегии финансовой безопасности Республики Таджикистан, которая 
предполагает следующие основные элементы ее разработки и реализации:

- на наднациональном уровне - создание разнообразных институтов, 
регулирующих финансовые потоки, и образование финансового капитала на 
основе принципов самоорганизации и риска ориентированного поведения 
сложных финансовых систем;

- на национальном (страновом) уровне -  следует выделить следующие 
основные элементы: осуществление сбалансированной политики



перераспределения на национальном и региональном уровнях бюджетных 
средств, как одного из эффективных инструментов превентивного воздействия и 
сглаживания кризисных шоков; стимулирование роста инвестиционной 
активности за счет реализации инвестиционной и риск-ориентированной 
функции финансовой системы и ее элементов, устраняющих или 
ограничивающих объемы спекулятивных операций; согласованное 
регулирование финансовых потоков и запасов в рамках финансовой системы 
национальной экономики; координация целевой направленности 
функционирования финансовой системы страны с разработкой адресной, 
базирующейся на стратегических ориентирах Таджикистана, инвестиционной 
политики с минимальными финансовыми угрозами и рисками; разработка и 
внедрение вертикально интегрированной системы риск-менеджмента во всех 
субъектах финансовой системы; совершенствование системы превентивного 
мониторинга, прогнозирования и развития финансовой системы страны в 
краткосрочной и долгосрочной перспективах. (рисунок 2).

ки(U
ЙонО
«о
50)
сЗПЧ0)

формирование межстрановых кластеров

разработка и подписание финансово-экономического договора между странами- 
участницами

гармонизация стандартов финансовой и экономической деятельности, ценовой 
политики, отчетности

формирование локализованных финансовых сетей, позволивших бороться со 
спекулятивными атаками на валюты участвующих стран и стабилизировать курсы

интеграция национальных фондовых рынков, ограничение их спекулятивных 
возможностей

развитие и объединение трансграничных платежных систем

аудит и реструктуризация рынка финансовых услуг на основе разработанной 
согласованной политики дефинанциализации налоговых органов, отсутствие 
действенного механизма налогового администрирования

л-
придание одной из валют стран-участниц кластера, статуса региональной 
расчетной валюты

обеспечение экономической безопасности регионального кластера через создание 
полных циклов производств по стратегическим производствам

утверждение трансграничной политики и механизмов контроля финансово­
экономической деятельности

Рисунок 2. - Ключевые элементы предлагаемой Стратегии 
Источник: составлено автором

Автором обосновано, что в нынешних условиях система превентивного 
мониторинга должна адекватно оценивать прошлые факты, тенденции и



закономерности развития финансовой системы и на этой основе необходимо 
оценивать и давать прогнозы финансово-экономическому развитию 
национальной экономики на перспективу на основе комплексного подхода (рис. 
3). В целом, ее внедрение на практике позволит обеспечить финансовую 
безопасность, как национальной экономики, так и финансовой системы страны, с 
учетом осуществления постоянного мониторинга возникновения системных 
рисков в финансовом секторе, выявления потенциальных угроз, распространение 
основных каналов заражения, а также моделировать и эффективно управлять 
устойчивостью национальной финансовой системы к инфекциям эндогенного и 
экзогенного характера.

О

формирование научной школы финансового анализа, основанной на 
динамическом сценарном моделировании и прогнозировании

создание подразделений экономического 
финансовой разведки

анализа, прогнозирования и

разработка методики, систем уравнений расчета прогнозных показателей для 
неравновесных финансово-экономических систем

развитие системы статистической отчётности и алгоритмов факторного 
прогнозирования воспроизводственных процессов в экономике и обществе

разработка форматов публичной отчётности о результатах финансовой 
деятельности, в т.ч. показателей экономического эффекта от проведения 
национальных программ и антикризисных мероприятий

формирование новой карты отраслевых министерств и ведомств в 
соответствии с категориями межотраслевого баланса и стратегическими 
задачами

"\

" Ч

ввод в действие автоматизированной системы управления народным 
хозяйством и поддержки принятия управленческих решений

создание системы долгосрочного индикативного планирования; участие в 
разработке системы оперативной отчетности, условий, методологических 
правил ее построения, факторов, принципов агрегирования и консолидации
как на уровне Республики Таджикистан, так на уровне групп стран

_____ ;________ ;_____________________;______ ;______________ /
Рисунок 3. - Основные этапы построения комплексной системы оперативного и 

стратегического планирования и прогнозирования финансовой безопасности 
Источник: составлено автором
Автором выявлено, что одной из важнейших предпосылок перехода к 

данной системе является разработка и реализация совокупности мер по 
формированию национального мегарегулятора финансовой системы на базе 
Национального Банка Таджикистана, которая ныне находится на этапе 
становления.

Одним из современных аналитических инструментов, способных обеспечить 
превентивную оценку потенциальных потерь финансовых институтов выступает



стресс-тестирование. Стресс-тестирование позволяет учесть совокупность 
факторов и рисков, которые могут вызывать очень серьезные убытки, серьезно 
усложнить финансовую безопасность субъектов экономики. процесс управления 
рисками. На примере коммерческих банков факторами риска могут быть 
различные компоненты кредитного риска, риска ликвидности, рыночного риска и 
т.д. В целях обеспечения финансовой безопасности все без исключения 
финансовые институты должны оперативно осуществлять стресс-тестирование для 
того, чтобы реагировать на изменяющиеся рыночные условия и потенциальные 
вызовы, учитывать комбинацию факторов риска. В процессе стресс-тестирования 
необходимо определить различные возможные сценарии вариантов развития и 
принятия адекватных превентивных мер для снижения их отрицательных 
последствий.

В заключении автором предложено два варианта экспертных оценок и 
расчетов (инерционные и оптимистические) обеспечения финансовой 
безопасности экономики Таджикистана с учетом требуемых финансовых средств 
для их реализации на основе предложенной модели SFC (Stock Flow Consistent).

Однако, проведение математических расчетов из-за отсутствия 
необходимых официальных статистических данных имеющих открытий доступ 
был ограничен. Поэтому автор использовал научно обоснованный подход, 
базирующийся на применение тех данных, которые отражены в инерционном 
сценарии развития национальной экономики и финансовой системы в рамках 
НСР РТ- 2030.

Оптимистический сценарий обеспечения финансовой безопасности 
экономики Таджикистана, соответственно, основан как на данных, которые 
отражены в инерционном сценарии развития национальной экономики и 
финансовой системы в рамках НСР 2030, так и учета реализации совокупности 
мероприятий по снижению уровня угроз финансовой безопасности страны. 
Результаты расчетов по оптимистическому сценарию показывают, что уровень 
развития финансовой системы и финансовой безопасности национальной 
экономики будет стабильным в средне- и долгосрочной перспективе в пределах 
пороговых значений индикаторов финансовой безопасности.

ВЫВОДЫ И ПРЕДЛОЖЕНИЯ 
Основные научные результаты исследования

1. Обобщение литературы и национальных программ развития Таджикистана 
свидетельствует о том, что исследование финансовой безопасности является 
относительно новым направлением в рамках развития отечественной экономической 
науки в современных условиях.

Предложено авторское толкование понятия финансовой безопасности - это 
обеспечение необходимых и благоприятных условий финансового характера для 
поддержания устойчивого социального и экономического развития национальной 
экономики, включающих вопросы сохранения целостности и эффективности 
функционирования отечественной финансовой системы, способной как превентивно 
и с минимальными издержками преодолевать влияние внешних и внутренних 
вызовов и угроз на реальный сектор, так и трансформировать неиспользованные 
резервы в новые возможности для развития малой и открытой экономики.
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Существуют следующие методы определения порогового значения индикаторов 
финансовой безопасности: метод аналогий; метод экспертных оценок и нормативный 
метод.

В качестве основных пороговых значений финансовой безопасности 
экономики Таджикистана предлагается следующий перечень макрофинансовых 
индикаторов: уровень монетизации экономики; внешний долг в процентах к ВВП; 
внутренний долг в процентах к ВВП; дефицит государственного бюджета в 
процентах к ВВП; объем золотовалютных резервов; уровень инфляции. [1-А; 4-А]

2. Концепция финансовой безопасности способствует выявлению факторов, 
характеризующих стабильное функционирование финансового и банковского 
сектора с учетом существующих угроз в сегментах финансовой системы. Вместе с 
тем, важное значение имеет оценка значимости таких инструментов финансовой 
системы как налоговая, бюджетная и монетарная политики. Поэтому важными 
звеньями финансовой безопасности для Республики Таджикистан являются: 
государственный бюджет, финансовый рынок и его составляющие сегменты, 
платежный баланс, государственный долг, финансы корпораций и домашних 
хозяйств. [3-А; 4-А; 7-А]

3. Исследование позволило дать оценку современному состоянию финансовой 
безопасности Таджикистана на основе анализа влияния на ее параметры безопасного 
и эффективного функционирования финансовой системы, включающая такие 
основные ее элементы как государственный бюджет и отечественный финансовый 
рынок. Состояние финансово-кредитной системы Таджикистана в современных 
условиях не позволяет обеспечить потребности в денежных средствах субъектов 
промышленного предпринимательства не только для целей расширенного, но и 
простого их воспроизводства. Дополнительно имеет место несбалансированность 
между использованием бюджетно-финансовых и денежно-кредитных инструментов. 
[2-А;6-А]

4. Важным звеном финансовой безопасности считается бюджетно-налоговая 
сфера. Важно, чтобы национальная финансовая система обладала значительным 
запасом прочности, чтобы все субъекты хозяйствования смогли своевременно 
адаптироваться и отреагировать на возникновение угроз и обеспечить стабильность 
своего функционирования и национальной экономики в целом с минимальными 
издержками, не снижая уровень жизни населения страны. [2-А; 5-А]

5. Обеспечение финансовой безопасности выступает основным условием 
способности правительства осуществлять превентивную финансово-экономическую 
политику в соответствии с реализацией национальных интересов; использовать 
совокупность методов и инструментов для снижения негативного влияния внешних 
шоков, включая воздействие мировых финансовых кризисов, ценовых и иных новых 
вызовов и шоков на национальную экономическую и социально-политическую 
систему; защитить экономические интересы относительно эффективным 
использованием финансовых ресурсов государственного бюджета и корпоративного 
сектора; создать безопасные условия субъектов экономики, в том числе путем 
привлечения внутренних финансовых средств, а также иностранных заимствований 
в счет роста внешнего долга, избегания чрезмерных финансовых издержек и рисков. 
[1-А; 7-А]

6. Оптимизация государственного регулирования обеспечения финансовой



безопасности осуществляется посредством использования административных и 
косвенных рыночных методов, совокупности финансовых и кредитных рычагов. В 
этом случае, организация процесса мониторинга должна быть объектом постоянного 
и своевременного контроля со стороны органов государственного регулирования. [3- 
А; 8-А; 9-А]

7. Анализ, проведенный в контексте обеспечения финансовой безопасности 
национальной экономики свидетельствует, что экономический рост сопровождался 
ухудшением параметров финансовой и макроэкономической безопасности в 
национальной экономике Таджикистан, которое объективно обусловило принятие 
оперативных антикризисных и превентивных мер которые в целом можно оценить, 
как относительно эффективные, однако нацеленные, прежде всего, на поддержание 
краткосрочной финансовой безопасности. Обеспечение финансовой безопасности 
национальной экономики в Республике Таджикистан в современных условиях не 
отвечают требованиям и недостаточны чтобы эффективно противостоять внешним 
угрозам для обеспечения финансовой поддержки устойчивого роста национальной 
экономики без внешней финансовой поддержки. [3-А; 7-А]

8. Уровень внешнего долга по состоянию на 2020 года составил по 
Таджикистану 38,9% к ВВП, хотя в 2017 году он составлял 40,3% к ВВП. То есть, 
налицо было превышение порогового индикатора по показателю отношения 
государственного внешнего долга к ВВП (не более 40% ВВП). Прогнозируемые 
объемы привлечения внешних инвестиций для поддержки реализации совокупности 
государственных инвестиций требует обеспечения средне- и долгосрочной долговой 
устойчивости государства, что обуславливает принятие дополнительных мер, 
включая внесение корректировок в Стратегию управления государственным долгом 
на средне и долгосрочную перспективу, в которой необходимо предусмотреть меры 
по эффективному управлению государственным долгом с учетом минимизации 
затрат его обслуживание и риски. [3-А;7-А]

Рекомендации по практическому использованию результатов
1. Для обеспечения финансовой безопасности страны в долгосрочном 

периоде необходимо учитывать следующие ее элементы: характеристику и 
оценку совокупности внутренних и внешних угроз экономической безопасности 
национальной экономики, как условий и факторов, создающих опасность для 
экономических интересов субъектов рынка; мониторинг факторов, которые 
подрывают динамизм и устойчивость социально-экономической системы в 
краткосрочном, среднесрочном и долгосрочном периодах; критериев и 
параметры, которые характеризуют интересы в области экономики и отвечают 
требованиям финансовой безопасности национальной экономики; 
формирование мер экономической политики и институтов, направленных на 
устранение или смягчение воздействия факторов, которые подрывают 
устойчивость национальной экономики страны. [1-А; 4-А]

2. В качестве основных направлений обеспечения финансовой 
безопасности Республики Таджикистан определить: выявление фактов 
отклонений, когда фактические и пороговые параметры финансового развития 
отклоняются между собою значительно; разработку комплексных превентивных 
государственных мер по их устранению и выходу экономики из
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высокорискованной зоны опасности, включая ее механизмы и инструменты; 
имплементацию превентивных государственных мер в государственные 
программы и стратегии социально-экономического развития, включая 
реализацию Национальной стратегии развития Республики Таджикистан на 
долгосрочный период и программы развития на среднесрочные периоды; 
создание и реализацию системы превентивных институтов и мер, направленных 
на раннюю диагностику, включая выявление, преодоление и недопущение 
возникновения угроз финансовой безопасности в национальной экономике 
Республики Таджикистан и ее финансовой системе [3-А; 6-А;7-А].

