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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальность темы исследования. Развитие рыночных отношений в 

Республике Таджикистан обусловило изменение и, во многом, усложнение 

механизмов и факторов, определяющих структурные реформы в стране, а также 

устойчивость экономического роста. Всё большая открытость национальной 

экономики внешнему рынку способствовала возрастанию состояния 

неопределенности в силу роста энтропии в экономической системе и, 

соответственно, необходимости усиления роли макроэкономического 

регулирования экономических процессов в условиях влияния внутренних и 

внешних экономических шоков.  

В настоящее время исследования в области экономической теории 

актуализируются применением междисциплинарного подхода, в частности, 

синергетического подхода, основным объектом исследования которого являются 

процессы самоорганизации в открытых нелинейных неравновесных 

динамических системах. Это порождает необходимость развития на 

современном этапе эволюционно-синергетической парадигмы экономической 

теории, которая преследует цель изучения динамических характеристик 

экономических систем с учетом разнообразных факторов, в том числе и 

неэкономических. В этом аспекте обеспечение динамической устойчивости 

национальной экономики является одним из важнейших вопросов в процессе 

достижения устойчивого экономического роста в условиях перехода к 

индустриально-инновационной модели развития страны.  

Социально-экономическое развитие Республики Таджикистан в период 

государственной независимости характеризуется наличием множества 

разнонаправленных тенденций, усугубляющихся воздействием внешних шоков. 

С одной стороны, проявляются положительные тенденции развития, в частности 

имеет место рост экономики, увеличение доходов населения, сокращение уровня 

бедности и т.д.  Однако, с другой стороны, национальная экономика 

характеризуется неразвитостью финансовой инфраструктуры, значительной 

поляризацией доходов населения, долларизацией экономики, высокой степенью 
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внешней трудовой миграции, зависимостью от импорта, что обуславливает 

высокую уязвимость к внешним шокам.  C учетом этого, исследование 

динамической устойчивости национальной экономики, в ситуациях, 

отличающихся как неопределенностью будущих условий развития и 

функционирования данной системы, так и ее инерционностью, становится 

актуальной научной задачей. В целях обеспечения индустриально-

инновационного экономического роста, данные особенности актуализируют 

необходимость формирования у национальной экономики таких характеристик 

как гибкость и адаптивность, что определяет направления отечественных 

научных исследований.  

Указанные методологические проблемы исследования динамической 

устойчивости национальной экономики могут решаться с использованием 

широкого набора как теоретических, так и прикладных методов. В частности, 

теоретические вопросы изучения механизма динамической устойчивости 

национальной экономики и его составляющих, несомненно должны дополняться 

использованием инструментов эконометрического моделирования в рамках 

применения нелинейных параметрических моделей с учетом влияния внешних и 

внутренних шоков, изучением взаимосвязи между факторами динамической 

устойчивости на основе построения динамических стохастических уравнений. 

Применение математических методов исследования позволяют с помощью 

анализа функций импульсного отклика оценить внешние и внутренние шоки, 

оказывающие существенное воздействие на динамическую устойчивость 

национальной экономики, а на основе комплексной макросимуляционной 

модели показать особенности дистрибутивных эффектов экономической 

политики на поведении экономических субъектов, как отклик на реализуемые 

меры государственных органов. Такой теоретико-прикладной подход позволяет 

обосновать принципы и механизмы обеспечения динамической устойчивости 

национальной экономики, которые в недостаточной степени представлены в 

большинстве существующих отечественных исследованиях, что соответственно, 

актуализирует тему настоящего научного исследования.    
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Степень научной разработанности изучаемой проблемы. Проблемам 

разработки теоретико-методологических основ и методических подходов к 

выработке оптимальной экономической политики посвящены многочисленные 

труды отечественных и зарубежных авторов. Особую важность исследование 

процесса государственного регулирования экономики получило в кейнсианской 

научной школе и работах ее последователей (Дж.М.Кейнс, Р.Харрод, И.Фишер, 

Н. Калдор). Дальнейшие разработки в этом направлении велись в рамках 

неоклассического подхода: монетаризма (М.Фридмен, А.Мельцер, Т.Майер, 

У.Пулл), теории экономики предложения (М.Бернс, Г.Штайн, А.Лаффер), 

теории рациональных ожиданий (Р.Лукас, Т.Сарджент). В этом направлении 

существенный вклад внесли фундаментальные исследования Я.Тинбергена, 

Р.Манделла, М.Флеминга, Дж.Хикса, П.Самуэльсона, А.Маршалла, А.Пигу, 

Р.Дорнбуша, С.Фишера, Д.Сакса, Ф.Ларрена, Г.Линвуда.  

Применение междисциплинарного подхода к исследованию динамической 

устойчивости экономической системы в целом, и возникновение 

синергетической парадигмы связано с именами Г. Хакена, И. Пригожина, И. 

Стенгерса. Большой вклад в развитие синергетики внесли российские ученые, 

такие как A.C. Бакай, В.В. Васильев, A.M. Жаботинский, Ю.М. Каган, Б.Б. 

Кадомцев, С.П. Капица, Ю.Л. Климонтович, С.П. Курдюмов, Г.Г. Малинецкий, 

H.H. Моисеев, А.И. Потапов, Ю.М. Романовский, А.Б. Рубин, Ю.М. Свирежев, 

Ю.С. Сигов, Д.С. Чернавский и других. 

В последние годы стали появляться работы, использующие концепции 

самоорганизации в качестве методологической основы исследования отдельных 

динамических процессов, особенно циклов Н.Д. Кондратьева в движении 

макроэкономических показателей и процессов. К таким работам можно отнести 

публикации В.В. Васильковой, С.Ю. Глазьева, C.B. Казанцева, JI.A. Клименко, 

В.И. Маевского, С.М. Меньшикова, Ю.М. Осипова, A.B. Полетаева, К.К. 

Джуразода, В.Т. Рязанова, Ю.В. Яковца и других. 

Также определенный вклад в исследование теоретических вопросов 

экономического развития Республики Таджикистан внесли такие отечественные 
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ученые как Р.К. Рахимов, Н.К. Каюмов, С.Дж. Комилов, Д.Б. Кодирзода, 

А.А. Авезов, Т.Д. Низомова, Т.Р. Ризокулов, Т.Дж. Усманова, Г.С. Абдусамадов, 

М.М. Исмаилова, А.М. Рахимов, Дж.А. Алиджанов, и др., которые исследовали 

динамику, потенциал и факторы экономического роста национальной экономики 

в период независимости Республики Таджикистан.  

Вопросы финансовой системы и ее влияния на развитие национальной 

экономики подробно рассматривались в работах С.М. Наджмиддинова, 

Ш.М. Рахимова, Х.У. Умарова, З.С. Султанова, И.Р. Иброхимзоды, 

Р.М. Муртазокулова, Х.Р. Улугходжаевой и др. Названные ученые уделяли 

основное внимание как теоретическим аспектам финансовой системы 

Республики Таджикистан, ее ретроспективному анализу, так и выработке 

рекомендаций по достижению экономического роста в переходном периоде.  

Значимый вклад в исследование внешнеэкономического комплекса, как 

неотьемлемой части национальной экономики Республики Таджикистан, внесли 

такие ученые как Т.Н.Назаров, Л.Х. Саидмуродов, А.А. Солиев, 

Д.О.Кандыерова, А.Д.Давлатов и др. 

Теоретическому обоснованию и разработке общеметодологических 

подходов в области линейного макроэкономического моделирования посвящены 

труды таких отечественных ученых как: Г.Дж. Джурабаева, Ф. Мирзоахмедова, 

А.Л. Кодирова, М.К. Юнуси, Ф.М. Муминовой, Р.К. Раджабова, 

А.О. Джураевой.  

Следует также отметить, что в науке еще не до конца изучены многие 

вопросы экономической устойчивости как таковой с точки зрения ее 

системности, в частности это касается таких вопросов как состав задач, 

математический и инструментальный аппарат их описания, а также применение 

последних к вопросам управления реальными экономическими объектами. При 

достаточно большом объеме научной литературы, посвященной различным 

аспектам поставленной проблемы в отечественной экономической науке 

отсутствуют исследования, посвященные вопросам динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан с применением 
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инструментов нелинейного моделирования. Кроме того, теоретико-

методологическая база инструментов государственной экономической политики 

Республики Таджикистан в рамках динамической устойчивости также пока 

слабо развита в отечественной экономической литературе, что обостряет 

многочисленные дискуссии, по которым общего консенсуса пока не достигнуто. 

Связь работы с научными программами (проектами), темами.  

Диссертационное исследование выполнено в соответствии с НИР 

общеуниверситетской кафедры экономической теории ТНУ по теме 

«Исследование тенденций социально-экономического развития в контексте 

инклюзивного устойчивого роста Республики Таджикистан».  Тематика 

диссертации отвечает положениям Национальной стратегии развития 

Республики Таджикистан на период до 2030 года, а также требованиям 

Постановления Правительства Республики Таджикистан «Об основных 

направлениях научных и научно-технических исследований в Республике 

Таджикистан на период 2021-2025 годы», от 26.09.2020, №503, в контексте 

вопросов ускоренной индустриализации, макроэкономической стабилизации и 

подготовки конкурентоспособных отечественных научных кадров.  

 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Цель исследования. Целью диссертационного исследования выступает 

развитие теоретико-методологических подходов к исследованию динамической 

устойчивости национальной экономики и обоснование новых элементов 

механизма управления ею на базе синергетических принципов развития.  

Поставленная цель определила постановку и решение следующих 

взаимосвязанных задач:  

 разработать эволюционно-синергетический подход к исследованию 

динамической устойчивости национальной экономики; 

 уточнить методологические основы исследования самоорганизации 

экономических систем в рамках динамической устойчивости: подходы, 



10 

 

принципы, классификацию и этапы самоорганизующихся процессов, раскрыть 

сущность динамической устойчивости национальной экономики;  

 определить особенности самоорганизационных процессов, 

происходящих в Республике Таджикистан в условиях финансовых потрясений; 

 выявить факторы изменчивости и динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан;  

 определить функциональную зависимость индикаторов динамической 

устойчивости и показать особенности формирования национальной модели 

регуляции экономических процессов; сформулировать и раскрыть механизм 

управления национальной экономикой как сложной нелинейной неравновесной 

экономической системы в контексте обеспечения динамической устойчивости; 

 разработать инструментарий эконометрического моделирования для 

тестирования диссипативных структур динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан в условиях финансовых 

потрясений;  

 систематизировать теоретические концепции по регулированию 

национальной экономики в контексте динамической устойчивости; 

 сформулировать теоретическую модель обеспечения динамической 

устойчивости национальной экономики как сложной саморазвивающейся 

экономической системы в условиях финансовых потрясений; 

 разработать эконометрическую модель динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан;  

 построить сценарии развития национальной экономики Республики 

Таджикистан в рамках динамической устойчивости на основе разработанной 

эконометрической модели.  

Объектом диссертационного исследования выступает национальная 

экономика Республики Таджикистан и реальные экономические связи, процессы 

и явления в ней как сложной нелинейной неравновесной экономической 

системы.  
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Предметом диссертационного исследования выступает система 

социально-экономических отношений, исследуемая в контексте синергетики, 

связанной с изучением процессов самоорганизации в открытых нелинейных и 

неравновесных динамических системах. 

Рабочая гипотеза диссертационного исследования заключается в 

утверждении о том, что динамическая устойчивость национальной экономики 

обеспечивается на основе определенных систем, моделей, механизмов, 

позволяющих разрешить диалектические противоречия между стратегическими 

целями и тактическими задачами экономического развития Республики 

Таджикистан в условиях открытости и неравновесности экономических 

процессов. Отсутствие или недостаточное исследование подобных моделей 

порождает целый комплекс проблем в развитии национальной экономики как на 

макроуровне, так и на уровне экономических субъектов хозяйствования. В этой 

связи возникает серьезная необходимость разработки экономически 

эффективной модели динамичного и устойчивого развития страны.  

Теоретические основы исследования. Диссертационное исследование 

основано на концептуальных, методологических и теоретических положениях, 

представленных в классических и современных работах отечественных и 

зарубежных ученых, вносящих вклад в расширение научных представлений о 

современном содержании динамической устойчивости национальной экономики 

как сложной экономической системы, на основе использования совокупности 

суб-механизмов с обязательной их интеграцией в единый механизм 

самоорганизации. Диссертационное исследование базируется на нелинейном и 

дифференциальном анализе, математическом моделировании с применением 

сравнительного, статистического, монографического, расчетно-

конструктивного и абстрактно-логического методов. 

Методологические основы исследования. Методологические проблемы 

исследования динамической устойчивости национальной экономики 

Республики Таджикистан решаются в данной диссертационной работе с 

использованием широкого набора как теоретических, так и прикладных методов. 
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В частности, посредством основных теоретических методов (индукция и 

дедукция) в работе раскрывается природа динамической устойчивости, ее 

составляющие и характеристики; посредством анализа и синтеза в работе изучен 

механизм динамической устойчивости национальной экономики, его 

составляющих. В то же время, для оценки динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан используются прикладные 

методы нелинейного и дифференциального анализа, в частности, 

математическое моделирование с применением макромоделирования и 

инструментария микросимуляции. В качестве современных информационных 

технологий были использованы пакет приложений ToolPak Ms Excel 2010 и 

эконометрический пакет EViews 11. 

Источниками данных послужили законодательные и нормативные акты 

Республики Таджикистан, официальные данные экономической статистики 

Республики Таджикистан опубликованные в открытой печати, оперативные 

данные министерств и ведомств, отчетные материалы Министерства 

экономического развития и торговли Республики Таджикистан, Министерства 

финансов Республики Таджикистан, Национального банка Таджикистана, а 

также официальные информационные материалы Агентства по статистике при 

Президенте Республики Таджикистан, отчеты международных финансовых 

институтов - ЕБРР, МВФ, Всемирного банка, Банка международных расчетов и 

других организаций, а также официальные сайты соответствующих ведомств. 

Исследовательская база. Диссертационное исследование начато на 

кафедре экономической теории Финансово-экономического института 

Таджикистана и завершено в общеуниверситетской кафедре экономической 

теории Таджикского национального университета. Также соискатель в период 

подготовки диссертационного исследования проходил неоднократно научную 

стажировку в Институте прикладных экономических исследований РАНХиГС 

(Москва, Россия), а также Галльском институте экономики (Галле, Германия), 

где результаты исследования были обсуждены на научных семинарах. Период 

выполнения диссертационного исследования составляет 2015-2021гг. 
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Научная новизна диссертационного исследования заключается в 

исследовании содержания и сущности феномена динамической устойчивости 

национальной экономики как основы устойчивого долгосрочного развития 

страны в условиях финансовых потрясений, а также разработке комплекса 

эконометрических моделей, раскрывающих закономерности и взаимосвязи ее 

составных элементов. В диссертации получены следующие результаты, 

имеющие признаки научной новизны: 

1. Обоснована необходимость применения эволюционно-

синергетического подхода в описании особенностей динамики национальной 

экономики в Республике Таджикистан. В частности, установлено, что концепции 

классической экономической школы исходят из предположения о замкнутости 

социально-экономических систем и однородности их составляющих элементов, 

что затрудняет исследование условий, причин и движущих сил 

самоорганизации, раскрытие закономерностей механизма и установление 

степени самоорганизации, а также определение ее связи с развитием 

экономических систем в контексте открытых нелинейных и неравновесных 

систем. 

2. Уточнено понятие самоорганизации в нелинейных неравновесных 

системах в контексте динамической устойчивости, что дало возможность 

раскрыть методологическую основу, разграничить ее составляющие этапы 

(исходное равновесие, бифуркация, новое состояние) и фазы (стабильность, 

нарушение стабильности, аттрактор, динамическое равновесие). 

3. Определены особенности самоорганизационных процессов в 

Республике Таджикистан в условиях финансовых потрясений, которые 

позволили выявить три точки бифуркации в развитии национальной экономики. 

Период преобразований явился первичной бифуркацией (где точка бифуркации 

была пройдена в 1988г.), за которой последовал каскад новых точек бифуркаций. 

Распад СССР и курс на переход к рыночной экономике можно считать второй 

точкой бифуркации. Третьей точкой бифуркации в Республике Таджикистан 

можно отметить период начиная с 1992 года, когда результатом «шоковой 
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терапии» национальной экономики был крупномасштабный спад производства 

и дестабилизация всех экономических процессов.  

4. Сформулировано содержание динамической устойчивости 

экономических систем в рамках эволюционно-синергетического подхода, на 

основе которых предложен авторский подход к трактовке ее сущности. Данный 

подход развивает существующую практику тем, что в отличие от классической 

экономической теории, предполагающей замкнутость и однородность 

экономической системы, в диссертационном исследовании исследуются 

самоорганизационные процессы (с учетом неоднородности хозяйствующих 

субъектов) в открытых нелинейных, неравновесных системах, представляющие, 

тем самым, динамичность национальной экономики. Разработана 

концептуальная схема динамической устойчивости, выявлены диссипативные 

структуры (фискальная и монетарная/валютная политики, а также 

самоорганизационные процессы общества) и индикаторы динамической 

устойчивости (фискальный импульс, долговая устойчивость, каналы 

трансмиссионного механизма монетарной политики, уровень инфляции, 

валютный курс). 

5. На основе теоретических подходов выявлены функциональные 

зависимости индикаторов динамической устойчивости в условиях финансовой 

нестабильности, которые в комплексе обеспечивают механизм динамической 

устойчивости национальной экономики Республики Таджикистан.  

6. Разработан инструментарий нелинейного эконометрического 

моделирования для описания неравновесной динамики диссипативных структур 

национальной экономики Республики Таджикистан, опирающийся на 

использовании аппарата векторных авторегрессий (VAR), векторных коррекций 

ошибок (VECM) и векторных распределенных лагов (ARDL), что позволило 

оценить воздействие внутренних и внешних шоков на финансовую стабильность 

национальной экономики Республики Таджикистан на основе применения 

инструментария функций импульсных откликов.  
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7. Систематизированы различные теоретические концепции по 

регулированию национальной экономики в контексте динамической 

устойчивости, проекция которых на условия Республики Таджикистан 

позволила сделать вывод, что наиболее подходящей для отечественной 

экономики является теория регуляций с позиции системности, предполагающая, 

что для гармоничного и эффективного развития общества необходимо 

формирование института компромисса между всеми субъектами хозяйствования 

и государством, выражающегося в интегрированном механизме. Показано, что 

достижение такого компромисса формирует национальную модель регуляции. 

8. На основе концепции динамической устойчивости национальной 

экономики сформулирована теоретическая модель ее обеспечения, которая  

развивает сложившуюся в экономической науке практику макроэкономического 

регулирования за счет включения в нее учета дистрибутивных эффектов 

реализуемой государственной экономической политики. 

9. Разработана комплексная макросимуляционная модель динамической 

устойчивости национальной экономики Республики Таджикистан. Вкладом в 

существующую практику макромоделирования является интегрирование в 

динамическую стохастическую модель общего равновесия 

микросимуляционного инструментария (закрытых продольных динамических 

моделей), что позволило оценить дистрибутивные эффекты реализуемых мер 

государственной экономической политики. 

10. На основе разработанной комплексной макросимуляционной 

модели были построены сценарии развития национальной экономики 

Республики Таджикистан, которые могут быть приняты во внимание 

государственными органами в реформировании национальной экономики.  

Положения, выносимые на защиту: 

1. Усиливающиеся нелинейные и неравновесные характеристики, а также 

формирование динамичности национальных экономик, предполагает 

применение эволюционно-синергетического подхода к исследованию 
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динамической устойчивости национальной экономики в условиях современных 

финансовых потрясений.  

2. Эволюционные процессы национальной экономики характеризуются 

совокупностью внутреннего саморазвития экономических субъектов (общества), 

при котором происходит отбор и коррекция наиболее жизнеспособных структур 

и институтов. Шоки различной этиологии здесь выступают как толчок к 

дальнейшим преобразованиям. 

3. Самоорганизационные процессы национальной экономики Республики 

Таджикистан при наличии разных возможностей регионов и хозяйствующих 

субъектов и при отсутствии адекватного государственного регулирования 

привели к значительной дифференциации в состоянии и развитии экономики, 

диспропорциональности между отраслями экономики, а также регионами. 

4. Динамическая устойчивость национальной экономики характеризуется 

наличием у национальной экономики одновременно как устойчивости, так и 

изменчивости. На современном этапе, в силу информатизации общества, 

изменчивость национальной экономики обуславливается развитием и 

углублением цифровизации экономики и информационных инноваций, 

увеличивающие степень энтропии в системе. При этом, превенция 

отрицательных тенденций развития (кризисов) национальной экономики 

обеспечивается использованием системы раннего выявления критических 

уровней и пороговых значений развития в рамках макроэкономического 

регулирования. 

5. В рамках макроэкономического регулирования национальной 

экономики Республики Таджикистан наиболее подходящей является теория 

регуляций с позиции системности, предполагающая, что для гармоничного и 

эффективного развития общества необходимо формирование института 

компромисса между всеми субъектами хозяйствования и государства, как 

интегрированного механизма определяющего национальную модель регуляции. 

6. По результатам оценки функций импульсных откликов диссипативных 

структур в диссертации сделан вывод о наличии средней степени динамической 
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устойчивости национальной экономики Республики Таджикистан, а также 

выявлено существенное воздействие внутренних и внешних шоков на нее.  С 

учетом этого, наличие ограниченных инструментов противодействия данным 

шокам, приводит к риску подрыва динамической устойчивости национальной 

экономики Республики Таджикистан.  

7. Для обеспечения динамической устойчивости национальной экономики, 

важное значение приобретают принципы «теории изменений», представляющей 

собой ясное описание предполагаемых взаимосвязей между действиями и 

результатами, которые ожидаются быть достигнутыми. Динамическая 

устойчивость национальной экономики обеспечивается при наличии комплекса 

систем, механизма, моделей, мер, регулируемых на основе принципа «теории 

изменений». При этом, важное значение при формировании и реализации 

экономической политики государства имеет учет дистрибутивных эффектов. 

8. Теоретическая модель динамической устойчивости описывается 

наличием институционального компромисса между всеми субъектами хозяйства 

(микро-, мезоуровень) и государством (макроуровень). Данный компромисс, 

посредством самоорганизационных процессов, находит свое выражение в 

переходе от неустойчивого состояния и структуры к новому более устойчивому 

и равновесному состоянию и структуре, что в конечном итоге обеспечивает 

динамическую устойчивость национальной экономики. 

9. Разработанная комплексная макросимуляционная модель динамической 

устойчивости национальной экономики Республики Таджикистан является  

вкладом в существующую практику динамического макромоделирования за счет 

интегрирования в динамическую стохастическую модель общего равновесия 

микросимуляционного инструментария (закрытых продольных динамических 

моделей), что дает возможность оценить дистрибутивные эффекты реализуемых 

мер государственной экономической политики, а также реализовать анализ 

«затраты/выгоды», т.е. оценить эффективность реализуемой экономической 

политики государства в контексте динамической устойчивости. 
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10. Построенные в рамках комплексной макросимуляционной модели 

сценарии дают видение дальнейшего реформирования государственной 

экономической политики. Так, демографические изменения, а именно темпы 

роста рабочей силы, в рамках построенных сценариев оказали значительное 

влияние на налоговые поступления в Республике Таджикистан. Однако стоит 

отметить, что их влияние было не столь значительным и предполагает временной 

лаг, требуя дополнительный потенциал для соответствующего реагирования со 

стороны органов, формирующих экономическую политику государства. Тем не 

менее, данный факт должен рассматриваться как почва к размышлению для 

реформирования государственных финансов Республики Таджикистан.       

Теоретическая и научно-практическая значимость исследования. 

Проведенное автором диссертационное исследование позволило получить 

важные теоретические и практические результаты. Теоретическая значимость 

исследования заключается в обосновании эволюционно-синергетического 

подхода для описания динамической устойчивости национальной экономики 

Республики Таджикистан и механизма ее обеспечения. 

Практическая значимость диссертационной работы состоит в возможности 

применения ее результатов: (1) Министерством экономического развития и 

торговли Республики Таджикистан для уточнения мер в рамках ПСР; (2) 

Министерством финансов Республики Таджикистан, профильными 

министерствами и ведомствами для уточнения мер в рамках СУГФ и СУГД; (3) 

Национальным Банком Таджикистана для уточнения мер в рамках реализации 

монетарной политики Таджикистана; (4) академическими исследователями для 

дальнейших научных изысканий по исследуемой проблематике.  

Степень достоверности результатов исследования.  Полученные в 

работе результаты, выводы и рекомендации обоснованы с использованием 

системного анализа современных теоретических подходов и моделей, 

описывающих динамическую устойчивость национальной экономики в рамках 

открытой экономики. Достоверность результатов исследования обуславливается 

использованием большого объема статистической информации, применением 
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моделей векторной авторегрессии, моделей коррекции ошибок, моделей 

авторегрессионных распределенных лагов, динамической стохастической 

модели общего равновесия и инструментария микросимуляций на основе 

применения закрытых продольных динамических моделей. Степень 

достоверности результатов диссертационного исследования доказана 

экспериментами, репрезентативностью данных, достаточным объемом 

материалов исследования, адекватными методами обработки результатов 

исследований и публикациями. Выводы и рекомендации основаны на научном 

анализе результатов теоретических и экспериментальных исследований. 

Соответствие диссертации паспорту научной специальности. 

Результаты диссертационного исследования соответствуют следующим пунктам 

Паспорта номенклатуры специальностей (экономические науки) ВАК при 

Президенте Республики Таджикистан: - по специальности 08.00.01 – 

экономическая теория  - 1.3. Макроэкономическая теория: теория 

экономического роста; теория деловых циклов и кризисов; теория денег; теория 

инфляции; теория управления экономическими системами; 1.4. 

Институциональная и эволюционная экономическая теория: эволюционная 

теория экономической динамики; теория переходной экономики и 

трансформации социально-экономических систем; 4.3. Междисциплинарные 

взаимодействия в экономической науке. 

Личный вклад соискателя состоит в развитии теории динамической 

устойчивости национальной экономики Республики Таджикистан как сложной 

открытой нелинейной неравновесной социально-экономической системы, а 

также в совершенствовании методологии ее исследования, на основе которых 

базируются основные моменты диссертационного исследования. В рамках 

исследования были определены диссипативные структуры и индикаторы 

динамической устойчивости национальной экономики Республики 

Таджикистан, а также сформулирован механизм ее обеспечения исходя из 

принципов синергетики. Также на основе комплексного применения 

динамической стохастической модели общего равновесия и инструментария 
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микросимуляции автором предложен комплексный макросимуляционный 

подход к моделированию динамической устойчивости национальной экономики 

Республики Таджикистан в условиях финансовых потрясений. В этой связи, 

непосредственное участие автора обеспечивается на всех этапах 

исследовательского процесса: обозначенной научной проблеме и поиске 

методов решения задач исследования, в непосредственном участии при 

отображении социально-экономических процессов и систем с использованием 

микро- и макромоделирования на основе разработанных авторегрессиионных 

векторных моделей, векторных моделей коррекции ошибок, авторегрессионных 

моделей распределенных лагов, внедрении и апробации результатов 

исследования, а также в подготовке основных научных публикаций по 

выполненной работе.  

Апробация и реализация результатов диссертации. Достоверность 

положений диссертации подтверждена успешной практикой внедрения 

отдельных рекомендаций в реформу управления государственными финансами 

в период 2015-2021гг. в рамках Проекта ЕС «Support to selected areas of PFM 

reforms (Macro forecasting and fiscal policy formulation, MTEF, Fiscal 

decentralization, TFEI, monitoring and implementation of PFM reform action plan», а 

также в разработке НСР на период до 2030 года и ПСР на период 2021-2025гг. 

Кроме того, ряд выводов и предложений прошли широкое общественное 

обсуждение и нашли свое отражение в научных публикациях автора.  

Основные положения и результаты диссертационного исследования 

докладывались на международных и республиканских научно-практических 

конференциях: Ежегодной апрельской конференции профессорско-

преподавательского состава Таджикского национального университета (2008-

2013), Ежегодной апрельской научной конференции профессорско-

преподавательского состава Финансово-экономического института 

Таджикистана (2015-19), международной конференции «Стратегия 

экономического развития Республики Таджикистан на период 2016-2050: 

молодежь и информационные технологии» (2015), международной конференции 
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«От исследований к политике и от политики к практике в количественных 

социально-экономических исследованиях в эру современных информационных 

технологий» (2015), международном семинаре/конференции «Повышение 

эффективности УГФ и его влияние на устойчивый экономический рост 

Таджикистана» (2017), третьей международной конференции по экономическим 

исследованиям (Анталия, Турция, 2019), ежегодной апрельской конференции 

профессорско-преподавательского состава Таджикского национального 

университета  (2021), а также научных семинарах в Институте прикладных 

экономических исследований РАНХиГС (г.Москва - 2017, 2019), Галльском 

институте экономики (г.Галле, Германия - 2019). Имеются 4 акта о внедрении 

результатов диссертационного исследования. 

Результаты работы использовались при чтении лекций в ВУЗах 

Республики Таджикистан по предметам экономическая теория, прикладная 

макроэкономика, эконометрика, социально-экономическое прогнозирование и 

др. 

Опубликованные результаты диссертации. Основные положения 

диссертационного исследования отражены в 39 научных работах автора общим 

объемом 17,87 п.л. (личный вклад автора – 13,8 п.л.), из которых 19 статей в 

рецензируемых изданиях ВАК при Президенте Республики Таджикистан, и 2 

монографиях общим объемом 32,5 п.л. авторского текста. 

Структура диссертационного исследования и его объем. Диссертация 

состоит из введения, пяти глав, выводов и рекомендаций, библиографического 

списка, списка приложений и самих приложений. Работа изложена на 323 

страницах компьютерного текста, иллюстрирована 44 таблицами и 49 

рисунками. 
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ГЛАВА 1. КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ АСПЕКТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

ДИНАМИЧЕСКОЙ УСТОЙЧИВОСТИ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИСТЕМЫ 
 

1.1. Эволюционно-синергетическая парадигма как концептуальная 

основа феномена динамической устойчивости социально-экономической 

системы. 

 

 

В настоящее время экономика характеризуется бурными процессами 

развития. При этом, от их успешности и качества зависит как благосостояние 

нации в целом, так и качество жизни и возможности самореализации каждого 

человека, в частности. В свою очередь, современная мировая экономика 

предопределяется рядом новых тенденций, оказывающих существенный вклад в 

ее развитие. Эти тенденции представляют собой процессы глобализации, 

характеризующейся в дальнейшем развитием международных связей как в ширь, 

так и в глубь. Данные процессы охватывают все сферы жизнедеятельности, 

начиная от экономической деятельности (инвестирование, производство, 

обращение, снабжение и сбыт, финансы) так и инновационную деятельность 

(НТП, образование). При этом, конкуренция на рынке приобретает жесткую 

форму, а масштабы передвижения материальных и финансовых ресурсов 

приобретают всеохватывающий и глобальный характер. 

Также на современном этапе развития стран мира прослеживается    

регионализация мировой экономики, проявляющаяся в появлении все большего 

количества региональных объединений (СЭЗ, таможенных союзов, общих 

рынков и т.п.).  