3. Шире использовать оценку финансовых организаций на базе стресс- 
тестирования, которое позволяют учесть факторы, способных вызвать серьезные 
убытки в портфеле активов или усложнить управление рисками. Данные факторы 
должны включать такие основные компоненты, как анализ кредитных 
рисков, риска ликвидности и рыночного риска. [2-А; 4-А; 9-А]

4. Необходимо сочетать применение как количественного анализа в процессе 
стресс-тестирования, направленного на выявление возможных изменений в 
основных макроэкономических показателях, так и качественного анализа, 
акцентированного на оценке способности компенсировать убытки капитала 
кредитной организации. [1-А; 3-А; 7-А]

5. Финансовые институты должны самостоятельно разрабатывать свои 
модели проведения стресс-тестирования, которые должны охватывать несколько 
этапов, включая определение достоверности и актуальности информации; анализ 
кредитного портфеля и идентификацию рисков; определение изменчивости 
данных в прошлом и будущем времени. [2-А; 4-А;7-А]

6. При оценке кредитного риска необходимо учитывать наличие 
в финансовой организации системы подходов к оценке кредитоспособности 
заемщика и наличие соответствующих методик их кредитоспособности. Данные 
подходы должны обеспечивать объективную оценку вероятности дефолта 
заемщиков, а также обеспечивать оценку кредитоспособности заемщиков, которые 
могут быть присвоены внешними оценочными организациями. [1-А; 5-А; 8-А]

7. При стресс-тестировании необходимо построение гипотетических 
сценариев, которые будут характеризовать возможное появление рисков 
и потенциальный уровень потерь для кредитной организации. В целом, стресс- 
тестирование в банковском секторе дает дополнительные возможности для 
превентивного подхода к выявлению угроз и рисков, как в среднесрочной, так и 
в долгосрочной перспективе. [1-А; 4-А; 6-А; 9-А]
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М УКАДДИМА
Мубрамии мавзуи тадкикот. Яке аз муаммохои мухимтарини 

иктисодиёти Чумхурии Точикистон дар айни замон паст кардани таъсири 
тахдид ба суръати динамики ва устувори рушди иктисодй ва болоравии 
некуахволии мардум мебошад. Дар байни онхо, чои махсусро тахдидхои 
афзоянда ба амнияти молиявй, бахусус, фаъолияти бесамари низоми молиявй 
хамчун чузъи мухими нигохдории устувории амнияти молиявии Чумхурии 
Точикистон ишгол мекунанд.

Мушкилот дар сохаи амнияти молиявй, бахусус, мушкилоти рузафзун 
дар фаъолияти унсурхои алохидаи низоми молиявии Точикистон, аз чумла 
бахши молиявй (бозор), ислохоти иктисодиёт ва тачдиди сохтории онро 
душвор гардонида, таъсири монеакунанда ба рушди бахшхои иктисодиёти 
вокей, ба чузъхои содирот ва воридотивазкунандаи фаъолияти иктисодии 
хоричии ^умхурии Точикистон таъсири манфй расонида, на танхо ба 
воридшавии сармояи хоричй таъсири манфй мерасонад ва онро махдуд 
месозад, балки хатари хуручи захирахои молиявии берунии каблан 
чалбшударо низ ба вучуд меорад. Охирон метавонад на танхо ба 
нишодихандахои рушди устувори иктисодй таъсири манфй расонад, балки 
ба пайдо гардидани зухуротхои бухрони молиявию иктисодй дар 
иктисодиёти миллй, аз чумла ба харочоти зиёди иштирокчиёни бозор, аз 
чумла аз даст додани пасандозхои ахолй, афзоиши бекорй ва кашшокй, ба 
афзудани тафовути дарачаи зиндагонии ахоли, сабаб мешавад. Дар 
шароити муосир таъсири манфии гаронии баланди карзи умумии (беруна ва 
дохилй) давлатй ба устувории рушди иктисодй афзоиш ёфта, боиси хам бад 
шудани шароити умумии дастрасй ва воридшавии сармоягузорихои хоричй 
ва дохилй гардида, боиси махдуд шудани имкониятхои гузариш ба рушди 
устувор дар умум мешавад. Масъалахои таъмини амнияти молиявй хамчун 
мавзуи тадкикотхои махсус дар Точикистон дар даврони истиклолияти 
кишвар, бахусус пас аз бухрони чахонии молиявию иктисодии солхои 2007­
2009, ки ба афзудани таъсири таконхои беруна ба иктисодиёти Точикистон 
ва низоми молиявй сабаб шуд, боиси суст гардидани суръати рушди 
иктисодиёт, афзоиши харочотхои бучавй ва касри он, гаронии андоз ва кам 
шудани шумораи сохибкорон, хачми савдо, чойхои корй ва дар мачмуъ, ба 
афзоиши мушкилотхои ичтимой сабаб шуд, гардид. Аз ин ру, тахияи 
усулхои муосири таъмини амнияти молиявии давлат, бахусус амнияти 
низоми молиявй хамчун воситаи муковимат ба зарбахо ва кам кардани 
таъсири манфии онхо, инчунин табдил додани онхо ба имкониятхои нав 
барои нигох доштани суратбахшй ва устувории тараккиёти иктисодиёти 
миллй, ахамияти махсусро касб кардаст.

Дарачаи тахкики мавзуи илмй. Дар байни асархои муаллифони ватанй, 
ки ба масъалахои таъмини амнияти молиявии кишвар ва амнияти бозори 
молиявй ё бахшхои алохидаи он дахл доранд, бояд корхои Рахимов Р.К., 
Каюмов Н.К., Назаров Т.Н., Саидмуродзода Л.Х,., Рахимзода Ш., Ахророва 
А.Д., Хакимов А., Умаров Х., Султонов З., Мирсаидов А.Б., Каримова М.Т.,



Шарипов Б.М., Хочаев П.Д. ва дигаронро кайд кард.
Равишхои назариявй дар омузиши асосхои таъмини амнияти молиявй дар 

корхои Сенчагов В.К., Глазьев С.Ю., Абалкин Л.И., Аликперов И.М., 
Возжеников А.В., Делягин М.Г., Гранберг А.Г., Козырын А.Н., Ечмаков Е.М., 
Куклин А.А., Бурцев В.В., Попов Е.В., Вершинин В.М., Ведев А.В., Колосов 
А.В., Богданов И.Я., Татаркин А.И., Романова О.А., Ялбулганов А.А., Сомик 
К.В тахкик карда шудаанд.

Аммо дар асархои муаллифони зикргардида ба чанбахои умумии 
иктисодии амнияти кишвар таваччухи зиёд дода шудааст, дар холе ки чанбахои 
алохидаи таъмини амнияти молиявй, асосхои иктисодии он дар шакли таъмини 
фаъолияти бехатари бучети давлатй ва бозори молиявии Точикистон, дар 
мачмуъ ва хамвобаста дар хошияи гузариш ба рушти устувори иктисоди миллй 
ба кадри кофи тахкик нагардидаанд.

Робитаи тахкицот бо барномахо ва корхои тадцицотй-илмй. 
Диссертатсияи илмй дар доираи Стратегияи миллии рушди Ч,умхурии 
Точикистон барои давраи то соли 2030, Барномаи миёнамухлати рушди 
Чумхурии Точикистон барои солхои 2021-2025, Стратегияи идоракунии 
молияи давлатии Чумхурии Точикистон то соли 2030, Стратегияи 
идоракунии карзи давлатии Ч,умхурии Точикистон барои давраи то соли 
2030, Барномаи миёнамухлати амал оид ба амалисозии Стратегияи 
идоракунии молияи давлатии Ч,умхурии Точикистон барои давраи то соли 
2030 дар солхои 2021-2023, Стратегияи рушди Палатаи хисоби Чумхурии 
Точикистон барои солхои 2019-2023, Стратегияи сиёсати пулию карзии 
Чумхурии Точикистон барои солхои 2021-2025, Барномаи рушди 
маъмурикунонии андоз дар Ч,умхурии Точикистон барои солхои 2020-2025.

Кори диссертатсионй дар доираи мавзуи «Масъалахои назариявй- 
методологии рушди инноватсионии иктисодиёти Точикистон», зерфасли 
«Механизмхои молиявии хавасмандгардонии рушди инноватсионии 
иктисодиёти Ч,умхурии Точикистон»-и Институти иктисодиёт ва 
демографияи Академияи миллии илмхои Точикистон ичро гардидааст.

ТАВСИФИ УМУМИИ ТА Х КЩ О Т
Мацсади тах^ицот. Максади тахкикоти диссертсионй дар коркарди 

мачмуи масъалахои назариявй ва тавсияхо оид ба таъмини фаъолияти бехатари 
низоми молиявии миллй, аз чумла унсурхои асосии он ба мисли бучети давлатй 
ва бозори молиявй хамчун объекти ягона ва воситаи танзими пешгирикунанда, 
огохи ва кам кардани тахдидхо ба иктисодиёти миллии Чумхурии Точикистон 
мебошад.

Вазифахои тахцицот. Максади гузошташуда халли вазифахои зеринро 
такозо мекунад:

- муайян кардани пойгохи мавхумй ва рунамои мухтавои мафхуми 
амнияти молиявй хамчун категорияи иктисодй;

- тахкики маком ва накши низоми молиявй ва унсурхои асосии он, аз 
кабили бучети давлатй ва бозори молиявй хамчун объекти ягонаи танзимй дар 
низоми таъмини амнияти молиявй;



-  таснифи тахдидхо ба амнияти молиявй ва муайян намудани арзишхои 
мушаххаси нишондихандахои аввалияи амнияти молиявй дар шароити 
Точикистон;

- аз чихати назариявй асоснок кардани равишхо ва принсипхои танзими 
амнияти молиявй дар шароити афзояндаи ноустувории молиявии беруна ва 
дохилй зери таъсири манфии таконхои беруна ва дохилй;

-  тахлил ва арзёбии вазъи муосири низоми молиявй, аз чумла, 
нишондихандахои фаъолияти бехатари бучети давлатй ва бозори молиявии 
Точикистон дар заминаи сегментхои асосии он (карзй, гардиши когазхои 
киматнок, сегментхои сугурта ва асъор) , муайян кардани таъсири вазъи 
муосири онхо ба нигохдорй ва таъмини амнияти молиявии кишвар дар 
худудхои макбул ва кобили кабул;

- арзёбии самаранокии татбики тадбирхои давлатии зиддибухронй ва 
воситахои танзими пешгирикунанда дар Точикистон;

- пешниходи равишхои методи барои тахияи консепсияи таъмини 
амнияти молиявии иктисодиёти Чумхурии Точикистон ва низоми молиявии он 
ба мархилаи дарозмуддат дар раванди гузариш ба рушди устувор ва ташкили 
низоми танзими пешгирикунандаи иктисодиёт дар шароити афзудани 
номуайянй ва тахдидхои рушд;

- пешниходи модели мачмуии муаллифй барои таъмини амнияти 
молиявии иктисодиёти миллии Точикистон.

Объекти тахкикот. Хамчун объекти тахкикот амнияти молиявии 
иктисодиёти Чумхурии Точикистон баромад мекунад.

Мавзуи тахкикот. Мавзуи тахкикотро мачмуи муносибатхои иктисодй, ки 
дар чараёни таъмини амнияти молиявй дар доираи иктисодиёти миллй ба вучуд 
меоянд, ташкил мекунанд.

Фарзияи тахкикот. Хамчун ибтидоии фарзияи илмии тадкикот 
тахмини илмй пешниход шудааст, ки таъмини фаъолияти бехатари низоми 
молиявй, ки аз чузъхои асосй дар шакли бучети давлатй ва бозори молиявй 
иборат буда, ба мачмуи таконхои беруна ва чолишхо тобоварии самаранок 
нишон медихад, шарти зарурй барои гузариш ба таъмини рушди устувори 
иктисодиёти Ч,умхурии Точикистон ва баланд бардоштани некуахволии 
ахолй мебошад.

Асосхои назариявии тахкикот. Асосхои назариявии тахкикоти 
диссертатсияро консепсихои бунёдй, фарзияхо, мукарраротхо ва натичахои 
тадкикотхо дар корхои бунёдии иктисодшиносони ватанй ва хоричй вобаста 
ба масъалахои таъмини амнияти молиявии иктисодиёти миллй ташкил 
медиханд.

Асосхои методологии тахкикот. Дар таакикот маълумотхои омории 
Агентии омори назди Президенти Чумхурии Точикистон, Вазорати молияи 
Чумхурии Точикистон, Бонки миллии Точикистон ва дигар вазорату идорахои 
чумхурй истифода шудаанд. Илова бар ин, маводхои тахлилй ва хисоботхои 
вазорату идорахои кишвар, созмонхои байналмилалй, шарикони рушд, инчунин 
маводхои конфронсхо оид ба таъмини амнияти молиявии иктисоди миллй



истифода шуданд. Дар рафти тахкикот усулхои тахлили системавй ва синтезй, 
индуксия ва дедуксия, усулхои формалишуда, усулхои оморй, моделсозии 
иктисодй ва математикй истифода шудаанд.

Сарчашмашои маълумот. Базаи иттилоотии та^кикотро маълумотхои 
тахкикотхои монографй, коркардхои олимони ватанй ва хоричй, натичахои 
коркардхои марказхои пешбари тадкикоти-илмии молиявию иктисодй, маводхои 
конференсияхои илмию амалии байналмилалй ва чумхуриявй, маълумотхои оморй 
ва вокей, ки аз чониби муаллиф сарчам шудаанд, инчунин маводхои Бонки лааонй 
ташаккул додаанд. Хднгоми навиштани диссертатсия маводхои Вазорати молияи 
Чумхурии Точикистон, хисоботхои Агентии омори назди Президенти Чумхурии 
Точикистон, хисоботхои солонаи Бонки миллии Точикистон, бонкхои алохидаи 
тичоратй ва гайра истифода шудаанд. Инчунин тавсияхои муассисахои илмии 
кишвар, низомномахо ва мукарраротхои хукукй, маводхои маълумотй дар раванди 
таъмини амнияти молиявии Чумхурии Точикистон истифода шудаанд.

Пойгохд тахкикот. Кори диссертатсионй дар Институти иктисодиёт ва 
демографияи Академияи миллии илмхои Точикистон дар давраи солхои 2016-2023 
ичро шудааст.

Навгонии тахдидоти илмй дар рушди масъалахои назариявй ва 
методологии таъмини амнияти молиявй ва тахияи тавсияхои амалй, ки барои 
фаъолияти бехатари низоми молиявй, аз чумла бучети давлатй ва бозори 
молиявй хамчун объекти ягонаи танзим дар шароити рушди чараенхои 
чахоншавии иктисодй ва молиявй, ки бо афзоиши омилхои ноустуворй зери 
таъсири таконхои беруна ва чолишхои нав хамрадиф мебошад, зохир мегардад.

Мухимтарин натичахои илмии таддидоти диссертатсия инхоянд:
- пойгохи мафхумй ва рунамои мухтавои мафхуми амнияти молиявй 

хамчун категорияи иктисодй дар робита бо шароити идтисоди хурди кушод 
тартиб ва пешкаш карда шуд. Тибди тафсири муаллиф, амнияти молиявй - ин 
таъмини шароити зарурй ва мусоиди дорои хусусиятхои молиявй барои 
дастгирии рушди устувори ичтимоию идтисодии идтисодиёти миллй, аз чумла 
масъалахои нигох доштани яклухтй ва самаранокии фаъолияти низоми 
молиявии ватанй, ки дорои хам ба тариди пешгирикунанда бо харочоти хадди 
адал рафъи таъсири чолишхои беруна ва дохилй ба бахши водей, хам табдили 
захирахои истифоданашуда ба имкониятхои нав бахри рушди идтисодиёти хурд 
ва кушода мебошад;

- исбот шудааст, ки ба чузъхои амнияти молиявй бояд таъмини 
фаъолияти бехатар ва самараноки низоми молиявй, хамчунин унсурхои асосии 
он, аз дабили бучети давлатй ва бозори молиявй хамчун объекти ягонаи танзим 
(аз чумла, амнияти андозй, бучетй ва амнияти бонкй, амнияти низоми пулй ва 
чунин бахшхо ба монанди гардиши когазхои диматнок, сегментхои сугурта ва 
асъор) дохил мебошанд;

- накш ва мавкеи низоми молиявй дар механизми таъмини амнияти 
молиявии иктисодиёти миллй тахлил гардида аст; чанбахои назариявии 
танзими амнияти молиявй анид карда шуда, мударрар карда шуд, ки амнияти 
молиявии давлат, пеш аз хама, аз добилияти низоми молиявй, аз чумла



унсурхои асосии он, аз кабили бучети давлатй ва бозори молиявй, таъмини 
тараккиёти устувори хочагии халк ва нишондихандахои асосии молиявию 
иктисодй иборат аст; муайян гардид, ки таъмини амнияти молиявй на танхо дар 
мархилаи кутохмуддат, балки ба мархилахои миёнамухдат ва дарозмухдат, 
тавассути рушди хамачонибаи низоми молиявии ватанй, бояд афзалият дода 
шавад;

- равишхо ва принсипхои танзими низоми молиявй, аз чумла бучети 
давлатй ва низоми молиявй, ки бо афзоиши ноустувории молиявй дар 
натичаи таъсири окибатхои манфии бухрон ва дигар таконхои берунй ва 
дохилй вобастаги доранд, асоснок карда шуда, пешниходи муаллиф дар 
асосноккунии системаи таснифи тахдидхои амнияти молиявй ва арзёбии 
татбики онхо дар доираи амалкардй тадбирхои давлатии зиддибухронй дар 
кишвар пешкаш шудааст;

- арзёбии вазъи муосири амнияти молиявии Точикистон, ба 
нишондишандахои он таъсири фаъолияти бехатари низоми молиявй, аз чумла 
унсурхои асосии он, аз кабили бучети давлатй ва бозори молиявй, татбики аз 
тарафи давлат сиёсатхои бучавй-андозй ва пулию карзй дода шуд; собит 
шудааст, ки тадбирхои аз чониби хукумат амалишуда дар чодаи сиёсатхои 
бучавй-андозй ва пулию карзй бахри таъмини амнияти молиявии иктисодиёти 
миллй нигаронида шудааст, бо дастрасй ба устувории кутохмуддати молиявй 
махдуд аст;

- хулосабардории равандхои илмй ва тавсиях,ои методй дар самти тахияи 
консепсияи таъмини амнияти молиявии иктисодиёти Точикистон дар мархилаи 
дарозмуддат анчом дода шуда, хдмчун шарт барои гузариш ба рушди устувори 
иктисодиёт, ташкили низоми танзими пешгирикунандаи амнияти молиявии 
кишвар, зарурати истифодаи стресс-тестх,о дар тамоми сатхдои идоракунй 
(макро, мезо ва микро) зарур дониста шуд;

- модели мукаммали таъмини амнияти молиявии миёнамухдат ва 
дарозмуддати кишвар дар асоси модели модернизатсияшудаи SFC (Stock Flow 
Consistent), ки сохтори иктисоди хурди кушоди Ч,умхурии Точикистонро 
аниктар инъикос мекунад ва имкон медихад, ки на танхо тахлили 
макроиктисодй ва пешгуии таъмини амнияти молиявй, балки инчунин 
дастрасй ба вариантхои гуногуни татбики сиёсати монетарй, молиявй, бонкй 
дар раванди таъмини амнияти молиявии иктисодиёт, пешних,од шуд.
Нуктах,ои ба химоя пешниходшаванда:

> пойгохи мавхумй ва рунамои мух,тавои мафхуми амнияти молиявй 
хамчун категорияи иктисодй;

> накш ва мавкеи низоми молиявй дар таъмини амнияти молиявии 
иктисодиёти миллй тахлил шуда, чанбах,ои назариявии танзими амнияти 
молиявй;

> равишхо ва принсипх,ои танзими низоми молиявй, аз чумла бучети 
давлатй ва бозори молиявй дар раванди афзоиши ноустувории молиявй;



> пешниходи муаллифй доир ба асосноккунии системаи таснифи 
тахдидхои амнияти молиявй пешниход гардида, арзёбии татбиди онхо дар 
доираи татбиди тадбирхои давлатии зиддибухронй дар кишвар;

> арзёбии вазъи муосири амнияти молиявии Точикистон ва таъсири 
нишондихандахои фаъолияти бехатар ва самараноки низоми молиявй ба он;

> равишхои илмй ва тавсияхои методй оид ба тахияи консепсияи таъмини 
амнияти молиявии идтисодиёти Точикистон дар мархилаи дарозмуддат, 
тавсияхои илман асоснок оид ба ташкили низоми танзими пешгирикунандаи 
амнияти молиявии кишвар дар асоси истифодаи стресс-тестхо дар хама сатххои 
хокимияти давлатй;

> модели мукаммали таъмини амнияти молиявй ба мархилахои 
миёнамухлат ва дарозмуддати кишвар дар асоси фаъолияти бехатар ва 
самараноки низоми молиявй хамчун объекти ягонаи танзим, аз чумла бучети 
давлатй ва бозори молиявии ватанй.

Ахмияти назариявй ва амалии тахцицот бо мубрамии вазифахо 
муайян карда шуда аст. Ахмияти назариявй аз он иборат аст, ки натичахои 
бадастомада метавонанд хамчун мавзуи мухокимаи мухаккикон барои 
инкишофи минбаъдаи назарияи амният, назарияи молия ва назарияи 
танзими монетарй гарданд. Натичахои тахкикот дар асосноксозии 
тадбирхои аввалиндарачаи таъмини амнияти низоми молиявии Точикистон 
дар раванди татбики тачдиди иктисодиёт, гузариши иктисоди миллй ба 
шохрохи рушди устувор дар ояндаи кутох ва дарозмуддат сахми назаррас 
доранд.

Ахамияти амалии тахдидот дар он аст, ки натичахои таддидот дар 
фаъолияти амалии Хукумати Ч,умхурии Точикистон, Шурои амнияти 
Чумхурии Точикистон, Вазорати молияи Ч,умхурии Точикистон, Бонки 
миллии Точикистон ва дигар мадомоти давлатии чумхуриявию вилоятии 
кишвар ва дар сатхи микро имкони истифода мебошанд.

Мударрарот ва хулосахои асосии диссертатсия барои бехтар намудани 
амнияти низоми молиявй дар Чумхурии Точикистон ва тахияи стратегияи 
таъмини амнияти идтисодии кишвар дар мачмуъ истифода мешаванд. 
Хулосахои диссертатсия дар тахияи барномахои давлатй, ки ба таъмини 
амнияти низоми молиявй хам дар сатхи макро ва хам дар сатхи микро, 
инчунин, барои тахияи барномахои миёнамухлат ва дарозмуддати рушди 
идтисодиёти миллй истифода бурдан мумкин аст.

Равишхои назариявй ва усулхои тахдидоти диссертатсионй дар 
раванди таълим хангоми мутолиаи курсхои «Назарияи идтисодй», 
«Макроидтисодиёт», «Идтисодиёти институтсионалй», «Амнияти 
идтисодй», «Молия», «Бозори молиявй» ва гайра истифода бурдан мумкин 
аст.

Дарачди эътимоднокии натичахои тахцицот бо миддори кофии 
маводи таддидотй, коркард ва тахлили захирахои иттилоотй дар сохаи 
низоми молиявй, аз чумла бучети давлатй ва бозори молиявй, истифодаи



воситахои муосири ТИК, нашри натичахои тадкикоти диссертатсия дар 
мачаллахои илмй ва мачмуахои маколахои конфронсхои илмй-амалии 
байналмилалй ва чумхуриявй тасдик карда мешавад.

Мутобикати диссертатсия ба шиносномаи ихтисоси илмй. Мундарича 
ва натичахои тадкикот ба бандхои зерини Шиносномаи номенклатураи 
ихтисосхои Комиссияи олии аттестатсионии назди Президенти Ч,умхурии 
Точикистон 08.00.06 - Иктисодиёт ва идоракунй тибки самтхои фаъолият 
(08.00.06.01 - Амнияти иктисодй) мувофикат мекунад: 12.1. Назарияи 
амнияти иктисодй (категория, методология, усулхо, механизмхо ва абзорхо); 
12.2. Амнияти иктисодй дар системаи амнияти миллй; 12.3. Типологияи 
амнияти иктисодй; мухимтарин аломатхои тасниф (сохавй, функсионалй, 
ниходй, минтакавй) ва абзорхои танзими он; 12.5. Арзишхои хадди нихоии 
амнияти иктисодй ва усулхои муайян кардани онхо; 12.6. Самтхои 
консептуалй ва стратегии баланд бардоштани амнияти иктисодй, меъёрхои 
амнияти иктисодй; 12.7. Таснифи тахдидхо ба амнияти иктисодй дар 
сохахои иктисодиёт (истехсолй, ичтимой, молиявй, тичорати берунй, харбй- 
саноатй ва гайра).

Сахми шахсии довталаби дарёфти дарачаи илмй дар тахкикот. Сахми 
шахсии довталаб дар ифшои мазмуни муосири мафхуми амнияти молиявй, 
арзёбии накш ва мавкеи низоми молиявй дар механизми таъмини амнияти 
молиявии иктисодиёти миллй, аник кардани чанбахои назариявии таъмини 
амнияти молиявй, арзёбии вазъи муосири амнияти молиявй дар Точикистон, 
таъсири нишондихандахои фаъолияти бехатар ва самараноки низоми молиявй 
ба он, асосноккунии равишхо ва принсипхои танзими низоми молиявй, тахияи 
таснифи муаллифии тахдидхо ба амнияти молиявй; тахияи консепсияи таъмини 
амнияти молиявии иктисодиёти Точикистон дар ояндабинии дарозмуддат, 
пешниходи тавсияхо оид ба таъсиси низоми танзими пешгирикунандаи амнияти 
молиявии кишвар дар асоси истифодаи стресс-тестхо дар хама сатххои 
идоракунй, коркарди модели хамачонибаи таъмини амнияти молиявии 
дарозмуддати кишвар зохир мегардад.

Тасвиб ва амалисозии натичахои диссертатсия. Мукаррароти асосии 
тадкикоти диссертатсионй дар маърузахо ва баромадхои муаллиф дар 
конфронсхои чумхуриявй ва байналмилалй илмию амалй (2017-2023) пешниход 
шудаанд. Маводхои тахкикоти диссертатсионй дар лексияхои курсхои 
«Амнияти иктисодй», «Бозори молиявй», «Иктисодиёти миллй», 
«Банакшагирии молиявй ва пешгуии молиявй» истифода шудаанд.

Натичахои диссертатсия дар доираи хисоботхои илмии Институти 
иктисодиёт ва демографияи Академияи миллии илмхои Точикистон мувофики 
фасли «Механизмхои молиявии хавасмандгардонии рушди инноватсионии 
иктисодиёти Чумхурии Точикистон» истифода шудаанд.

Интишорот аз руйи мавзуи диссертатсия. Аз руи натичахои тадкикот 9 
маколаи илмй (4,25 сах.), аз чумла 4 макола дар мачаллахои такризшаванда, 
ки аз чониби КОА назди Президенти Чумхурии Точикистон тавсияшуда, 
интишор гардиданнд.



Сохтор ва хачми диссертатсия. Диссертатсия аз номгуйи ихтисорот, 
мудаддима, се боб, хулоса ва пешниходхо, руйхати адабиётхои 
истифодашуда иборат буда, мухтавои кор дар 187 сахифаи матни 
компютерй баён гардида, дорои 24 чадвал ва 19 расм аст.