Ну и наконец, информатизация мировой экономики, послужившая 

толчком к переходу к постиндустриальному обществу, выражающемуся в 

широком применении информационных технологий во всех сферах 

жизнедеятельности общества. Информационные технологии развиваются 

бурными темпами все больше проникая в экономическую деятельность 

общества. Переход к постиндустриальному обществу, а также успешный 
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прогресс в сфере IT-технологий обусловили развитие трансформационных 

процессов в экономике (ее цифровизации).  

Отмеченные тенденции характеризуют наличие у открытых 

экономических систем нелинейности и неравновесности, что приводит, в 

конечном счете, к увеличению степени неопределенности. Негативным 

моментом данной неопределённости выступает усложнение общей картины 

экономики, характеризующейся усилением международной конкуренции. 

Иными словами, процессы самоорганизации, образуют в своей совокупности 

динамичную, сложную и противоречивую систему мировой экономики на ее 

современном этапе.  

С целью изучения современных тенденций, с недавних пор ученые-

экономисты все чаще отмечают утрату классической экономической наукой 

своего исследовательского потенциала. Причиной тому является линейная 

методологическая парадигма научного мышления, которая не смогла выработать 

эффективное решение насущным экономическим проблемам переходного 

периода. Более того, экспериментальные результаты, полученные на основе 

данной парадигмы оказались ошибочными, т.е. прикладные исследования 

последнего двадцатилетия не смогли выявить фундаментальные законы или же 

хотя бы общие закономерности экономического развития, которые могли бы 

служить основой для дальнейших теоретических изысканий.  

Бесспорно, что залогом эффективного функционирования национальной 

экономики является ее стремление к равновесному состоянию. Исходя из этого, 

в контексте поставленной проблематики, макроэкономическое равновесие 

является центральной проблемой общественного воспроизводства.  

По нашему мнению, провал применения традиционного экономического 

мышления в современных условиях, в контексте макроэкономического 

регулирования, заключается в управлении национальной экономикой в рамках 

кибернетического подхода, т.е. на основе принципа обратной связи. В условиях 

современной мировой экономики, характеризующейся, как было отмечено 

выше, усилением неравновесности и нелинейности происходящих 
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экономических процессов, более выгодно будет использование 

синергетического подхода, включающего в себя анализ как прямой, так и 

обратной связи.  

На наш взгляд, междисциплинарные методологические подходы 

экономической науки позволяют раскрыть новые аспекты особенностей, форм и 

перспектив эволюции изучаемых ею экономических систем. Конкретизируя 

методологический подход, используемый в работе, нами обосновывается 

применение эволюционно-синергетической парадигмы, являющейся одной из 

важных и наиболее перспективных подходов в контексте сформулированной 

проблематики. Исследование динамики экономической системы с позиции 

эволюционно-синергетической парадигмы раскрывает принципиально новые 

возможности в понимании социально-экономических систем (СЭС). В 

частности, использование методологии синергетики в контексте исследования 

эволюционной экономики даёт глубинное понимание механизма 

самоорганизации экономической системы, т.е. позволяет раскрыть потенциал 

внутреннего и внешнего источника общественного и социального развития, а 

также источника импульсов созидательной энергии. 

Синергетика является отдельной наукой, широко используемой в физике, 

биологии и, в последнее время, применяемой в экономической науке. Она 

представляет собой науку о самоорганизации сложных развивающихся 

нелинейных систем. Изначально некоторые идеи синергетического подхода в 

экономической науке были восприняты представителями системного подхода и 

эволюционистами. В частности, представители системного подхода 

придерживаются идей синергетики в силу наличия у СЭС самоорганизующихся 

характеристик. В свою очередь, и для эволюционистов синергетика также 

близка, поскольку порой ее трудно отличить от эволюционной теории: оба эти 

направления исследуют один объект, т.е. необратимые самоорганизующиеся 

процессы, развивающиеся хаотично и порождающие эффекты эмерджентности. 

В результате чего при их исследовании ученые прибегают к теории нелинейных 

динамических систем. 
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Синергетика является приемником тектологии А. И. Богданова, теории 

систем Л. фон Берталанфи и кибернетики Н. Винера. Однако процессы развития 

и самоорганизации сложных систем описываются нелинейной математикой и 

точными естествознаниями конкретных дисциплин, изучающих эволюцию 

сложных систем, существенно обогащая, тем самым, наши представления о 

сложной материи. 

Расширение масштабов применения синергетической науки, как 

инструмента для исследования развития сложных открытых нелинейных 

неравновесных систем, начавшееся с конца прошлого века, побудило ученых-

экономистов трактовать СЭС как динамически развивающуюся систему, с 

присущим ей состоянием внутренней нестабильности. Это привело к 

формированию отдельного научного направления - синергетической экономики, 

эволюционной экономики и эконофизики.  

Основополагающим и интересным исследованием в рамках предмета 

нашей работы является работа В.Занга,1 описывающего эволюционную 

экономику с позиции синергетического подхода. Предлагаемый им 

синергетический подход обладает важным исследовательским потенциалом с 

целью изучения трансформационного периода переходных экономик, в 

частности Республики Таджикистан, поскольку дает основу для поиска путей их 

выхода из кризисных состояний и обеспечения устойчивого развития. Данная 

задача в контексте исследования решаема благодаря применению развитого 

математического аппарата, в рамках которого фокус делается на описание 

неустойчивых, нелинейных и неравновесных процессов, а также хаотичного 

поведения структур, способного образовывать инновационную 

упорядоченность. 

У каждого из научных подходов (системного, эволюционного, 

синергетического) свое отличительное происхождение. Тем не менее, их 

близость в контексте использования теории нелинейных динамических систем, 

                                                             
1 Занг В.Б. Синергетическая экономика. Время и перемены в нелинейной экономической теории / В.Б. Занг; пер. 
с англ. -М.: Мир, 1999. -335 с. 
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лоббируемая многими учеными как естественно-научных дисциплин, так и 

гуманитарных, дают основу для суждения о формировании новой, опирающейся 

на системный подход, парадигмы, трактуемой как эволюционно-

синергетическая парадигма.  

В данном контексте интерес заслуживает высказывание ученого 

Бородкина Л.И.:2 «Широкое распространение концепций синергетики как 

общенаучной парадигмы конца ХХ века поставило вопрос не просто о 

расширении категориального аппарата социально-гуманитарных дисциплин, но 

также об использовании достаточно универсальных математических моделей, 

разработанных в рамках теории нелинейных динамических систем и 

математической теории хаоса, тесно связанных с концепциями синергетики. 

Синергетика исходит из того, что линейный характер развития процессов и 

равновесные состояния отнюдь не всегда являются доминирующими в 

реальности; существенно большего внимания исследователей заслуживает 

сложность и непредсказуемость поведения изучаемых систем в периоды их 

неустойчивого развития, в точках бифуркации, в которых малые причины могут 

оказать сильные воздействия на траекторию процесса (в то время как в условиях 

«равновесия», обычно рассматриваемых традиционной наукой, даже большие 

флуктуации могут мало влиять на ход процесса)». 

Широкое распространение эволюционно-синергетической парадигмы, как 

общенаучной концепции конца ХХ века, послужило основой не только 

расширения категориального аппарата социально-гуманитарных дисциплин, но 

также использования достаточно универсальных математических моделей, 

разработанных в рамках теории нелинейных динамических систем и 

математической теории хаоса, тесно связанных с концепциями синергетики.  

Таким образом, на сегодняшний день, эволюционно-синергетическая 

парадигма при описании эволюционной динамики СЭС является одной из 

актуальных и правомерных подходов. Она также представляется весьма 

                                                             
2 Бородкин Л. И. Моделирование исторических процессов: от реконструкции реальности к анализу альтернатив. 

- Санкт-Петербург: Алетейя, 2017. - 306 с.   
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перспективной, на наш взгляд, для исследования эволюционной природы 

рыночных преобразований как в Республике Таджикистан, так и в других 

странах с переходной экономикой. Исследование феномена переходной 

экономики с практической точки зрения, - выявление сущности и особенностей 

переходного периода Республики Таджикистан как на макро-, так и на 

микроуровне, - дает возможность и потенциал для глубинного пониманияи 

осмысления данного этапа с позиции эволюционной экономики, что позволит 

реализовывать экономические реформы в стране менее безболезненно и более 

эффективно и качественно. Кроме того, данное исследование позволяет 

расширить знания с теоретической точки зрения (закономерности переходного 

периода, усовершенствование эволюционного подхода), обогатив, тем самым, 

методологический инструментарий экономической науки.  

В этой связи, мы согласны с Дж.Стиглицем3, утверждающим о том, что 

основной причиной неудач реформирования стран с переходной экономикой 

является недооценка роли именно эволюционно-институциональных 

механизмов. В соответствии со Стиглицом, люди являются движущей силой 

развития, поскольку играют активную и конструктивную роль в трансформации 

самих себя и общества в целом. Следовательно, преодоление 

трансформационного спада и реализация оптимального перехода к рыночной 

экономике возможно только посредством осуществления эволюционного пути 

(путь последовательных институциональных преобразований), а не методом 

«шоковой терапии».  

Развивает данное мнение также Байматов А.А., который связывает теорию 

неоинституционализма с устойчивым развитием. По словам Байматова А.А.:4 «В 

условиях переноса центра тяжести рыночных преобразований в региональную 

экономическую и социальную сферу, устойчивое развитие регионов страны 

зависит прежде всего от инфраструктурных факторов. Речь идет об 

                                                             
3Стиглиц Дж. Куда ведут реформы (К десятилетию начала переходных процессов)//Вопросы экономики. – 1999. 

- №7. – С.4-30. 
4Байматов А.А., Хошимов Х.Х.Инфраструктурный фактор устойчивого социально-экономического развития 

региона// Вестник ТГУПБП. Серия общественных наук. - №2(71), 2017. – стр.25-34. 
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инфраструктуре как факторе, ускоряющем темпы регионального 

экономического развития, и её влиянии на устойчивость всей системы. 

Необходимость исследования возможностей применения теории устойчивого 

развития в региональном хозяйстве обусловлена стремлением решить проблему 

эффективного функционирования региональных субъектов хозяйствования 

согласно рыночным и экологическим принципам». Именно институциональная 

среда создает основы для устойчивости экономического роста, откуда следует 

вывод об институциональных корнях экономической устойчивости 

применительно к экономической системе любого уровня. Но, вместе с тем, 

теория экономической устойчивости развития оказывает существенное обратное 

влияние на воззрения представителей неоинституционализма. Подобный подход 

позволяет рассматривать стабильность экономических институтов не только как 

важнейший фактор экономического развития, но и как фактор устойчивости 

экономической системы в целом. 

Исходя их этого, обращение к эволюционно-синергетическому подходу с 

учетом методологии преобразований позволит реализовывать реформирование 

национальной экономики таким образом, что резкие флуктуации и образуемые 

ими негативные явления экономических процессов будут компенсироваться 

плавными, последовательными переходами с отладкой уже созданных 

институциональных форм. 

Как утверждает К.Зоидов:5 «Использование эволюционных механизмов в 

переходной экономике и связанной с ними методологии преобразований, 

позволяет найти выход из нового революционно-преобразовательного тупика, 

отрегулировать ход реформ таким образом, чтобы резкие рывки и образуемые 

ими «надрывы» ткани экономиического организма компенсировались 

плавными, последовательными переходами с отладкой уже созданных 

институциональных форм. Именно эволюционистская методология располагает 

к ограничению вмешательства в эволюционные процессы минимумом 

                                                             
5Зоидов К.Х. Эволюционно-институциональный подход и методология проведения антикризисных мероприятий 

в переходной экономике//Экономика и математические методы, 2004, - т.40, - №3, - С.16-32. 
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воздействий, к пониманию того, что нельзя самопроизвольно создавать 

эволюцию, можно только помогать ее осуществлению, не мешая 

эволюционировать регулируемым объектам».  

Другим важным моментом, в рамках эволюционно-синергетического 

подхода, на который обращает внимание К.Зоидов и который важен в контексте 

нашего исследования является учет неоднородности экономических субъектов. 

Так, согласно К. Зоидову:6 «…В этом смысле очень важно правильно 

использовать в рамках методологии эволюционной экономики заимствованнный 

из кибернетики принцип неоднородности….Сущность практических 

рекомендаций экономистов неолиберального направления состоит как раз в том, 

что в экономической среде могут выжить наиболее приспособленные и 

конкурентоспособные, а те, кто неспособен обеспечить достаточный уровень 

самоподдержания, должны уйти с дороги эволюции и занятся другими, более 

полезными и прибыльными делами».   

Более того, следует отметить, что в современной бурно развивающейся 

экономической конъюнктуре однородные системы, как правило, деградируют. 

Согласно представителям эволюционно-синергетического подхода в нынешних 

условиях жесткой конкуренции только неоднородные структуры, действующие 

на основании разных принципов, могут оптимально приспосабливаться к 

нововведениям. В дополнение к этому, известный ученый Я.Тинберген 

обосновал необходимость выработки для каждой категории экономических 

субъектов отдельного набора инструментов экономической политики. При этом, 

при наличии неоднородности (гетерогенности) экономических субъектов 

вытекает целесообразность государственной поддержки слабых звеньев 

экономики.   

В рамках синергетики и эволюционной экономики как отдельных наук 

имеются теоретические разработки экономического анализа. Однако эти 

разработки, по сути, используют подход равновесного статического анализа, 

включающего в себя ситуационный анализ, и не охватывают теорию нелинейных 

                                                             
6 Там же, с.26. 
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динамических систем. С другой стороны, в поле эволюционно-синергетической 

парадигмы не входит оценка экономических состояний. Тем не мене, в 

практических целях, ситуационный анализ крайне важен именно в рамках 

принятия конкретных решений регулирования национальной экономики. В этом 

контексте следует отметить, что не менее важны также оценки экономической 

динамики. Исходя из сказанного, одним из критериев разграничения 

эволюционно-синергетического подхода и традиционной методологии является 

временная характеристика - статика и динамика, - процесс оценки состояний 

посредством моделирования экономических процессов, проходящих через 

текущие состояния. 

Второй критерий разграничения кроется внутри самого класса 

динамических задач. Так, рассматриваемый подход исследует характеристики 

нелинейной динамики, а именно неустойчивость, хаос и порядок, диссипативные 

структуры, бифуркационные состояния, аттракторы, иными словами факторы, 

побуждающие данную нелинейность. Таким образом, данный подход развивает 

уже сложившиеся традиционные квазистационарные теории экономической 

динамики, описывающие развитие сложной экономической системы как переход 

от одного равновесного состояния к другому.  

По нашему мнению, происходящие современные тенденции усложнения 

экономических процессов, возникшие в результате нарастания 

преобразовательных процессов в мире конца XX века и продолжающиеся по 

настоящее время, оказывают определенную нагрузку на государственных 

органов, формирующих и реализующих экономическую политику Республики 

Таджикистан. Данные мировые преобразовательные процессы прослеживаются 

как в системном, так и структурно-отраслевом ракурсе. Следствием данной 

ситуации выступает, переток рабочей силы из сектора промышленности в сектор 

услуг, что усилилось с бурным развитием IT технологий и, как следствие, 

постепенной цифровизацией экономики. Данная ситуация не обошла стороной и 

Республику Таджикистан. Так, согласно официальной статистике за период с 

2000 года по настоящее время темпы прироста производства товаров 
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сократились почти в 5 раз, а производство услуг увеличилось в 4,2 раза, 

соответственно (см.рис.1.1).7  В этой связи, утверждение ряда отечественных 

ученых о проявлении деиндустриализации экономики Республики Таджикистан, 

на наш взгляд, не совсем правильно.8  Мы согласны с мнением Султанова Н.М. 

о том, что: «….под деиндустриализацией следует понимать обратный процесс, 

когда производство не просто сокращается, а когда оно становится более 

примитивным, теряет свой технологический уровень, разрушается 

производственная инфраструктура, сокращаются фонды, снижаются уровень 

механизации и автоматизации, общий технологический уровень, сложность 

производственных операций, сокращается интеллектуальная основа 

производства»9. 

 Исходя из этого можно утверждать, что тенденции сокращения объемов 

промышленности вызваны новыми реалиями, а именно постепенной 

цифровизацией экономики, которая послужила источником создания новых 

рабочих мест и изменением структуры и объемов ВВП. Однако данная картина 

является свидетельством того, что вопрос о потенциале системно-отраслевой 

устойчивости экономики Республики Таджикистан на стадии начала перехода к 

рыночным преобразованиям и в последующем не был оценен научными кругами 

как с теоретической, так и с практической точек зрения. Как следствие, это 

оказалось недостаточным для предупреждения разрушительных явлений и 

обеспечения устойчивого и динамичного развития экономической системы в 

стране. 

                                                             
7Таджикистан: 30-лет государственной независимости. Статистический сборник. – Агентство по статистике при 

Президенте Республики Таджикистан, 2021. – 702 стр.   
8Садриддинов М.И. Некоторые аспекты экономического развития Республики Таджикистан в ближайшей 

перспективе// Вестник Новосибирского государственного университета. Серия: Социально-экономические 

науки. - т.12, №3. – 2012. – С.110-117.  
9Султанов Н.М., Мамадов С.В. Деиндустриализация экономики: содержание, формы проявления и последствия. 

//Вестник ТГУПБП, - №4, - 2015. – С.30-40. 
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Рисунок 1.1. - Пропорциональное развитие производства товаров и услуг 

в Республике Таджикистан. 

 

Источник: Статистический ежегодник Республики Таджикистан. – Агентство по 

статистике при Президенте Республики Таджикистан, 2021. – 495 стр. 

 

Другим моментом, который требует внимания в контексте обеспечения 

динамической устойчивости национальной экономики Республики Таджикистан 

является степень интегрированности страны в мировое сообщество. Мы 

согласны с мнением Л.Х. Саидмурадова о том, что «Применительно к условиям 

Республики Таджикистан наиболее приемлемой является модель малой 

открытой экономики».10 В этой связи, проводимые меры внешнеэкономической 

политики Республики Таджикистан дали возможность взаимодействовать с 

мировым рынком товаров и капитала, однако, с другой стороны, обусловили 

риски воздействия на экономику внешних шоков. В силу того, что страна пока 

не обладает комплексом эффективных мер ограничения и противодейстия 

внешним шокам, последние приводят к нестабильности национальной 

экономики, проявляющейся, в первую очередь,  в потере динамичности 

экономической системы, неспособности своевременно приспособиться к 

внешней экономической конъюнктуре, росте инфляции и удорожании 

                                                             
10Саидмуродов Л.Х. Внешнеэкономические интересы малой открытой экономики Республики 

Таджикистан//Общество и экономика. – №5, - 2005. – С.125-138. 
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кредитных ресурсов, существенной волатильности валютного курса, 

зависимости экономики от денежных переводов и т.д.  Так, по расчетам 

Гоибназарова Г.У., степень открытости экономики в Республике Таджикистан в 

2015 году составила 45,8 процентов,11 что является достаточно высоким 

показателем.   

Более того, хотелось бы отметить, что в случае роста нестабильности 

национальной экономики могут возникнуть такие явления как незавершенность 

важных экономических реформ в стране, узость внутреннего рынка; при условии 

продолжающегося существенного разрыва финансового сектора от реального, 

будет подорван уровень экономического суверенитета. Ну, и на конец, 

проявляется достаточная неэффективность проводимых экономических реформ. 

Данная неэффективность, по нашему мнению, проявляется в отсутствии не 

только координации и взаимодействия органов власти при реализации 

экономической политики, но и в отсутствии учета воздействия экономической 

политики государства на хозяйствующих субъектов, а также учета 

неоднородности в их самоорганизационных процессах. Как результат возникает 

недоверие экономических агентов к органам власти, а также неопределенность в 

их поведении.   

В этих условиях, в силу усложнения отношений и усиления 

неравновестности и нелинейности экономического развития Республики 

Таджикистан усиливается степень энтропии, в результате чего экономическим 

агентам на микро/мезоуровне становится сложно принимать решения, а 

государственными властям на макроуровне реализовывать реформирование 

экономики (самоорганизационные процессы). 

Анализ показал, что в текущей ситуации обеспечение устойчивости 

развития экономики Республики Таджикистан в контексте мировых финансовых 

и экономических потрясений, в широкой и узкой трактовке приобретает 

                                                             
11Ғоибназаров Ғ.У. Консепсияҳои асосии иқтисодиёти кушод//Известия Академии наук Республики 

Таджикистан, отделение общественных наук. - №2, 2018. – С.63-66. 
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ключевую значимость в научных исследованиях и прикладных практических 

разработках.   

С учетом сказанного, решением проблемы является применение 

эволюционно-синергетического подхода к макроэкономическому 

регулированию поскольку он обладает потенциалом исследования открытых 

систем, характеризующихся неупорядоченностью, неустойчивостью, 

неравновесностью и нелинейностью взаимоотношений.  

Исходя из всего вышеизложенного, причина применения эволюционно-

синергетического подхода в рамках нашего исследования заключается в 

совершенствовании экономической методологии, способной описать и 

спрогнозировать современные тенденции, происходящие в мире.  Во-первых, 

экономическая синергетика как наука, в отличии от субъективно-объективного 

ракурса научных изысканий, нацелена на анализ процессов самоорганизации 

(взаимодействия между экономическими субъектами).  

Следует отметить, что, на современном этапе развития, где преобладает 

многообразие форм собственности, невозможно исследовать национальную 

экономику вне теории взаимодействия, а значит — вне синергетики. Исходя из 

этого, с целью исследования конкретных ситуаций и структур рынка в рамках 

принципов синергетики, инструментарий научного исследования требует 

применения как статистических методов распределения, так и методов 

группировки (кластеризацию), что усложняет экономико-статистические и 

прикладные расчеты.  

Также, усложнение самоорганизационных процессов заключается в 

преобладании существенной роли на ряду с динамическими рядами, так 

называемых «фазовых портретов», представляющих собой сопряженность 

структурных компонентов национальной экономики как сложной системы. Это 

обуславливает необходимость применения моделирования и компьютерного 

эксперимента в исследованиях.  

Тем не менее, при всех положительных моментах данного прогресса, в 

научных изысканиях невозможно отследить механизм включения исторического 
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индивида в экономику. Несмотря на то, что данный исторический индивид 

является элементом, включенным в экономические взаимоотношения 

соответствующего локального структурного подмножества в экономику, он не 

лишается своих индивидуальных характеристик, потребностей и интересов, 

моральных и духовных качеств, а также социальной и экономической 

активности и энергии.  

Совершенствование экономической методологии в контексте 

эволюционно-синергетической парадигмы дает возможность глубинного 

изучения исторически конкретных ситуаций и исторических горизонтов. Здесь 

проявляется третий момент в совершенствовании экономической методологии, 

дающий возможность осмысления исторически конкретных ситуаций и 

исторических перспектив, т.е. применение синергетики в экономической науке 

подразумевает описание глубинных характеристик эволюционных процессов, 

что послужило причиной становления и развития экономической синергетики. 

Более того, при исследовании эволюционной динамики с позиции 

экономической синергетики необходимо учитывать наличие свободы выбора у 

индивида при принятии им решений, характеризующейся его личностными 

интересами и потребностями вне зависимости от конъюнктуры рынка. С другой 

стороны, этот самый рынок, т.е. его инфраструктура должна обеспечивать 

свободу выбора деятельности, потребностей, секторов активного участия и т.д. 

На ряду с этим, инфраструктура рынка должна отражать оба структурных 

уровня, микро- и макроуровни. На макроуровне каждый экономический субъект 

выполняет свою функцию – инвестиционную, производственную, 

потребительскую. На микроуровне экономический субъект выражает свою 

индивидуальность (физического лица, социального объекта, личности). Исходя 

из этого, можно сделать вывод, что в синергетике, при рассмотрении структур 

национальной экономики критерием разграничения выступает экономический 

субъект.  

Современные тенденции, происходящие в мире, побудили ученых-

экономистов пересмотреть свою тактику относительно предмета национальной 
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экономики. Они рассматривают взаимодействие в национальной экономике не 

только в ракурсе объекта и субъекта, но и субъекта и субъекта, что 

свидетельствует о том, что национальная экономика является сложной системой.  

В этой связи, как отмечает Евстигнеев Р.Н.12: «....внутри синергетической 

макроэкономики, исходя из ее развития в направлении идентичности с Бытием, 

в первую очередь, должна быть проведена граница между сферой действия 

обратимого классического времени, или сферой каузальных линейных связей, и 

сферой необратимого эволюционного времени и нелинейных взаимодействий. 

Именно в рамках действия обратимого времени складываются механизмы и 

формы централизации».  

Другой немаловажный момент методологии экономической синергетики 

заключается в определении уровней с точки зрения включения индивида в 

экономическую деятельность (микро- или макроуровень). Конкретный индивид 

представляет собой субъект стохастической микроэкономики, в то время как 

экономический субъект – это участник макроэкономики.  

 В-третьих, как отмечает Евстигнеев Р.Н.13: «…в макроэкономике как 

целостной системе есть еще одна структурная граница. Она проходит между 

текущим и стратегическим рынком. Базисом текущего рынка является денежный 

капитал, или бюджетно-денежная система страны, тогда как стратегический 

рынок опирается на финансовый капитал (прямые долговременные 

программные инвестиции). Если текущим рынком управляет система балансов, 

то стратегический рынок формирует свою воспроизводственную модель, в 

которой получает развитие объединенная концепция Кейнса (матрица 

параметров экономического роста) и Н. Кондратьева (Большой Кондратьевский 

цикл как траектория движения рынка к предельному типу экономического роста, 

для которого характерно соединение траекторий экономической и социальной 

динамики). Именно применительно к указанной воспроизводственной модели 

можно говорить о полном воплощении принципов синергетики».  

                                                             
12Евстигнеев Р.Н., Евстигнеева Л.П. Методологические основы экономической синергетики. Москва: Букинист. 

– 2007. – с.21  
13Там же с.22.  
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В-четвертых, формирование эволюционно-синергетической парадигмы 

позволяет расширить потенциал исследования глобализационных процессов. 

Здесь, взаимоотношения между экономическими субъектами усложняется в силу 

рассмотрения оптимизации мировой экономики в контексте механизмов 

локальной оптимизации национальных рынков, где связующим звеном 

внутренней и глобальной оптимизации выступает формирование единой 

денежной инвестиционной системы отдельных стран.   

В-пятых, классический принцип взаимодействия объекта с субъектом, 

представляющий собой на практике измерение уровня развития экономики 

душевыми нормами производства и потребления, а перспективы – темпами 

роста, должен корректироваться с учетом возможностей свободного выбора 

типов экономического роста и типов взаимодействия адаптационной и целевой 

структур экономики. В этой связи, анализ охватывает эволюцию экономики с 

учетом траекторий, динамики, алгоритмов, промежуточных состояний 

равновесия (аттракторов), целевых индикаторов экономической политики, а 

также непосредственного участия всех экономических субъектов в 

формировании макропоказателей. Весь данный комплекс составляющих 

описывается нелинейной динамикой.  

При исследовании любого эволюционного процесса сквозь призму 

синергетики важно раскрыть, принципы которые ее характеризуют. В 

простейшем виде принципы синергетики можно сгруппировать в семь основных 

блоков; два из которых описывают сущностные характеристики и 5 описывают 

процесс формирования СЭС. 

Одним из важных принципов синергетики в рамках исследуемой 

проблематики является гомеостатичность, представляющая собой процесс 

скоординированных действий в ответ на поступательный потенциал 

возмущений. При этом, национальная экономика сохраняет свой внутренний 

порядок в рамках динамической устойчивости.  Проще говоря, национальная 

экономика саморегулируется через процессы воспроизводства (адаптации), либо 

стремиться достичь экономическое равновесие, в случае его нарушения, 
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поглощая тем самым внешние шоки.  При этом, ключевую роль при определении 

программы поведения экономической системы в состоянии гомеостаза 

(аттрактор) играют диссипативные структуры, факторы, дающие энергию 

аттракторам. В случае отсутствия диссипативных структур, система погибает.  

В соответствии с принципом иерархичности составные элементы 

экономической системы рассматриваются не только как ее компоненты, но 

также являются и целостной системой на своем уровне, содержащей 

свойственные ей элементы. Более того, порядок которым обладает микроуровень 

для макроуровня представляется как бесструктурный элемент хаоса, является 

одним из ее элементов. Данный принцип обеспечивает более эффективное 

управление.   

С точки зрения синергетики, направленной на изучение процессов 

самоорганизации, данный принцип является одним из важных, поскольку 

подразумевает, что свойства, характеризующие верхние уровни не могут быть 

сведены к языку низших уровней. Проще говоря, каждый иерархический уровень 

имеет внутренний предел сложности описания, свойственный только ему, и  

превысить предел с учетом характеристик данного уровня невозможно.   

Нижеследующие принципы сгруппированы по критерию процесса 

формирования СЭС, которые характеризуют фазу трансформации, обновления 

системы, этапов ее самоорганизации. Если предыдущие принципы описываются 

не только синергетическим подходом, но и теорией системности и 

кибернетическим подходом, то следующие три являются костяком 

синергетического подхода и имеют огромную практическую значимость в 

нашем исследовании.  

Принцип нелинейности. Любая система, в том числе экономическая, 

обладает многовариантностью развития в природе. Более того, она 

характеризуется волатильностью, что обуславливает вероятность проявления 

резонанса14 и возможности быстрого развития системы. В этой связи, мы не 

                                                             
14Резонанс представляет собой пространственно распределенное влияние, т.е. определенный толчок среды в 

нужных местах и в определённое время. 
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согласны с утверждением многих ученых и практиков о том, что результат 

развития национальной экономики, как СЭС, является результатом 

исключительно действий органов власти в рамках реализации экономической 

политики государства.  

Исходя из принципа нелинейности мы утверждаем, что 

многовариантность развития национальной экономики обусловлена 

воздействием на нее случайных (стохастических) факторов, а также 

внутренними качествами самой самоорганизующейся системы. Данный момент 

явился фундаментальным для выработки гипотезы диссертационного 

исследования и выбора темы исследования.   

Важным моментом, в этой связи, является высказывание Алюшкина А.Л., 

который отмечает:15 «Большие затраты энергии в нелинейных системах не 

гарантируют получения пропорционального им результата. С другой же 

стороны, малое или даже порой случайно осуществленное правильное 

воздействие способно резонансно раскачать систему, пробудить дремлющие в 

среде потенции. Оно оказывается действенным, если в нужную точку 

«укладывать» среду».  Отсюда можно сделать вывод о том, что на результат 

управления национальной экономикой влияет не столько вложенные ресурсы, 

сколько правильно реализованные (эффективные) меры.  

Исходя из вышеизложенного, в условиях финансовой нестабильности 

национальная экономика Республики Таджикистан является нелинейной 

неравновесной экономической системой, требующей применения эволюционно-

синергетической концепции исследования. Неравновесность национальной 

экономики Таджикистан проявляется в отсутствии ее равновесного состояния, 

где ключевую роль играет неопределенность.   

Таким образом, по нашему мнению, переход ученых-исследователей от 

обоснования кризисов к обоснованию неопределенности в контексте 

экономического развития страны является оправданным. Понятие 

                                                             
15Алюшкин А.Л., Князева Е.Н. – Темпомиры. Скорость восприятия и шкалы времени. Изд-во: М.: ЛКИ, - 2008. 