ЦИСМИ АСОСИИ ТАХКИКОТ 
Дар муцаддима мубрамият ва ахамияти илмии тахдидоти 

диссертатсионй асоснок карда шуда, дарачаи тахдиди мавзуй илмй арзёбй 
гардида, мадсад ва вазифахо, объект ва мавзуи таддидот, навгонии илмй 
баён шуда, ахамияти назариявй ва амалии диссертатсияро муайян карда 
шудааст.

Дар боби якум «Асосхои назариявй-методии таъмини амнияти 
молиявии ицтисодиёти миллй» пойгохи консептуалй тахия ва мазмуни 
муосири мафхуми амнияти молиявй хамчун категорияи идтисодй, чанбахои 
назариявй ва методии амнияти молиявй тахдид гардида, мавкеъ ва накши 
низоми молиявй дар таъмини амнияти молиявии иктисодиёти миллй муайян 
карда шуда, чанбахои консептуалии танзими низоми молиявй ва таъмини 
амнияти он анид карда шудаанд.

Муаллиф схемаеро пешниход карда (расми 1), дар он муносибатхои 
мавчуда ва хамвобастагии мутадобилаи мавхуми амнияти молиявиро бо 
дигар категорияхои идтисодй инъикос менамояд. Охирин ба муаллиф имкон 
дод, ки унсурхои асосии таъмини амнияти молиявиро дар шароити 
Чумхурии Точикистон, ки аз холати низоми молиявй, аз чумла, мухимтарин 
чузхои он ба монанди бучети давлатй ва бозори молиявй ва сегментхои он, 
инчунин холати чунин элементхо, монанди тавозуни пардохтй, дарзи 
давлатй, молияи субъектхои идтисодй, муайян карда шаванд.

Муаллифи кор аз мачмуи унсурхои баррасишуда, ки чузъи мафхум ва 
сохтори амнияти молиявй мебошанд, он дисматхоеро, ки ба вазъи амнияти 
молиявии Точикистон таъсири бештар доранд, аз чумла зернизоми бучавй- 
андозй ва сегментхои бозори молиявии ватанй (дарзй, муомилоти догазхои 
циматнок, сегментной сугурта ва асъор) тахдик; намудааст.
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Расми 1. - Муносибати категорияи амнияти молиявй бо дигар категорияхои 
ицтисодй.

Манбаъ: муаллиф тартиб додааст



Тахлили адабиёти илмй оид ба масъалахои таъмини амнияти молиявй, 
аз чумла, корхои олимони ватанй ва мачмуи консепсияхо, стратегияхо ва 
барномахои рушд, ки дар Чумхурии Точикистон барои солхои 2000-2021 
амалй гардидаанд, ба муаллиф имкон дод, ки мавкеъи олимонеро, ки 
бевосита ё бавосита чузъи молиявиро дар заминаи амнияти миллй ва 
иктисодй баррасй мекунанд (чадвали 1) ва татбики онхоро дар хуччатхои 
рушди миллй ва сохавии ^умхурии Точикистон (чадвали 2) чамъбаст ва 
гурухбандй намояд.

Чддвали 1. - Чдмъбасти адабиёти илмй оид ба масъалаи инъикоси амнияти молиявй 
дар корхои тадкикотчиёни ватанй___________________________________________________

Т адкикотчиёни 
ватанй

Объекти омузиш

Рахимов Р.К. 
Каюмов Н., 
Назаров Т.Н.

Проблемахои умумии таъмини амнияти иктисодй, аз чумла 
меъёрхо, омилхо ва таъсири онхо ба суръати рушди иктисодй

Ахророва А.Д., 
Вохидзода У.С., 
Каримова М.Т. 
Солехзода А.А., Д., 
Абидов У.А. и др.

Таснифи нишондихандахо ва арзишхои хадди акали онхо дар 
доираи амнияти умумии иктисодй, инчунин намудхои мушаххаси 
амнияти иктисодй, аз чумла озукаворй, энергетика ва F.

Саидмуродов Л.Х,., 
Хаёхочаев Ф.М., 
Кодиров Ф.А., 
Мукимова Н.Р., 
Сандалов Х.А. и 
др.

Мушкилоти амнияти иктисодии берунй дар доираи иктисоди 
хурди кушод, ки ба таъсири омилхо ва тахдидхои беруна сахт 
таъсир мерасонад, инчунин ба имкониятхои махдуди чалби 
сармояи хоричй таъсир мерасонад.
Саидмуродов Л.Х. барои омузиши мачмуи тадбирхои 
пешгирикунанда дар доираи таъмини амнияти умумии иктисодй 
дар доираи иктисоди хурди кушод замина гузошт.

Мирсаидов А.Б., 
Бахроми Т.Т., 
Валиев А.Ш., 
Мирсаидов М.Н.

Чднбахои институтсионалй ва консептуалии амнияти иктисодй 
омухта шудаанд

Рахимов Ш.М., 
Джурабаев Г.Дж. 
Солехзода А.А., 
Кодирзода Д.Б., 
Ч,абборов Ф.А.

Объектхо ва бахшхои нави амнияти иктисодии иктисодиёти 
миллй, аз чумла низоми бонкй, бахши вокей, аз чумла 
микросатхи корхонахои саноатй ва гайра баррасй шуданд.
Дар охир, аз чумла, самтхои афзалиятноки таъмини амнияти 
иктисодии миллй, аз чумла масъалахои танзими давлатии рушди 
иктисодро мавриди омузиш карор дод.

Блиничкина Н.Ю. Масъалахои татбики стратегияи амнияти иктисодй ва самтхои 
таъмини он мавриди баррасй карор мегиранд.

Файзуллаева Ф.Ф. Масъалахои таъмини молиявй хамачониба баррасй мешаванд, аз 
чумла таърифи муаллиф: амнияти молиявй - ин таъмини 
шароити зарурй ва мусоиди дорои хусусиятхои молиявй барои 
дастгирии рушди устувори ичтимоию иктисодии иктисодиёти 
миллй, аз чумла масъалахои нигох доштани яклухтй ва 
самаранокии фаъолияти низоми молиявии ватанй, ки дорои хам 
ба тарики пешгирикунанда бо харочоти хадди акал рафъи 
таъсири чолишхои беруна ва дохилй ба бахши вокей, хам 
табдили захирахои истифоданашуда ба имкониятхои нав бахри 
рушди иктисодиёти хурд ва кушод мебошад

Сарчашма: аз ч,ониби муаллиф дар асоси руйхати интишорот тартиб дода шудааст 
Тахлил ба муаллиф имкон дод барои хулосабардорй, ки олимони



хоричй ва ватанй муаммохои умумии назариявии амнияти иктисодй ва 
чанбахои алохидаи кисмати молиявии онро, аз чумла навъхои тахдидхо, 
муайян намудани арзишхои аввалияи нишондихандахои амниятро дар сатхи 
сохавй (энергетикй, озукаворй ва гайра) баррасй намуданд. Ин равиш 
такозо кард, ки тахкикоти диссертатсионй бо истифода аз равиши 
комплексй дар раванди тахлили чузъи молиявии иктисоди миллй рохандозй 
гардад.

Чддвали 2 -  Тахаввули баррасии масъалаи таъмини амнияти молиявй дар 
консепсияхо, стратегияхо ва барномахои рушди Чумхурии Точикистон барои солхои 
2000-2021

Консепсияхо, стратегияхо ва барномахои рушди 
Чумхурии Точикистон

Бахисобгирии масъалахои таъмини 
молиявй

Стратегияи миёнамухлати иктисодии Хукумати 
Чумхурии Точикистон барои солхои 1998-2001

Чой надорад

Барномаи рушди иктисодии Чумхурии Точикистон 
барои давраи то соли 2015

Масъалаи таъминоти пулию 
молиявиро кисман дида баромад

Стратегияи миллии рушди Чумхурии Точикистон 
барои давраи то соли 2015

Чой надорад

Накшаи чорабинихои зиддибухронии Хукумати 
Чумхурии Точикистон ва Накшаи чорабинихои 
иловагии зиддибухронии Хукумати Чумхурии 
Точикистон

Масъалаи таъминоти пулию 
молиявиро кисман дида баромад

Стратегияи баланд бардоштани дарачаи 
некуахволии ахолии Точикистон барои солхои 
2013-2015.

Масъалаи таъминоти пулию 
молиявиро кисман дида баромад

Стратегияи миллии рушди Чумхурии Точикистон 
барои давраи то соли 2030

Масъалаи таъминоти пулию 
молиявиро кисман дида баромад

Манбаъ: муаллиф тартиб додааст.
Тахлили чадвали 2 инчунин собит менамояд, ки дар мачмуи 

консепсияхо, стратегияхо ва барномахои кабулшуда ва татбикшавандаи 
рушди Чумхурии Точикистон барои солхои 2000-2021, масъалахои таъмини 
молиявй кисман баррасй ва танзим карда шуданд. Хдмин тавр, танхо аз 
Барномаи рушди иктисодии Чумхурии Точикистон дар давраи то соли 2015 
бори нахуст масъалаи таъмини амнияти пулию молиявй дар доираи 
иктисодиёти кишвар кисман мавриди баррасй карор гирифт. Аниктар ва 
васеътар онхо дар раванди тахияи Накшахои тадбирхои зиддибухронии 
Хукумати кишвар хамчун субъекти танзим гардиданд. Тахлилхо нишон 
медиханд, ки дар доираи хуччатхои миллии татбикшаванда, аз кабили 
Стратегияи миллии рушди Чумхурии Точикистон барои давраи то соли 2030, 
Барномаи миёнамухлати рушди Чумхурии Точикистон барои соли 2016-2020 
ва Барномаи миёнамухлати рушди Чумхурии Точикистон барои солхои 
2021-2025, хамчунин хуччатхои сохавй (молияи давлатй, сегментхои бонкй 
ва гайра) раванди комплексй инъикос намегардад.

Дар мачмуъ, чамъбасти адабиёт ва барномахои миллии рушди 
Точикистон аз он гувохй медихад, ки тахкики амнияти молиявй самти 
нисбатан нав дар рушди илми иктисодии ватанй дар шароити муосир 
мебошад. Чамъу баст ба муаллиф имкон дод, ки мафхуми илмии амнияти 
молиявиро тафсир дихад, ки он дар чадвали 1 инъикос ёфтааст. Таърифи



муаллиф ба таххавулоти назариявй дар заминаи татбики амалии он дар 
шароити аксари кишвархои чахон, ки марбут ба гурухи кишвархои дорои 
иктисоди хурд ва кушод, ки зери таъсири омилхои беруна ва мушкилоти 
муосир зери тахдид мондаанд, пешниход гардидааст. Ин мукарраротхои 
назариявй-методологй ба муаллиф имкон дод, ки зарурати ташаккул ва 
рушди равиши пешгирикунандаро дар танзими иктисодиёти миллй ва 
низоми молиявй дар шароити Ч,умхурии Точикистон асоснок намояд. 
Муаллиф асоснок кардааст, ки низоми молия звенои асосй ва 
аввалиндарачаи таъмини пешгирикунандаи амнияти молиявии иктисодиёти 
миллй буда, барои амалй гардондани манфиатхои миллии мамлакат дар 
шароити таъсири манфии таконхо ва чолишхои беруна пешбинй шудааст.

Муаллиф асоснок мекунад, ки муносибати комплексй бояд ба мачмуи 
принсипхо хангоми арзёбии тахдидхо ба амнияти молиявии кишвар асос 
ёбад.

Чддвали 3 -  Принсипхои арзёбии тахдидхо ба амнияти молиявии кишвар
Принсипхои арзёбии 

хатар ва тахдид
Мазмуни принсип

Хамачонибдори Омузиши хама сатххо ва чанбахои объект хамчун система 
(чахонй, миллй, саноатй, зерсегментхо ва F.);

Системавй Тахлили хам робитахои дохилй ва хам вобастагии система, 
инчунин омилхои берунии таъсир дар заминаи омузиши он 
хамчун унсури системаи сатхи боло;

Мултирангй Тахкик ва арзёбии бисёр сенарияхои фаъолият, аз чумла 
дар вазъияти бухронй ва давраи баркароршавй;

Самтгирии ичтимой Афзалият ба тадбирхое, ки ба нигох доштани шароити 
мухимтарини хаёт ва фаъолияти инсон нигаронида 
шудаанд

Махдудиятнокй Муайян намудани доираи параметрхои бехатарии кори 
объект ва зерсегментхои он ва канорагирй аз холатхои 
фавкулодда;

Пешгиринамой Мониторинг, муайян ва пешгирии афзоиши хатархои 
системавй, андешидани чорахои пешгирикунанда чихати 
кам кардан ва кам кардани таъсири манфии онхо ба 
фаъолияти объект.

Сарчашма: тахия ва пешниходи муаллиф
Дар асоси ин принсипхо муаллиф мантикан таснифи тахдидхои асосии 

амнияти молиявии Чумхурии Точикистонро дар чанбаи сохавй бо 
назардошти тачрибаи бухрони чахонии молиявию иктисодии солхои 2008­
2009 пешниход кардааст (Чддвали 4). Дар доираи охирин, таъсири 
байнихамдигарии тахдидхо ва хатархо ба афзоиши ноустувории молиявии 
низоми бонкй, ва минбаъд, ба афзоиши сарбории бучети давлатй ва дигар 
унсурхои низоми молиявй, бо назардошти татбики барномаи хамачонибаи 
зиддибухронй, табдилебии бухрони молиявй ба бухрони иктисодй зохир 
шуд, ки боиси харочоти калон ва кохиши фаъолияти иктисодй на танхо 
Иёлоти Муттахидаи Америко, балки дар иктисодиёти миллии аксари 
кишвархои дунё гардид.



Ч,адвали 4. Таснифи тахдидхо ба амнияти молияви дар шароити Ч,умх,урии 
Точикистон

Кисмхои низоми 
молиявй

Ш аклхои зохиршавии хатархо ва тахдидхо

- зерсегменти 
бучавйгандозй

- сатхи баланди касри бучет;
- аз хад зиёд афзоиши харочоти хизматрасонй ба мачмуи карзи 
беруна;
- сатхи пасти маъмурияти андоз;
- саркашй аз андоз ба бучет;
- танг кардани заминаи даромади бучет;
-  ичро нашудани моддахои даромад ва харочоти бучетхо;
- самаранокии махдуд ва пасти чалби захирахои молиявии 
дохилй.

- зерсегменти бонкй - ноустувории молиявии муассисахои молиявй;
- аз даст додани кобилияти пардохт ва муфлисшавии бонкхо;
- кам кардани сармояи танзимкунандаи муассисахои молиявй;
- бартарияти амалиёти спекулятсионй;
- сиёсати карзй бо иштихои нокифояи хавф;
- нокифоя будани функсияи назоратии танзимкунанда, 
махсусан барои бонкхои аз чихати системавй мухим;
- самаранокии паст ва иктидори нокифояи системаи сугуртаи 
пасандозхо аз хавфи шикасти бонк;
- паст будани пардохтпазирии дороихои бонкй;
- мутобикат накардани параметрхои бонк ба талаботи Базел.

- дар зерсегменти
инфрасохтори
молиявй

- афзоиши пардохтхои дохилй ва хоричй;
- афзоиши хисоббаробаркунихои накдй дар сохтори 
воситахои пардохт;
- паст шудани сатхи монетизатсия;
- афзоиши тагйирёбии нархи воситахои молиявй;
- баланд бардоштани сатхи «долларизатсия»-и низоми 
молиявй;
-тагйирёбии баланд ва суръати пастшавии курби асъор.

- дар зергурухи 
муомилоти когазхои 
киматнок ё бозори 
фондй

- берун рафтани сармоя;
-пахншавии сармоягузорихои спекулятсионии портфелй; 
-табдилдихии сусти пасандозхои дохилй ба воситахои 
молиявии сармоягузорй;
- сатхи паст ва самаранокии карзгирии давлатй;
- сатхи пасти рушди бозори когазхои киматнок;
- вобастагии зиёд аз сармоягузорони хоричй;
- сатхи пасти сармоягузории захирахои сармоягузорй ба 
бахши вокей;
- рушди сусти инфрасохтори бозори когазхои киматнок ва F.

Манбаъ: муаллиф пешниход кардааст.

Тадкикоти муаллиф собит мекунад, ки равандхои бухронсозй боиси 
бад шудани кисмати молиявии иктисодиети миллй, аз чумла зери таъсири 
ноустувории низоми молиявй ва сегментхои он гардид.

Муаллиф дар боби дуюми «Арзёбй ва сатхи вазъи муосири амнияти 
молиявии иктисодиётиТочикистон» нишондихандахои хадди нихоии 
таъмини амнияти молиявиро дар шароити Чумхурии Точикистон, аз чумла 
арзёбии бучети давлатй ва андозро мавриди тахлил карор дода, таъсири



бозори молиявй ва бахшхои асосии онро ба афзоиши тахдидхо ва бад 
шудани амнияти молиявии кишвар мавриди барраси карор додааст.

Муаллиф асоснок мекунад, ки арзишхои хадди нихоии 
нишондихандахои таъмини амнияти иктисодй ва молиявй дар шароити 
Ч,умхурии Точикистон бо назардошти чамъбасти адабиёти иктисоди ва 
натичахои тахлили вазъи иктисодиёт ва низоми молиявии кишвар бояд 
чунин худудхоро доро бошанд.

Чддвали 5. - Арзишхои хадди нихоии нишондихандахои асосии амнияти иктисодй 
ва молиявии Чумхурии Точикистон

Нишондихандахои амнияти 
иктисодй

Хадди
арзишхо,%

Нишондихандахои амнияти 
молиявй

Хддди
арзишхо,%

Хиссаи даромадхои ахолй ба 
ММД

50 Сатхи таваррум 7% +/- 2п.п.

Дар саноат, хиссаи чунин 
зерсохахои он: кунед:

- сохахои саноати коркард 
- саноати истихроч

70
15

Дарачаи касри бучети 
давлатй, бо фоиз нисбати 
ММД

5

Хиссаи сармоягузорихо 
нисбати ММД

25 Хиссаи карзхои берунй 
барои пушондани карзи 
бучет

30

Хиссаи харочот барои НИОКР 
дар ММД

2 Хиссаи харочотхои чори 
барои хизматрасонии 
карзи дохилй, бо % нисбат 
ба даромадхои бучетй

25

Хиссаи навъхои нави махсулот 
дар мошинасозй

6 Хачми карзи дохилй, фоизи 
ММД

25

Хиссаи одамоне, ки 
даромадашон аз сатхи зиндагй 
камтар аст

7 Хачми карзи беруна, бо 
фоизи ММД

30

Дифференсиятсияи даромади 
ахолй, маротиб

8 Сатхи тамонити иктисодиет 
бо пул, бо M4, ба ММД

50

Сатхи бекорй, бо % 7 Сифати сандуки карзй На зиеда аз 
5

Сарчашма: аз чониби муаллиф дар асоси сарчашмахои истинодшуда ва хисобхои 
тахлилй тартиб дода шудааст

Тахлили чадвали 5 ба муаллиф имкон дод, ки хамвобастагии байни 
нишондихандахои амнияти молиявй бо нишондихандахои амнияти 
иктисодй дар дохили Ч,умхурии Точикистон муайян намояд. Ин имкон 
медихад, ки дар шароити таъмини амнияти молиявии кишвар барои 
андешидани тадбирхои иловаги, аз чумла тадбирхои зиддибухронй на танхо 
барои дастгирии пешгирикунандаи низоми молиявй, балки инчунин, 
истифодаи усулхо ва воситахои макротанзими гайримолиявй, аз чумла 
дастгирии тараккиёти устувори бахшхои иктисодиёти реалй, амали гардад.

Муаллиф муайян кардааст, ки дар низоми таъмини амнияти молиявии 
иктисодиёти миллй чузъхои бучетию андозии он ба рушди динамикй ва 
устувори иктисодиёти Точикистон таъсири назаррас мерасонанд (Ч,адвали
6).



Нишондихандахо 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020/2015 
(+/-) бо %

Даромади бучети 
давлатй 16586,5 18405,2 19995,5 23925,5 23469,4 25065,0 151,1
Воридоти
андозхо 10613 11188 13099 14564 15775 15356 145

Хисса он, %. 88,3 88,5 90,2 92,0 88,6 83,6 -4,7 б.ф.
Воридот аз
даромадхои
гайриандозй

1411 1448 1426 1270 2025,4 1893 134

Хисса он, %. 11,7 11,5 9,8 8,0 11,4 10,3 -1,4 б.ф.
Г рантхо 410 - 170 101 - 1106,3 270
Хисса он, %. 3,4 - 1,1 0,6 - 6,0 +2,6 б.ф.

Сарчашма: Мачмуаи оморй барои соли 2020. Агентии омори назди Хукумати 
Чумхурии Точикистон. -  Душанбе, 2021. -  С.670-674.

Тахлили чадвали 6 барои солхои 2015-2020 нишон медихад, ки 
даромади бучети давлатй аз 16,5 то 25,0 млрд. сомонй афзуда, 151 фоизро 
ташкил дод. Аммо, хиссаи даромадхои андозй ба бучети давлатй дар соли 
2020 83,6 фоизро ташкил дод ё дар давраи баррасишаванда 4,7 банди фоизй 
кам шуд. Хамчунин, кохиши хиссаи даромадхои гайриандозй мушохида 
мешавад, ки дар соли 2020 аз 11,7% то 10,3 фоиз нисбат ба соли 2015, ё ки 1,4 
банди фоизи кам шудааст. Хамзамон, афзоиши хам хачми мутлаки грантхо 
барои таъмини тавозуни бучети давлатй -  аз 410 миллион сомонй дар соли 
2015 то ба 1106,3 миллион сомонй дар соли 2020, ё 2,7 баробар ва афзоиши 
нисбии хиссаи грантхо мушохида мешавад - аз 3,4% дар соли 2015 то 6,0% 
дар соли 2020, ё ки 2,6 банди фоизи зиед шудааст. Ин нишон медихад, ки 
таъмини амнияти молиявй ба чалби захирахои молиявии берунй ва 
имтиёзнок вобаста аст.

Тахлили равандхои бучетй ва андозй дар иктисодиёти миллии 
Точикистон ба таври илова нишон медихад, ки ичрои вокеии харочоти 
бучетй давлатй нисбат ба параметрхои тасдикшудаи он, дар мачмуъ ва дар 
бандхои асосй, ки дар онхо нишондихандахои ичрои вокеии маблагхои 
бучетй ва андозй хавфхои зиёд дорад, паст будани самаранокии 
мамурикунонии андозиро дар кишвар инъикос мекунад. (чадвали 7).

Чддвали 7. - Ичрои вокеии кисми харочоти бучети давлатй нисбат ба 
нишондихандахои тасдикшуда дар ̂ Т очикистон, бо ̂ фоиз _______ ___________________

Сохтори харочот 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020/2015
(+/-)

Харочоти умумй, аз 
чумла ба самти рушди: 94,9 90,2 87,3 89,8 91,3 91,0 -3,9

- комплекси 
сузишворию 
энергетикй

100 90,8 91,1 88,2 92,1 106,9 6,9

- наклиёт ва алока 94,9 102,3 84,8 113,6 103,6 92,4 -2,5
Сарчашма: Мачмуаи оморй барои соли 2020. Агентии омори назди Хукумати 

Чумхурии Точикистон. -  Душанбе, 2021. -  С.670-674.



Тавре, ки аз маълумоти чадвали 7 дида мешавад, дар давраи солхои 
2015-2020 дар заминаи пешгирии афзоиши аз хад зиёди касри бучети 
давлатй ва аз хадди муцарраршуда берун рафтани он, Хукумати Чумхурй 
тачрибаи пешгирикунандаи кохиш додани хачми умумии бучет ва хачми 
харочоти давлатй ва унсурхои алохидаи онро, татбиц менамояд. Ин боиси 
паст гардидани маблаггузорй ва махдудияти дастгирии молиявии рушди 
сохахои иктисодиёти миллй, бахусус сохахои коркарди иктисодиёти вокей 
мегардад. Охирин барои рушди динамикй ва устувори ицтисоди миллй аз 
хисоби суръатнокии баланди рушди сохахои саноати истихроч (хиссаи 
нацшавй - 12-15% , дар асл - 22%) нисбат ба сохахои саноати коркард 
(х,иссаи нацшавй 65-70%, дар асл - 56% ) сохди саноати ватанй зери 
тахдидхои ба миён омада (вобастагии баланди воридот, самти ашёи хоми 
ицтисодиёт, диверсификатсияи махдуди содирот, хиссаи пасти арзиши 
иловашудаи саноатй), ки аз хисоби берун аз хадди арзишхои 
нишондихандахои бехатарй шудан арзёби мегардад, амнияти молиявй 
коста мегардад.

Тахдидхои дар боло зикршуда холатеро ба миён меоваранд, ки 
муносибатхои иктисодй дар кисматхои бучетй ва андозй дар заминаи 
таъмини амнияти молиявй бештар аз холат ва сатхи карзи умумии давлатй, 
аз чумла чузъхои берунй ва дохилии он, алокаманд мебошад. (чадвали 8).

Чддвали 8. - Динамикаи таносуби карзи давлатй (аз чумла бо карзи берунй ва

Нишондихдндахр 2015 2016 2017 2018 2019 2020
с. 2020/2015, 
+/- , бо б.ф.

Бо млн. долл. ИМ А
Карзи умумии, аз 

чумла
2611,1 3116,2 3679,5 3673,3 3652,1 3096 +484,9

- беруна 2194,5 2274,1 2879,0 2924,2 2925,3 2608 +413,5
- дохилй 416,59 842,09 800,48 749,06 726,8 488 + 71,6

Бо % нисбат ба ММД
Хиссаи царзй 

умуми, инчунин:
33,3 44,8 51,5 48,8 44,9 45,5 + 12,2 б.ф.

- беруна 27,9 32,7 40,3 38,9 36,0 37,5 +9,6 б.ф.
- дохилй 5,4 12,1 11,2 9,9 8,95 7,93 +2,53 б.ф.
Сарчашма: аз чониби муаллиф дар асоси маълумоти Хисобот оид ба царзи давлатии 

хоричии Ч,умхурии Точикистон барои солхои 2018 ва 2020 тартиб дода шудааст. ва 
маълумот аз Стратегияи идоракунии царзи давлатии Ч,умхурии Точикистон барои солхои 
2021-2023. сах.23

Маълумоти чадвали 8 нишон медихад, ки хам хачм ва хам сатхи умумии 
карзи беруна дар давраи солхои 2015-2020 афзоиш ёфтааст. Хамин тариц, 
царзи умумии кишвар аз 2611,1 млн. доллари ИМА дар соли 2015 ба 3096 
млн. доллари ИМА дар соли 2020, ё 484 млн. доллари ИМА афзоиш ёфтааст.

Тамоюли афзоиши нишондихандахои нисбй, аз чумла, хиссаи умумии 
царзи давлатй, ки аз 33,3 фоизи ММД дар соли 2015 то ба 45,5 фоиз дар соли 
2020 афзудааст, ё ки +12,2 банди фоизи.

Дар баробари ин, афзоиши хиссаи чузъхои берунй ва дохилии царзи 
берунй нисбат ба ММД низ мушохида мешавад: агар цисмати аввала аз 27,9 
фоизи ММД дар соли 2015 то 37,5 фоиз дар соли 2020 афзоиш ёбад, ё ки 
+ 12,2 банди фоизи ташаккул ебад, пас чузъи дуюми он дар давраи солхои 
2015-2020 аз 5,4% то 7,93%, ё + 2,53 банди фоиз зиёд гардид.

Тахлили муносибатхои бучети давлатй ва андозй, ташаккули карзи 
давлатй нишон медихад, ки дастгирии динамизм ва рушди устувори



иктисодйёт дар Точикистон бо мавчудият ва афзоиши тахдидхо ва хатархо 
алокаманд аст, ки ислохоти минбаъдаро дар ин сегментхои низоми 
молиявиро такозо мекунад.