– 240 стр. 
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экономической неопределенности наиболее адекватно отражает процессы, 

происходящие в национальной экономике Республики Таджикистан.  

В этой связи, применение эволюционно-синергетического подхода 

показывает, как можно многократно сократить время и требуемые усилия и 

генерировать, посредством резонансного влияния, желаемые и - что не менее 

важно - реализуемые структуры в нелинейной неравновесной экономической 

системе. 

Принцип незамкнутости (открытости). Согласно данному принципу 

синергетики, большинство систем в природе являются открытыми системами, в 

частности это правомерно и для национальной экономики Республики 

Таджикистан. Данный принцип реализуется на основе механизма «хаос-

порядок», то есть открытая система развивается только при сочетании данных 

составляющих.  Синтез порядка и хаоса в понятии диссипативной структуры 

имеет два аспекта, - т.е. порядок в системе возможен только при условии 

первоначального хаоса, вносимого в среду, где ее существование 

поддерживается путем постоянного обмена со средой, энергией и информацией; 

и только за счет наличия у открытой диссипативной системы порядка, она 

способна адекватно реагировать на шоковые воздействия среды и вследствие 

этого сохранять свою устойчивость. 

Иными словами, хаос способен порождать новый порядок, где рождение 

нового порядка является результатом спонтанного характера за счет процессов 

самоорганизации. Составляющей хаоса в природе является сильная 

чувствительность к начальным условиям и длительная непредсказуемость. 

Данный факт хорошо согласуется с практикой эконометрики, когда в процессе 

моделирования национальной экономики исследователь не реализует 

долгосрочные прогнозы, поскольку они бессмысленны.  Доказывается это тем, 

что имеющие место малые события могут привести к негативным явлениям. 

Таким образом, с позиции эволюционно-синергетической парадигмы, 

управление национальной экономикой подразумевает выработку эффективной 

государственной политики, при реализации которой процессы самоорганизации 
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адаптируясь к меняющимся условиям являются катализатором экономического 

развития страны. Под эффективной экономической политикой мы 

подразумеваем, не только правильное воздействие органов, реализующих 

реформирование на национальную экономику, но и учет дистрибутивных 

эффектов принимаемых ими мер.   

Принцип неустойчивости. Согласно синергетике, неустойчивость 

проявляется в способности системы менять свое состояние под воздействием 

малейших шоков. Иными словами, неустойчивость представляет собой точку 

бифуркации, в которой система становится открытой, чувствительной к 

воздействиям других уровней, получает информацию ранее ей неведомую. 

Только в точке бифуркации осуществляется воздействие на поведение системы 

относительно выбора ею пути дальнейшего развития (аттрактора). Данное 

воздействие осуществляется за счет поступательной информационной 

составляющей.  

Принцип эмерджентности. Эмерджентность системы представляет 

собой такое свойство системы, которое не сводится к свойствам ее элементов, то 

есть наличие всех составных элементов системы не гарантирует выполнения ее 

функции. В этой связи, наиболее распространенной трактовкой эмерджентности 

является ее рассмотрение как феномена системы, характеризующегося набором 

новых свойств отсутствующих у ее составных элементов. В данной трактовке 

определяется целостность системы. Иными словами, система функционирует 

как единое целое только при взаимодействии ее составных частей, 

характеризующихся своими отличительными свойствами. Данное 

взаимодействие генерирует новые свойства – свойства целостности системы. 

Эмерджентность системы проявляется в процессе ее развития, т.е. в процессе ее 

адаптации к внешним условиям, изменяя при этом, свою структуру и поведение 

(самоорганизация).  

На современном этапе, когда усиливается сложность взаимосвязей, 

появляются новые механизмы, новые формы, в результате которых происходит 

внутренняя трансформация, целостность СЭС может быть поддержана только 
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при особой ее организации, обеспечивающей ее устойчивость, т.е. ее 

способность противостоять внутренним и внешним шокам. По сути, 

поддержание динамической устойчивости характеризует внутреннюю цель СЭС, 

в то время как ее эволюция проявляется во взаимодействии с окружающей 

средой. На современном этапе, при проявлении огромного количества 

возмущений в экономической среде, эволюционируя СЭС должна обладать 

потенциалом выживания и стабильности. Только в данном случае можно 

говорить о ее положительной динамике. 

 

 

1.2. Теоретические основы динамической устойчивости 

национальной экономики. 
 

Продолжая идею эмерждентности СЭС, которая также присуща 

национальной экономике Республики Таджикистан, мы вносим свой вклад в 

отечественную науку, исследуя ее динамическую устойчивость, а также вопросы 

ее обеспечения в условиях современных финансовых потрясений.  

Большинство реальных процессов и систем являются по своей природе 

нелинейными. Анализ нелинейного развития той или иной национальной 

экономики следует начинать с рассмотрения проблемы конкуренции между 

хозяйствующими субъектами, формами собственности и отраслями, основой 

которых является принцип гетерогенности (неоднородности). Мы согласны с 

Тамбиевой З.С., которая отмечает, что:16 «Сущность экономической системы 

обусловлена формой собственности. Именно это обстоятельство позволяет 

сделать вывод, что нелинейные процессы в экономике, обусловленны скрытой 

или явной борьбой государственных, обобществленных и частных форм 

собственности, то усиливающих, то ослабляющих свои позиции. Одновременно 

чередуются приоритеты государственного и рыночного регулирования».  

                                                             
16Тамбиева З.С. Нелинейные процессы социального развития общества. /З.С.Тамбиева //Автореферат 

диссертации на соискание ученой степени кандидата наук.  – Ставрополь. – 2005 г. – 24 стр. 
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На ряду с этим, в рамках нашего подхода особую важность приобретает 

свойство гетерогенности (неоднородности) хозяйствующих субъектов, которое 

проявляется, главным образом, в экономических интересах субъектов. При этом, 

экономические интересы имеют важное значение в процессе самоорганизации 

национальной экономики. Это проявляется в понимании того, что деятельность 

любой составляющей ее части оказывает воздействующее влияние на 

деятельность остальных составляющих, и системы в целом.17 Этот факт 

выступает следствием положения диалектики, в рамках которой все явления 

должны рассматриваться в их причинной зависимости. Для выявления 

поведения того или иного хозяйствующего субъекта необходимо выявить все 

значимые взаимосвязи и оценить его влияние на поведение системы в целом.  

В этой связи, обеспечение динамической устойчивости национальной 

экономики выступает одной из стратегических задач, стоящих перед 

переходными экономиками, в частности перед Республикой Таджикистан. В 

отличии от кибернетического подхода, обосновывающего правомерность и 

достаточность обратной связи в контексте устойчивости национальной 

экономики, на наш взгляд, рассмотрение динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан с позиции как прямой, так и 

обратной связей будет наиболее правильным.18 Данное утверждение 

обосновывается тем, что в рамках синергетического подхода самоорганизация 

рассматривается как совокупность процессов самоконструирования, 

саморегуляции, самовоспроизведения систем различной природы,19 т.е. она 

обладает созидательной силой порождая новые структуры.   

Вопросами устойчивого состояния экономических систем занимались еще 

ученые-классики, исследовавшие рыночное равновесие в условиях совершенной 

конкуренции. Проблема устойчивости в контексте рыночного механизма (точка 

равновесия в рамках рыночного механизма регулирования, классическая 

                                                             
17Волков В.Н. Теория систем и системного анализа / В.Н. Волков. – М.: Наука, 1996. – С.24. 
18Винер Н. Кибернетика и общество / Н. Винер. – М.: Издательство иностранной литературы, 1958. – 203 стр. 
19Климонтович, Н.Ю. Без формул о синергетике / Н.Ю. Климонтович. – Мн.: Высшая школа, 1986. – стр. 56. 223 

с. 
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рыночная модель Л. Вальраса, неоклассические модели) глубоко исследована в 

работах таких ученых как Л. Вальраса, Дж. Р. Хикса, П. Самуэльсона, А. Вальда. 

При этом, под устойчивостью они понимали сходимость к равновесной точке в 

рамках исследуемого процесса (равновесная точка спроса и предложения), 

которая удовлетворяет условиям Паретто-оптимальности. 

В дальнейшем, П.Самуэльсон20  попытался расширить трактовку 

устойчивости, рассматривая ее в контексте нескольких рынков, однако в силу 

ограниченности экономической методологии, ему не удалось дать 

экономическую интерпретацию условий ее обеспечения. Данную задачу удалось 

осуществить частично А. Смизису21. Далее в контексте изучения устойчивости 

экономических систем были предприняты существенные шаги по поиску 

экономически обоснованных условий (модель Эрроу – Дебре).22 Так, К. Дж. 

Эрроу и Л. Гурвиц,23  в своих исследованиях выявили «глобальную 

асимптотическую устойчивость» экономической системы, где устойчивость 

экономической системы, удовлетворяя закону Вальраса, обладает 

характеристиками дифференцируемости и однородности в нулевой степени по 

ценам в отношении избыточного спроса, а товары, при этом, обладают свойством 

валовой взаимозаменяемости.  

Проблема исследования устойчивости экономических систем была 

красиво решена с использованием математических методов, а именно теории 

игр. Существенный вклад в исследование устойчивого состояния экономических 

систем был сделан в рамках развития теории игр, который заключался в новом 

подходе к проблеме взаимоотношений, складывающихся между большим 

числом участников. Благодаря данному направлению, устойчивость была 

исследована в рамках конкурентного равновесия через равновесие по Нэшу в 

                                                             
20Samuelson Р. The Stability of Equilibrium: Comparative Statics and Dynamics / Р. Samuelson // Econometrica. - 1941. 

– Vol.9, - №2. – P.97-120. 
21Smithies A. The Stability of Competitive Equilibrium / A. Smithies // Econometrica. - 1942. – Vol.10, - № 3-4. – P.258-

274. 
22Arrow K.J. Existence of an Equilibrium for a Competitive Economy / K.J. Arrow, G. Debreu // Econometrica. 1954. – 

Vol.22, - №3. – P.265-290. 
23Arrow K.J. On the Stability of the Competitive Equilibrium, I / K.J. Arrow, L. Hurwicz // Econometrica. 1958. – Vol.26, 

- №4. – P.522-552. 
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игре с n-участниками24.  Данный подход был позднее развит М. Шубиком, 

который в строгой математической форме доказал общий подход к устойчивости 

равновесия. 

Толчком к обширному применению междисциплинарного подхода 

(синергетики) в описании устойчивых экономических систем явилась работа Г. 

Скафа25, который исследуя модели хозяйственных систем, доказал наличие 

неустойчивого состояния экономических систем. Более того, по Скафу 

«глобальная устойчивость» является редким явлением, и может описываться 

только максимально описываемыми функциями.  

С позиции эволюционно-синергетической парадигмы и предмета нашего 

исследования особый интерес приобретает вклад Н.Д.Кондратьева в описании 

нелинейных процессов в экономике. По словам Кондратьева,26 экономическая 

конъюнктура капиталистической экономики, характеризующаяся рыночными 

механизмами, имеет колебательный характер. Причем эти колебания 

представляют собой процессы, то нарастающего, то ослабевающего нарушения 

равновесия целостной системы. При этом, Кондратьев Н.Д. отмечает, что 

периоды неустойчивости, неравновесности чередуются с периодами 

относительной устойчивости, равновесности, порядка. 

По нашему мнению:27 «равновесная экономическая система — это такая 

система, которая находится в состоянии длительного противодействия 

внутренним и внешним шокам. Проще говоря, параметры, характеризующие 

состояние национальной экономики, например такие как, ВВП, инфляция, 

занятость и т.д. остаются неизменными, т.е. не ухудшаются, и ни один из 

экономических субъектов не заинтересован в их ухудшении. В свою очередь, 

более широкое понимание представляется в рамках устойчивости национальной 

                                                             
24Arrow K.J. On the Stability of the Competitive Equilibrium, I / K.J. Arrow, L. Hurwicz // Econometrica. 1958. – Vol.26, 

- №4. – P.522-552. 
25Scarf H. Some examples of Global Instability of the Competitive Equilibrium / H. Scarf // International Economic 

Review. - 1960. – Vol.1 - №3. – P.1-16. 
26 Кондратьев Н.Д. Основные проблемы экономической статики и динамики: Предварительный эскиз / Н.Д. 

Кондратьев. -М.: Наука,  1991. – 561 с. 
27 Хакимова М.Ф. Динамическая устойчивость как доминирующая парадигма современного развития 

национальной экономики Республики Таджикистан / М.Ф. Хакимова // Вестник ТНУ. Серия социально-

экономических и общественных наук. - Душанбе, 2021. -№3. – C.152-157. 
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экономики. Так, при наличии негативно воздействующих факторов, у страны 

есть определенный запас ресурсов, который она может использовать в любой 

момент с целью сохранения уровня экономических показателей. Данный запас 

представляет собой устойчивость системы».  

Иное определение устойчивости,28 дано в философском 

энциклопедическом словаре, где под ней понимается постоянство, пребывание в 

одном состоянии. Мы не согласны с данным определением в силу отстутсвия в 

нем эволюционного потенциала, а экономическая система не может не 

развиватся, поскольку это приводит к негативным последствиям. Для того, 

чтобы экономическая система развивалась необходимо определенное изменение 

ее состояния, и только в этом случае возможно добиться экономического роста 

или развития.  

Рассмотрение устойчивости национальной экономики во временном 

ракурсе требует осознания того, что понятия «устойчивость» и «устойчивое 

развитие» взаимодополняемы и не могут рассматриваться отдельно. Иными 

словами, способность национальной экономики восстанавливать исходное 

состояние предопределяет наличие в ней текущих изменений. При этом, сама 

устойчивость национальной экономики зависит от ее противодействия 

возмущениям (шокам). Очевидно, что чем сильнее шок, тем вероятнее система 

потеряет свое исходное состояние. Исходя из данного рассуждения, следует 

разграничить статическую и динамическую устойчивость. Под статической 

устойчивостью понимается способность национальной экономики 

самостоятельно восстанавливать свое исходное положение при малых 

возмущениях. Однако в случае наличия значительных шоков, система теряет 

свое равновесие и не может без воздействия на нее восстановить равновесие. 

Здесь проявляется динамическая устойчивость национальной экономики. 29 

По мнению Вахрушева Д.С., «... благодаря гармоническому равновесию, 

складывающемуся на основе взаимодействия положительных и отрицательных 

                                                             
28 Философский энциклопедический словарь / ред.-сост. Е.Ф. Губский и др. – М.: Инфра М, 2003. – 576 с. 
29 Кондратьев Н.Д. Основные проблемы экономической статики и динамики: Предварительный эскиз / Н.Д. 

Кондратьев. -М.: Наука,  1991. – 561 с. 
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обратных связей, формируется динамическая устойчивость, которая позволяет 

экономической системе сохранить свою целостность и системные признаки, с 

одной стороны, а с другой, обеспечивает способность к развитию».30  

Также интересной в данной контексте является работа Умарова Х.У.,31 

посвященная поддержанию равновесия на денежном рынке. По словам автора, 

данное равновесие поддерживается посредством определения порогового 

значения монетизации. 

Каюмов Н.К.32  исследуя макроэкономическую стабильность видит ее 

достижение посредством структурной перестройки экономики, перехода к 

активной политике поддержки наиболее эффективных, жизнеспособных 

отраслей и предприятий промышленности.  

В свою очередь, Иброхимзода И.Р.33 рассматривает макроэкономическую 

стабильность через призму государственного регулирования рынков малой 

открытой экономики.  

Назаров Т.Н.,34 видит дальнейшее развитие национальной экономики в 

контексте ускорения трансформации национальной экономики из фазы аграрно-

индустриальной в русло индустриально-аграрной. По его словам, хотя у 

Таджикистана недостаточные возможности, чтобы позиционировать себя в 

международном пространстве, но, тем не менее, для его индустриального 

развития необходимы поиски путей нахождения зарубежной помощи в виде 

новой инновационной технологии и ее инвестиционного обеспечения. 

                                                             
30 Вахрушев Д.С. Самоорганизация и динамическая устойчивость экономических систем: теоретико-

методологические аспекты: автореф. дис. … докт. экон. наук: 08.00.01, 08.00.05 / Вахрушев Дмитрий 

Станиславович. – Кострома, 2004. – 48 с. 
31Умаров Х.У. Регулирующая роль Национального банка Таджикистана в условиях неравновесного состояния 

денежного рынка / Х.У. Умаров, М.Р. Обидова // В сборнике: Национальные экономические системы в контексте 

формирования глобального экономического пространства. Сборник научных трудов. Под общей редакцией 

З.О.Адамановой. -Симферополь, 2022. -С. 530-533. 
32 Каюмов Н.К. Переходная экономика Таджикистана: концепции, цели и механизмы развития / Н.К. Каюмов. - 

Душанбе, 2013. - 882 с. 
33 Иброхимзода И.Р. Макроэкономическое регулирование малой открытой периферийной экономики 

Таджикистана / Иброхимзода И.Р. // В книге: Государство и рынок: механизмы и институты евразийской 

интеграции в условиях усиления глобальной нестабильности. -Санкт-Петербург, 2021. -С. 295-319. 
34Назаров Т.Н. Экономика Таджикистана: новое качество/ Т.Н. Назаров//Известия Академии наук Республики 

Таджикистан. Отделение общественных наук. - 2020. -№ 1 (259). - С.7-21.  
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Однако в условиях финансовых потрясений и усложнения экономических 

взаимоотношений актуальность приобретают вопросы устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан. В этой связи, мы согласны 

с мнением Вахрушева Д.С. который отмечает:35 «Выводы синергетики не только 

позволяют выявить механизмы развития экономических систем, но и 

свидетельствуют о возможности ее некризисного функционирования. Это имеет 

большое значение для выработки стратегии государственного регулирования и 

определения приоритетных направлений развития экономических систем. При 

этом основной целью управления следует считать обеспечение динамической 

устойчивости экономической системы, не отрицающей способности к 

изменениям и при этом сохраняющей стабильность». 

Таким образом, рассмотрение нелинейных, неравновесных процессов 

предопределяет динамичность системы. Под динамической системой 

понимается любой объект, состояние которого представляет собой набор 

некоторых величин в определённый момент времени и, при этом, задан закон, 

который описывает изменение начального состояния с течением времени. 

Данный закон дает основу для прогнозирования будущего состояния 

динамической системы и называется законом эволюции. 

Особую ценность при исследовании приобретает описание хаотического 

состояния с позиции микро- и макроуровня. Так, на микроуровне хаотическое 

состояние проявляется в его динамизме, а на макроуровне он характеризуется 

диссипацией. Диссипация системы характерна только неравновесным системам, 

где поступательная энергия (к примеру, информация) имеет рассеивающийся 

эффект.36 Следовательно, микроуровень представлен распределенной 

совокупностью форм хозяйствования, на который воздействует (регулирует) 

макроуровень. Организационный процесс проявляется в составляющих его 

                                                             
35 Вахрушев Д.С. Самоорганизация и динамическая устойчивость экономических систем: теоретико-

методологические аспекты: автореф. дис. … докт. экон. наук: 08.00.01, 08.00.05 / Вахрушев Дмитрий 

Станиславович. – Кострома, 2004. – 48 с.  
36 В экономике диссипативным процессом может являться увеличение денежной массы (и ее эквивалентов) путем 

создания и распространения новых финансовых инструментов. 
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прогрессе социально-экономической системы, с одной стороны, и системным 

усложнением, с другой. 

Микроэкономические единицы и макроэкономические структуры 

национальной экономики образуют единое институциональное пространство, в 

результате чего формируется ядро развития общества, функционирующее в 

совокупности экономической, социальной, политической и культурной сфер. 

При этом, исследуя механизмы самоорганизации в рассматриваемых СЭС 

раскрываются такие проблемы как освоение хозяйствующими субъектами 

потенциальных возможностей в существующих условиях, устанавливаются 

экономические цели и стратегии развития. 

Особое значение при рассмотрении процессов самоорганизации 

хозяйствующих структур необходимо уделить государственному 

регулированию, так как при отсутствии его адекватности и эффективности могут 

возникнуть нежелательные последствия. Ярким примером тому является 

Республика Таджикистан. Самоорганизационные процессы отечественной 

экономики, обусловленные дифференциированным развитием ее регионов, 

высокой поляризации благосостояния населения, на ряду с неэффективным 

государственным регулированием сказались на состоянии и развитии 

экономики, диспропорциональности между отраслями экономики, а также 

регионами.   

Так, по словам И. Пригожина,37 достижение равновесного состояния 

сложных социально-экономических систем невозможно посредством простых 

волевых решений. Наоборот, сложные системы характеризуются гибкостью и 

приспособляемостью поведения, что является свойствами нелинейных 

динамических систем, позволяющих маневрировать и предотвращать тупики в 

эволюции. В этой связи, для исследования социально-экономических систем 

прибегают к построению и эксплуатации динамических моделей, учитывающих 

эволюцию и изменчивость. 

                                                             
37 Пригожин И. Порядок из хаоса. Новый диалог человека с природой / И. Пригожин, И. Стенгерс. -М.: Едиториал 

УРСС, 2014. - 304 с. - ISBN: 978-5-354-01480-4. 
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Изначально исследование вопросов самоорганизации осуществлялось в 

естественных науках, описывающих несложные системы. Однако постепенно, 

данное направление исследования стало расширяться и приобрело 

междисциплинарный характер, где объектом изучения стали поведения 

сложных, открытых систем. Рассматривая методологические основы к изучению 

феномена самоорганизации сложных, открытых систем можно отметить труды 

таких ученых как Г.Хакена38, И.Пригожина39, Д.С.Чернавского40, Г. Николиса41 

и т.д. 

Как отмечает Гречко М.В.:42 «В основе любой системы лежит единство 

процессов самоорганизации и дезорганизации, сложности и разнообразия. 

Синергия считается определяющим свойством для таких систем наряду с 

законами: самосохранения (по мнению Т. Парсонса, выживание социально-

экономической системы зависит от ее адаптации к внешней среде, интеграции 

элементов, наличия цели), развития (это объективный процесс адаптации, 

эволюционный или революционный переход из одного качественного состояния 

в другое), взаимного дополнения противоположных процессов и функций, 

информированности и упорядоченности, композиции, пропорциональности, 

онтогенеза «слабого звена», необходимого разнообразия, состязательности, 

экономии и рациональности, равновесия».  

При этом, результат развития открытой неравнорвесной нелинейной 

системы зависит от внутренних процессов и особенностей, его 

обуславливающих, а также взаимодействием системы с внешней средой, где 

степень энтропии играет важную роль. Как отмечает Хакимова М.:43 «На 

современном этапе, в условиях перехода к постиндустриальному обществу 

                                                             
38 Хакен Г. Синергетика: иерархия неустойчивостей в самоорганизующихся системах и устройствах / Г.  Хакен. 

-М.: Мир, 1985. - 424 с. 
39 Пригожин И. От существующего к возникающему / И. Пригожин. -М.: Наука, 1985. – 318 стр. 
40 Чернавский Д.С. Синергетика и информация. Динамическая теория информации. /Д.С.Чернавский. - М.: КД 

Либроком, 2016. – 300стр. 
41 Николис Г. Самоорганизация в неравновесных системах / Г. Николис, И. Пригожин. -М.: Мир, 1979. – 512стр. 
42Гречко М.В. Самоорганизация социально-экономических систем: концептуальные основы, аксиоматика. 

/М.В.Гречко, В.Н.Курочкин //Национальные интересы: приоритеты и безопасность. – 2015. – №32. – С.36-45. 
43Хакимова М.Ф. Динамическая устойчивость как доминирующая парадигма современного развития 

национальной экономики Республики Таджикистан / М.Ф. Хакимова // Вестник ТНУ. Серия социально-

экономических и общественных наук. - Душанбе, 2021. -№3. – C.152-157. 
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степень энтропии в национальной экономике переходного периода растет. Это 

приводит к более резким и значительным колебаниям экономического роста 

переходных экономик. В свою очередь, шоки приводят систему к новым точкам 

бифуркации, где под воздействием экономической конъюнктуры национальная 

экономика переходит на новое более качественное состояние развития». Следует 

отметить, что большая степень волатильности энтропии, выходящая за пределы 

установленного коридора устойчивости, может привести к разрушению 

естественного хода развития социально-экономической системы44 45. 

Ввиду сказанного, ключевой задачей, стоящей перед государственными 

властями, регулирующими национальную экономику в контексте динамической 

устойчивости, выступает способность адаптироваться к возникающим 

внутренним и внешним шокам с наименьшими потерями. Благодаря этому, 

национальная экономика сохраняет свою исходную структуру. Иными словами, 

при исследовании самоорганизационных процессов национальной экономики в 

результате взаимодействия с внешней средой, раскрывает сложный процесс ее 

перехода из устойчивого состояния (порядка) к неустойчивосму (хаосу), из хаоса 

к порядку.  Рассматривая механизм обеспечения устойчивости национальной 

экономики в рамках синергетического подхода, раскрывается сложный процесс 

перехода системы из устойчивого в неустойчивое состояние. Данные процессы 

самоорганизации, характеризуются положительными и отрицательными 

обратными связями. 

На ряду с этим, внутренние особенности самоорганизационных процессов 

национальной экономики хорошо описываются институциональным подходом, 

поскольку только при условии устойчивых институтов можно добиться 

обеспечения динамической устойчивости экономики. Как отмечает Вахрушев 

Д.С.: «Методология институционализма, будучи ориентированной на выявление 

устойчивых правил поведения участников экономических отношений в 

                                                             
44 Кирдина С.Г. Институциональные матрицы и развитие России. Введение в Х-Y-теорию / С.Г. Кирдина. -3-е. 

изд. -М., С-Пб.: Нестор-История, 2014. –С. 224–231.  
45 Кирдина С.Г. Эволюция социально-экономических систем на мезоуровне: пределы многообразия / С. Г. 

Кирдина. -М.: Институт экономики Российской академии наук, 2017. -С. 53–543. 



52 

 

определённых исторических условиях, позволяет вскрыть внутренние 

механизмы процессов самоорганизации экономических систем, объяснить 

природу их устойчивого либо неустойчивого функционирования».46 

Следует отметить, что динамичность национальной экономики 

характеризуется ее устойчивостью. При этом, в свете последних финансовых 

потрясений как в мире, так и в Республике Таджикистан в частности, циклы 

самоорганизации (так называемый детерминированный хаос) также, как и 

бифуркационные (полибифуркационные) разрывы характеризуют 

отечественную экономику. Все это свидетельствует о проявлении 

неравновесных состояний в экономике Республики Таджикистан. Однако в 

целом национальная экономика остаётся устойчивой. Такое противоречие в 

понимании динамической устойчивости национальной экономики допустимо в 

рамках стратегического управления. В результате потеря равновесного 

состояния в краткосрочном периоде, приводящая к неопределенности в 

ближайшей перспективе, представляет собой один их допустимых условий 

динамической устойчивости в долгосрочном аспекте. По сути, неравновесное 

состояние национальной экономики в рамках процессов самоорганизации 

модифицирует, адаптирует сложную систему, направляя ее к состоянию, 

наиболее устойчивому к шокам в будущем (аттрактору).  

Более того, нелинейность национальной экономики характеризует ее 

выборочную устойчивость. Так национальная экономика, в силу своих 

особенностей, может быть весьма устойчивой по отношению к существенным 

шокам и совершенно неустойчивой по отношению к малым флуктуациям иной 

природы, т.е. малые возмущения экономической конъюнктуры могут вызвать 

определенный дисбаланс в системе. 

С учетом этого, более корректно будет поставить вопрос относительно 

характеристик изменений (природы, структуры), позволяющих формулировать 

                                                             
46 Вахрушев Д.С. Управление устойчивостью экономических систем: методологический синтез синергетики и 

институциональной теории. / Д.С.Вахрушев, Н.А.Вахрушева, Д.А.Терентьев. //Теоретическая экономика. - 2017. 

- №5(41),– С.9-18 
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систему как устойчивую, и их видов, в результате которых возникает 

неустойчивое (неравновесное) состояние, а также методов измерения 

устойчивого состояния.47 

Подитоживая вышесказанное, хотелось бы отметить, что изучение 

природы динамической устойчивости национальной экономики, являющейся 

сложной системой, исследуемой в контексте процессов самоорганизации и 

взаимодействующей с внешней средой, свидетельствует о наличии 

неравновесной самоорганизации. Данная неравновесная самоорганизация 

демонстрирует функциональную устойчивость как определяющее условие 

оптимальности, где управляющие параметры задают внутренний механизм 

саморегуляции (самоорганизации) объекта регулирования, а не регулируют 

непосредственно его поведение. Как результат, происходит переход в новое 

состояние, более совершенное, при котором выбирается оптимальный путь 

развития. В этой связи, к положительным моментам применения 

синергетического подхода, которые имеют важный научный вклад с точки 

зрения формирования эволюционно-синергетической парадигмы, относятся 

следующие выводы: 

• развитие национальной экономики обуславливает ее неустойчивость, 

обуславливающая, в свою очередь, возникновение хаоса (нарушение порядка). В 

результате нарушаются временная и пространственная структура национальной 

экономики, искажая, тем самым, ее исходное состояние. В этот момент даже 

самые малые шоки внешней среды, разрастаясь при определенных граничных 

условиях, формируют новое макроэкономическое состояние всей системы; 

• (не)устойчивость национальной экономики носит выборочный 

характер, проявляющийся в особенностях системы. Проще говоря, национальная 

экономика, обусловленная национальными особенностями, может выборочно 

быть устойчива по отношению к определенным внешним и внутренним 

                                                             
47 Бобылев С.Н. Вызовы кризиса: как измерять устойчивость развития? / С.Н. Бобылев, Н.В., Зубаревич, С.В. 

Соловьева // Вопросы экономики. – 2015. – № 1. – С. 147-160. 

. 
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возмущениям. Данный факт свидетельствует не об абсолютности явления, а об 

среднем ее значении; 

• эволюционные процессы национальной экономики характеризуют 

усложнение ее структуры, все большей ее иерархизации. Это объясняется тем, 

что в контексте синергетического подхода, в бифуркационном отборе, 

иерархические состояния более устойчивы; однако усложнение национальной 

экономики приводит к подрыву ее устойчивого состояния, вызванного 

внешними шоками. Самоорганизационные процессы, описывающие стабильное 

развитие национальной экономики, представляют собой многочисленные и 

разнообразные взаимодействия ее подсистем, где конкуренция характеризуется 

чередованием устойчивого, (в силу структурных особенностей), и неустойчивого 

(из-за многочисленности ее составляющих, определяющих порог устойчивости) 

состояний. Следовательно, сложная система более устойчива, чем простая;  

• иерархизация, а следовательно, сложность национальной экономики 

имеет свои предельные границы, при достижении которых включается обратный 

процесс, обусловленный кардинальным, сущностным характером развития. В 

этой связи, образованные в результате распада простые системы отличаются от 

своих исходных характеристик. Это свидетельствует о потенциальной 

бесконечности во времени и пространстве состояний; 

• любой объект, в частности национальная экономика, обладает 

«памятью», в результате чего в определенных видах ее подсистем (например, 

предприятиях отраслях) процессы протекают на основе прошлой практики. 