Барои баходихии объективии тахдидхои асосй ба амнияти молиявии 
Чумхурии Точикистон тахлили нишондихандахои устувории молиявии 
зерсегменти бонкии низоми молиявии Точикистон ахамияти махсус дорад 
(Чддвали 9).

Чадвали 9. - Динамикаи нишондихандахои асосии устувории молиявии зерсегменти 
бонкии Точикистон, бо фоиз ............ ........................ ............ ............  ................

Меъёрхои
нихой 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020/2015, 

+/- , б.ф.
Кифоягии сармоя

Сармояи 
танзимкунандаи 
сатхи якум, бо 
арзёбии хавфхо

10,0 10,6 26,7 28,1 29,2 19,9 18,2 + 7,6

Сармояи
танзимшавандаи аз 
руи хавф 
тасхехшуда

12,0
13,1 17,0 22,1 23,0 26,3 23,5 + 10,4

Сифати дороихо
Хиссаи дарзхои 
таснифшуда дар 
хачми умумии 
дарзхо

5,0 26,3 47,6 36,5 31,1 27,0 23,8 -2,5

Хиссаи дарзхои 
сифаташ паст бо 
тархи ФТЗБ нисбат 
ба сармоя

15,0 66,7 105,5 36,6 23,1 19,0 16,2 - 50,5

Даромаднокй
Даромаднокии 
дороихо (ROA)

3,0 0,8 -2,8 0,5 1,9 2,1 2,5 + 1,7
Даромаднокии 
сармоя (Ro e )

5,0 5,5 -21,0 1,7 7,0 7,6 9,1 + 3,6

Пардохтпазирй
Хиссаи дороихои 
пардохтпазир дар 
хачми умумии 
дороихо

30,0 24,1 30,9 30,1 30,8 27,7 30,0 + 5,9

Хиссаи дороихои 
пардохтпазир дар 
ухдадорихои 
кутохмуддат

100,0 70,4 83,9 73,8 72,3 67,4 70,5 +0,1

Манбаъ: Муаллиф тибди сомонаи Бонки миллии Точикистон, 
https://www.nbt.tj'/ru/suboti-moliyavi/submenu/ nishondihandahoi-ustuvorii-moliyavii-nizomi- 
bonk.php, дастрас шудааст 05/ 10/2021

Муаллиф муайян кардааст, ки барои давраи баррасишаванда 2015-2020. 
арзишхои водеии нишондихандахои сармоя аз меъёрхои хадди аксар 
зиёданд ва расман онхо аз тахдидхо дуранд. Хамин тарид, бо арзиши хадди 
адалл 10%, арзиши водеии сармояи танзимшавандаи дарачаи 1 аз руи хавф 
ба андозаи 7,6 банди фоизй дар давраи баррасишаванда зиед гардида, дар 
холе ки аз хадди адали 10,6% дар соли 2015 то хадди аксар 29,2% дар соли 
2020 тагйир меёбад.

Сармояи танзимшавандаи, ки бо хавф тасхехшуда мебошад, бо хадди 
аввалияи нишондоди 12%, водеан дар худуди аз 13,1 то 26% тагйир ёфт, дар 
дар ин давра ба 10,4 банди фоизй афзуд.

https://www.nbt.tj'/ru/suboti-moliyavi/submenu/


Бо вучуди ин, тахлили амидтари омилхои нишондихандахои иловагй 
бо назардошти муносибати мачмуй мавчудияти тахдидхои назаррасро ба 
унсурхои мухимтарини амнияти молиявй, махсусан чузъи бонкй нишон 
медихад. Масъалан, хиссаи дарзхои таснифшуда дар сандуди дарзии умумии 
сегменти бонкй дар соли 2015 - 26,3%, 47,6% дар соли 2017, 36,5% дар соли 
2018 ва 31, 1 % дар соли 2018, дар соли 2019 27,0% ва дар 2020 23,8% аст. 
Яъне, дар тамоми давраи баррасишаванда арзиши ин нишондод берун аз 
арзишхои хадди адал (на бештар аз 5%) аз 6 то 8 маротиба зиёд буд.

Бо назардошти динамикаи вокеии нишондихандахои мутлаки сифати 
карзхои бонкй дар Точикистон (Чадвали 10), аз чумла дар заминаи навъхои 
гайристандартй, шубханок, хатарнок ва беэтимоди онхо, аз руи хисобхои 
муаллиф, ташаккули пурраи захирахои карзй барои чуброни зарар аз 
хисоби харочоти амалиётй ба давраи баррасишаванда, аввалан, баходихии 
фаъолияти молиявии чориро хамчун зараровар, дуюм, ба якбора кам 
шудани даромаднокии сармоя ва дороихо (аз арзиши хаддиашон камтар) 
оварда мерасонад ва сеюм, ба тахдиди вайрон шудани арзишхои хадди 
адали сармояи танзимкунанда, оварда мерасонад.

Чадвали 10. - Динамикаи нишондихандахои сифати карзхои бонкхо дар Точикистон 
барои солхои 2015-2020, бо миллион сомонй ' ва фоиз ̂_______ _______ ___________________

Нишондихандахо 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020/2015, 
(+/-), б.ф.

Маблаги умумии карзхо, 
млн. сомонй 10955 9591 8307 8426 9447 10882 -73
хиссаи он нисбати 
маблаги умумии карзхо 100 100 100 100 100 100 -

Карзхои стандартй, 
миллион сомонй 6767 3894 4719 4989 6711 7 702 +935

хиссаи он нисбати 
маблаги умумии карзхо 61,78 40,60 56,81 59,22 71,04 70,78 +9

Карзхо тахти назорат * - - - - 634 -
хиссаи он нисбати 
маблаги умумии карзхо - - - - - 5,83 -
хиссаи он нисбати 
маблаги умумии карзхо 38,22 59,40 43,19 40,78 28,96 23,74 -14,48
гайристандартй, млн. 
сомони 1305 1130 557 819 369 234 -1071
хиссаи он нисбати 
маблаги умумии карзхо 11,91 11,78 6,71 9,73 2,86 2,5 -9,41

Шубханок, млн. сомонй 1128 1022 537 250 41 946 -182
хиссаи он нисбати 
маблаги умумии карзхо 10,30 10,66 6,47 2,97 0,43 8,7 -1,6
Зери хатар, млн. 
сомони** 219 245 349 458 157 - -
хиссаи он нисбати 
маблаги умумии 
дарзхо**

2,00 2,56 4,21 5,44 1,67 - -

Беэтимод, млн. сомонй 1534 3299 2143 1908 2267 1364 -170
хиссаи он нисбати 
маблаги умумии карзхо 14,01 34,40 25,80 22,65 24 12,54 -1,47

Сарчашма: Аз чониби муаллиф дар асоси маълумот хисоб карда шудааст: Ахбори 
омори бонкй 2012, № 208, сах. 103; Хамин тавр барои соли 2014, сах. 112; Хамин барои 
соли 2018, сах. 86; 2019 с.92; барои соли 2020, сах. 92. Эзох: * ва ** - нишондихандахои 
сифати сандуди дарзй, ки мутобиди дастурхои нави БМТ тагйир дода мешаванд.

Тахлили муаллиф нишон медихад, ки маблаги умумии карзхо (аз руи



бакияи тавозунй) дар давраи солхои 2015-2020 аз 10 955 млн. сомонй дар 
соли 2015 то 10 882 млн. сомонй дар соли 2020, ё ки 73 млн. сомонй кох,иттт 
ёфт. Яъне, дар низоми бонкии Чумхурии Точикистон, аз чумла сегменти 
карзии он бухрон ба амал омадааст.

Тадкикоти муаллиф нишон дод, ки таъмини камолоти баландтари 
низоми молиявй ва чузъхои он ва наздикшавии онхо ба параметрхои 
аналогхои дар давлатхои пешкадам тахия гардида, имкон медихад, ки на 
танхо амнияти молиявй, балки мачмуи таъсири иловагй ё ба таври дигар, 
самараи синергетикй, таъмин карда шавад (Чадвали 11.).

Ч,адвали 11. - Мачмуи самараи синергетикй дар рушди устувор ва мутавозини 
низоми молиявй ва бахшхои он______________________________________________________

Нишондихандахо
Дарачаи рушди низоми молиявй

Дар холати ташаккулебй, 
ки

хоси мамлакатхои 
тараккиёбанда

Дар холати мувозинатй, ки ба 
кишвархои пешрафта хос аст

Сатхи рушди иктидори 
миёнаравхои молиявй

Паст Баланд

Сохтори бозори молиявй Ихтисоршуда Мавчудияти хамаи унсурхои 
он

Хиссаи капитализатсияи гардиши 
сахмияхо ва вомбаргхо дар ММД

Камтар аз 50 % Зиёда аз 50 %

Таъминоти иктисодиет бо пул, бо 
фоиз нисбат ба ММД

Камтар аз 50 % Зиёда аз 100 %
Лаппишхо (тагйирёбии) 
фишангхои молиявй

Баланд Паст

Сатхи долларикунонии 
иктисодиёт ва низоми молиявй

Баланд, зиёда аз 40 % Паст, камтар аз 10-15 %

Низоми танзими низоми молиявй Бозоргонии махдуд Бозоргонй, ки дар он 
фишангхои гайримустаким 

бартарй доранд
Устувории системаи молиявй Паст Баланд
Сатхи харочот хангоми истифодаи 
фишангхо ва воситахои молиявй 
ва захирахо

Баланд Паст

Вобастаги аз таъсири омилхои 
беруна

Баланд Паст

Манбаъ: муаллиф тартиб додааст.
Чамъбасти натичахои тахлил нишон медихад, ки самтхои асосии 

таъмини амнияти молиявй аз тахияи тадбирхое, ки ба фарохам овардани 
шароити мусоиди молиявй барои ноил шудан ба рушди динамикй ва 
устувори иктисодй ва афзоиши некуахволии шахрвандон, инчунин рушди 
минбаъдаи низоми молиявии ватанй, таъмини фаъолияти бехатар ва 
самараноки он мусоидат намояд, алокамандии сахт дорад.

Дар боби сеюми «Самтхои афзалиятноки таъмини амнияти молиявии 
иктисодиёти Точикистон» муаллиф мачмуи тавсияхои методиро оид ба 
тахияи стратегияи таъмини амнияти молиявии иктисодиёти Точикистон 
барои давраи миёнамухлат ва дарозмуддат, модели иктисодию математикии 
таъмини амнияти молиявии иктисодиёти миллй, аз чумла асоснокии 
самтхои афзалиятнок дар заминаи тахияи мачмуи тадбирхои 
пешгирикунандаи сатхи макро ва микро дар заминаи таъмини амнияти 
молиявии кишвар пешниход намудааст.

Муаллиф самтхои асосии ва мачмуи тадбирхои таъмини амнияти
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молиявии Ч,умхурии Точикистонро чудо кардааст: муайян намудани 
фарцият дар параметрхои воцеи ва хадди рушди молиявй, тахияи тадбирхои 
комплексии пешгирикунандаи давлатй оид ба рафъи тахдид, тахияи 
тадбирхо, механизмхо ва воситахое, ки таъмини пешгирикунандаи амнияти 
молиявии иктисодиёти Точикистонро таъмин мекунанд, аз чумла ташхиси 
барвакт, ошкор ва пешгирии тахдидхои амнияти молиявй ба иктисодиёти 
миллии ^умхурии Точикистон ва низоми молиявии он.

Барои баходихии дурусти амнияти молиявй, муаллиф модели муосири 
назариявии Пайвастани Фонд-Чдраёнро (Чдраёнхои муттасил ва захирахо, 
SFC) пешниход кардааст (Ч,адвали 12.), ки онро дар амал татбиц кардан 
мумкин аст, агар шартхои зерин риоя шаванд: дороихо ва ухдадорихо. 
низоми молиявй бояд ба маълумоти низоми суратхисобхои миллии 
Нумхурии Точикистон, аз чумла ба параметрхое, ки Бонки миллии 
Точикистон танзим мекунад: царзхо, пасандозхо, сахмияхо ва вомбаргхо, ки 
дороихои соф ё ухдадорихои соф хисобида мешаванд, мувофицат кунанд.

Дар ин маврид бахши N F C  сармояи асосии KN- ро ташаккул ва рушд 
медихад; бахши FC бо пасандозхои М$ амалиётхои пулй мегузаронад, ки аз 
чониби бахшхои дигар: Mpd, Мрд ,Mpd ,Mpd хизмат расонида мешаванд; 
карзхои Lfs бахши FC бо бахшхои дигари Ь^д, LGFd ,LIj^d ,Lpd алокаманданд; 
Хукумат GG ва умуман чахон ROW барориши когазхои киматноки В$,В§ - 
ро ба рох монда, дорондагони асосии он бахшхои ВдЯа, ВдЯд,ВдЯд 
мебошанд; бахшхои молиявй ва гайримолиявй сахмияхои Е$,Е$ пениход 
менамоянд, ки дорондагони асосии он бахшхои NfjFd ,Nj^Fd ,N^Fd 
мебошанд. Умуман, модели ах чониби муаллиф пешниходгардида се 
матрисаро дар бар мегирад: матрисаи ибтидоии захирахои молиявй; 
матрисаи анбухи молиявй; матрисаи азнавбаходихии захирахои молиявй.

Бо ёрии ин матритсахо эътимоднокии модели устувории низоми 
молиявй бо матритсахои хамгирошуда бахо дода мешавад, ки имкон 
медихад моделсозии иктисодии вазъи амнияти молиявй дар доираи 
иктисоди кушоди миллй сурат гирад (Чддвали 12.).

Чадвали 12. - Модели устувории низоми молиявй бо матритсах,ои интегралй
Тавозуни молиявй Низоми молиявй ROW Su

mN F C s F C s GG HHs
A* L** A L A L A L A L

Сармоя KN KN
Фишангхои

молиявй
Пасандозхо M FS M ^,d М $ д M $,d 0

Вомбарг nN
°G,R,d

dF
°G,R,d B Gs

тзН
°G,R,d 0

Карзхо LNF,d JFLS l $ , d I HL F,d 4 , d 0
Сахмияхо EFS f gc N,F,d F Hc N,F,d f rc N,F,d 0

Арзихи тозашуда 
(A -  L)

V N W VG W W
KN

Sum (A -  L) 0 0 0 0 0 0
A* - дороихо; L** -ухдадорихо 

Манбаъ: аз чониби муаллиф тахия шудааст.

Муаллиф мукарраротхои назариявй, методологй ва методии болоро



чамъбаст намуда, зарурати тахияи Стратегияи амнияти молиявии ^умхурии 
Точикистонро асоснок менамояд, ки мархилахои асосии тахия ва татбиди 
онро дар бар мегирад:

-дар сатхи боломиллй — таъсиси институтхои гуногуне, ки чараёни 
молиявиро танзим мекунанд ва ташаккули сармояи молиявй дар асоси 
принсипхои худташкилкунй ва рафтори ба таваккал нигаронидашудаи 
системахои мураккаби молиявиро таъмин менамоянд;

-дар сатхи миллй (кишвар) - унсурхои асосии зеринро чудо кардан 
лозим аст: татбиди сиёсати мутавозуни азнавтадсимоти маблагхои бучетй 
дар сатхи чумхурй ва минтадавй, хамчун яке аз воситахои самарабахши 
чорахои пешгирй ва рафъи зарбахои бухронй; хавасмандгардонии афзоиши 
фаъолияти сармоягузорй тавассути татбиди вазифаи сармоягузорй ва ба 
таваккал нигаронидашудаи низоми молиявй ва унсурхои он, бархам додан ё 
махдуд кардани хачми амалиёти спекулятсионй; танзими мутобидшудаи 
чараёни молиявй ва захирахои системаи молиявии идтисодиёти миллй; 
хамохангсозии самти мадсадноки фаъолияти низоми молиявии кишвар бо 
тахияи сиёсати мадсадноки сармоягузорй дар асоси дастурхои стратегии 
Точикистон бо назардошти тахдиду хатархои молиявй; тахия ва татбиди 
системаи амудии муттахидшудаи идоракунии хавфхо дар хамаи субъектхои 
низоми молиявй; такмили системаи мониторинги пешгирикунанда, пешгуй 
ва рушди низоми молиявии кишвар дар мухлати кутох ва дарозмуддат.

Расми 2 - Чузхои асосии Стратегияи пешниходшуда 
Манбаъ: муаллиф тартиб додааст
Муаллиф асоснок мекунад, ки дар шароити муосир системаи 

мониторинги пешгирикунанда бояд ба далелхои гузашта, тамоюл ва



конуниятхои инкишофи низоми молиявй ба таври бояду шояд бахо дихад ва 
дар ин замина бахо додан ва пешгуии рушди молиявию иктисодии 
иктисодиёти миллй барои оянда дар асоси муносибати комплекси зарур аст. 
(расми 3).

Дар мачмуъ татбики он дар амал таъмини амнияти молиявии хам 
иктисоди миллй ва хам низоми молиявии кишварро бо дарназардошти 
мониторинги доимии пайдоиши хатархои системавй дар бахши молиявй, 
муайян намудани тахдидхои эхтимолй, пахншавии каналхои асосии 
сироятёбй, инчунин моделсозй ва идоракунии самараноки устувории 
системаи молиявии миллй ба сироятхои эндогенй ва экзогенй. таъмин 
менамояд.
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ташаккули мактаби илмии тахлили молияви дар асоси моделсозии 
сенариях,ои динамики ва пешгуИ

таъсиси вохидхои тахлили иктисодй, пешгуй ва иктишофи молиявй
t---------------------------------------------------------------------------------------- \

тахияи методология, системахои муодилахо барои хисоб кардани 
нишондихандахои пешгуии системахои молиявию иктисодй

тахдяи системаи хдсоботи омори ва алгоритмх,ои пешгуии омилии 
равандхои репродуктивй дар иктисодиёт ва чомеа

тахияи шаклхои хисоботи оммавй оид ба натичахои фаъолияти 
молиявй, аз чумла. нишондихандахои самараи иктисодии ичрои 
программахои миллИ ва тадбирхои зиддибухронИ

ташаккул додани харитаи нави вазорату идорахои сохавй мутобики 
категорияхои баланси байнисохавй ва вазифахои стратегй

Г

ба кор андохтани системам автоматиконидашудаи идоракунии хочагии 
халк ва дастгирии кабули карорхои идоракунИ

ташкили системаи баплангирии дарозмуддати индикативй; иштирок 
дар тахияи системаи хисоботи оперативй, шартхо, коидахои 
методологии сохтани он, омилхо, принсипхои муттахидшавй ва 
муттахидшавй хам дар сатхи Чумхурии Точикистон ва хам дар сатхи

Ч.

Расми 3. - Марх;илах;ои асосии бунёди системаи хдмгирошудаи банак;шагирии 
амалиётй ва стратеги ва пешгуии амнияти молиявй.

Манбаъ: муаллиф тартиб додааст

Муаллиф муайян кардааст, ки яке аз шартхои мухимтарини гузариш ба 
ин низом тахия ва татбики мачмуи чорабинихо оид ба ташаккули 
мегатанзими миллии низоми молиявй дар асоси Бонки миллии Точикистон 
мебошад, ки холо дар заминаи татбикшавй мебошад.

Яке аз воситахои муосири тахлилй, ки метавонад арзёбии



пешгирикунандаи талафоти эхтимолии муассисахои молиявиро таъмин 
намояд, ин стресс-тест мебошад. Стресс-тест имкон медихад, ки мачмуи 
омилхо ва хатархоеро, ки метавонанд боиси талафоти хеле чиддй гарданд, 
ва амнияти молиявии субъектхои хочагидориро ба таври чиддй мушкил 
гардонанд, ба назар гирем. Дар мисоли бонкхои тичоратй омилхои хавф 
метавонанд чузъхои гуногуни хавфи дарзй, хавфи пардохтпазирй, хавфи 
бозорй ва гайра бошанд. Бо мадсади таъмини амнияти молиявй, хамаи 
муассисахои молиявй, бидуни истисно, бояд бо назардошти мачмуи омилхои 
хавф барои вокуниш ба шароити тагйирёбандаи бозор ва чолишхои 
эхтимолй зуд тест-тест гузаронанд. Дар чараёни санчиши стресс зарур аст, 
ки сенарияхои гуногуни эхтимолии вариантхои рушд муайян карда шаванд 
ва барои кохиш додани одибатхои манфии онхо чорахои пешгирикунанда 
андешида шаванд.

Хулоса, муаллиф дар асоси модели пешниходшудаи SFC (Stock Flow 
Consistent) ду варианти арзёбихо ва хисобхои экспертй (инерсиалй ва 
оптимистй) барои таъмини амнияти молиявии идтисоди Точикистон бо 
дарназардошти захирахои молиявии зарурй барои татбиди онхо пешниход 
менамояд.

Аммо аз сабаби набудани маълумоти зарурии омори расмй, дастрасй 
ба хисобхои математикй махдуд буд. Аз ин ру, муаллиф дар асоси 
истифодаи маълумоте, ки дар сенарияи инерсиалии рушди идтисоди миллй 
ва низоми молиявй дар доираи СМР-2030 инъикос ёфтааст, аз равиши илмй 
асоснок истифода кардааст.

Сенарияи оптимистии таъмини амнияти молиявии идтисоди 
Точикистон мутаносибан хам ба маълумоте, ки дар сенарияи инерсиалй оид 
ба рушди идтисоди миллй ва низоми молиявй дар чахорчубаи СМР 2030 
инъикос ёфтааст ва хам бо назардошти татбики мачмуи тадбирхои паст 
кардани дарачаи тахдид ба амнияти молиявии мамлакат такя менамояд. 
Натичахои хисобхо аз руи сенарияи оптимистй нишон медиханд, ки сатхи 
рушди низоми молиявй ва амнияти молиявии идтисоди миллй дар давраи 
миёнамухлат ва дарозмуддат дар доираи арзишхои хадди нихоии 
нишондихандахои амнияти молиявй муътадил хохад буд.

ХУЛОСА ВА ПЕШНИХДД 
Натичахои асосии илмии тадкицот

1. Чдмъбасти адабиёт ва барномахои миллии рушди Точикистон аз он 
шаходат медихад, ки омузиши амнияти молиявй як самти нисбатан нав дар 
рушди илми идтисоди ватанй дар шароити муосир мебошад.

Тафсири муаллифи мафхуми амнияти молиявй пешниход шудааст - ин 
таъмини шароити зарурй ва мусоиди дорои хусусиятхои молиявй барои 
дастгирии рушди устувори ичтимоию идтисодии идтисодиёти миллй, аз чумла 
масъалахои нигох доштани яклухтй ва самаранокии фаъолияти низоми 
молиявии ватанй, ки дорои хам ба тариди пешгирикунанда бо харочоти хадди 
адал рафъи таъсири чолишхои беруна ва дохилй ба бахши водей, хам табдили 
захирахои истифоданашуда ба имкониятхои нав бахри рушди идтисодиёти хурд
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ва кушода мебошад. Барои муайян кардани арзиши хадди нишондихандахои 
амнияти молияви усулхои зерин мавчуданд: усули аналогия; усули баходихии 
экспертй ва усули нормативй.

Руйхати зерини нишондихандахои макромолиявй хамчун арзишхои хадди 
адали таъмини молиявии идтисоди Точикистон пешниход карда мешавад: сатхи 
монетизатсияи идтисодиёт; дарзи беруна, бо фоиз нисбат ба ММД; дарзи 
дохилй бо фоиз нисбат ба ММД; касри бучети давлатй, бо фоиз нисбат ба 
ММД; хачми захирахои тиллою асъор; сатхи таваррум. [1-М; 4-М]

2. Консепсияи амнияти молиявй барои муайян кардани омилхое, ки 
фаъолияти муътадили бахши молиявй ва бонкиро тавсиф мекунанд, бо 
назардошти тахдидхои мавчуда дар бахшхои низоми молиявй кумак расонад. 
Дар баробари ин, бахо додан ба ахамияти чунин абзорхои низоми молиявй, аз 
дабили андоз, бучет ва сиёсати пулию дарзй зарур аст. Аз ин ру, чузхои мухими 
таъмини амнияти молиявии Чумхурии Точикистон инхоянд: бучети давлатй, 
бозори молиявй ва дисмхои таркибии он, тавозуни пардохтй, дарзи давлатй, 
молияи корхонахо ва хочагихо. [3-М; 4-М; 7-М]

3. Тахдидот имкон дод, ки вазъи муосири амнияти молиявии Точикистон 
дар асоси тахлили таъсир ба параметрхои фаъолияти бехатар ва самараноки 
низоми молиявй, аз чумла унсурхои асосии он, аз дабили бучети давлатй ва 
бозори молиявии дохилй арзёбй карда шавад. Вазъи низоми молиявй-дарзии 
Точикистон дар шароити муосир имкон намедихад, ки талаботи субъектхои 
хочагидории саноатй на танхо ба мадсадхои васеъ, балки барои 
такрористехсоли оддии онхо низ донеъ карда шавад. Илова бар ин, 
номутавозунии байни истифодаи фишангхои фискалй ва пулию дарзй вучуд 
дорад. [2-М; 6-М]

4. Чузъй мухими амнияти молиявй сохаи бучавй-андозй мебошад. Мухим 
он аст, ки низоми молиявии миллй дорои захираи назарраси бехатарй бошад, то 
ки хамаи субъектхои хочагидор тавонанд ба тахдидхо сари вадт мутобид 
шаванд ва ба онхо вокуниш нишон дода, устувории фаъолияти худ ва дар 
мачмуъ идтисодиёти миллиро бо харочоти хадди адал, бидуни кам кардани 
дарачаи некуахволии халд рохандозй намоянд. [2-М; 5-М]

5. Таъмини амнияти молиявй шарти асосии добилияти хукумат барои 
татбиди сиёсати пешгирикунандаи молиявию идтисодй мутобиди татбиди 
манфиатхои миллй мебошад; барои кам кардани таъсири манфии таконхои 
беруна, аз чумла таъсири бухрони молиявии чахонй, нарх ва дигар чолишхо ва 
зарбахои нав ба низоми идтисодии миллй ва ичтимоию сиёсй мачмуи усулхо ва 
воситахоро истифода баранд; хифзи манфиатхои идтисодй дар сохаи истифодаи 
самараноки захирахои молиявии бучети давлати ва сектори корпоративй; барои 
субъектхои хочагидор, аз чумла бо рохи чалби захирахои молиявии дохилй, 
инчунин дарзхои хоричй аз хисоби афзоиши дарзи беруна, пешгирй намудани 
харочоти аз хад зиёди молиявй ва хатархо фарохам овардани фазои бехатар [1­
М; 7-М]

6. Оптимизатсияи танзими давлатии амнияти молиявй тавассути 
истифодаи усулхои маъмурй ва гайримустадими бозорй, мачмуи фишангхои



молиявй ва карзй амалй карда мешавад. Дар ин холат ташкили раванди 
мониторинг бояд тахти назорати доимй ва саривактии макомоти 
танзимкунандаи давлатй карор гирад. [3-М; 8-М; 9-М]

7. Тахлили дар заминаи таъмини амнияти молиявии иктисоди миллИ 
гузаронидашуда нишон медихад, ки рушди иктисодИ бо бад шудани 
параметрхои амнияти молиявИ ва макроиктисодии иктисодиёти миллии 
Точикистон пайваста мебошад, ва ба таври объективй боиси кабули чорахои 
амалиётии зиддибухронй ва чорахои пешгирикунанда, ки дар мачмуъ метавон 
онро нисбатан самаранок арзёбИ кард, вале, онхо баштар ба таъмини амнияти 
молиявии кутохмуддат нигаронида шудааст. Таъмини амнияти молиявии 
иктисоди миллй дар Чумхурии Точикистон дар шароити муосир ба талабот 
чавобгу нест ва барои муковимати самараноки тахдидхои беруна барои 
таъмини дастгирии молиявии рушди устувори иктисоди миллй бе дастгирии 
молиявии беруна кифояги намекунад. [3-М; 7-М]