Остальные подсистемы, в силу наличия возможностей предвидения будущего 

состояния, развиваются как будут в будущем. Причиной тому выступают 

многовариантные пути развития аттракторов, где пространство и время 

зависимы и тесно связаны друг с другом; 

• как отмечает Михалев О.В.: «экономические системы, в своем 

большинстве близкие к диссипативным структурам, трудно поддаются 

управлению «командными», административными методами, если подразумевать 

под последними такие методы, реакция системы на которые адекватна, т. е. 
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предсказуема, а следовательно, планируема; экономические системы, 

находящиеся вдали от области равновесия, требуют намного более тонких 

методов управления, косвенных, в основном отличающихся граничными 

эффектами, близкими к институциональному регулированию, ожидаемые 

отклики на которые многочисленны и разноплановы, но, самое важное, 

позволяющих исключить возможности деградационных, тупиковых ветвей, хоть 

и не стремящихся направить объект управления в сторону однозначного выбора 

траектории его развития»48. При этом, ожидаемые дистрибутивные эффекты 

должны иметь многочисленный и разноплановый характер. Как пример, к таким 

методам можно отнести институциональные методы регулирования.  

 

 

1.3.  Методологические основы динамической устойчивости 

социально-экономической системы. 

 

Экономические процессы, описывающие развитие национальной экономики и 

имеющие спонтанный, открытый и необратимый характер, порождаются 

взаимодействием внешних и внутренних факторов. Результатом данного воздействия 

выступает модификация структуры национальной экономики и поведение 

действующих в ней экономических агентов. К тому же, экономические процессы 

обусловлены наличием инноваций, представляющих собой появление, закрепление и 

распространение новых элементов, конкуренции, а также проблемы асимметрии 

информации и времени. 

В научной литературе, развитие национальной экономики подразумевает 

постоянное причинно-следственное изменение рыночной инфраструктуры, где 

механизм изменения осуществляется по принципу естественного отбора. 

Следовательно, с кибернетической точки зрения, национальная экономика 

представляет собой сложную открытую неравновесную систему.  

                                                             
48 Михалев О.В. Экономическая устойчивость хозяйственных систем: методология и практика научных 

исследований и прикладного анализа. /О.В.Михалев – СПб.: Изд-во Санкт-Петербургской академии управления 

и экономики, 2010. – 200с. 
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В целом, с позиции эволюционно-синергетического подхода, национальная 

экономика, характеризуется рядом специфических особенностей: 

 наличие у системы многоэлементности, проявляющейся большим набором 

неоднородных (гетерогенных) хозяйствующих субъектов и их уязвимостью к внешним 

дестабилизирующим шокам. С целью выжить хозяйствующим субъектам необходимо 

быть активными, затрачивая при этом энергию; 

 максимизация «функции полезности» является основой функционирования 

хозяйствующих субъектов; 

 ограниченность ресурсной базы, в результате которой хозяйственные 

субъекты вынуждены осуществлять рациональный выбор; 

 как следствие, вытекающее из ограниченности ресурсов, наличие 

противоречивости интересов хозяйствующих субъектов, обусловленной 

необходимостью борьбы за ограниченный ресурс. В результате, в некоторых случаях 

возникает формирование коалиций в борьбе за ресурс; 

 наличие иерархической структуры, т.е. разбиение национальной экономики на 

уровни, подсистемы, которые объемлют друг другу и взаимосвязаны, что приводит к 

существованию «параметров порядка» в экономике; 

 наличие нелинейности во взаимоотношениях между хозяйствующими 

субъектами, характеризующейся положительной обратной и прямой связями; 

 пороговый характер процессов, вытекающий из концепции динамической 

устойчивости национальной экономики. Реальная отдача от усилий с позиции 

эволюционно-синергетического подхода возможна только при развитии СЭС в рамках 

определенного порогового значения; 

 наличие адаптации хозяйствующих субъектов к изменяющимся внешним 

условиям; 

 наличие запаздывающих эффектов (лагов) в поведении хозяйствующих 

субъектов; 

 наличие ретроспективности, способности к сохранению информации (в виде 

структуры связей между элементами экономической системы); 
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 процесс усиления ветвления путей экономической эволюции, как 

фактических, так и потенциальных; 

 акселерация процессов эволюции в СЭС вследствие механизмов обратной 

связи. 

Исходя из вышесказанного, при исследовании национальной экономики, как 

сложной неравновесной открытой системы, важное место занимает рассмотрение 

процессов самоорганизации социально-экономической системы, поскольку именно она 

со всем ее философским мировоззренческим аппаратом дает возможность  понять 

сущность развития сложных систем, в том числе социально-экономических. 

Самоорганизация СЭС представляет собой спонтанный процесс 

целенаправленного совершенствования (упорядочения) ее структуры. При этом, 

важными характеристиками СЭС являются наличие у нее открытости, ее 

неравновесности и диссипации с притоком и оттоком энергии и вещества, ресурсов во 

внешнюю среду и наоборот. В результате СЭС приобретает новую параметризацию.  

Если рассматривать суть самоорганизации, то следует отметить, что она создает 

размытость хозяйствующих субъектов, являющихся организационными структурами 

управления. Причиной тому является наличие как формальных, так и неформальных 

связей, зависимостей и межличностных отношений. Личностные характеристики 

экономических субъектов, побуждают неконтролируемое перераспределение функций, 

прав и обязанностей между ними.  

Основными факторами, воздействующими на самоорганизацию хозяйствующих 

субъектов, являются: деловые партнеры, поставщики, потребители, государственные 

органы, криминальные структуры, менталитет, конкуренты и т.д. И от степени 

выраженности факторов деятельности хозяйствующих субъектов зависит степень 

проявления самоорганизационных процессов. 

Основой самоорганизационных процессов хозяйствующих субъектов 

выступают их экономические и иные интересы, а также взаимоотношения между ними. 

Целью самоорганизации является решение внутренних проблем СЭС, повышение 

эффективности ее функционирования.  

  К конкретным самоорганизующимся процессам относятся: 
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 самопроизвольное формирование, функционирование, развитие либо 

ликвидация хозяйствующих субъектов, характеризующиеся отличительными чертами; 

 естественное регулирование количества хозяйствующих субъектов; 

 адаптация хозяйствующих субъектов к внешним условиям; 

 взаимовлияние, взаимоотношения, поведение, притяжение либо 

отталкивание, конкуренция хозяйствующих субъектов; 

 самопроизвольное формирование, функционирование, развитие либо 

ликвидация различных типов хозяйствующих субъектов. 

Учитывая, что источником развития национальной экономики в контексте 

синергетической методологии выступают процессы ее самоорганизации, исследование 

ее эволюционных процессов дает возможность получить более глубинную 

информацию. Так, взаимодействие национальной экономики с окружающей средой 

вызывает усиление флуктуаций, приводящих ее к спонтанному порядку и новой 

диссипативной структуре. Постоянное взаимодействие системы с внешней средой 

предопределяет динамику развития системы, а также изменения, происходящие во 

внешней среде. При этом, следует учесть, что система развивается только при условии 

ее взаимодействия с внешней средой и, в свою очередь, соответствующим образом 

влияет на окружающие ее системы. Таким образом, имеет место не только эволюция 

рассматриваемой системы, но и ее коэволюция со средой. 

Отсюда можно утверждать, что самоорганизация является источником 

развития, поскольку именно ее процессы выступают драйвером возникновения 

качественно новых и более сложных состояний и структур в эволюции системы. В 

этом контексте, терминология синергетики имеет сходство с диалектикой. 

Схематически процесс эволюции СЭС, а также сходство синергетики и диалектики 

можно представить следующим образом:   
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Рисунок 1.2. - Процесс эволюции с позиции самоорганизации 

                    Источник: составлено автором 

 

Согласно представленной схеме (рис.1.2), механизм самоорганизации 

характеризуется чередованием стадий «порядка» и «хаоса». Основываясь на 

теории И.Пригожина о возникновении порядка из хаоса,49 основополагающим 

принципом самоорганизации служит формирование и усиление порядка через 

флуктуации. Изначально СЭС, при отсутствии внешних шоков, подавляет и 

ликвидирует данные флуктуации. Однако, в силу открытости СЭС, 

неравновесность усиливается за счёт притока внешних шоков. Амплитуда 

возникших в определенный момент отклонений со временем увеличивается, 

приводя в конечном итоге к «расшатыванию» прежнего и возникновению нового 

порядка системы. В математической науке уравнения, описывающие состояние 

системы, дают несколько решений после перехода через критические значения 

                                                             
49 Пригожин И. Порядок из хаоса. Новый диалог человека с природой / И. Пригожин, И. Стенгерс. - М.: Едиториал 

УРСС, 2014. - 304 с. 

n-состояние
-

стадия 
динамическ

ого 
равновесия, 
характеризу

ющегося 
адаптацией 

к среде 
путем 

ликвидации 
отклонений 

стадия 
неустойчивости, 
характеризующа

яся 
воздействием 

шоков. На 
данном этапе 
происходит 
накопление 
изменений

точка 
бифуркации -

стадия 
самоорганиза

ции, 
движение к 
аттрактору 

n+1-
состояние -

стадия 
динамическо

го 
равновесия, 

наличие 
новой 

структуры, 
ликвидация 

влияния 
среды



60 

 

параметров. Эти критические значения представляют собой бифуркационные 

точки.   

Действительно, до тех пор, пока внешняя среда не приведет флуктуации 

(случайные изменения), происходящие на микроуровне, к некоторой 

критической точке, данные флуктуации неизменны на макроуровне. Также 

совокупный результат данных флуктуаций не всегда ожидаем. Критическая 

точка (бифуркация) всегда обладает как минимум двумя возможными 

траекториями дальнейшего развития национальной экономики. Выбор 

траектории, при этом, зависит от случайностей, возникающих вокруг 

критической точки и целеполаганий хозяйствующих субъектов. Исходя из этого, 

и соглашаясь с идеей И.Пригожина, мы делаем вывод о том, что хаос, 

порицаемый многими, является необходимым условием, поскольку он не только 

разрушителен, но и созидателен и является результатом неоднородности 

(гетерогенности) хозяйствующих субъектов. Случайность встроена в механизм 

эволюции, и новое состояние системы возможно не лучшее, чем те, что были 

отвергнуты случайным отбором. 

Основным атрибутом стадий развития СЭС является наличие информации. 

Так, при наличии информации, способствующей снижению неопределенности, 

степень энтропии50, характеризующейся как мера неопределенности (хаоса), 

сокращается. Так, любая система эволюционирует, начиная от состояния 

наивысшей энтропии (неопределенности) по направлению к негэнтропии. При 

этом, циклично и волнообразно приобретая новые связи и перестраивая свою 

структуру в рамках действующей экономической конъюнктуры.  

На первый взгляд, эволюционные циклы являются относительно 

одинаковыми. Однако по своему характеру они являются весьма различными. В 

этой связи, малые и большие скачки эволюции являются результатом 

цикличности самоорганизации.  Логично, что эволюционный процесс имеет 

бесконечный характер, проявляющийся в том, что он всегда находит выход 

                                                             
50 Энтропия представляет собой беспорядок, или меру дезорганизованности, обратным состоянием которой 

является негэнтропия, характеризующая упорядоченность (порядок).  
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(неустойчивость) из любого состояния. Исходя из того, что эволюционные этапы 

приводят систему к новому состоянию развития (более высокой эволюционной 

плоскости), в общем виде данный процесс возможно отобразить спиралевидной 

структурой (рис. 1.3). 

 

 

Рисунок 1.3. - Процесс эволюции СЭС. 

                          Источник: составлено автором 

Процесс, описанный на рис. 1.3., отражает закон «отрицания-отрицания». 

Согласно синергетическому подходу, процессы самоорганизации, конечным 

результатом которых является новое качественное состояние, обусловлены 

противоречивым взаимодействием составляющих подсистем национальной 

экономики. Более того, влияющие на систему факторы находятся в 

противоречии между собой и, в конечном итоге, побуждают противоречия 

между устойчивостью и изменчивостью. 

Таким образом, следует отметить, что с целью исследования природы 

самоорганизующихся СЭС, феномен самоорганизации характеризуется 

комплексностью, в рамках которой необходим интегративный 

методологический аппарат включающий в себя ряд подходов, таких как: 

эволюционно-институциональный, системный, кибернетический и 

синергетический (рис.1.4).  
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Рисунок 1.4. - Методологический аппарат самоорганизации 

             Источник: составлено автором 
 

Данный методологический аппарат позволяет получить глубинное понимание 

развития СЭС, в частности ее стадии  (динамическое равновесие, бифуркация, 

рождение новой структуры) и фазы (устойчивость, накопление изменений, 

динамическое равновесие, неустойчивость).  

Таким образом, при разработке концепции устойчивого динамического развития 

с позиции эволюционно-синергетической парадигмы, крайне важно обратить внимание 

на особенности национальной экономики при исследовании и дальнейшем 

совершенствовании управления народным хозяйством в Республике Таджикистан: 

1. Высокая степень открытости экономики, что свидетельствует о наличии 

внешних валютных, финансовых и ценовых шоков. Наличие внешних шоков может 

ограничить достижение стратегических целей и результаты предпринимаемых мер 

реализуемой государственной политики;  

2. Высокая степень долларизации экономики. В данном случае, шоки валютной 

политики могут вызвать дестабилизацию экономики и привести к резкому росту 

инфляции, о чем свидетельствует нынешняя ситуация в стране;  

3. Слаборазвитая финансовая система, не позволяющая монетарным властям 

эффективно и оптимально реализовывать монетарную политику государства; 

4. Неблагоприятный инвестиционный и бизнес-климат, являющийся 

препятствием развития реального сектора экономики и привлечения прямых 

иностранных инвестиций в страну. Данное препятствие выражается в чрезмерных 

бюрократических процедурах, коррупции, чрезмерной налоговой нагрузке и 
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обременительном налоговом администрировании, высоком уровне монополизации, 

слабой защите прав собственности и прав предпринимателей; 

5. Неблагоприятный бизнес-климат приводит, в свою очередь, к росту теневой 

экономики и неформальной занятости, оказывающие негативное влияние на 

инвестиции, производительность, является сужением доходной части бюджета, 

препятствует эффективности государственного регулирования;  

6. Денежные переводы трудовых мигрантов составляют существенную долю 

экономического роста в стране. Наряду с этим, в стране слабо практикуется внутренние 

инвестирование экономики со стороны трудовых мигрантов. Ввиду последних 

событий, доля денежных переводов в страну резко сократилась, что может вызвать не 

только экономическую, но и социальную напряженность в стране; 

7. Отсутствие релевантного эффективного государственного управления 

ограничивает потенциал реализуемых экономических реформ. 

При формулировании авторской трактовки динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан, мы исходили из исследований 

устойчивости динамических систем по А.М.Ляпунову. Особый интерес в этой связи 

приобретает формулировка устойчивости, предложенная им с позиции устойчивости 

движения материальных объектов51. Как отмечает Хакимова М. данная формулировка 

отражена следующим образом: «если по любому положительному числу ε , как бы оно 

мало не было, можно найти такое положительное число δ, что при всяких возмущениях 

x0j , удовлетворяющих условию: 

 

∑ 𝑥𝑜𝑗
2 ≤ 𝛿,      (1.1) 

 

и при любом 𝑡 ≤ 𝑡0 будет выполняться неравенство 

 

∑ 𝑥𝑗
2 ≤ 휀,      (1.2) 

 

то невозмущенное движение устойчиво, в противном случае – неустойчиво».52 

                                                             
51 Ляпунов, А. М. Общая задача об устойчивости движения /А. М. Ляпунов. – М.: Гостехиздат, 1950. – 386 с. 
52 Хакимова М.Ф. Динамическая устойчивость как доминирующая парадигма современного развития 

национальной экономики Республики Таджикистан / М.Ф. Хакимова // Вестник ТНУ. Серия социально-

экономических и общественных наук. - Душанбе, 2021. -№3. – C.152-157. 
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Иными словами, исследуя устойчивость национальной экономики, необходимо 

изучить ее свойства и степень их неизменности. Кроме того, необходимо дать 

характеристику шоку, относительно которого социально-экономическая система будет 

устойчива.  

Поскольку национальная экономика Республики Таджикистан является 

открытой нелинейной неравновесной системой, на которую существенное воздействие 

оказывают внешние шоки, мы дали авторское видение ее динамической устойчивости. 

Согласно Хакимовой М. «Под динамической устойчивостью мы подразумеваем 

волатильную траекторию экономического роста, ограниченную коридором 

устойчивости. Проще говоря экономический рост, в силу воздействия на него 

внутренних и внешних шоков, имеет колебательную траекторию. При этом, 

государственные органы реализуя экономическую политику, устанавливают 

ограничения (коридор устойчивости) для колебаний, при которых траектория не 

выйдет из данного коридора»53 (см. рис.1.5). 

 

Рисунок 1.5. - Самоорганизационные процессы динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан 

Источник: составлено автором 

                                                             
53 Хакимова М.Ф. Динамическая устойчивость как доминирующая парадигма современного развития 

национальной экономики Республики Таджикистан / М.Ф. Хакимова // Вестник ТНУ. Серия социально-

экономических и общественных наук. - Душанбе, 2021. -№3. – C.152-157. 
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Далее в соответствии с авторской трактовкой нами были определены 

диссипативные структуры и индикаторы динамической устойчивости, а также 

сформулирован механизм обеспечения динамической устойчивости национальной 

экономики Республики Таджикистан в контексте теории изменений (см.табл.1.1).  

Таким образом, можно видеть, что динамическая устойчивость национальной 

экономики Республики Таджикистан обеспечивается на основе комплекса систем, 

моделей, механизмов, позволяющих разрешить противоречия между необходимостью 

стратегического развития Республики Таджикистан в условиях финансовых 

потрясений. Как было отмечено Президентом Республики Таджикистан, лидером 

нации, многоуважаемым Эмомали Рахмоном в его послании от 22.12.2017 работникам 

финансовой, налоговой, таможенной, банковской и инвестиционной сфер: «...для 

достижения высшей цели страны, - повышения уровня и качества жизни населения 

Республики Таджикистан, - необходимо реализовать комплекс мер, в частности, 

развивать реальный сектор экономики, совершенствовать систему государственного 

управления, обеспечить финансовую стабильность, улучшить инвестиционный климат 

и поддержать предпринимательство, одним словом, обеспечить системное и 

устойчивое развитие экономики страны».54 

Однако следует отметить, что разработанная концепция согласуется только с 

экономической теорией. Ввиду того, что мы исходим из эволюционно-

синергетического подхода, в работе на основе прикладного инструментария была 

сделана попытка описать согласованность сформулированной нами концепции 

динамической устойчивости национальной экономики Республики Таджикистан с 

позиции эволюционно-синергетической парадигмы. В этом связи, в работе разработана 

комплексная макросимуляционная модель, позволяющая учитывать как 

дистрибутивные эффекты реализуемой государственной политики, так и проводить

54 Послание Президента Республики Таджикистан, Лидера нации Эмомали Рахмона Маджлиси Оли Республики 

Таджикистан от 22.12.2017. [Электронный ресурс].-URL: http://www.president.tj/ru/node/16772.  

http://www.president.tj/ru/node/16772
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анализ «затраты/выгоды» в рамках ее эффективности. Методологические аспекты 

комплексной макросимуляционной модели рассмотрены во второй главе 

диссертационного исследования, а ее прикладной анализ в главе 5, где также 

представлены сценарии развития национальной экономики. 

В этой связи, примером идей И.Пригожина об эволюционном процессе СЭС с 

позиции саморазвивающейся системы является исчерпавшая себя плановая 

экономика. Данная система, характеризующаяся жесткой иерархической структурой, 

четко отражала вышеупомянутые характеристики саморазвивающейся СЭС. При 

этом, недостаток данной системы, приведшей к ее краху, заключался в отсутствии 

свободы и наличии командно-административной формы правления. С точки зрения 

эволюционно-синергетического подхода такая форма правления уязвима к 

возникновению незначительных преобразований, вызывая в ней сильные флуктуации, 

приводящие в конечном счете к хаосу.  

Иными словами, в силу отсутствия в свое время диссипативной энергии в 

плановой экономике, система начала деградировать, становится все более 

неконкурентоспособной и нежизнеспособной, породив при этом то усиливающуюся, 

то ослабевающую тенденцию к развитию новой системы (рыночной экономики). 

Дополнительные преобразования того периода на пути к переходу к рыночной 

экономике только лишь усилили разрушительные эффекты плановой экономики, 

приводя к проявлению многочисленных микрокризисов, серьезно 

дестабилизировавших систему.  

Таким образом, период преобразований явился первичной бифуркацией (где 

точка бифуркации была пройдена в 1988г.), за которой последовал каскад новых точек 

бифуркаций. 

Распад СССР и курс на переход к рыночной экономике можно считать второй 

точкой бифуркации. Третьей точкой бифуркации в Республике Таджикистан можно 

отметить период 1992 года, когда результатом «шоковой терапии» национальной 

экономики был крупномасштабный спад производства и дестабилизация всех 
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экономических процессов. Далее период конца 90-х годов характеризовался 

учащением точек бифуркаций, характеризующихся кризисными ситуациями, 

колебаниями к оживлению и новыми проявлениями хаотичности в отраслях 

экономики.   

Таким образом, глубокое понимание как теоретических аспектов механизма 

самоорганизации, так и его практического применения может послужить основой для 

поиска адекватной социально-экономической модели развития Республики 

Таджикистан. В этой связи, на ум приходит высказывание отечественного ученого 

Назарова Т.Н., который считает: «Можно с уверенностью сказать, что нам пока не 

удалось создать модель экономического развития, которая была бы способна 

проследить и описать все происходящее, связанное с ее преобразованием внутри 

страны и вокруг нее. Да и любая модель имеет энергию действия на определенный 

период времени и не более».55 

Подытоживая главу, можно сделать следующие выводы. В настоящее время 

применение эволюционно-синергетической парадигмы для изучения эволюционных 

процессов национальной экономики имеет огромный интерес и огромную 

перспективу. Причиной тому является не только внутренняя неудовлетворенность 

экономистов узостью традиционных подходов научного познания, но и современные 

тенденции реальной жизни, проявляющиеся в усложнении взаимоотношений между 

хозяйствующими субъектами и частым проявлением кризисных ситуаций в мире. 

Осознание потенциала, которым обладает эволюционно-синергетическая 

методология, может существенно изменить наши представления о том, какой должна 

быть экономическая наука и какого рода практические выводы из нее могут быть 

получены. 

                                                             
55 Назаров Т.Н. Внутренние и внешние факторы развития экономики Таджикистана в контексте современного 

глобального кризиса / Т.Н. Назаров // Известия Академии наук Республики Таджикистан. Отделение общественных 

наук. – 2017. -№1(245). – С.7-27. 
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При этом, совершенствование экономической методологии при исследовании 

эволюционных процессов национальной экономики имеет несколько важных 

моментов.  

Во-первых, экономическая синергетика как наука, в отличии от субъективно-

объективного ракурса научных изысканий, нацелена на анализ процессов 

самоорганизации (взаимодействия между экономическими субъектами. Следует 

отметить, что, на современном этапе развития, где преобладает многообразие форм 

собственности, невозможно исследовать национальную экономику вне теории 

взаимодействия, а значит — вне синергетики. 

Также, усложнение самоорганизационных процессов заключается в 

преобладании существенной роли на ряду с динамическими рядами, так называемых 

«фазовых портретов», представляющих собой сопряженность структурных 

компонентов национальной экономики как сложной системы. Это обуславливает 

необходимость применения моделирования и компьютерного эксперимента в 

исследованиях. 

Совершенствование экономической методологии в контексте эволюционно-

синергетической парадигмы дает возможность глубинного изучения исторически 

конкретных ситуаций и исторических горизонтов. Здесь проявляется очередной 

момент в совершенствовании экономической методологии, дающий возможность 

осмысления исторически конкретных ситуаций и исторических перспектив, т.е. 

применение синергетики в экономической науке подразумевает описание глубинных 

характеристик эволюционных процессов, что послужило причиной становления и 

развития экономической синергетики. 

Применяя эволюционно-синергетический подход к конкретным условиям 

Республики Таджикистан, следует отметить о неравновесном характере 

национальной экономики на современном этапе. Тем самым, мы предопределяем ее 

неустойчивость под воздействием значительных внутренних и внешних шоков. 
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Обеспечение функциональной устойчивости является определяющим условием ее 

оптимальности.  

Нелинейность национальной экономики Республики Таджикистан проявляется 

в многовариантности ее развития, характеризующейся волатильностью, что 

обуславливает вероятность проявления резонанса и возможности быстрого ее 

развития. 

В контексте нелинейных, неравновесных процессов, происходящих внутри 

национальной экономики Республики Таджикистан, она предполагает наличие 

динамической устойчивости, которая обеспечивается на основе определенных 

систем, моделей, механизмов, позволяющих разрешить противоречия между 

необходимостью стратегического развития и тактических задач Республики 

Таджикистан в условиях действующих финансовых потрясений. 

  



71 

 

ГЛАВА 2. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ВОПРОСЫ 

ОБЕСПЕЧЕНИЯ ДИНАМИЧЕСКОЙ УСТОЙЧИВОСТИ НАЦИОНАЛЬНОЙ 

ЭКОНОМИКИ 
 

2.1. Монетарные диссипативные структуры обеспечения динамической 

устойчивости национальной экономики. 

 

 

Период после принятия независимости Республики Таджикистан, 

характеризующийся стремлением государственных органов, формирующих и 

реализующих экономическую политику, запустить процессы самоорганизации и 

посредством них образовать диссипативную экономическую структуру, не был 

успешным. Причинами тому послужили накопленные системой энтропийно-хаотические 

процессы, вызывающие необходимость целенаправленного воссоздания порядка из 

хаоса. 

Как было отмечено в предыдущей главе, воссоздание порядка из хаоса достигается 

посредством процессов самоорганизации различных экономических структур 

(государственных, частных и смешанных), где важную роль играют диссипативные силы. 

Согласно термодинамике, диссипативные силы представляют собой силы, при действии 

которых на механическую систему её полная механическая энергия убывает (то есть 

диссипирует), переходя в другие, не механические формы энергии, например, в теплоту. 

На практике существует несколько каналов диссипирующих сил, одной из которых 

является монетарная политика. 

Исследуя монетарную политику в контексте обеспечения динамической 

устойчивости акцент следует делать на проблеме регулирования денежной массы в 

обращении. Рассматривая вопрос с точки зрения монетаризма, хотелось бы 

акцентировать внимание на идее основоположника монетаризма Фридмена М., согласно 

которому главной и основополагающей целью эффективной монетарной политики 

является низкий и стабильный уровень инфляции в экономике. Более того, монетарная 

политика, обладая способностью притормозить экономический рост в короткий 
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промежуток времени, может вызвать серьезные нарушения в структуре национальной 

экономики, будучи ориентированной на деловой цикл. Самый важный момент состоит в 

том, что монетарная политика может помешать деньгам стать основным источником 

экономических нарушений. В долгосрочном периоде, монетарная политика способна 

только определить уровень инфляции, то есть она может обеспечить устойчивую основу 

экономики. Также интересно выказывание Фридмена с позиции рациональных 

ожиданий: «...Наша экономическая система будет функционировать лучше тогда, когда 

производители и потребители, работодатели и наёмные работники будут действовать с 

полной уверенностью относительно того, что средний уровень цен будет развиваться в 

известном направлении в будущем; предпочтительно, чтобы он был крайне 

стабильным...».56 В дополнение, монетарная политика может компенсировать основные 

нарушения экономической системы, возникающие в силу иных источников. Тем не 

менее, Фридман считает, что: «...потенциал монетарной политики относительно 

компенсации воздействий других факторов, создающих нестабильность, гораздо более 

ограничена, чем принято считать...».57 

Другой представитель монетарной школы Мишкин Ф.58 Отмечает, что монетарная 

политика должна фокусироваться на таких первостепенных задачах, как ценовая 

стабильность и финансовая стабильность. Важным моментом здесь является понимание 

того, что не существует противоречий между ценовой и финансовой стабильностью, 

наоборот, они являются взаимодополняющими процессами.  

Наряду с этим, по мнению отечественного ученого, академика Н.К.Каюмова «Если 

эмитированные деньги будут использоваться на развитие производства материальных 

ценностей, а не на содержание социальной сферы, производительность труда будет расти 

быстрее, чем масса денег в обращении, и никакого всплеска инфляции не произойдет».59  

                                                             
56Friedman, M.A. A Theoretical Framework for Monetary Analysis / M. Friedman // Journal of Political Economy. - 1974. – 

Vol.78, №2. - Р.193-255. 
57 Friedman M. A Program for Monetary Stability / M. Friedman. -New York: Fordham University Press, 1959. – 110 p. 
58 163. Mishkin, F. Global Financial Instability: Framework, Events, Issues / F. Mishkin // Journal of Economic Perspectives. 

– 1999. – Vol. 14. - №3. - P. 3–20. 
59Каюмов Н.К. Приоритеты и меры по стимулированию экономического развития Республики Таджикистан в 

переходный период / Н.К. Каюмов // Экономика Таджикистана: стратегия развития. – 2010. -№3. – С.10-16. 
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Хотя в научном мире утверждается, что в долгосрочной перспективе монетарная 

политика неэффективна, она является мощным инструментом воздействия на 

экономическую деятельность в краткосрочном периоде. В то же время, представители 

«новой открытой экономики» предполагают, что она может иметь значительные 

последствия и в долгосрочной перспективе. 

Правомерно также высказывание другого отечественного ученого, профессора 

Х.Умарова, который критикует роль МВФ в диктаторстве НБТ реализовывать политику 

«дорогих денег». По его словам, данная политика не дает развиваться экономике и как 

результат  проявляется в падении курса сомони.60  

В силу своей значимости, монетарная политика и ее последствия лежат в основе 

многих дискуссий различных школ экономической мысли. Таким образом, рассмотрение 

существующих в научном мире взглядов относительно ценовых и реальных последствий 

действий монетарных властей на национальную экономику и лежащих в их основе 

предположений относительно данных эффектов, является правомерным. 

В экономической науке существует несколько подходов к описанию монетарной 

политики и ее последствий. 

Классический подход. Основополагающим подходом классической школы 

является количественная теория денег61, предполагающая, что изменения в количестве 

денег приводят исключительно к росту цен, даже в краткосрочном периоде. Основными 

допущениями в рамках классического подхода являются наличие равновесия полной 

занятости, полная гибкость цен, постоянный спрос на деньги, отсутствие рынка ценных 

бумаг.  

Рассматривая механизм достижения общего равновесия в односекторной 

рыночной экономике в случае экспансионистской монетарной политики, можно видеть, 

что рост количества денег снижает процентные ставки, а спрос на деньги, при 

предположении об общем равновесии, будет в излишке.  

                                                             
60 Интернет-сайт «Азия Плюс»: интервью, данное профессором Ходжимухаммадом Умаровым; дата обращения: 

27.02.2016. Электронный ресурс – URL: news.tj/ru/news/kak-spasti-somoni 
61 Кейнс Дж. М. Общая теория занятости, процента и денег / Кейнс Дж. - М. Избранное. М.: Эксмо, 2007. С. 37-340. 
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Отсюда можно сделать вывод, что из-за полной гибкости цен на товары и 

производственные факторы, изменения мер монетарной политики поглощаются 

мгновенно. Это свидетельствует об недостатках классической школы, представители 

которой не изучили трансмиссионный механизм тщательным образом. 