8. Сатхи карзи хоричй дар Точикистон то соли 2020 38,9 % ММД-ро 
ташкил дода, харчанд, ки дар соли 2017 он 40,3 % ММД-ро ташкил дод. Яъне, аз 
руи таносуби карзи хоричии давлатй ба ММД (на бештар аз 40% ММД) аз 
нишондихандаи хадди аксар зиёд буд. Хдчми пешбинишудаи чалби 
сармоягузорихои хоричй барои дастгирии татбики мачмуи сармоягузорихои 
давлатй таъмини устувории карзи миёнамухлат ва дарозмуддати давлатро 
такозо мекунад, ки боиси андешидани тадбирхои иловагй, аз чумла воридоти 
ислохот ба Стратегияи идоракунии карзи давлатй ба даврахои миёнамухлат ва 
дарозмуддат, ки бояд тадбирхоро оид ба идоракунии самараноки карзи давлатИ 
бо назардошти кам кардани харочоти нигохдории хавфхо, гардад. [3-М; 7-М]

Тавсияхр барои истифодаи амалии натич,ах,о
1. Барои таъмини амнияти молиявии кишвар дар давраи дарозмуддат 

унсурхои зеринро ба инобат гирифтан лозим аст: тавсиф ва арзёбии мачмуи 
тахдидхои дохилй ва берунй, ки ба амнияти иктисодии иктисоди миллй 
тахдид менамоянд; хамчунин шароит ва омилхое, ки ба манфиатхои 
иктисодии субъектхои бозор тахдид мекунад; мониторинги омилхое, ки 
динамизм ва устувории низоми ичтимоию иктисодиро дар муддати кутох, 
миёна ва дарозмуддат халалдор мекунанд; меъёрхо ва параметрхое, ки 
манфиатхоро дар сохаи иктисодиёт тавсиф мекунанд ва ба талаботи 
амнияти молиявии иктисоди миллИ чавобгу мебошанд; ташаккули тадбирхо 
ва институтхои сиёсати иктисодй, ки ба рафъ ё кам кардани таъсири 
омилхое, ки устувории иктисоди миллии кишварро халалдор мекунанд, 
нигаронида шудаанд. [1-М; 4-М]

2. Хамчун самтхои асосии таъмини амнияти молиявии Чумхурии 
Точикистон муайян карда шуданд: муайян кардани далелхои инхироф, вакте 
ки параметрхои вокей ва хадди рушди молиявй аз хамдигар хеле дур 
мешаванд; кор карда баромадани тадбирхои комплексии пешгирикунандаи 
давлатй оид ба бартараф намудани онхо ва баромадан аз минтакаи хавфи 
баланд, аз чумла механизму воситахои он; татбики тадбирхои 
пешгирикунандаи давлатИ дар барномахо ва стратегияхои давлатии рушди



ичтимоию иктисодй, аз чумла татбики Стратегияи миллии рушди Ч,умхурии 
Точикистон барои давраи дарозмуддат ва барномахои рушд барои давраи 
миёнамухлат; ташкил ва татбики системаи муассисахои пешгирикунанда ва 
тадбирхое, ки ба ташхиси барвакт, аз чумла муайян кардан, бартараф 
кардан ва пешгирии пайдоиши тахдидхо ба амнияти молиявй дар 
ицтисодиёти миллии Ч,умхурии Точикистон ва низоми молиявии он 
нигаронида шудаанд [3-М; 6-М;7-М].

3. Истифодаи васеъи арзёбии стресс-озмоиши муассисахои молиявй, ки 
омилхоеро ба инобат мегиранд, ки метавонанд дар сандуци дороихо 
талафоти чиддиро ба вучуд оранд ё идоракунии хавфхоро мушкил 
гардонанд, зиёд карда шаванд. Ин омилхо бояд чузъхои калидй, аз цабили 
тахлили хавфхои царзй, хавфи пардохтпазирй ва хавфи бозорро дар бар 
гиранд. [2-М; 4-М;9-М]

4. Истифодаи хам тахлили мицдорй дар раванди стресс- тестй, ки ба 
муайян кардани тагйироти эхтимолй дар нишондихандахои асосии 
макроицтисодй нигаронида шудааст ва тахлили сифатй, ки ба арзёбии 
цобилияти чуброни зарари сармояи ташкилоти царзй нигаронида шудааст, 
зарур аст. [1-М;3-М; 7-М]

5. Муассисахои молиявй бояд мустацилона моделхои худро барои 
гузаронидани стресс-тестй тахия кунанд, ки онхо бояд якчанд мархила, аз 
чумла муайян кардани эътимоднокй ва ахамияти иттилоотро дар бар 
гиранд; тахлили сандуци царзй ва муайянкунии хавф; муайян кардани 
тагирёбии маълумот дар замони гузашта ва оянда. [2-М;4-М; 7-М]

6. Хднгоми арзёбии хавфи царзй дар ташкилоти молиявй мавчудияти 
системаи равишхои арзёбии цобилияти царздихии царзгир ва мавчудияти 
усулхои мувофици цобилияти царзии онхо ба назар гирифта мешавад. Ин 
равишхо бояд баходихии объективии эхтимолияти пардохт накардани 
карзгиронро таъмин намуда, инчунин баходихии кобилияти 
карзгирандагонро, ки метавонанд аз чониби ташкилотхои арзёбии беруна 
таъин карда шаванд, таъмин намояд. [1-М; 5-М; 8-М]

7. Хднгоми санчиши стресс-тестй бояд сенарияхои эхтимолй тахия карда 
шаванд, ки пайдоиши эхтимолии хатархо ва сатхи эхтимолии зиёнро барои 
ташкилоти царзй тавсиф мекунанд. Дар мачмуъ, санчиши стресс-тестй дар 
бахши бонкй имкониятхои иловагиро барои равиши пешгирикунанда барои 
муайян кардани тахдиду хатархо чи дар миёнамухлат ва чи дар дарозмуддат 
фарохам меорад. [1-М; 4-М;6-М; 9-М]
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Аннотация
на автореферат диссертации Файзуллоевой Фирузы Фозиловны на тему 
«Финансовая безопасность экономики Республики Таджикистан: оценка и 
направления ее обеспечения», на соискание ученой степени кандидата 
экономических наук по специальности 08.00.06 -Экономика и управление по 
направлениям деятельности (08.00.06.01 -Экономическая безопасность)

Актуальность темы исследования обусловлена тем, что неблагополучие в 
сфере финансовой безопасности, в частности, нарастание проблем в 
функционировании отдельных элементов финансовой системы Таджикистана, 
включая государственные финансы и сегменты финансового рынка, затрудняет 
реформирование экономики и ее структурную перестройку, оказывает тормозящее 
воздействие на развитие отраслей реальной экономики, отрицательно влияя на 
экспортную и импортозамещающую составляющие, ограничивают приток 
иностранных инвестиций, что сужая возможности динамичного и устойчивого 
экономического развития и роста благосостояния населения.

Цель исследования состоит в разработке комплекса теоретических положений 
и рекомендаций по обеспечению безопасного функционирования национальной 
финансовой системы, включающей такие основные ее элементы, как 
государственный бюджет и финансовый рынок, как единого объекта и 
инструмента превентивного регулирования национальной экономики Республики 
Таджикистан. В ходе проведения исследования применялись методы системного 
анализа и синтеза, индукции и дедукции, формализованные методы, 
статистические методы, экономико-математическое моделирование.

В ходе исследования автором сформулирован понятийный аппарат и дано 
авторское понятие финансовой безопасности; определена роль и место финансовой 
системы в механизме обеспечения финансовой безопасности национальной экономики; 
обоснованы подходы и принципы регулирования финансовой системы; 
предложена авторская система классификации угроз финансовой безопасности. 
Проведенный анализ современного состояния финансовой безопасности 
Таджикистана, в частности параметров безопасного функционирования 
государственного бюджета и финансового рынка Таджикистана в разрезе его 
основных сегментов позволил выявить основные проблемы и на этой основе 
выработать рекомендации в контексте обеспечения динамичного и устойчивого 
развития национальной экономики Таджикистана, включая разработку 
концепции обеспечения финансовой безопасности экономики Таджикистана на 
долгосрочную перспективу, создание системы превентивного регулирования 
финансовой безопасности страны на базе использования стресс-тестирования на 
всех уровнях управления, комплексную модель обеспечения средне и 
долгосрочной финансовой безопасности страны.

Ключевые слова: финансовая безопасность, национальная экономика, 
финансовая система, государственный бюджет, финансовый рынок, риски, 
стратегия, превентивное регулирование, стресс-тестирование.



Аннотатсия
ба диссертатсияи Файзуллоева Фируза Фозиловна дар мавзуи «Амнияти 
молиявии идтисодиёти Чумхурии Точикистон: арзёбй ва самтх,ои таъмини 
он», ки барои дарёфти унвони илмии номзади илмх,ои иктисодй аз руйи 
ихтисоси 08.00.06 -  Иктисодиет ва идоракунй тибди самтхои фаъолият 
(08.00.06.01 -  Амнияти иктисодй)

Ахамияти мавзуи таддидот аз он иборат аст, ки мушкилихо дар сохаи 
амнияти молиявй, бахусус, мушкилоти рузафзуни фаъолияти унсурхои 
алохидаи низоми молиявии Точикистон, аз чумла бучети давлатй ва 
бахшхои бозори молиявии онро водор месозад. Ислохоти идтисодиёт ва 
тачдиди сохтории он душвор буда, ба рушди бахшхои идтисодй водей 
таъсири монеакунанда, ба чузъхои содирот ва воридотивазкунанда таъсири 
манфй мерасонад, воридшавии сармояи хоричиро махдуд мекунад, ки 
имкони рушди динамикй ва устувори идтисодиро махдуд мекунад.

Хддафи таддидоти диссертсионй тахияи мачмуи масъалахо ва тавсияхои 
назариявй оид ба таъмини фаъолияти бехатари низоми молиявии миллй, аз 
чумла унсурхои асосии он ба мисли бучети давлатй ва бозори молиявй хамчун 
объект ва воситаи ягонаи танзими пешгирикунанда мебошад. Дар 
диссертатсия усулхои тахлили системавй, комплексй, миддорй ва мудоисавй, 
усулхои идтисодй-математикй ва гайра истифода шудаанд.

Дар рафти таддид муаллиф олоти консептуалиро мураттаб намуда, 
мафхуми муаллифи амнияти молиявиро додааст; накш ва мавдеи низоми 
молиявиро дар механизми таъмини амнияти молиявии иктисоди миллй 
муайян карда мешавад; равишхо ва принсипхои асосноки танзими низоми 
молиявй; системаи муаллифии таснифоти тахдидхо ба амнияти молиявй 
пешниход шудааст. Тахлили вазъи муосири амнияти молиявй дар 
Точикистон, бахусус нишондихандахои фаъолияти бехатари бучети давлатй 
ва бозори молиявии Точикистон дар заминаи бахшхои асосии он имкон дод, 
ки мушкилоти асосй ва дар ин замина таъмини рушди динамикй ва устувори 
идтисоди миллии Точикистон тавсияхо тахия намуда, аз чумла тахияи 
консепсияи таъмини амнияти молиявии идтисоди Точикистон дар давраи 
дарозмуддат, ташкили низоми пешгирикунанда танзими амнияти молиявии 
кишвар дар асоси истифодаи стресс - тестхо дар хамаи сатххои идоракунии 
давлатй, модели мукаммали таъмини амнияти молиявии кишвар ба мухлати 
миёна ва дарозмуддат пешниход гардидааст.

Калидвожахо: амнияти молиявй, идтисодиёти миллй, низоми молиявй, 
бучети давлатй, бозори молиявй, хавфхо, стратегия, танзими 
пешгирикунанда, стресс - тест.
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The relevance of the research topic is due to the fact that the trouble in the field 
of financial security, in particular, the growing problems in the functioning of 
individual elements of the financial system of Tajikistan, including public finance and 
financial market segments, makes it difficult to reform the economy and its structural 
restructuring, has an inhibitory effect on the development of sectors of the real 
economy , negatively affecting the export and import-substituting components, limit 
the inflow of foreign investment, which narrows the opportunities for dynamic and 
sustainable economic development and growth in the welfare of the population.

The purpose of the study is to develop a set of theoretical provisions and 
recommendations for ensuring the safe functioning of the national financial system, 
including its main elements such as the state budget and the financial market, as a 
single object and tool for preventive regulation of the national economy of the 
Republic of Tajikistan. In the course of the study, methods of system analysis and 
synthesis, induction and deduction, formalized methods, statistical methods, economic 
and mathematical modeling were used.

In the course of the study, the author formulated the conceptual apparatus and 
gave the author's concept of financial security; the role and place of the financial 
system in the mechanism of ensuring the financial security of the national economy is 
determined; substantiated approaches and principles of regulation of the financial 
system; the author's system of classification of threats to financial security is proposed. 
The analysis of the current state of financial security in Tajikistan, in particular the 
parameters of the safe functioning of the state budget and the financial market of 
Tajikistan in the context of its main segments, made it possible to identify the main 
problems and, on this basis, to develop recommendations in the context of ensuring the 
dynamic and sustainable development of the national economy of Tajikistan, including 
the development of a concept for ensuring financial the security of the economy of 
Tajikistan in the long term, the creation of a system of preventive regulation of the 
financial security of the country based on the use of stress testing at all levels of 
government, a comprehensive model for ensuring the medium and long-term financial 
security of the country.

Key words: financial security, national economy, financial system, state budget, 
financial market, risks, strategy, preventive regulation, stress testing.