Кейнсианский подход. Кейнсианский подход к изучению трансмиссионного 

механизма монетарной политики может быть разделен на два элемента - по времени и по 

структуре. Первый, который основывается на описании IS-LM модели по Кейнсу и Хиксу, 

может быть назван как «ортодоксальный кейнсианский подход». Важными допущениями 

данного подхода являются низкая эластичность спроса на деньги (риск ловушки 

ликвидности), низкая эластичность спроса на инвестиции, краткосрочная ригидность цен 

и номинальных заработных плат, пренебрежение ожиданиями в макроэкономических 

поведенческих функциях. 

Принимая во внимание данный подход, на рынке может возникнуть только лишь 

равновесие частичной занятости. В то же время, представители данного подхода 

рекомендуют применять активную фискальную политику по сравнению с 

неэффективной и слабо работающей монетарной политикой.  

Альтернативой ортодоксального кейнсианского подхода является так называемый 

«неокейнсианский» подход, представители которого сформировали 

макроэкономический вариант портфельной теории Тобина основываясь на 

микроэкономических принципах. Суть данной теории заключается в анализе финансовых 

и физических форм богатства, их уровней рентабельности и измененияя величины 

прибыльности по мере изменения относительных цен. Ожидаемая доходность, риски и 

их предотвращение определяют не только тип богатства, приобретаемый 

экономическими агентами (по мере роста их доходов), но также последствия изменения 

монетарных и фискальных мер, связанные с замещением и богатством.  

Другими факторами, определяющими оптимальную структуру портфелей 

экономических агентов, являются фактический и ожидаемый уровень инфляции, 

эффективная доходность отдельных видов капитала, их ликвидность и предпочтения 
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экономических агентов по ликвидности.  

Монетаристский подход.  Монетаристская школа, так же, как и кейнсианская, 

имеет свои два направления. Основополагающим предположением монетаристского 

подхода является предположение об устойчивости частного сектора, а также стабильный 

спрос на деньги. При исследовании трансмиссионных каналов монетарной политики, 

представители монетаристской школы считают целесообразным применение 

количественной теории денег и допускают разнообразные виды богатства (деньги, акции, 

деривативы, товары длительного пользования и человеческий капитал)62. Ключевую роль 

в трансмиссионном механизме играют не только процентные ставки, но также 

(относительные) цены различных форм капитала63. Основным доводом монетаристской 

школы является утверждение, что изменение количества денег в долгосрочной 

перспективе оказывает воздействие только на уровень цен, однако в краткосрочном 

периоде может иметь последствия на переменные реального сектора. Следовательно, 

монетаристы оппонируют активную роль монетарной политики и экономической 

политики в целом.  

Подход новой классической школы. В начале семидесятых годов монетаризм, как 

главный оппонент кейнсианской школы, был заменен новой классической школой 

(называемой также «революция рациональных ожиданий»). Базовой проблемой, которую 

исследуют представители данной школы, является формирование ожиданий 

экономических агентов. Концепцией адаптивных ожиданий (экономические агенты 

формируют свои ожидания исключительно на основе прошлой информации) была 

раскритикована и на ее смену появилась идея о рациональных ожиданиях.64 Согласно 

данному подходу, предполагается, что каждый экономический агент формирует свои 

                                                             
62 Следует отметить, что утверждение монетаристов правомерно для закрытой экономики. В случае же открытой 

экономики, в качестве одной из цен в трансмиссионных процессах будет выступать обменный курс. 
63 Можно добавить, что основное различие между кейнсианским и монетаристским подходами заключается не в том, 

передаются ли монетарные меры через процентные ставки, а скорее связано с палитрой процентных ставок (то есть с 

различными размерами доходности), которая рассматривается каждой из двух школ. 
64Рациональные ожидания представляют собой среднее значение вероятностного распределения переменной, 

рассматриваемой при заданной информации. Cреднее значение ошибки (при условии, что мы наблюдаем «р») можно 

найти довольно простым способом, а именно 0)()())/(()())/(()( 11111111   tttttttt
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рациональные ожидания обладая полной информацией о структуре и процессах, 

происходящих в экономике, наряду с наиболее важными экономическими переменными. 

Важными выводами подхода о рациональных ожиданиях являются следующие: 

1. Отличие эффектов мер запланированной и незапланированной экономической 

политики должно быть четко разграничено. 

2. Органы, реализующие экономическую политику, не могут быть однозначно 

уверены в успешности проводимых мер, если ожидания экономических агентов им не 

известны.  

Подход школы реального делового цикла. Радикальная точка зрения, 

представленная теоретиками данной школы, состоит в том, что деньги фактически не 

играют никакой роли в экономике. Ковариация между деньгами и доходом описана 

эндогенной ролью денег. Пионеры данной школы, Кидлан и Прескотт, пришли к данному 

выводу случайно. Точкой их исследований был совокупный деловой цикл, который они 

намеревались описать в два этапа. Первый этап включал только реальные величины, 

которые были использованы как объясняющие переменные, в то время как номинальные 

величины, такие как деньги и цены, должны были быть включены позже. По результатам 

первого этапа исследования было получено, что нет необходимости в проведении второго 

этапа.65 

Представители данной школы дифференцировали деньги на две группы: 

внутренние (депозиты, представленные денежным агрегатом М1 и «производимые» в 

секторе коммерческих банков) и внешние (наличность), которые напрямую могут 

контролироваться монетарными органами. Это говорит о том, что коммерческие банки 

являются только лишь одним из производящих секторов национальной экономики. Их 

активность зависит от спроса на продукты (депозиты и кредиты), которые они 

производят. Так, рост производительности в одном из небанковских секторов 

увеличивает спрос на средства для сделок, т.е. денежные средства. В результате, 

                                                             
65Kydland F. Time to Bild an Aggregate Fluctuations / F. Kydland, E. Prescott // Econometrica. - 1982. – Vol.50., - No.-

P.1345-1370. 
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коммерческие банки реагируют на спрос ускоренным созданием внутренних денег.66 

Следовательно, можно сделать вывод о том, что внутренние деньги относительно лучше 

коррелируют с доходом, чем в случае со внешними деньгами. Такое описание роли денег 

в экономике называют «обратная причинность».  

Следует отметить, что на сегодняшний день центральные коммерческие банки в 

мире не ориентируются на количественную теорию денег и правила относительно темпов 

роста ВВП и денежной массы. Процесс предоставления кредитов в банках не имеет 

ничего общего со спросом на деньги; предложение денег и спрос на деньги 

приравниваются косвенно. Другими словами, первым следствием процесса создания 

денег, который не следует основному правилу и логике количественной теории денег, 

является, как правило, рост цен. Эмпирические данные в большинстве стран показывают, 

что уровень цен вырос за последние 80 лет в десятки раз, и этот факт является прямым 

следствием создания денежной массы, которая формировалось независимо от спроса на 

деньги и динамики реального ВВП. 

Вторым важным следствием такого создания денежной массы является то, что 

ключевым операционным инструментом монетарной политики становится процентная 

ставка, а не денежная масса. В случае, когда монетарные власти таргетируют процентную 

ставку на снижение инфляционного давления, вследствие чрезмерного расширения 

денежной массы, процентные ставки должны расти. При неизменном спросе на деньги 

рост процентных ставок приводит к уменьшению объема денег, который пассивно 

корректируется к уровню целевой процентной ставки. Основными последствиями роста 

процентных ставок являются: снижение экономической активности, низкий уровень 

инвестиций и замедление экономического роста, которые характерны для мировой 

экономики, особенно с конца 1960-х и начала 1970-х годов. 

Сильный аргумент в пользу реального влияния денежного предложения на 

внутренний продукт и экономические циклы приводит Мишкин Ф., который 

                                                             
66 Несомненно, коммерческие банки ограничены нормой обязательных резервов и другими надзорными правилами 

Центрального банка. 
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утверждает, что росту денежной массы на половину цикла предшествует снижение 

роста реального ВВП, что несомненно, подтверждает два факта: во-первых, 

динамика денежной массы является наиболее значительным фактором для 

создания бизнес-циклов, и, во-вторых, денежная масса оказывает реальное влияние 

на изменения объемов производства.67 Практика монетарной политики ряда стран 

показывает, что сокращение денежной массы всегда предшествует снижению 

экономической активности. Нет сомнений в том, что существует взаимосвязь и 

причинность между денежной массой и уровнем экономической активности, 

обусловленной денежной массой, и что периоды сокращения денежной массы 

сопровождались снижением экономической активности. Это подтверждается нынешним 

экономическим кризисом, а также опытом и уроками Великой депрессии 1929-1933 

годов. Если монетарная политика может привести к долгосрочному снижению уровня 

экономической активности, представляется разумным, что она может привести и к 

долгосрочному экономическому росту без последствий для инфляции, что предполагает 

отказ от постулата о долгосрочной нейтральности денег. Однако отказ от этого постулата 

подразумевает другой способ создания денег и новую комбинацию инструментов 

политики. 

В уравнении количественной теории денег ключевую роль играет скорость 

обращения денег. Основной предпосылкой для количественной теории денег является 

постоянная скорость денег, определяемая реальными факторами. Исходя из этого 

предположения, можно сформулировать правило о соотношении денежной массы и 

реального ВВП. Однако в этом вопросе существуют различные теоретические взгляды. 

Согласно классической школе, скорость денег должна быть постоянной и только в этом 

случае возможно управлять функцией спроса на деньги. В противовес классической 

школе – кейнсианская школа, - утверждает, что скорость обращения денег не постоянна 

и что она пропорциональна процентным ставкам. Данную связь можно выразить 

                                                             
67Mishkin, F.S. The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy / F.S. Mishkin // NBER Working Paper 

No. 5464. - 1996. – P.33-44. 
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следующим образом:  

 

),( Yif

Y

M

py


     (2.1) 

 

Ключевое значение для нашего анализа имеют утверждения о том, что скорость 

обращения денег зависит от процентных ставок и что рост процентных ставок 

приводит к изменению скорости в том же направлении. Другими словами, если 

процентная ставка является основным детерминантом скорости денег и их соотношение 

прямо пропорционально, то можно держать скорость денег под контролем с помощью 

политики стабильных и низких процентных ставок в долгосрочной перспективе и 

стабилизировать ее далее путем корректировки денежной массы в направлении, 

противоположном движению скорости обращения денег. 

Монетаристская теория утверждает, что функция спроса на деньги (где скорость 

денег является ее неотъемлемой частью) стабильна во времени, и такая стабильность 

сохраняется даже в условиях гиперинфляции68. Спрос на деньги и скорость денежного 

обращения фактически являются функциями постоянного дохода (Yp), который стабилен 

в долгосрочном периоде. 

Другие авторы69 70 приводят ряд эмпирических исследований, которые 

подтверждают, что скорость обращения денег была нестабильной и переменной 

величиной во времени, что можно проиллюстрировать на рис. 2.1. 

Отсюда можно сделать вывод о том, что скорость обращения денег является 

                                                             
68 Cagan, P. The Monetary Dynamics of Hyperinflation / P.Cagan  //In: Friedman, M., Ed., Studies in the Quantity Theory of 

Money. - The University of Chicago Press, 1956. – P.25-117. В своей публикации Каган показывает, что инфляция вызвана 

чрезмерной денежной экспансией, она является экзогенной и равна спросу на деньги за счет роста цен. Кроме того, 

Каган делает вывод (разработав эмпирическую модель и проверив ее), что функция спроса на деньги была стабильной 

в условиях гиперинфляции, поскольку условия динамической стабильности не были затронуты даже при бурном росте 

цен. Инфляционные ожидания Кагана моделируются адаптивной схемой.  
69 Mishkin, F. Global Financial Instability: Framework, Events, Issues / F. Mishkin // Journal of Economic Perspectives. – 1999. 

– Vol. 13 (Fall). – P. 3–20.  
70 Laidler D. The Demand for Money in the United Kingdom 1956-1967: Preliminary Estimates./ D.Laidler, M. Parkin. //The 

Manchester School of Economic & Social Studies, University of Manchester, 1970. - Vol. 38(3). – P.187-208. 
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нестабильной, не постоянной величиной, что необходимо учитывать при определении 

 

Рисунок 2.1. - Изменение скорости денежных агрегатов М1 и М2 

Источник: www.federalreserve.gpv/release/h6 

монетарной политики. Данный вывод также был сделан относительно экономики 

Республики Таджикистан.71  

Наиболее важное последствие данного явления в рамках нашего исследования 

связано с предложением денег и правилом Фридмана. Именно, во время рецессии и спада 

экономической активности скорость обращения денег замедляется относительно периода 

стабильности.72 Это в свою очередь, подразумевает эмиссию денег, поскольку 

замедлившаяся скорость приводит к дальнейшему сокращению предложения денег. 

Экспансионистская монетарная политика, в этом случае, не действует инфляционно, а 

лишь компенсирует сокращение денежной массы и предотвращает углубление рецессии. 

Пример сокращения скорости обращения денег лучшим образом проиллюстрирован 

                                                             
71Хакимова М.Ф. Эконометрическая оценка функции спроса на деньги в долларизованной экономики Республики 

Таджикистан: структурный подход  / М.Ф. Хакимова // Экономика Таджикистана. – Душанбе, 2019. - №4 – p.96-105 (на 

англ.яз). 
72Friedmann M. The role of Monetary Policy. / M.Friedmann // The American Economic Review, 1968 – Vol.58. - №1. - P.1-

17.  
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явлением ре-мотизации, которое возникает после значительных явлений гиперинфляции. 

Кроме того, в условиях высокой инфляции и гиперинфляции, скорость обращения денег 

значительно увеличивается из-за высоких альтернативных издержек, связанных с 

хранением наличности. В результате чего, рост денежной массы акселерируется, поэтому 

монетарная политика должна быть крайне осторожной и ограничительной в попытке 

стабилизировать цены.  

Современная монетарная теория, как правило, не учитывает динамику движения 

скорости денег, которая зависит от деловых циклов, в результате чего приводит к 

затруднению контроля над ценами. Наряду с этим, монетарная политика также является 

значительно малоэффективной. Следовательно, монетарное правило, которого следует 

придерживаться в этом случае, очень простое: норма денежного предложения должна 

увеличиваться или уменьшаться в том же процентном соотношении, что и скорость 

изменения денег. 

С целью демонстрации природы и важности скорости денег, правомерно 

рассмотреть аналогию с физикой. Этот анализ должен доказать, что скорость управления 

денежными средствами, осуществляемая косвенно с помощью процентных ставок, 

стерилизационной монетарной политики, а также дисконтирования, может в 

долгосрочной перспективе привести не только к большей монетарной стабильности (и, 

следовательно, к снижению интенсивности деловых циклов), но и может иметь 

некоторые последствия для реальной экономики. Другими словами, если бы мы могли 

поддерживать постоянную скорость обращения денег, то монетарная политика и 

денежное предложение могли бы оказать реальное влияние на экономический рост (как 

источник финансирования роста) даже в долгосрочной перспективе, если бы денежная 

масса росла одинаковыми темпами. как реальный сектор. 

Анализируя скорость денег в контексте синергетического подхода (диссипативные 

структуры), можно проследить ее аналогию с физикой с позиции связи между временем, 

расстоянием и скоростью, описывающейся уравнением:  
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       (2.2) 

 

Механизм диссипации будет выглядеть следующим образом. Выразим деньги как 

энергию (s), скорость денег - скорость тела в движении (ϑ), а уровень цен соответствует 

физическому пространству (t). Если энергия, т.е. деньги, увеличилась, а скорость осталась 

прежней при неизменном количестве вещества, то увеличивается либо давление, либо 

объем (пространственная составляющая). В экономике это аналогично распространению 

инфляции, потому что это слово означает расширение/раздувание. Если физический 

объем производства и предложения денег растут с одинаковой скоростью, соотношение 

между веществом и энергией (v или k является постоянным) сохраняется, и инфляция 

отсутствует. Увеличение скорости обращения денег аналогично росту пространственной 

составляющей (цены) и должно быть компенсировано за счет уменьшения количества 

энергии (денег), как указывалось ранее, во избежание инфляции. То же самое происходит 

в обратном направлении, если скорость денег уменьшается. При каких условиях энергия 

(деньги) может влиять на физический объем производства? Отсюда, для того чтобы 

определить при каких условиях деньги могут влиять на физический объем производства, 

количественную теорию денег можно записать в следующей пропорции: 
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      (2.3) 

 

Отношение денежной массы к физическому объему производства должно быть 

равным отношению уровня цены к скорости обращения денег, или же pk  , поскольку k 

равно обратной величине скорости обращения денег. Кроме того, отношение количества 

денег к запасу товаров должно поддерживаться с точки зрения роста денежной массы 

(ΔM) и увеличения количества товаров (Δy), т.е. средства товарного и денежного рынка 

должны расти с одинаковой скоростью.  
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Если правая часть уравнения (2.3) остается неизменной (т.е. если скорость 

денег остается неизменной), можно поддерживать соотношение, постепенно 

добавляя энергию (деньги), но из-за увеличения объема денежной массы, растет 

только объем производства (эффект конденсации вещества в энергию), и 

выражение в правой части уравнения (2.3) останется неизменным. Другими словами, 

если монетарные власти смогут контролировать скорость обращения денег, количество 

денег будет реально влиять на рост производства без каких-либо инфляционных 

эффектов. С позиции синергетики, внутри закрытой системы, при постоянной скорости и 

постоянном объеме, увеличение энергии (количества жидкости) приведет либо к 

сгущению вещества, либо к созданию новой материи, но никак не к расширению 

пространства (инфляция).  

Таким образом, можно сделать вывод, что ключевым вопросом управления 

монетарной политикой, имеющей реальные последствия в долгосрочной 

перспективе, является управление скоростью обращения денег и ее контроль. Если 

монетарные власти смогут управлять скоростью обращения денег, деньги смогут 

влиять на рост производства, не влияя, в свою очередь, на цены. Поскольку эмиссия 

денег в основном бесплатна для каждого центрального банка (речь идет о бумажных 

деньгах), это означает, что многие развивающиеся страны смогут получить почти 

бесплатные ресурсы для своего быстрого экономического роста без роста инфляция и 

международных кредитов или же прямых иностранных инвестиций, которые в периоды 

кризиса обычно иссякают, в противном случае они будут иметь преимущественно 

негативные последствия в долгосрочной перспективе для принимающих стран, 

увеличивая тем самым государственный долг страны.  

Недавние исследования BIS73,  посвященные  взаимосвязи финансового и 

реального секторов, а также влияния реального сектора на экономический рост74 выявили 

ряд интересных результатов. Во-первых, связь между размером финансового сектора и 

                                                             
73 Источник: www.bis.org 
74Источник: http://www.bis.org/list/papers/index.htm  

http://www.bis.org/
http://www.bis.org/list/papers/index.htm
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ростом ВВП показывает типичную форму обратной (выпуклой) кривой U, означая тем 

самым, что ВВП растет в определенной степени с ростом финансового сектора, но после 

определенного предела (как в случае кривой Лаффера) негабаритный финансовая система 

начинает «душить» экономику и становится препятствием, замедляющим экономический 

рост.  

Во-вторых, эконометрический анализ и графики показывают, что существует 

обратная корреляция между ВВП на одного работника и финансовым сектором на одного 

работника, другими словами, рост финансового сектора на одного работника снижает 

ВВП на одного работника.  

В третьих, взаимозависимость частных займов в процентах к ВВП с ВВП на одного 

работника, также показывает форму U-образной кривой, т.е. достигнув определённого 

объема частные займы приводят к сокращению ВВП, а не их росту.  

Существует ли такая комбинация инструментов экономической политики, которая 

может держать скорость денег под контролем? Нелегко ответить на этот вопрос, потому 

что не хватает опыта в такого рода обработке монетарной политики. Смена 

экономического механизма создания денег означает радикальное изменение 

функционирования современного банковского дела и утрату многих привилегий, 

которые современные коммерческие банки получают от механизма кредитной 

мультипликации. Анализ показывает, что существует положительная корреляция между 

движением процентных ставок и скоростью обращения денег.  

Первое условие стабильности скорости обращения денег заключается в том, что 

процентная ставка является стабильной и низкой в долгосрочном периоде. Низкая 

процентная ставка означает меньшую энтропию экономической системы и оказывает 

стимулирующее влияние на рост инвестиций и валового внутреннего продукта. Это 

именно то, что Кейнс защищает в своей книге «Общая теория занятости, процента и 

денег», а также в других своих работах, посвященных анализу экономической политикой, 

а также в публичных выступлениях. Низкие и стабильные процентные ставки снижают 

колебания и стабилизируют скорость обращения денег в долгосрочной перспективе. Но 
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при этом, необходимы некоторые корректировки роста ВВП, поскольку он также 

увеличивает скорость обращения денег. Интересно, что в Соединенных Штатах Америки 

во время Второй мировой войны, как показал Мишкин, денежная масса не имела 

инфляционных последствий, хотя и способствовала росту производства. Это стало 

возможным благодаря низкой процентной ставке. 

Второе условие контроля скорости обращения денег состоит в том, что процесс 

создания денежной массы должен быть связан с правилом: 𝑚 + 𝜐 = 𝑦 + 𝜔. Тогда за 

денежным предложением и темпами роста объема денег последует рост физического 

объема производства (с антициклической коррекцией в случае изменения скорости), что 

устранит давление на рост цен, одновременно способствуя увеличению стабильности 

скорости циркуляции денег. Изменение механизма создания денег означает снижение 

процесса мультипликации кредита до необходимого уровня. Кредитование 

юридических лиц будет сопровождаться механизмом дисконтных окон, в котором 

коммерческие банки предлагают бизнес-кредиты на основе ценных бумаг, а 

центральный банк будет выкупать их и, таким образом, косвенно создаст денежную 

массу в соответствии с ростом физического объема производства. 

Третье условие вытекает из второго и означает возврат к дисконтирующему 

механизму как основному инструменту монетарной политики и снижение значимости 

операций на открытом рынке как способа создания денежной базы. Важным следствием 

этого правила является уменьшение кредитной мультипликации и создание денежной 

массы, в основном на основе банковских депозитов и дисконтных кредитов. Это означает, 

что норма обязательных резервов для банков, вероятно, будет выше 50 процентов, а 

разница между денежной базой и денежной массой будет относительно небольшой (mm 

менее 2). Это позволит Центральному банку более легко управлять денежной массой, а 

также предотвратить так называемые фрикционные банковские операции, которые 

приводят к периодическим банковским паникам, банкротствам банков и деловым 

циклам. Часть банковских депозитов будет направлена на кредитные операций с 

физическими лицами, но это, безусловно, небольшая часть депозитного потенциала, 
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потому что доминирующая часть потенциала будет использоваться для бизнес кредитов.  

В данном случае, банковские кредиты также не будут создавать искусственный 

спрос, как это было до того. Следует отметить, что нежелательно стерилизовать избыток 

денежной массы ценными бумагами, поскольку это может привести к спекулятивным 

пузырям на финансовых рынках (как это было на рынке недвижимости в США в 2007 

году, которая был просто завуалированной формой инфляции, вызванной эмиссией 

излишнего объема денег относительно фактических производственных потребностей). 

Такой механизм, безусловно, уменьшает гипертрофированный и раздутый банковский и 

финансовый сектор и восстанавливает значимость реальной экономики. Здесь, риск 

возникновения экономических циклов уменьшается, поскольку денежная сфера следует 

за реальным сектором, без производства избыточных денег, избыточного спроса и 

возникновения кризисов перепроизводства или потери доверия к инвестированию. 

Есть несколько открытых вопросов относительно идей о новой монетарной 

политике. Во-первых, неясно, сможет ли экономика функционировать только на основе 

дисконтирования ценных бумаг с более низким уровнем кредитной мультипликации, что, 

в свою очередь, будет поддерживать экономику и стимулировать рост совокупного 

спроса. Только практика может дать окончательный ответ на этот вопрос.  

Во-вторых, дисконтирование ценных бумаг как основная форма поддержки роста 

производства также может быть использовано не по назначению, - для финансирования 

неудачных и потерпевших неудачу инвестиционных предприятий, а также может пойти 

на потребление, не воздействуя на реальный экономический рост. Поэтому, данная 

модель требует строгого финансового правила. Так, например Китай применяет на 

практике данную модель предоставления дешевых источников финансирования и 

высоких темпов роста, однако она сопровождается замечательной финансовой 

дисциплиной наряду с большой централизированной властью. 

В-третьих, важный вопрос заключается в том, могут ли на практике процентные 

ставки оставаться относительно низкими и стабильными в долгосрочной перспективе и 

сможет ли Центральный банк держать их под контролем при сбоях рынка, спроса и 
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предложения денег, уровня инфляции и политики экономических отношений с 

остальным миром, включая международные процентные ставки, тенденции и колебаний 

на рынках капитала и политики обменного курса.  

В-четвертых, коммерческие банки смогут поддерживать определенные виды 

кредитной деятельности с физическими лицами, поэтому потребуется некоторая 

«подстройка», чтобы не поставить под угрозу стабильность финансовой системы.  

В-пятых, переход от модели создания спроса посредством кредитной экспансии с 

целью генерации производства, которая является отличительной чертой капитализма, 

обеспечивающего динамический экономический рост (но также периодические циклы 

деловой активности), к модели создания денег, основанной на производстве, может 

привести к замедлению кредитной деятельности, возможной «нехватке» денег и 

необходимости возврата к прежней, в настоящее время доминирующей модели 

монетарной политики. 

В долгосрочной экономике нейтралитет денег считается согласованным. Несмотря 

на то, что утверждение о получении чего-то (рост производства) даром (беспошлинная 

эмиссия денег) звучит неправдоподобным, США применяют именно такую тактику, 

используя доллар в качестве глобальной резервной валюты и перебрасывая свои 

эмиссионные расходы как налог на инфляцию на остальной мир, использующий данную 

валюту. Кроме того, количество денег в данном случае является не произвольным, а 

эквивалентом потока товаров и услуг, которые, по сути, являются его основной 

функцией. Любое отклонение от этого правила по-прежнему приводит к росту инфляции, 

деловым циклам, банкротствам банков и взрыв спекулятивных пузырей, которые иногда 

пагубно влияют на  экономику некоторых развитых стран; одним из ярких тому примеров 

является случай азиатского кризиса конца 1990-х годов, когда пострадали экономики 

Японии, Южной Кореи, Индонезии, Таиланда и Малайзии. Следовательно, эта система 

теоретически и экономически возможна, но политическая экономия современного мира 

требует осторожности, допуская такую возможность. 

В краткосрочной перспективе такая тактика поставит под угрозу интересы 
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крупных международных банков и крупных предприятий, снизит потребность в 

заемных средствах (если они будут осуществляться последовательно и с 

соблюдением правила), уменьшит прибыль крупных корпораций, приведет к более 

справедливому распределению богатства в международном масштабе и, возможно, 

ускорит развитие менее развитых и так называемых стран третьего мира. Крупные 

интересы международных корпораций, а также богатых стран (которые ведут себя 

неоколониальным образом) и банковских картелей в сочетании с военно-промышленным 

комплексом могут стать реальным препятствием для попытки создания новой системы 

монетарной политики, способной поставить под угрозу их интересы. Поэтому ключевой 

вопрос заключается не в том, является ли описываемая тактика теоретически и 

практически возможной, с точки зрения экономической политики, а в том, действительно 

ли она применима с точки зрения интересов глобальной экономики.  

 

2.2. Фискальные диссипативные структуры обеспечения динамической 

устойчивости национальной экономики. 
 

На ряду с монетарной, фискальная политика также является диссипативной 

структурой, оказывающей воздействие на динамическую устойчивость национальной 

экономики Республики Таджикистан. Как отмечает Хакимова М.: «Она является 

одной из основных элементов государственного регулирования национальной 

экономики, содержание и цели которой зависят от приоритетов развития и 

стратегических задач, стоящих перед государством. Ввиду этого, крайне важно 

разработать такую фискальную политику, которая бы обеспечивала равновесие 

финансовых интересов хозяйствующих экономических субъектов и государства. 

Главной задачей фискальной политики Республики Таджикистан на современном 

этапе является обеспечение сбалансированности национальной экономики, создание 

благоприятных условий для расширения потенциала развития национальной 
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экономики и повышение уровня жизни населения»75. Достижение данной 

сбалансированности позволит сократить энтропию бюджетной системы и приведет к 

ограничению негативных последствий в национальной экономике. Все это будет 

способствовать обеспечению и сохранению динамической устойчивости 

национальной экономики.  

В свою очередь, обеспечение сбалансированности национальной экономики 

достигается путем обеспечения устойчивости бюджетной системы, 

рассматривающийся как условие обеспечения устойчивого экономического роста в 

стране.  

В соответствии с нашей основной концепцией, под устойчивостью бюджетной 

системы мы понимаем определенное состояние, при котором она способна 

приспосабливаться к синергетическим флуктуациям без значительных колебаний 

основных параметров системы. Данное определение обуславливает наличие 

фискального пространства для маневра. Исходя из этого, при реализации политики 

фискальные органы Республики Таджикистан должны уделять огромное внимание 

данному вопросу.  

При этом, устойчивость бюджетной системы или бюджетная устойчивость 

предопределяет ряд параметров (индикаторов), ее характеризующих. Данные 

параметры позволяют оценить степень диссипативных структур бюджетной системы 

и, таким образом, проанализировать пропорциональность изменения ее основных 

параметров под воздействием внутренней и внешней среды, в частности ее 

оптимальность.  

Систематизация ранних работ, посвященных вопросам бюджетного сектора, в 

рамках нашей концепции позволила осуществить группировку индикаторов, где 

наиболее значимой является фискальная устойчивость, отражающая отношение 

                                                             
75Хакимова М.Ф. Актуальные подходы к анализу фискальной устойчивости Республики Таджикистан в условиях 

финансовых потрясений / М.Ф. Хакимова // Известия Иссык-Кульского форума бухгалтеров и аудиторов стран 

Центральной Азии// Международный теортеический и научно-практический журнал. – Бишкек, 2021. - №2(33) 

ISSN1694-7347. –– С. 470-476.  
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государственного долга к ВВП. Фискальная устойчивость рассматривается как 

состояние противоположное бюджетным кризисам, обладающим риском дефолта по 

государственному долгу.76 Значимость данного индикатора связана с рисками 

дефолта в случае увеличения его значения. Не вызывает особого сомнения и тот факт, 

что ограничение обслуживания государственного долга, являющегося следствием 

возникновения кризисной ситуации в бюджетной системе, вызовет недоверие и 

подорвет интерес инвесторов к финансовому рынку страны, а также окажет серьезное 

давление на экономику страны. В этой связи, меры предпринимаемые государством в 

данном контексте, в частности реализация рестриктивной фискальной политики, 

направленной на преодоление дефицита государственного бюджета, практически 

всегда оказываются болезненными, поскольку охватывают широкий круг 

экономических субъектов, в частности уязвимые слои населения, находящиеся на 

попечении государства.  

Исходя из вышеизложенного основополагающим показателем устойчивости 

бюджетной системы является долговая устойчивость. Крайне оправданным является 

утверждение экспертов МВФ,77 которые связывают бюджетную устойчивость со 

способностью бюджетной системы обеспечивать обслуживание и погашение всех 

своих долговых обязательств без какой-либо существенной нагрузки на фискальную 

политику. 

Бланшар78, в свою очередь, под критерием устойчивости бюджетной системы 

подразумевает ее способность в долгосрочном периоде возвращаться к 

первоначальному уровню государственного долга. Данное утверждение согласуется с 

определением равновесного состояния, описанного нами в первой главе. Резюмируя, 

можно сказать, что устойчивость бюджетной системы обеспечивается при условии 

                                                             
76Anderson B. Restoring Fiscal Sustainability: Lessons for the Public Sector. /B.Anderson. //Public Policy Review. Vol.6(4). – 

P.611-624. 
77Assessing Sustainability. IMF Working Paper 2002. – 60p. Electronic source – URL: 

https://www.imf.org/external/np/pdr/sus/2002/eng/052802.pdf. 
78 Blanchard O. How to measure the fiscal deficit: analytical and methodological issues; [ed. By M. Blejer, A. Cheasty]. – 

Washington: International Monetary Fund, 1993. – 399 p. 

https://www.imf.org/external/np/pdr/sus/2002/eng/052802.pdf
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способности государственного бюджета полностью выполнять свои обязательства 

перед кредиторами. При этом расходы должны поддерживаться на запланированном 

уровне.  

Здесь также следует отметить о важности недопущения разбалансировки 

государственных финансов при реализации текущей фискальной политики и 

доступности у государственных органов фискального пространства. Только в данном 

случае можно обеспечить минимизацию рисков возникновения бюджетного кризиса 

и потери устойчивости бюджетной системы государства. Допущение 

государственными органами стабильного дефицита государственного бюджета 

накладывает определенную нагрузку на долговую устойчивость, что в конечном итоге 

в случае возникновения существенных внешних шоков может вызвать бурный рост 

государственного долга. В силу недоверия экономических агентов фискальным 

органам и неготовности рефинансировать долг за счет своих личных финансовых 

средств, ситуация с долгом выльется в дефолт. Отсюда вытекает закон о недопущении 

превышения темпов роста совокупного государственного долга над ростом 

экономики.  

Исследования Рейнхарта и Рогоффа79 показывают, что страны с соотношением 

долга к ВВП менее 30 процентов исторически имели самый высокий темп 

экономического роста, который составлял 4,1 процента в год. То есть, чем меньше 

нынешние поколения забирают у будущих поколений, тем быстрее будет расти 

экономика. В настоящее время, только три развитые страны (Гонконг, Люксембург и 

Австралия) имеют отношение долга к ВВП менее 30 процентов. 

Рейнхарт и Рогофф также выявили, что в странах, где доля государственного 

долга к ВВП составляет выше 90 процентов, темпы экономического роста составляют 

всего лишь 1,1 процент. Иными словами, из-за роста долга эти страны фактически 

беднеют с каждым днем. Фискальный дисбаланс в таких странах не только влечет за 

собой передачу богатства от поколения к поколению, но и приводит к обнищанию 

                                                             
79 Reinhart, Carmen M., and Kenneth S. Rogoff. Growth in a Time of Debt/JEL #E44. - 2010. – 26 p. 
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будущих поколений, замедляя их траекторию экономического роста. Иными словами, 

эти страны финансируются за счет будущих поколений. 

Проведенное исследование теоретических аспектов бюджетной устойчивости 

страны свидетельствует о ее достаточно широкой разработанности и постоянном 

характере, на основе которого можно сделать вывод о его эволюционно-

трансформированной форме, включающую в себя как финансовые, так и бюджетные 

аспекты обеспечения устойчивости (фискальная устойчивость) (см. табл. 2.1.).    

 

Таблица 2.1. - Теоретические подходы к пониманию фискальной устойчивости  государства 

Авторы Подходы 

Джон Мейнард Кейнс  Проблемы, связанные с платежеспособностью правительства, возникли 

при превышении уровня государственного долга в определенной доли 

национального дохода страны, где «стало ясным, что требования у 

владельцев государственных долговых облигаций гораздо выше уровня, 

который могли покрыть налогоплательщики»80 

Уильям Буйтер  Рассматривал устойчивую бюджетную политику государства с точки 

зрения способности правительства в перспективе достигнуть 

первоначального уровня чистой стоимости имущества государства 

(government networth) в процентном соотношении к ВВП81  

Оливье Жан Бланшар  В определении устойчивости государственных финансов рассматривал, 

прежде всего, понятие государственного долга и сосредоточивался на его 

динамике. На основе этого критерием устойчивости государственных 

финансов является возможность правительства вернуться к 

изначальному уровню долга государства в процентах к ВВП82 

Фабрицио Баллассоне и 

Даниэль Франко  

При финансировании бюджетного дефицита правительства используют 

возможность увеличения налоговых ставок и тем самым ориентируются 

на пополнение бюджета, поэтому подчеркивалось, что на бесконечном 

временном горизонте данная политика не направлена на стабильность 

государственных финансов. Важным условием, определяющим 

устойчивость государственных финансов, должен являться 

ограниченный рост ставок по сборам и налогам83 

Крейджи А.  Фискальная политика должна считаться устойчивой при условии, что 

сумма будущих бюджетных балансов будет равняться разнице между 

совокупным начальным запасом средств и начальным долгом, что 

является временным бюджетным ограничением (temporal budget 

constraint). Данный подход к определению фискальной устойчивости 

                                                             
80 Keynes, J.A. Tract on Monetary Reform / J.A. Keynes // The Collected Writings of John Maynard Keynes. – London : 

Macmillan, 1971. – Vol. IV. – Edition 1923. – P. 158. 
81 Buiter, W.A Guide to Public Sector Debt and Deficits / W.A. Buiter // Economic Policy. – 1985. – November. – № (1). – P. 

13–79. 
82 Blanchard, O. The Sustainability of Fiscal Policy / O. Blanchard, C. Chouraqui, R. Hagemann, N. Sartor // New Answers to an 

Old Question. OECD Economic Studies. – 1990. – № 15. – P. 7–36. 
83 Ballassone F. Assessing Fiscal Sustainability: A Review of Methods with a View to EMU / F. Ballassone, D. Franco // Banca 

d’Italia, Research Department, Fiscal Sustainability. – Rome, 2000. – P. 21–60. 
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принимается учеными как основополагающий при рассмотрении 

проблем финансово-фискальной устойчивости  государства84 

Артик М. и Марселино М.  Правительство можно считать платежеспособным при условии, если оно 

имеет возможность расплатиться по долгам за счет первичного 

профицита государственного бюджета85 

Джон Чант, специальный 

советник Банка Канады  

Под финансовой неустойчивостью понимается ситуация на финансовом 

рынке, которая может угрожать экономической деятельности86 

Эндрю Крокет, глава Форума 

финансовой стабильности  

Под финансовой устойчивостью понимается отсутствие нестабильной 

ситуации, в которой финансово-экономическая деятельность находится 

под отрицательным влиянием изменений цен финансовых активов или 

невозможности финансовых учреждений выполнять свои функции87 

Немецкий Bundesbank  Финансовая устойчивость предполагает такое устойчивое состояние, в 

котором финансово-бюджетная система эффективно выполняет свои 

функции (распределение финансовых ресурсов, сокращение рисков, 

обеспечение платежеспособности)88 

Вим Дуйзенберг, глава 

европейского Центрального 

банка  

Под финансовой устойчивостью следует понимать функционально 

сглаженное развитие ключевых элементов, опосредующих финансовую 

систему89 

Роджер Фергюсон-мл., член 

Совета управляющих ФРС 

США  

Финансовая устойчивость определяется посредством ее 

противоположности, финансовой неустойчивости. Под финансовой 

неустойчивостью для банковской системы и других финансовых 

структур можно понимать отрицательное влияние на финансово-

экономическую деятельность. Критериями финансовой неустойчивости, 

при этом, являются: (1) отклонение цен на финансовые активы в 

сопоставлении с общепринятыми рыночными; (2) перебои в развитии 

рынка финансовых услуг (рынке ценных бумаг) как на международном, 

так и на внутренних рынках; (3) отклонение расходов от потенциально 

значимых основ, что меняет бюджетный порядок и дисциплину90 

Майкл Фут, Управление 

финансовых услуг 

Великобритании  

Финансово-бюджетную устойчивость можно определять с четырех 

позиций: а) с точки зрения денежной стабильности; б) с точки зрения 

занятости населения и уровня безработицы в соответствии с нормами 

занятости в экономике; в) с точки зрения доверия к финансовым 

учреждениям и рынкам рыночных игроков; г) с точки зрения отсутствия 

относительного колебания цен на финансовые и рыночные реальные 

активы91 

                                                             
84 Krejdi, A. Fiscal Sustainability – Definition, Indicators and Assessment of Czech Public Finance Sustaianability. / A. Krejdi.  

//CNB Working Paper Series– 2006. – № 3. – 36 p. 
85 Вовченко, Н.Г. Институциональные преобразования финансовой системы России в условиях глобализации. /Н.Г. 

Вовченко. Ростов на Дону: «РИНХ», 2006. – С. 26. 
86 Chant, J. Financial Stability As a Policy Goal in Essays on Financial Stability / J. Chant, A. Lai, М. Illing, and F. Daniel// Bank 

of Canada Technical Report. – 2003. – № 95. – September. – P. 3–4. 
87 Crockett, A. The Theory and Practice of Financial Stability / A. Crockett // GEI Newsletter Issue. – 1997. – 11–12 July. – № 

6. – P. 7. 
88 Deutsche Bundesbank. Report on the Stability of the German Financial System // Monthly Report. – Frankfurt, 2003. – 

December. – P. 29. 
89 Duisenberg, Wim F. The Contribution of the Euro to Financial Stability, in Globalization of Financial Markets and Financial 

Stability / Wim F. Duisenberg. – Challenges for Europe. – Baden-Baden: Nomos Verlagsgesellschaft, 2001. – P. 37–51. 
90 Ferguson, R. Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective? / R. Ferguson. – Washington: Federal Reserve 

Board, 2002. – P. 14. 
91 Foot, M. What Is ‘Financial Stability’ and How Do We Get It? / M. Foot // The Roy Bridge Memorial Lecture. – United 

Kingdom: Financial Services Authority, 2003. – April, 3. – P. 38. 
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Эндрю Лярж, заместитель 

управляющего Банка Англии 

по проблеме финансовой 

стабильности  

Финансово-бюджетная устойчивость определяется доверием к 

финансовой системе92 

Фредерик Мишкин, профессор 

Высшей школы бизнеса при 

Колумбийском университете 

(Нью-Йорк, США)  

Финансово-бюджетная неустойчивость возникает в том случае, когда 

финансовая система государства подвергается шокам, 

сопровождающимся информационными потоками так, что она больше не 

способна трансформировать сбережения в инвестиции93 

Банк Норвегии  Финансово-бюджетная устойчивость определяется как отсутствие 

кризисов в финансовой системе исходя из того, что финансовый сектор 

устойчив к различным шокам финансовых учреждений и рынков94 

Ноут Веллинк, президент 

Банка Нидерландов  

Стабильная финансово-бюджетная система способна эффективно 

распределять ресурсы и абсорбировать шоки, препятствовать их 

негативным воздействиям на реальную экономику и на другие 

национальные финансовые системы95 

МВФ Бюджетная устойчивость имеет место в тех случаях, когда бюджетная 

система способна обеспечивать обслуживание и погашение всех 

долговых обязательств в полном размере и без какого-либо 

существенного изменения фискальной политики 

С. Власов  

 

Фискальная устойчивость рассматривается как состояние, при котором 

удовлетворение потребностей текущего поколения не оказывает 

негативного влияния на удовлетворение потребностей будущих 

поколений96. 

Е.Горюнов, Л.Котликофф, 

С.Синельников-Мурылев 

Бюджетная устойчивость – это характеристика, относящаяся к 

некоторому конкретному фискальному режиму, который, в свою 

очередь, определяется структурой и объемом доходов и расходов 

(обязательств) бюджета 

Г.Я.Шахова и др. Бюджетная устойчивость рассматривается как многоаспектный феномен, 

включающий в себя поддержание платежеспосбности, обеспечение 

стабильного экономического роста,  сохранение стабильного 

налообложения и обеспечение справедливости во взаимоотношениях 

поколений 

Источник: разработано автором  

 

Таким образом, проведенное исследование теоретических подходов к 

определению фискальной устойчивости позволило сделать вывод  об разрозненности 

ее представления, что свидетельствует об отсутствии единой модели исследлвания и 

аналитического метода ее оценки. В понимании государственных властей, 

                                                             
92 Large, Sir A. Financial Stability: Maintaining Confidence in a Complex World / Sir A. Large // Financial Stability Review. – 

London: Bank of England, 2003. – P. 170–74. 
93 Mishkin, F. Global Financial Instability: Framework, Events, Issues / F. Mishkin // Journal of Economic Perspectives. – 1999. 

– Vol. 13 (Fall). – P. 3–20. 
94 Norwegian Central Bank, Financial Stability Review. – 2003. – February. – P. 40. 
95 Wellink, N. Current Issues in Central Banking / N. Wellink. – Oranjestad: Central Bank of Aruba, 2002. – P. 23. 
96 Власов С.А. Исследование устойчивости государственных финансов России в краткосрочном и долгосрочном 

периодах. /С.А.Власов, Е.Б.Дерюгина, Ю.А.Власова.//Вопросы экономики. – 2013. - №3. – С.33-49. 
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принимающих решения и реализующих политику, стабильность финансово- 

бюджетного сектора рассматривается сквозь призму  банковских кризисов, уровня 

совокупного государственного долга и дефицита государственного бюджета, а также 

уровня ликвидности финансового рынка и т.д.  

Исходя из проведенного теоретического исследования, мы выдвигаем 

авторскую формулировку фискальной устойчивости, подразумевая под ней 

совокупность параметров ее обеспечивающих. Более того, набор данных параметров 

взаимозависим и в случае невыполнения одного из них, устойчивость системы 

ограничивается и приводит к определенным дисбалансам в национальной экономике. 

В этой связи, индикаторами фискальной устойчивости в рамках нашего исследования 

выступают долговая устойчивость, представляющая собой отношение 

государственного долга к объему ВВП и фискальный импульс, представляющий собой 

меры реализуемой фискальной политики в ответ на экономическую конъюнктуру. 

Обеспечение фискальной устойчивости, в свою очередь, приводит к достижению и 

поддержанию стабильности бюджетной системы в целом. При разработке авторской 

трактовки фискальной устойчивости, мы исходили из понимания о многообразии 

структуры бюджетной системы и ее специфичности относительно развитости 

национальных экономик стран мира.  

На ряду с этим, долговая устойчивость как составляющая фискальной 

устойчивости государства, понимается нами как состояние, при котором текущее 

значение государственного долга обеспечено дисконтированной суммой будущих 

профицитов государственного бюджета.  

Дополнением к данному определению является концепция Бона97, в рамках 

которой под долговой устойчивостью понимается отношение долга к ВВП, которое 

стационарно и возвращается к своему среднему значению. С практической точки 

зрения, государственный долг является приемлемым, если рост данного 

                                                             
97 Bohn H. The Sustainability of Fiscal Policy in the United States // Sustainability of Public Debt / H. Bohn;  eds. in R. Neck 

and J. Sturm. MIT Press. – 2008. –Р.15–49. 
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коэффициента будет нивелирован в среднесрочной и долгосрочной перспективе. 

Отсюда, устойчивость государственного долга снижает риск дефолта и позволяет 

избежать негативных внешних факторов, связанных с высоким уровнем долга.  

В международной практике для оценки долговой устойчивости, как правило, 

прибегают к следующим индикаторам (см. табл.2.2). 

Наряду с этим, согласно Маастрихскому соглашению обеспечение фискальной 

устойчивости предполагает соблюдение двух условий, в частности, предполагается 

что доля государственного бюджета к ВВП должна составлять 3 процента, в то время 

как соотношение долга к ВВП не должно превышать 60 процентов. 

 

Таблица 2.2. - Индикаторы долговой устойчивости, % 

 Максимальный 

уровень 

Средний уровень Минимальный 

уровень 

Чистая приведенная 

стоимость, ЧПС 

долга/ВВП 

50 40 30 

ЧПС долга/экспорт 200 150 100 

Обслуживание 

долга/экспорт 

25 20 15 

ЧПС долга/доходы 300 250 200 

Обслуживание 

долга/доходы 

35 30 25 

Источник: Revisiting the Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries, Prepared by 

Staffs of the IMF and World Bank, Approved by Siddharth Tiwari and Otaviano Canuto, January 12, 

2012. 

 

Эконометрически уровень долговой устойчивости можно оценить, прибегнув к 

подходу Бона98. Эконометрическая модель долговой устойчивости может быть 

представлена следующим образом: 

 

𝑑𝑡+1 = (
1+𝑟𝑡+1

1+𝑔𝑡+1
) (𝑑𝑡 − 𝑠𝑡).    (2.4) 
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and J. Sturm. MIT Press. – 2008. –Р.15–49.  
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В рамках представленной методологии трансмиссионный механизм можно 

оценить посредством трех основных каналов, которые влияют на устойчивость долга 

– это реальный рост ВВП (𝑔𝑡+1), реальные процентные ставки (𝑟𝑡+1) и бюджетная 

реакция (𝑠𝑡). 

1. Реальный рост ВВП (𝑔𝑡+1) напрямую снижает размер долга по отношению к 

ВВП. Когда рост реального ВВП является положительным и устойчивым во времени, 

отношение долга к ВВП с течением времени неуклонно снижается. В свою очередь, к 

факторам реального роста ВВП можно отнести динамику спроса, ожидания фирм, 

финансовую конъюнктуру, государственную политику, такую как структурные 

реформы, а также внешние факторы, такие как внешний спрос и технический 

прогресс, которые оказывают средне- и долгосрочное влияние на реальные темпы 

роста. 

2. Реальные процентные платежи равны реальной процентной ставке (𝑟𝑡+1), 

умноженной на уровень долга. Это сумма средств, необходимых правительству для 

обслуживание государственного долга. Государственные власти могут использовать 

инструменты как монетарной, так и фискальной политики для снижения реальной 

стоимости государственного долга путем перехода на отрицательные или низкие 

реальные процентные ставки по государственным облигациям.  

3. Фискальная реакция содержится в первичном профиците (𝑠𝑡 =∝ +𝑝𝑑𝑡 +

𝛽𝑍𝑡 + 휀𝑡). Первичный профицит бюджета снижает непогашенный долг. Реакция 

первичного профицита на коэффициент долга называется бюджетной реакцией. 

Особое внимание в контексте исследования фискальной устойчивости 

приобретает оценка налоговых потерь от введения определенных послаблений, т.е. 

налоговых льгот и освобождений. Согласно мировой практике, налоговые льготы 

никогда не приносят выгоды для общества, причиной чему является отсутствие их 

целевого назначения.99  В результате чего данные послабления носят негативное 

                                                             
99 Малинина Т. Оценка налоговых льгот и освобождений: зарубежный опыт и российская практика./Т.Малинина. – М.: 

Изд-во Института Гайдара, 2010. (Научные труды / Ин-т экономической политики им. Е.Т. Гайдара; № 146Р) – 212стр. 
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воздействие на бюджет, проявляющееся в потере определенной ее доходной части. В 

конечном счете, остро встает вопрос о способности государственного бюджета в 

средне- и долгосрочном периоде нести нагрузку в виде налоговых льгот и 

освобождений. 

В целом, в рамках обеспечения фискальной устойчивости необходимо 

учитывать ряд моментов. Во-первых, это целевое назначение (эффективность) 

использования бюджетных средств и обеспечение прозрачности их распределения. 

Во-вторых, необходимо понимать природу неустойчивости как кризиса, источники ее 

возникновения и каналы возможного ее распространения. Важное значение в этом 

контексте приобретает эффективное регулирование национальной экономики, 

реализуемое по принципам финансово-фискальной устойчивости (см. рис. 2.2). 

 

 

Рисунок 2.2. - Принципы обеспечения финансово-фискальной устойчивости 

национальной экономики 

Источник: составлено автором 
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Приведенные в таблице 2.2. принципы формулируют стандарты и практику 

внедрения финансовых и бюджетных норм, которые также используются в 

обеспечении прозрачности бюджетной системы. Следует отметить, что с учетом 

отмеченных методов управления, трактовка понятия «устойчивая бюджетная 

система» приобретает иное определение, под которой понимается совершенная 

система, способная адекватно реагировать на внутренние и внешние шоки, сохраняя 

при этом параметры целостного развития с ориентиром на налогово-бюджетную 

сбалансированность и прозрачность. При этом, как правильно отмечает Сульженко 

В.С.:100 «…..Это предполагает функционирование оптимальной системы пенсионного 

обеспечения, наличие допустимого уровня дефицита бюджета и долговой нагрузки, 

справедливой системы межбюджетных отношений, расширение среднесрочного и 

долгосрочного финансового планирования и программно-целевых методов, 

совершенствование финансового контроля и финансовой отчетности».   

Иной параметр устойчивости бюджетной системы касается реализуемой 

фискальной политики государства, представляющий собой обеспечение прозрачности 

и транспарентности бюджетной системы. 

Проблема прозрачности и транспарентности бюджетной системы зачастую 

выступает причиной роста энтропийно-хаотических процессов в экономике стран 

переходного периода, приводящих к финансовым кризисам и неустойчивости. 

Ну и, на конец, последний индикатор, характеризующий устойчивость бюджетной 

системы, является фискальный импульс, описывающий диссипативный эффект 

фискальной политики государства. Составляющие фискального импульса могут дать 

более полную интерпретацию ex-post изменений в фискальной политике, а также выявить 

относительно крупные ожидаемые прогнозируемые изменения. Однако мы не 

утверждаем, что составляющие фискального импульса являются чем-то вроде 

                                                             
100 Сульженко В.С. Обеспечение устойчивости бюджетной системы российской федерации в условиях 

институциональных преобразований /В.С.Сульженко. //Авотреферат диссертатции на соискание ученой степени 

кандидата экономических наук – Ростов-на-Дону, 2014. – 24 стр. [Электронный ресурс]. URL: 

https://rsue.ru/avtoref/SulzenkoVS/avtoreferat.pdf  

https://rsue.ru/avtoref/SulzenkoVS/avtoreferat.pdf
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«спускового крючка» для реформирования фискальной политики. Реформирование 

фискальной политики необходимо рассматривать в более широком контексте с 

использование также анализа аспектов микроуровня и структуры государственных 

финансов. В идеале составляющие фискального импульса должны быть дополнены 

оценками, полученными на основе прикладных исследований с использованием 

динамических макроэкономических моделей.  

Прежде чем рассмотреть методологию оценки фискального импульса, хотелось 

бы привести концептуальную схему фискального баланса, базирующуюся на 

Стандарте статистики государственных финансов.101 102 

 

 

Рисунок 2.3. - Структура фискального баланса. 

Источник: составлено автором по: Government finance statistics manual 2014 [Электронный 

ресурс]. – Режим доступа : http://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf. 
 

При анализе влияния фискальной политики на макрофискальную стабильность 

необходим расчет структурного баланса государственного бюджета, состоящего из 

                                                             
101 Руководство по статистике государственных финансов 2001 года [Электронный ресурс]. – URL : 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfs/manual/rus/pdf/allr.pdf  
102 Government finance statistics manual 2014 [Электронный ресурс]. – URL: 

http://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf  

http://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfs/manual/rus/pdf/allr.pdf
http://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf
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циклических и структурных компонент. Согласно концептуальной схеме (рис.2.3), 

фискальный баланс принято определять отдельно по текущим (операционный баланс) 

и общим (итоговый баланс, учитывающий баланс операций с нефинансовыми 

активами и отдельные политически обусловленные операции) операциям 

государственного сектора. Окончательным показателем фискальной 

сбалансированности является первичный итоговый баланс, являющийся основой 

определения циклических компонентов баланса государственного бюджета.  

Определение циклически нейтральных компонентов дает представление об 

эффекте автоматических стабилизаторов, возникающих в результате неединичных 

эластичностей в измерении фискального импульса. Следовательно, фискальный 

импульс может быть записан следующим образом: 

 

𝐹𝐼𝑡 = ∆𝐹𝑆𝑡 = (∆𝐺𝑡 − 𝑔0∆𝑌𝑡
∗) − (∆𝑅𝑡 − 𝑟0∆𝑌𝑡),  (2.5a) 

𝐹𝐼𝑡 = −∆𝐹𝐵𝑡 − 𝑔0∆𝑌𝑡
∗ + 𝑟0∆𝑌𝑡 .   (2.5b) 

 

Фискальный импульс, выражающийся согласно уравнениям (2.5a, 2.5b) 

соотношением ∆(𝐹𝑆 𝑌⁄ ) указывает на то, как фискальное пространство меняется по 

отношению к базовому году (в котором по определению фискальное пространство 

является нейтральным). Фискальный импульс в заданном году отражает изменение в 

объеме фискального пространства. Если выражение 𝐹𝑆 𝑌⁄  остается неизменным в 

течении двух периодов (т.е. ∆(𝐹𝑆 𝑌) = 0⁄ ) это свидетельствует о нейтральной 

фискальной политике. Положительное/отрицательное значение фискального 

импульса указывает на проциклическую/контрциклическую фискальную политику по 

отношению к предыдущему году.  

Рассматривая фундаментальную работу Бланшара,103 фискальный импульс 

(именуемый как фискальный импульс по Бланшару) представляется индикатором 

                                                             
103Blanchard O. Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators / O. Blanchard // OECD Working Papers. – 1990. – № 79. – 37 

p. 
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дискреционной фискальной политики и определяется как первичный профицит 

текущего года за вычетом первичного профицита прошлого года при условии 

фиксированного уровня безработицы:  

 

𝐵𝐹𝐼𝑡 = (𝑟𝑡(𝑈𝑡−1) − 𝑔𝑡(𝑈𝑡−1)) − (𝑟𝑡−1 − 𝑔𝑡−1),  (2.6) 

 

где BFI – фискальный импульс по Бланшару, r - первичные налоговые поступления 

(процентов к ВВП), g – первичные государственные расходы (процентов к ВВП), а U 

– уровень безработицы. Фискальный импульс по Бланшару был рассчитан с 

использованием уравнений, эластичности и коэффициента Оукена исходящих из 

подхода Казначейства.  

Анализируя циклические компоненты совокупного бюджетного баланса, его 

принято разделять на два компонента: циклический баланс и циклически 

скорректированный баланс.104 В соответствии с методологией анализа 

государственного бюджета, циклический баланс равен нулю, в случае когда в 

экономике отсутствует разрыв выпуска (фактический выпуск равен потенциальному 

ВВП), и считается, что его колебания находятся вне непосредственного контроля 

фискальных органов. 

Очищение циклического баланса от совокупного баланса дает циклически 

скорректированный баланс (CAB) или гипотетический совокупный баланс, который 

можно было бы наблюдать, в случае потенциального уровня ВВП. Изменение объема 

CAB обычно интерпретируется как результат дискреционных мер экономической 

политики. 

Сам CAB отражает два аспекта фискальной политики, крайне важных в рамках 

нашего исследования. Первый заключается в отображении эффекта мер реализуемой 

фискальной политики (проциклических или контрциклических), связанных с 

                                                             
104 Galí J. Fiscal policy and monetary integration in Europe. /J.Galí and R.Perotti R. //Economic Policy, 2003. – Vol.18(37). – 

P.534–572. 
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изменениями фактической или ожидаемой циклической конъюнктуры экономики. 

Вторым косвенным источником, оказывающим воздействие на изменение динамики 

CAB, является так называемый «экзогенный» фактор. Данный эффект реализуется 

через бюджетные изменения, возникающие не по причине реакции фискальных 

органов на деловой цикл. В результате CAB может отражать: либо экстраординарные 

усилия по фискальной стабилизации - например, меры, принятые в ответ на недавний 

кризис, - либо дестабилизирующие фискальные импульсы, связанные с другими 

целями государственных финансов (перераспределение или эффективность), либо 

иные неэкономические эффекты (например, бюджетный цикл). 

С учетом сказанного, по нашему мнению, традиционный подход к анализу 

фискальной политики является не совсем правильным. С целью оценки 

эффективности фискальной политики, ее следует рассматривать в трех аспектах, а 

именно: с точки зрения автоматических стабилизаторов; с позиции циклической 

фискальной политики, отражающей систематическую реакцию CAB на деловые 

циклы; а также дискреционную фискальную политику, отражающую динамику CAB, 

не связанную с текущими макроэкономическими условиями. 

Отечественная методология, используемая при анализе и реализации 

фискальной политики, не позволяет отделить влияние автоматических 

стабилизаторов от влияния систематических дискреционных стабилизационных мер. 

С целью решения данной проблемы, во всех странах пользуются простым показателем 

соотношения государственных расходов к ВВП. Однако при интерпретации 

результатов оценки следует учесть, что данный метод влечет за собой потенциальную 

ошибку измерения.  

В этой связи, нами предлагается использование подхода циклически 

скорректированного баланса с целью обеспечения бюджетной устойчивости. 

Таким образом, непрерывная оценка бюджетной устойчивости имеет решающее 

значение для обеспечения динамической устойчивости национальной экономики. 

Оценка устойчивости позволит выявить источники флуктуаций, а также 
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диссипативные силы, являющиеся составными элементами самоорганизации 

отечественной экономики. Основной задачей устойчивости бюджетной системы 

является определение степени неравновесных процессов с тем, чтобы предпринять 

своевременные меры регулирования.  

Не маловажным моментом, обосновываемым нами в рамках выдвинутой 

концепции динамической устойчивости национальной экономики страны является 

обеспечение координации и взаимодействия монетарной и фискальной политик. В 

этой связи, в мировой практике обосновывается сочетание жесткой монетарной 

политики и мягкой фискальной политики (при условии оптимизации структуры 

государственных расходов и доходов). Однако характерной чертой переходной 

таджикской экономики является отсутствие координации между монетарной и 

фискальной политиками.105 Это доказывается тем, что Министерство финансов при 

разработке государственного бюджета не учитывает проектировки объема денежной 

массы, что оказывает свое воздействие на национальную экономику, проявляющееся 

в росте инфляции. Это доказывает необходимость отлаженного механизма 

координации государственных ведомств при разработке государственной 

экономической политики.  

 

2.3. Прикладной инструментарий моделирования дистрибутивных 

эффектов государственной экономической политики. 

 

В условиях наличия финансовой нестабильности во многих странах, 

исследование методологических аспектов моделирования каналов обеспечения 

динамической устойчивости национальной экономики приобретает острую 

необходимость и значимость не только в развитых странах, но и в переходных и 

развивающихся странах.  

Важным моментом при исследовании экономической политики в контексте 

                                                             
105 Хакимова М.Ф. Стратегическое взаимодействие монетарной и фискальной политики в малой открытой экономике 

Республики Таджикистан / М.Ф. Хакимова // Экономика Таджикистана. – 2020. - №3. – С.80-86. 
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прикладного анализа самоорганизационных процессов хозяйствующих структур и 

обеспечения динамической устойчивости национальной экономики является 

моделирование и оценка дистрибутивных эффектов государственной экономической 

политики. Данные дистрибутивные эффекты характеризуются обратной связью 

национальной экономики. 

Инструменты анализа экономической политики, связанные с вопросами 

дистрибутивных эффектов, как правило, используют либо микро- либо макроподход. 

Обычно микросимуляционные модели, основанные на репрезентативных выборках 

домохозяйств, используются для изучения реформ налоговой системы, 

предоставления некоторых общественных благ, таких как образование или 

здравоохранение или изменений в регулировании рынка труда (связанных с 

пенсионным возрастом, минимальной заработной платой и т.д.). 

Макромоделирование, с другой стороны, обычно используется для определения 

потенциального влияния реформ в налоговой, торговой, финансовой или монетарной 

(включая валютную) политиках на отраслевую структуру экономики, уровень 

занятости и заработной платы, ее квалификационную структуру и доходность от 

капитала. На основе этой совокупной информации можно получить видение какие 

группы населения выигрывают, а какие проигрывают в результате анализируемой 

реформы.  

Необходимость сочетания этих двух подходов к анализу политики в рамках 

анализа дистрибутивных эффектов вполне очевидна. Агрегированные результаты, 

полученные с помощью макромоделей, недостаточны для выяснения того, как 

анализируемая политика может повлиять на отдельные домохозяйства. Например, 

знать, что заработная плата вырастет или безработица снизится в процентном 

соотношении недостаточно, чтобы понять какой объем домохозяйств выйдет из черты 

бедности или, наоборот, впадет в нее. Аналогичным образом, казалось бы, политика, 

ориентированная на население, такая как реформа социальных трансфертов или 

пенсионной системы, может иметь важные макроэффекты через предложение труда и 
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сбережения. В свою очередь, эти макроэффекты микроориентированной политики 

отразятся на заработной плате, занятости и доходности от благосостояния, влияя на 

распределение доходов среди населения. Понимание этой связи между макро- и 

микроэффектами имеет огромное научное значение. 

Для микроориентированной политики, то есть политики перераспределения, 

конечный эффект может оказаться иным, чем предполагалось, из-за обратной связи 

на макро/микроуровне. Для макроориентированной политики воздействие 

рассматриваемых мер на распределение должно давать представление о том, кто 

выиграет, а кто проиграет, о возможности компенсации последним и, в целом, об 

эффективности реализуемой реформы. 

Несмотря на такую важность и прогресс как в микросимуляции, так и в 

макромоделировании, относительно немногое было достигнуто в научном обществе в 

объединении этих двух подходов с целью получения комплексной экономической 

модели, ориентированной на политику, позволяющую систематически учитывать 

дистрибутивные эффекты политики. Действительно, макромодели, в частности даже 

самые сложные динамические стохастические модели общего равновесия (ДСОР), 

часто пытаются учесть некоторую гетерогенность населения.106 Однако они делают 

это в весьма абстрактной форме, что не позволяет в действительности рассмотреть 

всю неоднородность микрораспределения доходов и потребительского поведения. 

Большинство моделей, явно описывающих распределение доходов, по сути, 

реализуются по принципу "сверху-вниз", где несколько макропеременных, таких как 

изменения в уровне заработной платы или доходность от благосостояния, 

используются для увеличения или уменьшения индивидуальных доходов в статистике 

микроуровня без какой-либо обратной связи.107 С другой стороны, микросимуляция 

                                                             
106 Castaneda A. Accounting for the U.S. Earnings and Wealth Inequality / A. Castaneda, J. Díaz-Giménez, J.-V. Ríos-Rull. // 

Journal of Political Economy. - 2003. - Vol. 111(4). – P.818-857. 
107 В литературе, посвященной CGE моделированию, первой работой, посвященной данному направлению, хотя и 

параметрическим способом, а не на основе микро- данных, была работа Adelman I. Income Distribution Policy in 

Developing Countries: A Case Study of Korea / I. Adelman, Sh. Robinson // Economic Development and Cultural Change. – 

1980. - Vol. 29. -№1. -P. 220-223. 
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чаще всего ограничивается анализом влияния изменений в индивидуальном 

поведении на макроравновесие и, следовательно, на цены или занятость.  

Описание комплексной макросимуляционной модели для оценки 

дистрибутивных эффектов экономической политики включает в себя несколько 

этапов, включающих в себя подходы «сверху-вниз», «снизу-вверх» и 

интегрированный подход. Удобно будет начать рассмотрение проблемы с простого 

подхода «сверху-вниз», описывающего модели общего равновесия по Вальрасу.108 

Этот подход описывает первичные эффекты реформы экономической политики 

(торговой реформы или реформы косвенных налогов) на распределении 

благосостояния домохозяйств без учета эффекта макрообратной связи этих 

изменений. Рисунок 2.4. иллюстрирует данный подход.  
 

 

Рисунок 2.4. - Макроориентированная политика по принципу «сверху-вниз» 

       Источник: разработано автором 

Изменение экзогенных переменных ΔX109 в агрегированной модели в верхней 

части порождает изменения Δp в системе цен, включая заработную плату и отдачу от 

                                                             
108 Кириякова Н.И. Модель равновесия Л.Вальраса: история и современность /Н.И.Кириякова //International Scientific 

Review: Экономика и бизнес. – 2016. – стр. 93-97.  
109 Здесь и далее переменные, выделенные жирным шрифтом, обозначают векторную переменную, обычным шрифтом 

– скалярную.  
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основных фондов, а также изменение реальных агрегатов ΔY. Компоненты Δp 

являются "связующими переменными" между макро- и микрочастью общей модели. 

На микроуровне изменения цен порождают, в свою очередь, для каждого i-го 

домохозяйства выборки, изменение в благосостоянии, ΔWi, изменение Δсi в векторе 

чистого потребления и изменение Δli в векторе предложения труда, предполагая 

наличие различных видов труда.  

Однако, данный подход не анализирует эффект обратной связи от микро- к 

макромодели, который может возникнуть при учете совокупного изменения 

предложения труда и, возможно, совокупного чистого потребления в результате 

суммирования Δсi (ΔC) и Δli (ΔL). В этом смысле можно считать, что данный подход 

«сверху-вниз» по существу описывает эффекты только первого порядка экзогенного 

изменения ΔX. 

Тем не менее, недоучет на практике эффектов второго порядка, т.е. 

макроэффектов поведенческих реакций Δсi и Δli, может дать не правильную картину 

эффективности реализуемой экономической политики. Очевидно, например, что 

эффект поведенческой реакции на госбюджет просто игнорируется. 

Если быть точнее, модель должна включать некоторое представление 

«совокупного» или репрезентативного экономического субъекта, который реагирует 

на изменения в системе цен посредством изменения вектора потребления и 

предложения труда. Предположим, ΔC и ΔL описывают данные реакции. Это 

означает, что результат модели, Δp, используемый в качестве «связующей 

переменной» на рисунке 21.1, включает поведенческую реакцию этого 

репрезентативного экономического субъекта. В этих условиях вопрос заключается не 

в том, учитываются ли поведенческие реакции экономических субъектов в 

микромодели, а в том, точно ли они описаны поведением репрезентативного 

экономического субъекта, специфицированного в модели. Другими словами: 

 

∆𝑪∗ ≠ или = ∆С = ∑ ∆𝒄𝒊𝑖 ,     (2.7) 
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∆𝑳∗ ≠ или = ∆𝐋 = ∑ ∆𝒍𝒊𝑖 .     (2.8) 

 

Следует отметить, что данный вопрос решается на уровне определения 

совокупных характеристик поведения экономических субъектов относительно их 

потребления и предложения труда в микромодели. Если предполагается, что 

поведение всех экономических субъектов идентично (но, при этом, их характеристики 

различны) и задано в виде линейной модели расходов на потребление и досуг, то ΔC 

и ΔL будут идентичны ΔC* и  ΔL* и нет необходимости учитывать микро-макро 

обратную связь для оценки дистрибутивных эффектов политики на благосостоянии 

(ΔWi) населения. В этом случае достаточно подхода «сверху-вниз».  

Напротив, если совокупные характеристики не являются идентичными для 

каждого экономического субъекта по отдельности, либо в силу того, что они ведут 

себя по-разному или потому что их поведение не может быть агрегировано из-за 

сильной нелинейности, то с целью оценки эффектов мер ΔX реализуемой 

экономической политики на экономических субъектах необходимо прибегнуть к 

подходу «снизу-вверх». 

Случай, когда можно ограничиться исключительно подходом «сверху-вниз» 

заключается в применении группировки (кластеризации) экономических субъектов с 

идентичным поведением потребления и предложения труда. В этом случае, 

достаточно просто инкорпорировать в макромодель столько репрезентативных 

экономических субъектов, сколько существует групп идентичных по поведению. 

Иными словами, совершенная агрегация гарантирует, что потребление и предложение 

труда данного репрезентативного экономического субъекта идентичны как, в частном 

случае, так и в совокупности.   

В то же время, наличие гетерогенности репрезентативных экономических 

субъектов в макромодели позволяет учесть некоторые распределительные 

характеристики анализируемой экономической политики на верхнем уровне 

микро/макрорамки. На практике применение макромоделей с гетерогенными 
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экономическими субъектами довольно распространено. Так, например, Аделман110 в 

своей работе, посвященной исследованию распределения доходов, применяет именно 

данный подход. Предлагаемый в диссертационном исследовании подход отличается 

от отмеченного подхода тем, что гетерогенность экономических субъектов 

представляется параметрически, а не генерируется эндогенно на основе выборки.111 

В научном мире имеется обширная литература, посвященная исследованию 

распределительных эффектов экономической политики по принципу «сверху-вниз». 

Однако автора в своих работах не моделируют дистрибутивные эффекты реализуемой 

экономической политики.  

Другим подходом, используемым в литературе, является подход «снизу-вверх», 

где объектом анализа выступает гетерогенное поведение экономических субъектов в 

ответ на реализуемую экономическую политику посредством использования 

микросимуляционного инструментария. Процедура оценки макроэкономической 

ситуации в стране реализуется посредством агрегирования и инкорпорирования в 

макромодель гетерогенных характеристик поведения экономических субъектов. При 

этом, связующие переменные, в частности цены, по отношению к макромодели 

применяются как экзогенные (точно так же, как связующие переменные в подходе 

«сверху-вниз» являются экзогенными по отношению к микромодели). 

Данный подход представлен на рис.2.5. далее. В данном подходе, изменение 

политики мы обозначаем как Z. Микромодель, описывающая характеристики 

каждого i–го экономического субъекта в выборке, генерирует изменения в поведении 

домохозяйств как реакция на реализуемую экономическую политику, включая 

изменения макропеременных ∆𝑥𝑖. Суммируя все полученные значения, которые, по 

сути, представляют собой связующие переменные микро- и макроуровня 

                                                             
110 Adelman I. Income Distribution Policy in Developing Countries: A Case Study of Korea / I. Adelman, Sh. Robinson // 

Economic Development and Cultural Change. – 1980. - Vol. 29. -№1. -P. 220-223. 
111Для обзора макромоделей, исследующих распределительные характеристики на основе репрезентативной выборки 

см. работу Lofgren, H. Poverty and inequality analysis in a general equilibrium framework: The representative household 

approach / H. Lofgren, S. Robinson, M. El-Said; Eds. In: Bourguignon, F., Pereira da Silva, L. // The Impact of Economic Policies 

on Poverty and Income Distribution: Evaluation Techniques and Tools. Oxford University Press for the World Bank. -New York, 

2003. - P. 325-337. 
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комплексной модели, их инкорпорируют в макромодель как экзогенные шоки, 

влияющие на цены и экономическую конъюнктуру, p и Y.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 2.5. - Модель микроориентированная экономическая политика  

по принципу «снизу-вверх» 

         Источник: разработано автором 

 

На самом деле, большинство исследований, посвященных изучению 

воздействия поведения экономических субъектов на макроэкономическую ситуацию 

(ΔZ), ограничиваются только определением ΔX. К примеру, моделирование 

микроэффектов реформы системы налоговых льгот, с которыми сталкиваются 

домохозяйства, фокусируется на поведении предложения труда. Оценивается 

эконометрическая модель, которая описывает корреляционную связь предложения 

труда экономических субъектов или домохозяйств с их бюджетным ограничением. 

Далее анализируется корреляционное соотношение воздействия реформы системы 

налоговых льгот на предложение труда путем моделирования модели с новым 

бюджетным ограничением, являющимся результатом реформы. Отсюда, результатом 

всего анализа выступает совокупное изменение предложения труда, ΔX.  

МАКРО: ДСОР модель 

экзогенный фактор или изменение политики:  

ΔX Δp, Δy  

Промежуточные (связующие) переменные  

(ΔХ) 

МИКРО: выборка домоходяйств и микросимуляционные 

(поведенческие) модели 

экзогенный фактор или изменение политики:  

(ΔZ)  (Δci, ΔIi, ΔWi, xi),  X=∑ixi 
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Исследователи редко идут дальше данной процедуры и вводят это изменение в 

макромодель, которая, подразумевает, что совокупное предложение труда является 

экзогенно выраженным. Однако для органов, реализующих экономическую политику, 

информация, полученная по результатам моделирования, является малополезной, 

поскольку интуитивно они ограничиваются определением уровня и структуры 

экономической активности или безработицы в стране. Однако общие 

государственные расходы или выгода от реформы налоговых льгот и способы их 

покрытия зависят именно от косвенных эффектов, порождаемых в процессе 

реформирования.112  

Исходя из предлагаемой концепции динамической устойчивости национальной 

экономики Республики Таджикистан и, в частности, важности учета интересов 

экономических субъектов в процессе реформирования экономической политики, 

необходимо учитывать обратные связи, игнорируемые в описанных выше подходах, 

а также оценить их влияние.113 Иными словами, необходимо объединить оба подхода 

с учетом итеративного движения вверх/вниз (до полного затухания шока). Данный 

рекурсивный подход требует определенной согласованности между макро- и 

микромоделями общей агрегированной модели. Иными словами, строится 

комплексная макросимуляционная рекурсивная модель.   

Одним из важных моментов, который необходимо учитывать при построении 

комплексной макросимуляционной рекурсивной модели, на базе рассмотренных 

подходов, заключается в необходимости принятия во внимание факта о том, что 

связующая переменная микроуровня также, как и в подходе «снизу-вверх», должна 

быть экзогенной на макроуровне. К примеру, для того чтобы расширить модель, 

использующую подход «сверху-вниз» с целью превращения ее в рекурсивную, 

                                                             
112 Для более подробной информации относительно обзора анализа эффектов налоговых реформ на предложение 

рабочей силы на основе микросимуляционного подхода см. работу Blundell, R. Labor supply: A review of alternative 

approaches. / R.Blundell, T. Macurdy.// In: Ashenfelter O., Card D. Handbook of Labor Economics. - Elsevier, 1999. - Vol. 3. - 

P. 1559-1695. 
113 Процедура разработки интегрированного подхода комплексной макросимуляционной модели была обсуждена на 

семинарах ИПЭИ РАНХиГС, а также в тесном консультировании профессора Оливера Холтемюллера (IWH, Германия). 
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изначально требуется спецификация совокупного предложения труда, и, возможно, 

общего потребления экономических субъектов. По сути, все значения, полученные 

после оценки эндогенного поведения домохозяйств на микроуровне, являются 

экзогенными на макроуровне. В свою очередь, модель макроуровня не должна 

включать спецификацию совокупного поведения домохозяйств микроуровня, 

поскольку, в данном случае, она нейтрализует микромодель в рамках комплексной 

макромодели. Более наглядно это представлено на рис. 2.6.  

 

 

Рисунок 2.6. - Дистрибутивные эффекты экономической политики: рекурсивный 

подход 

        Источник: разработано автором 

 

В макромодели существует два типа экзогенных переменных - те переменные, 

которые описывают макроэкономический контекст, включая переменные политики 

(ΔX), а также переменные, которые являются результатом агрегирования 

индивидуального поведения в микромодели, осуществленного на базе микроданных. 

Конечно же можно использовать все эндогенные переменные микромодели при 
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условии, что они являются экзогенными и играют определенную роль в 

агрегированной модели. 

Если в рамках инкорпорирования рекурсивных связей макро/микроуровней 

процедура сходимости успешна (сходимость здесь определяется как отсутствие 

различий в эндогенных переменных между двумя полными циклами «сверху-

вниз/снизу-вверх»), то такой подход, очевидно, эквивалентен полностью 

интегрированной макро-микромодели.  

Обзор теоретических аспектов устойчивости бюджетной системы в рамках 

рассматриваемой концепции динамической устойчивости национальной экономики 

Республики Таджикистан, а также конкретизация методических подходов к ее 

определению позволили сделать  вывод о том, что  устойчивость бюджетной системы 

следует рассматривать как неотъемлемую часть динамической устойчивости 

национальной экономики и оценивать ее сквозь призму макро- и микропруденциальных 

индикаторов.  

При этом, мы согласны с Сульженко В.С., что: «Бюджетная устойчивость 

заключается в допустимом уровне дефицита бюджета и долговой нагрузки, оптимальной 

системе межбюджетных отношений, консолидации бюджетного процесса, расширении 

среднесрочного и долгосрочного финансового планирования, использовании 

бюджетирования, ориентированного на результат, и программно-целевого планирования, 

совершенствовании финансового контроля, отчетности и мониторинга»114. 

Также как отмечает Хакимова М.Ф.: «В практике социально-экономического 

прогнозирования (а именно макроэкономической политики) не редко возникает 

необходимость применения сложных моделей, поскольку речь идет о сложной 

неравновесной открытой системе, и применение в данном случае статистических 

моделей будет не совсем правильно. Подходящим инструментарием здесь является 

                                                             
114Сульженко В.С. Обеспечение устойчивости бюджетной системы российской федерации в условиях 

институциональных преобразований /В.С.Сульженко. //Авотреферат диссертатции на соискание ученой степени 

кандидата экономических наук – Ростов-на-Дону, 2014. – 24 стр. [Электронный ресурс] - URL: 

https://rsue.ru/avtoref/SulzenkoVS/avtoreferat.pdf 

https://rsue.ru/avtoref/SulzenkoVS/avtoreferat.pdf
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применение продвинутых эконометрических моделей, описывающих сложные системы. 

Также поскольку в рамках нашего исследования входят макроэкономические процессы 

Республики Таджикистан, строящаяся модель должна быть динамической, поскольку мы 

имеем дело с временными рядами»115. 

Как было отмечено, в предыдущем параграфе, моделирование трансмиссионного 

механизма для достижения динамической устойчивости требует рассмотрения 

координации монетарной и фискальной политики, обосновываемая следующими 

методологическими допущениями:  

• оптимальная монетарной политики исследуется с позиции новой кейнсианской 

парадигмы экономики, где фискальная политика задана  экзогенно или имеет пассивный 

характер;          

• исследование взаимодействия монетарной и фискальной политики при 

различных экономических шоках с помощью ДСОР, где фискальная политика 

реализуется в виде фискального правила (автоматических стабилизаторов);         

• применение статистических методов, описывающих взаимодействие 

фискальных и монетарных властей и оценка различных версий этого взаимодействия в 

терминах теории общественного благосостояния.  

В рамках первого подхода можно отметить работу зарубежных ученых Айягари и 

Гертлера, которые ввели различие между рикардианским и нерикардианским подходами, 

характеризующими поведение правительства.  

Другой работой, на которую мы ссылаемся в рамках нашего исследования является 

статья Липера. Так, он в своем исследовании разграничил виды фискальной политики на 

«активную» и «пассивную», в зависимости от того, какой эффект она должна оказывать 

в ответ на шоки государственной задолженности.  Активная политика избегает наличия 

государственной задолженности и самостоятельно устанавливает фискальное правило на 

основе прошлых, текущих и будущих тенденций, тогда как, фискальное правило 

                                                             
115 Хакимова М.Ф. Динамическое моделирование макроэкономических процессов / М.Ф. Хакимова. -Душанбе: Ирфон, 

2013. - 200 с. 
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пассивной политики зависит от текущего состояния государственного долга, 

ограниченного мерами активной политики и оптимизацией частного сектора. 

Позже американский ученый Тейлор провел эмпирическое исследование функции 

откликов политики, первоначально задав правило монетарной политики для контроля 

инфляции в США в начале 1990-х годов, которое известно как правило Тейлора. Позже 

зарубежные ученые Герлах и Шнабел доказали, что правило Тэйлора хотя и описывает 

изменения в инструментах, сопровождающихся ростом инфляции или реального ВВП, 

однако его основная цель заключается в достижении монетарными властями успеха в 

стабилизации инфляции и разрыва в темпах роста производства.  Многие авторы пришли 

к выводу, что правило Тейлора является полезным инструментом для проведения 

монетарной политики, и что оно обеспечивает аналогичный уровень 

макроэкономической стабилизации по сравнению с оптимальным правилом.    

Что касается прикладных исследований фискальной политики и ее устойчивости, в 

них, по сути, были проанализированы два основных показателя: государственный долг и 

баланс государственного бюджета. В работе Бона профицит государственного бюджета 

в США оказался возрастающей функцией, которая положительно отреагировала на 

соотношение госдолга к ВВП, показав, что фискальная политика США удовлетворяет 

межвременному бюджетному ограничению в рикардианской манере. Гали и Перотти 

изучили, последствия Маастрихтского договора и его воздействие на фискальную 

политику в странах ЕС. По результатам исследования было выявлено, что национальные 

экономики ЕС характеризовались более проциклическими свойствами. Авторы также 

выявили сокращение циклического дефицита госбюджета в условиях увеличения 

государственного долга. С другой стороны, Афонсо протестировал причинно-

следственные связи между балансом государственного бюджета и коэффициентом 

государственной задолженности. Результаты различных тестов показывают, что в 15 

странах ЕС в результате увеличения непогашенного государственного долга, наблюдался 

профицит государственного бюджета. В результате, автора сделали вывод, что страны ЕС 

используют профицит государственного бюджета для уменьшения отношения 
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государственного долга к ВВП. Следовательно, это исследование подтверждает 

рикардианский подход фискальной политики. 

В конце 80-х-начале 90-х годов XX века был развит новый прикладной подход к 

исследованию взаимодействия монетарной и фискальной политики, основанный на 

теории игр.  

Основными выводами авторов, исследовавших взаимодействие обеих политик с 

использованием теории игр, являются:  

a. минимизация функции потерь органов фискальных и монетарных властей за 

счет исключительно собственных ограничений приводит к равновесию, однако оно не 

желательно для общества;  

b. в случае учета не только собственных ограничений со стороны 

монетарных/фискальных властей при минимизации функции потерь, но и ограничений 

партнера приводит к Паретто-улучшению равновесия;  

c. в случае, когда вырабатывается единая политика со стороны монетарных и 

фискальных властей, где их функции потерь объединяются в одну и учитываются все 

имеющиеся ограничения, достигается так называемый общественный оптимум. 

Параллельно использованию методики теории игр в исследовании координации 

монетарных и фискальных властей с конца 20 века начало развиваться применение 

концепции, основанной на так называемой фискальной теории определения уровня цен.  

По результатам применения данной теории было выявлено, что: 

- уровень цен определяется во время взаимодействия фискальной и монетарной 

политики, что противоречит рикардианскому подходу, в котором прерогатива 

определения уровня цен возложена исключительно на монетарную политику;  

- в соответствии с заданной целью фискальная и монетарная политики могут быть 

активными или пассивными, при этом если одна политика активная, то другая должна 

быть пассивной и наоборот. В данном случае достигается стабильная динамику уровня 

цен. Применение активных форм обеих политик приводит к масштабной инфляции, в 

противном случае прослеживается рост неопределенности относительно уровня цен.   
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В настоящее время в научном обществе используют модифицированный подход, 

основанный на комбинировании фискальной теории цен и монетарного подхода. При 

этом, прикладной основой этим подходам является применение моделей общего 

равновесия с условием бюджетного ограничения правительства, а также правил 

монетарной политики.    

Одним из наглядных примеров использования данного подхода являются работы 

Пекарского С.Э., Атаманчука М.А, и Мерзлякова С.А. которые используя прикладной 

инструментарий (теоретико-игровой подход) оценивают степень взаимодействия 

фискальной и монетарной политик для Российской Федерации.       

Несмотря на достаточно основательный уровень разработанности проблемы 

взаимодействия фискальной и монетарной политики в зарубежной экономической 

литературе, следует отметить, что многие из полученных выводов не могут быть 

непосредственно использованы для разработки экономической политики Республики 

Таджикистан, что обусловлено, во-первых, экспортно-ориентированностью 

национальной экономики и, во-вторых, спецификой доступных и действенных 

инструментов макроэкономической политики. 

Следует отметить, что в Республике Таджикистан существует огромный пробел в 

области отечественных прикладных разработок, направленных на исследование 

координации и взаимодействия фискальной и монетарной политики. Единичными 

исследованиями можно отметить работы автора в рамках диссертационного 

исследования, где было выявлено отсутствие данной координации.  

Существующие исследования отечественных ученых в основном направлены на 

концептуальный и ретроспективный анализ реализуемых политик. Особый интерес в 

этой связи имеет исследование Наджмиддинова С.М. и Худоиева М.Н., исследовавших 

бюджетный сектор Республики Таджикистан. Ученые также обосновывают 

необходимость координации монетарной и фискальной политик в рамках 

макроэкономического регулирования национальной экономики.   

Также Вахобовым А.А. предложены меры совершенствования 
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макроэкономической политики, принципом которой должна стать сбалансированная 

фискальная и монетарная политика, опирающаяся на приемлемое сочетание 

ортодоксальных, стабилизационных и нетрадиционных структурных методов денежно-

кредитного и банковского регулирования.  

Таким образом, при реализации экономической политики в Республике 

Таджикистан становится важным исследование режима и целей фискальной и 

монетарной политик. Как отмечает Хакимова М.: «Для реализации экономической 

политики государства в условиях финансовых потрясений, необходим выбор такой 

модели взаимодействия фискальной и монетарной политики, который бы позволил 

наиболее быстро и с наименьшими потерями достичь поставленных стратегических 

целей. Необходимо отметить, что в Республике Таджикистан реализуются жесткая 

фискальная политика и политика «дорогих денег», что, на наш взгляд, не является 

оптимальным и приводит к определенным деструктивным эффектам. Учитывая 

особенности национальной экономики наиболее целесообразным, на наш взгляд, 

представляется взаимодействие умеренно стимулирующих фискальной и монетарной 

политик»116. 

Все вышеизложенное усиливает необходимость разработки методологической 

основы выбора стратегии развития национальной экономики, которая должна 

происходить, на наш взгляд, на основе расширения эмпирического инструментария 

комплексной макроэкономической увязки прогнозов развития страны и учетом 

поведения экономических субъектов хозяйствования. Исходя из этого, концепция 

устойчивого развития требует научной обоснованности на базе использования 

соответствующих прикладных инструментов, среди которых можно отметить такие как: 

методы экономико-статистического анализа; динамические эконометрические методы на 

основе макро- и микроэкономического подхода. 

Основными выводами, полученными в ходе рассмотрения данной главы, можно 

                                                             
116 Хакимова М.Ф. Стратегическое взаимодействие монетарной и фискальной политики в малой открытой экономике 

Республики Таджикистан / М.Ф. Хакимова // Экономика Таджикистана. – 2020. - №3. – С.80-86. 
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свести к следующему. Основными диссипативными структурами, оказывающими в 

конечном счете ключевое обратное воздействие на национальную экономику Республики 

Таджикистан, являются денежный и бюджетный сектора. При этом макроэкономическая 

и финансовая стабильности достигаются при адекватном и эффективном регулировании 

данных секторов, являющихся факторами самоорганизационных процессов в 

национальной экономике.  

Основными индикаторами денежного сектора Республики Таджикистан является: 

уровень монетизации, уровень инфляции и валютный курс сомони. С целью обеспечения 

динамической устойчивости национальной экономики, в стратегических документах 

Республики Таджикистан, пороговые значения для этих индикаторов составляют 48-50 

процентов, 6 процентов, и значение не оказывающее существенное давление на 

национальную экономику, соответственно.117 

С учетом последних финансовых потрясений, протекающих как в мире, так и в 

Республике Таджикистан, в частности, при реализации монетарной политики Республики 

Таджикистан, монетарные власти должны учитывать динамику скорости обращения 

денег, которая зависит от деловых циклов. Поскольку ее нивелирование при реализации 

монетарной политики приводит к затруднению контроля над ценами и является 

значительно малоэффективной. Следовательно, монетарное правило, которого следует 

придерживаться в этом случае, очень простое: норма денежного предложения должна 

увеличиваться или уменьшаться в том же процентном соотношении, что и скорость 

изменения денег. 

В свою очередь индикаторами бюджетного сектора являются фискальная 

устойчивость и фискальный импульс. Данные индикаторы являются аналитическими 

критериями и рассчитываются на основе анализа уровня государственной задолженности 

и эффективности фискальной политики.  

Проведенное в рамках динамической устойчивости национальной экономики 

исследование показало, что для реализация эффективной государственной 

                                                             
117 НСР на период до 2030 года.  
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экономической политики целесообразна необходимость отлаженного механизма 

координации государственных ведомств при разработке государственной экономической 

политики. На данный момент в экономике отсутствует координация монетарных и 

фискальных властей. В частности, согласно Хакимовой М.: «...в Республике Таджикистан 

фискальная политика является доминантной политикой, в результате чего существует 

риск подрыва целей монетарной политики со стороны фискальных органов»118, т.е. в 

Республике Таджикистан оперирует модель взаимодействия по Штакельбергу.  

Также для моделирования национальной экономики с целью обеспечения 

динамической устойчивости применение статистических моделей не совсем правильно. 

Поскольку речь идет о национальной экономике как сложной неравновесной открытой 

системе, подходящим инструментарием является применение продвинутых 

эконометрических моделей, описывающих сложные системы. Более того, поскольку 

национальная экономика описывается самоорганизационными процессами, 

составляющими которых являются характеристики и поведение хозяйствующих 

субъектов, важно учитывать при моделировании дистрибутивных эффектов реализуемой 

государственной экономической политики. В этой связи мы в нашем исследовании мы 

обосновываем разработку и применение комплексной макросимуляционной модели 

Республики Таджикистан.  

  

                                                             
118 Хакимова М.Ф. Стратегическое взаимодействие монетарной и фискальной политики в малой открытой экономике 
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ГЛАВА 3. ПОСТРОЕНИЕ МОДЕЛЕЙ ДЕНЕЖНОГО И ВАЛЮТНОГО 

РЫНКОВ В ОБЕСПЕЧЕНИИ ДИНАМИЧЕСКОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 

НАЦИОНАЛЬНОЙ ЭКОНОМИКИ РЕСПУБЛИКИ ТАДЖИКИСТАН 
 

3.1. Эконометрическая оценка функции спроса на деньги в рамках 

VECM подхода. 

 

 

Во всем мире, монетарная политика считается важнейшим инструментом 

экономической политики государства, реализующейся в контексте стратегической 

цели развития национальной экономики. При этом, ключевым моментом на котором 

следует фокусироваться НБТ, как органу власти, реализующему данную политику 

является обеспечение динамической устойчивости при устойчивом экономическом 

росте.  

С целью эффективного управления национальной экономикой, 

государственным органам власти следует конкретно формулировать цели и 

операционные задачи. Монетарная политика Республики Таджикистан выстраивается 

в соответствии с современными тенденциями и представляет собой процесс 

регулирования и управления денежным предложением в национальной экономике, 

уровнем ликвидности банковской системы и процентной ставки посредством 

манипулирования своими инструментами. Как и во многих странах, в Республике 

Таджикистан основной целью НБТ является обеспечение стабильности цен в 

долгосрочной перспективе. долгосрочного уровня стабильности цен, которая, в свою 

очередь, будет способствовать обеспечению динамической устойчивости 

национальной экономики, реальному долгосрочному экономическому росту, а также 

повышению благосостояния населения119. Однако НБТ также имеет и операционную 

цель, состоящую в регулировании резервных денег. В рамках данного механизма 

реализуется контролируемый прирост индекса потребительских цен, который 
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направлен на сдерживание инфляционных процессов в пределах заранее 

установленного коридора.  Таким образом, НБТ посредством применения 

инструментов монетарной политики осуществляет постоянный контроль выполнения 

операционной цели.120  

В последствии в законодательную базу121 были внесены поправки и дополнения, 

на основе которых целью монетарной политики было достижение и сохранение 

стабильного уровня внутренних цен в экономике на долгосрочный период.  

Режим таргетирования денежного предложения или резервных денег 

реализовывался посредством сохранения тенденции стабильного изменения таких 

составляющих компонентов денежного предложения как чистые внутренние резервы 

и чистые иностранные резервы Национального банка Таджикистана. В этой связи, 

НБТ ежегодно составляет план данных показателей в Прогнозе денежно - кредитной 

политики Республики Таджикистан, где устанавливаются пределы изменения 

резервных денег в зависимости от динамики развития национальной экономики, 

деловой активности и изменения спроса к деньгам. 

В целом, с приобретением независимости и введения национальной валюты в 

2000 году, монетарную политику НБТ можно рассматривать в контексте двух 

основных этапов: реализации режима таргетирования денежного предложения (2000-

2018гг.) и современного этапа, характеризующегося переходом к режиму 

таргетирования инфляции (с 2018г. - по настоящее время).  

Анализируя последствия проводимой монетарной политики в Республике 

Таджикистан, можно констатировать факт о достаточно низком уровне развития 

институтов посредничества в Республике Таджикистан, свидетельством чему 

является низкий уровень монетизации национальной экономики. В международном 

сравнении Республика Таджикистан по данному показателю уступает не только 

                                                             
120 Источник: www.nbt.tj/ru/monetary_policy 
121 Источник: План действий в банковском секторе (2010-2015)гг.  

http://www.nbt.tj/ru/monetary_policy
https://nbt.tj/files/banking_system/overview_banking/Otchet_o_vipolnenii_strategii_ru.pdf
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странам, имеющим такой же уровень доходов, но и даже странам с низким уровнем 

доходов. Так, в 2020 году данный показатель составляет 32 процента (см. рис.3.1).  

Результатом достаточно низкого уровня монетизации является реализуемая 

«жесткая» монетарная политика НБТ. Согласно Умарову Х. пороговое значение 

безопасности данного показателя должно составлять 30 процентов, а нормальный 

уровень – 75-80 процентов.122 123 

Так, НБТ на долгосрочную перспективу озадачен в увеличении уровня 

монетизации (к 2025 году должен составить 45 процентов). Данная задача может быть 

решена посредством увеличения высоколиквидных денежных агрегатов, что 

посредством мультипликационного эффекта, приведет к последующему увеличению 

долгосрочных и менее ликвидных денежных агрегатов. Однако с учетом слабого 

развития финансового посредничества данная мера будет иметь негативный эффект, 

т.е. приведет опять-таки к классическому эффекту количественной теории денег. 

 

 

Рисунок 3.1. - Уровень монетизации в Республике Таджикистан, в %124 

Источник: рассчитано автором  

                                                             
122Умаров Х. Денежный рынок: необратимость девальвации / Х. Умаров // Азия-плюс. - 14 февраля  2016. 
123Зарифова З.С. Монетарные проблемы демонетизации экономики/ З.С.Зарифова, Х.У.Умаров//Экономика 

Таджикистана: стратегия развиия, 2004. - №3. – С.104-105. 
124 Рассчитано автором на основе официальной статистики НБТ (Приложение 1) 
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Данная мера возымеет свое действие только в случае развитой финансовой системы, 

при которой рост денежной массы не будет оказывать инфляционное давление, 

поскольку через посредничество будет сберегаться и инвестироваться в реальный 

сектор. 

Более того, недостаток инвестиций в экономике Республики Таджикистан 

приводит к тому, что основная масса поступающих денежных переводов и иных 

поступлений идут напрямую на потребительские цели. Это в свою очередь оказывает 

значительное инфляционное давление рынке товаров.  

Следовательно, слаборазвитость финансовой системы, низкий уровень 

капитализации, создают огромные риски роста инфляции при соответствующем 

увеличении уровня монетизации, что серьезно ограничивает экономическое развитие 

и обеспечение стабильного экономического роста в Республике Таджикистан.  

На рис. 3.1 денежная масса Республики Таджикистан характеризуется 

устойчивым ростом денежных агрегатов, ускорившихся с 2016 года. Однако следует 

отметить, что в денежном предложении превалирует доля наличности (М0), 

составляющая 80 процентов в 2020 году (см. Приложение 1). 

 

 

Рисунок 3.1. - Динамика развития денежных агрегатов в Республике Таджикистан 

Источник: www.nbt.tj 
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Как свидетельствуют данные рис. 3.2., объем выданных кредитов национальной 

экономике за период с 2010 по 2015 гг. вырос в 3,04 раза. Далее прослеживается 

незначительное их снижение. Самый высокий объем кредитования приходится на 

2015 год, составив 6300,1 млн. сомони, соответственно. Однако, наряду с этим, 

Бабаджанов Д.Д. отмечает обратную картину: «...на данный момент Национальный 

Банк Таджикистана практически исчерпал возможности расширения монетарной базы 

в стране за счет сокращения норматива обязательного резервирования, при том, что 

коммерческие банки крайне остро ощущают проблему нехватки финансовых ресурсов 

для предоставления долгосрочных кредитов»125.  В соответствии с рис.3.3 разрыв 

между привлеченными депозитами и выданными кредитами в 2010-2012гг. был очень 

мал, составив соответственно 458,6 и 376,1 млн.сомони. В дальнейшем, разрыв пошел 

в сторону роста, составив максимальное значение (3092,6 млн.сомони) в 2014 году.   

Начиная с 2015 года НБТ удалось добиться положительных результатов в данном 

направлении.  

 

 

Рисунок 3.3. - Динамика денежных ресурсов  в Республике Таджикистан 

Источник: Бюллетень НБТ за 2021 г. 

                                                             
125 Бабаджанов Д.Д. Особенности использования инструментов монетарного трансмиссионного механизма в Республике 

Таджикистан / Д.Д. Бабаджанов, Р.А. Азизбаев // Финансово-экономический Вестник. – 2019. -№3(19). –С. 74-84. 
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Другой проблемой банковского сектора, которое имеет определенное значение 

является низкая ликвидность банковской системы. Так, текущий уровень ликвидности 

выше нормы, который составил в 2020 году 70,5 процентов при установленной ставке 

30 процентов (см. Приложение 2). Данная картина свидетельствует о низкой 

ликвидности финансовых инструментов с учетом минимальных затрат и рисков.   

Важным моментом, на который следует обратить внимание в контексте 

последних тенденций развития национальной экономики является резкая девальвация 

национальной валюты, обуславливающая ценовую нестабильность в стране. Более 

того, данная ситуация модет привести к непредвиденным негативным эффектам и 

нестабильности в банковском секторе, в частности из-за высокого уровня 

долларизации экономики. Исходя из этого, НБТ должен реализовывать меры не 

столько на обеспечение устойчивости национальной валюты, сколько на 

целенаправленном снижении уровня долларизации экономики.  В ответ на данную 

ситуацию, НБТ запретил в 2017 году свободный обмен иностранной валюты, в 

результате чего начиная с 2017 года прослеживается четкая динамика снижения 

степени долларизации национальной экономики. Тем не менее, ввиду последних 

финансовых потрясений в мире, национальная валюта обесценилась по отношению к 

иностранным валютам, особенно к доллару, более чем на 36 процентов. Также в 

отечественной банковской системе наблюдается избыток золотовалютных резервов и 

нехватка иностранной валюты и ограничения на валютные операции только между 

банками.  

Анализируя монетарную политику в Республике Таджикистан за последнее 

десятилетие, следует отметить о ее действенности в рамках снижения уровня 

инфляции с двухзначного до однозначного показателя и сохранение ее относительно 

стабильного уровня до начала недавнего кризиса, результирующего после проявления 

пандемии COVID-19. Уровень инфляции снизился с 12,5 процентов  в 2006 году до 

5,1 процент в 2015 году, что способствовало временному росту доверия к 
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национальной валюте, развитию финансовой системы и снижению уровня бедности 

(см. рис.3.4).  

 

 

Рисунок 3.4. - Динамика инфляции в Республике Таджикистан 

      Источник: www.stat.tj 

 

В дополнение к вышесказанному и отталкиваясь от проблемы обеспечения 

динамической устойчивости с учетом микро- и макроуровня, нами также был 

проведен эконометрический анализ причин и характера динамики спроса на деньги в 

экономике Республики Таджикистан с первого квартала 2000 по четвертый квартал 

2020 гг.  Наша цель заключалась в исследовании стабильности спроса на деньги в 

Республике Таджикистан, а также выявлении факторов, влияющих на него.  

Таким образом, мы предполагаем, что спрос на деньги представляет собой 

функцию, зависящую от выпуска и доходности по альтернативным издержкам: 
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где 𝑀𝐷– денежная масса; P – уровень цен; Y – объем выпуска продукции; �̇�  – темп 

изменения номинального обменного курса национальной валюты.126 При этом, мы 

использовали уровень цен в постоянном выражении, где цены января 2000 года 

приняты в качестве базового периода (равного 1).  

В соответствии с микроэкономическим подходом спроса на реальные денежные 

остатки, оцененная эконометрическая модель выглядит следующим образом:127 128  

  

ln 𝑀𝑖
𝐷 − ln 𝑃𝑡 = 𝛼0 + 𝛼2𝑙𝑛𝑌𝑡 + 𝛼3𝑗𝑖𝑗 + 휀𝑡,     (3.5) 

 

где 𝑖𝑗, 

____

1,j J  отражают возможность включения в модель нескольких факторов, 

определяющих альтернативные издержки хранения денег, 휀𝑡 - остатки модели.  

При построении функции спроса на деньги нами был сформулирован ряд 

гипотез: 

1. Предполагается, что количественная теория денег выполняется для 

экономики Республики Таджикистан, где спрос на деньги положительно зависит от 

экономической активности населения (ВВП).  

2. Альтернативными издержками хранения денег является обменный курс, и 

процентная ставка, объясняющие отрицательную связь между ними и спросом на 

деньги; 

3. В долгосрочном периоде уровень цен определяется изменением денежной 

массы (М0, М3, М4); 

                                                             
126 Номинальный обменный курс взят нами в качестве заменителя переменной процентной ставки в традиционной 

формулировке функции на деньги. На наш взгляд, в силу достаточно высокой долларизации экономики с высокой 

инфляцией и слабо развитыми финансовыми институтами, темп изменения обменного курса является 

предпочтительным показателем альтернативной стоимости хранения денег по сравнению с процентной ставкой. Кроме 

того, как показало исследование трансмиссионного механизма монетарной политики Республики Таджикистан, 

процентная ставка не является инструментом, воздействующим на денежную массу.   
127 Khakimova M.F. Econometric Analysis of Money Demand in Dollarized Economy: The Case of Tajikistan / M.F. Khakimova, 

M. Ahad // Journal of Applied Economics and Business Researches. – 2018. -№8(1).  - P. 24-37.  
128Хакимова М.Ф. Эконометрическая оценка функции спроса на деньги в долларизованной экономики Республики 

Таджикистан: структурный подход  / М.Ф. Хакимова // Экономика Таджикистана. – Душанбе, 2019. - №4 – p.96-105 (на 

англ.яз). 
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4. Темпы прироста цен в краткосрочном периоде обладают инерционностью; в 

долгосрочном - имеют растущий/понижающий/боковой тренд. Также предполагается, 

что инфляция имеет немонетарный характер. 

В рамках оценки ряда возможных моделей спроса на деньги в Республике 

Таджикистан, мы получили несколько уравнений:129 

 

0 0 1 3 4ln ln ln ln
j

D

t t j j t tM Y i P         `, (модель -1)   (3.6) 

 

2 0 1 3 4ln ln ln ln
j

D

t t j j t tM Y i P          , (модель -2)   (3.7) 

 

4 0 1 3 4ln ln ln ln ,
j

D

t t j j t tM Y i P           (модель -3)   (3.8) 

 

Результаты описательной статистики и корреляции для расчетных моделей 

спроса на деньги представлены в Приложении 3а. В частности, ВВП и обменный курс 

положительно коррелируют между собой, в то время как уровень цен отрицательно 

коррелирует со всеми денежными агрегатами. Аналогично, обменный курс также 

положительно коррелирует с денежными агрегатами, в то время как уровень цен 

отрицательно коррелирует с ВВП. 

Анализ стационарности временных рядов для функции спроса на деньги с 

использованием традиционных процедур130 для Республики Таджикистан показал, 

что в случае ВВП и обменного курса невозможно сделать однозначных выводов о 

порядке интегрированности ряда. В случае ВВП, тест Дикки-Фуллера показал 

наличие единичного корня ряда как в уровне, так и в первой разности, в то время как 

тест Филлипса-Перрона свидетельствует о стационарности ряда как в фактическом 

уровне, так и в первой разности (cм. Приложение 3b). Касательно обменного курса 

                                                             
129 Khakimova M.F., Ahad M. Econometric Analysis of Money Demand in Dollarized Economy: The Case of Tajikistan.//Journal 

of Applied Economics and Business Researches. - # 8(1). – 2018, - p. 24-37 
130 Согласно фундаментальным основам, в которых отмечается слабость мощности тестов на единичный корень для 

исследования стационарности временных рядов, имеется разграничение методов в зависимости от временного 

интервала. Так, на практике в случае длинных временных рядов широко используются тест Дикки- Фуллера и тест 

Филипса-Перрона, в случае же коротких временных интервалов - используется KPSS тест.  
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результаты тестов ADF и PP показали наличие нестационарности, в то время как 

коррелограмма ряда (см. Приложение 3c) говорит об обратном. Мы полагаем, что 

сезонность значительно влияет на свойства данных рядов. Согласно информации о 

наличии единичных корней денежные агрегаты М0, М3, М4 и обменный курс имеют 

первый порядок интегрированности, т.е. свидетельствует о нестационарности рядов. 

Такая тенденция скорее всего также объясняется сезонностью в рядах, так как, на наш 

взгляд, объем наличных денег и различных видов депозитов тесно коррелируют с 

переводами денежных мигрантов. На ряду с этим, уровень цен является стационарным 

рядом, поскольку контролируется государственными властями.  

Далее для оценки функции спроса на деньги для Республики Таджикистан мы 

вынуждены прибегнуть к использованию коинтеграционного подхода в силу 

выявления нестационарности в рядах. Поскольку мы имеем разные порядки 

интегрированности, мы используем процедуру тестирования авторегрессионных 

распределенных лагов (ARDL bound test).  

Результаты ARDL теста для отечественной экономики представлены в 

Приложении 3d. С целью учета структурных сдвигов в исследуемых нами временных 

рядах, мы ввели фиктивные переменные этих рядов и оценили долгосрочную 

зависимость. Эмпирические данные показывают, что оцененные F-статистики 

превышают верхнюю критическую границу (UCB). Таким образом, мы можем 

отвергнуть нулевую гипотезу об отсутствии коинтеграции, что свидетельствует о 

долгосрочных связях между базовыми переменными при наличии структурных 

сдвигов во всех трех моделях.  

При анализе временных рядов может оказаться, что данные имеют структурные 

сдвиги. Поэтому необходимо выявить неизвестные структурные сдвиги, так как без 

них мы не сможем предоставить достоверные результаты для выработки политики.  

В Приложении 3e представлены результаты теста Кима и Перрона на 

единичный структурный разрыв для исследуемой нами функции спроса на деньги 

Республики Таджикистан, где результаты показывают, что все ряды являются 
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нестационарными в уровнях, за исключением индекса потребительских цен. Эти 

результаты также согласуются с результатами ADF и PP теста на единичный корень. 

Согласно описательной статистике, корреляция между обменным курсом и 

денежными агрегатами составляет 94-95 процентов. В связи с этим национальная 

экономика уязвима к внешним шокам. Эти шоки вызвали рост денежных агрегатов и 

обесценивание национальной валюты как на раннем этапе стабилизации, так и в 

последние годы. Периоды структурных сдвигов в денежных агрегатах в начале 2000-

х годов были обусловлены как эмиссией национальной валюты для покрытия 

хлопковых долгов, так и резкой девальвацией национальной валюты в 2005 году. В 

свою очередь, девальвация 2005 года также вызвала последующий сдвиг в уровне цен 

с лагом в 2 года.  

Следует отметить, что в настоящее время Республика Таджикистан также 

претерпевает определенные структурные сдвиги в экономике в силу возникновения 

российского кризиса (западные санкции), усугубившееся возникновением пандемии 

и мирового кризиса. Данные структурные сдвиги прослеживаются в ВВП (4 квартал 

2016г., 3 квартал 2017 года) и обменном курсе (1 квартал 2015 г.). Кроме того, 

наблюдается продолжающийся кризис в банковской системе, начавшийся в 2014 году. 

Так, Правительство Таджикистана в 2015 году оказало финансовую поддержку в виде 

валютной эмиссии в размере 2,1 млрд. сомони четырем коммерческим банкам 

Таджикистана с целью улучшения их финансового положения и спасения 

проблемных банков от банкротства.  

Результаты оценки долгосрочных параметров (уравнения 3.6, 3.7, 3.8 для 

модели-1, модели-2, модели-3 соответственно) представлены в таблице 3.1. 

Результаты показывают, что ВВП и обменный курс оказывают положительное, но 

значимое, а уровень цен - отрицательное, но незначимое влияние на совокупный спрос 

на деньги. Коэффициенты ВВП равны 0.21, 0.21 и 0.20 для M0, M3 и M4 

соответственно. Иными словами, при увеличении ВВП на 1 процент, спрос на деньги 

увеличится примерно на 0.21 процента. Это свидетельствует о демонетизации 
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национальной экономики вследствие жесткой монетарной политики.  Аналогично, 

коэффициенты обменного курса составляют 3.06, 3.15 и 3.21, соответственно, т.е. 

обесценение национальной валюты на 1 процент приводит к росту спроса на деньги 

на 3.06 процентов, 3.15 процентов и 3.21 процента для M0, M3 и M4, соответственно. 

Незначительное влияние уровня цен на денежные агрегаты можно объяснить тем, что 

он имеет немонетарный характер.  

 

Таблица 3.1. - Результаты долгосрочного анализа 

Variables Model-1 Model-2 Model-3 

Coefficient  T-stat. Coefficient  T-stat. Coefficient  T-stat. 

ln Y t 0.2181* 6.0508 0.2100* 6.3127 0.2011* 6.2632 

ln i t 3.0680* 20.330 3.1505* 22.624 3.2175* 23.932 

ln Pt -0.0273 -1.130 -0.0321 -

1.4394 

0.0008 0.0370 

Constant 3.6224 1.4465 4.3744*** 1.8931 1.4811 0.6639 

Adj R2 0.8937 0.9106 0.9143 

F-stat. 560.59 679.57 723.01 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

Note: * and *** represent significant at 1 % and 10 % level of significance 

respectively. 

 Источник: расчеты автора в пакете Eviews 11 

 

На основе проведенных нами эконометрических исследований инфляции в 

Республике Таджикистан, нами был установлен ее неустойчивый характер, 

обусловленный, прежде всего, внешними шоками и немонетарным характером. Так, 

резкой волатильности инфляции начала 2000-х годов способствовали значительные 

колебания мировых цен продовольственной и непродовольственной продукции, а 

также повышением тарифов на услуги. Причиной роста инфляции начиная с 2018 года 

послужил экономический кризис, а также ситуация с пандемией, приведшая к обвалу 

национальной валюты, и как результат росту инфляции. В краткосрочном периоде 

инфляция характеризуется инерционностью, а в долгосрочном периоде имеет 

природу бокового тренда. По результатам оцененных моделей можно сделать вывод 

о том, что функция спроса на деньги в случае Республики Таджикистан не является 
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стабильной, поскольку уровень цен не является значимым драйвером спроса на 

деньги.  

Нами также была проведена оценка краткосрочных параметров, результаты 

которой представлены в таблице 3.2. Оценка выявила, что в краткосрочном периоде 

ВВП оказывает положительное и значительное влияние на все денежные агрегаты. 

Однако обменный курс оказывает положительное и значительное влияние на спрос на 

деньги только в случае Модели-3 (т.е. агрегата М4). Аналогично, уровень цен 

негативно и значительно воздействует в краткосрочном периоде только на наличность 

(М0).   

Таблица 3.2. - Результаты краткосрочного анализа 

Variables Model-1 Model-2 Model-3 

Coefficient  T-stat. Coefficient  T-stat. Coefficient  T-stat. 

∆ Y t 0.0208* 3.8317 0.0283* 5.7210 0.0259* 4.1974 

∆ i t -0.3871 -1.4548 -0.1022 -0.4213 0.7181** 2.3747 

∆ P t -0.0124* -3.8483 -0.0113 -3.8336 -0.0036 -0.9839 

Constant 0.0267* 5.5719 0.0248* 5.6836 0.0188* 3.4545 

ECM(t-1) -0.0335* -3.6173 -0.0357* -3.8976 -0.0293** -2.4749 

Adj R2 0.2199 0.2677 0.1075 

F-stat. 12.957* 18.100 5.9664 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

Note: *and ** represent significant at 1 % and 5 % level of significance respectively. 

Источник: расчеты автора в пакете Eviews 11 

 

Лаговое значение модели коррекции ошибок (ECM),131 используемая для 

оценки краткосрочных параметров, отрицательно и значимо во всех трех моделях. 

Расчетные значения ECM составляют -0.033, -0.035 и -0.029 для M0, M3 и M4 

соответственно. Это означает, что отклонения от краткосрочного периода в сторону 

долгосрочного корректируются на 3.3 процента, 3.5 процента и 2.9 процентов в 

каждом квартале, и для достижения равновесия (динамической устойчивости) 

потребуется почти 2.5, 2.3 и 2.8 лет соответственно. 

В таблице 3.3 представлены результаты причинности по Грэнджеру, 

рассчитанной по VECM методу. Результаты показывают, что ВВП, обменный курс и 

                                                             
131 Значение ECM показывает скорость адаптации от неравновесия к равновесию. 
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уровень цен являются драйверами наличных денег (M0) как в долгосрочном, так и в 

краткосрочном периоде. Более того, в случае модели-1 прослеживается 

двунаправленная причинность между ВВП и обменным курсом, а также уровнем цен 

и обменным курсом в долгосрочной и краткосрочной перспективе. Аналогично, 

двунаправленная причинно-следственная связь существует между ВВП, М3 и 

уровнем цен. Мы также обнаружили эффект обратной связи между уровнем цен и 

обменным курсом для модели-2. В случае модели-3, выявлена двунаправленная 

причинно-следственная связь между М4, ВВП и обменным курсом в долгосрочном и 

краткосрочном периодах. Также уровень цен влияет на обменный курс, а обменный 

курс влияет на уровень цен в модели-3.   

 

Таблица 3.3. - Результаты процедуры оценки причинности по Грэнджеру с использованием 

VECM модели. 

Variables Short run Long Run 

Model 1 

 ∆M0 ∆Y ∆i ∆P ECM 

∆M0 --- 7.7493* 3.4666** 16.1085* -0.0263* 

∆Y 12.2969* --- 10.4111* 0.7062 -0.4510* 

∆i 2.9338*** 15.1016* --- 4.9112* --- 

∆P 13.2875* 2.3177 6.4131* --- -0.5046* 

Model-2 

 ∆M2 ∆Y ∆I ∆P ECM 

∆M2 --- 19.7150* 1.6484 26.5988* -0.0256* 

∆Y 31..4510* --- 10.4853* 3.1484** -0.4162* 

∆i 0.9178 14.1411* --- 5.8824* --- 

∆P 14.0906* 3.3469** 6.9397* --- -0.5035* 

Model 3 

 ∆M4 ∆Y ∆i ∆P ECM 

∆M4 --- 9.5127* 3.5884** 2.2117 -0.0246** 

∆Y 12.7819* --- 19.5691* 0.1475 -0.4843* 

∆i  3.1610** 25.6772* --- 6.5520* --- 

∆P 1.7203 0.4461 6.3174* --- -0.5389* 

Note: *, ** and ** show the significance at 1 %, 5 % and 10 % level of 

significance 

Источник: расчеты автора в пакете Eviews 11 

С целью выявления наличия динамической устойчивости в рамках функции 

спроса на деньги в дополнение мы оценили импульсные отклики на единичные 

экзогенные шоки, представленные на рис.3.5.  
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3.2. Эконометрическая оценка каналов денежной трансмиссии в рамках VAR 

подхода. 
 

В мировой практике, достижение конечной цели монетарной политики с 

использованием монетарных инструментов осуществляется посредством денежной 

трансмиссии. Этот механизм выражается через действенность ряда каналов.132 133 134 

Как отмечает Хакимова М.: «...особенности и эффективность каналов 

трансмиссии для стран с формирующейся рыночной экономикой может отличаться от 

развитых стран. В этих странах способность монетарных властей контролировать 

денежные агрегаты, в силу наличия долларизации и финансовых потрясений, 

уменьшается, что в свою очередь оказывает влияние на предсказуемость механизма 

воздействия канала обменного курса. Слабо развитая финансовая система и 

проблемы, имеющиеся в ней, приводят к тому, что монетарные власти 

ограничиваются использованием денежной базы, а не процентной ставкой в качестве 

основного инструмента политики, что подразумевает неработоспособность канала 

процентных ставок как такового»135. Данный феномен характерен и для Республики 

Таджикистан. 

Мы полностью согласны с утверждением Саидмурадова Л.Х., который 

отмечает: «Как показывают исследования отечественных ученых, современная 

экономика Республики Таджикистан в полной мере воплощает в себя черты 

переходного состояния и является малой открытой экономикой, которая в 

значительной степени находится под воздействием внешних шоков и конъюнктуры 

                                                             
132 Вымятина Ю.В. Механизмы денежной трансмиссии и денежно-кредитная политика Банка России / Ю.В. Вымятина // 

Финансы и бизнес. – 2006. - №2. -С. 19-35. 
133Дробышевский С.М. Количественные измерения денежно-кредитной политики Банка России / С.М. Дробышевский. 

– М.: «Дело» РАНХиГС, 2011. – 392 с. 
134Рахимов Р.К. Совершенствование взаимодействия реального и денежного секторов экономики Республики 

Таджикистан / Р.К. Рахимов, Я.П. Довгялло, Б.М. Шарипов // Вестник ТНУ. Серия экономических наук. – 2015. -2/3 

(165). - С. 114. 
135Хакимова М.Ф. Эмпирический анализ трансмиссионного механизма монетарной политики Республики Таджикистан 

в условиях финансовой неустойчивости / М.Ф. Хаикмова, Солехзода А.А. // Таджикистан и современный мир. –

Душанбе, 2020. -№4(72). -С.257-271. 
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мирового хозяйства».136 «На наш взгляд, в долларизованных экономиках, подобных 

Таджикистану, обменные курсы более волатильны, спрос на деньги нестабилен, и, 

следовательно, процентные ставки не являются эффективным инструментом 

монетарной политики. Таким образом, эти факторы влияют на механизм монетарной 

трансмиссии и являются серьезным препятствием для эффективной реализации 

монетарной политики в Республике Таджикистан»137. 

Учитывая тот факт, что денежное предложение в отечественной экономике в 

высокой степени определяется валютными интервенциями регулятора,  

направленными на управление уровнем валютного курса,138 особый интерес 

представляет исследование процесса формирования денежного предложения в 

ситуации повышения гибкости механизмов курсообразования, перехода к режиму 

инфляционного таргетирования, а также расширения объемов кредитования 

регулятором банковского сектора.  

С целью выявления трансмиссионных механизмов монетарной политики в 

Республике Таджикистан в рамках предложенного подхода изначально исследуется 

базовая модель, описывающая влияние денежного предложения на ВВП. 

Эндогенными переменными модели являются: темп роста ВВП, инфляция и денежная 

база. В дополнение к эндогенным переменным, вы включили в модель в качестве 

экзогенной переменной также денежные переводы, так как отечественная экономика 

сильно зависит от внешней миграции.  

Все модели денежной трансмиссии базируются на временных рядах, 

представляющих собой квартальную статистику за 2002 – 2020 годы, так как ранние 

                                                             
136Саидмурадов Л.Х. Теоретические и методологические вопросы соотношения внешнеэкономических и национальных 

интересов страны / Л.Х. Саидмурадов // Экономика Таджикистана: стратегия развития. – 2004. - № 3. - С.36. 
137 Хакимова М.Ф. Эмпирический анализ трансмиссионного механизма монетарной политики Республики 

Таджикистан в условиях финансовой неустойчивости / М.Ф. Хаикмова, Солехзода А.А. // Таджикистан и современный 

мир. –Душанбе, 2020. -№4(72). -С.257-271. 
138Данная мера относится к основным инструментам НБТ и согласуется с нашей концепцией динамической 

устойчивости национальной экономики, поскольку мотивами ее применения является необходимость изменения 

негативной динамики валютного курса, минимизация отклонения валютного курса от его равновесного значения, 

управление международными резервами, а также поддержание достаточной ликвидности на валютном рынке для 

предотвращения повышенной волатильности валютного курса.   
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данные по ряду переменных нам были недоступны. В частности, нами использованы 

следующие показатели: 

Δavbirt – средняя банковская процентная ставка,  

Δir_сt  - ставка по кредитам,  

Δdspredt – спред между ставкой по депозитам и средней банковской ставкой, 

Δrcrt  - темп роста выданных кредитов в реальном выражении, 

ΔrIt – темп роста инвестиций в основной капитал (ввод в действие основных 

фондов) в реальном выражении, 

 ΔrYt – ВВП в реальном выражении, 

Δrmbt – темп роста денежного предложения (резервные деньги) в реальном 

выражении, 

Δert – обменный курс национальной валюты, 

Δpt – индекс потребительских цен, 

Δrnxt  - чистый экспорт в реальном выражении, 

Δrremt – темп роста денежных переводов в реальном выражении. 

Результаты описательной статистики представлены в Приложении 4a. В 

частности, средневзвешенная банковская процентная ставка, согласно экономической 

теории, отрицательно влияет на обменный курс, уровень цен, объем кредитов, ВВП, 

денежную базу и чистый экспорт. Однако результаты корреляционного анализа 

показали положительную связь между средневзвешенной банковской процентной 

ставкой и объемом депозитов и инвестиций в основной капитал. В целом, результаты 

корреляционного анализа в рамках трансмиссионного механизма показали 

аналогичные значения, что и в случае со спросом на деньги.  

Анализ стационарности исследуемых в рамках денежной трансмиссии данных 

с использованием традиционных методов оценки представлены в Приложении 4b. 

Согласно анализу, невозможно сделать однозначных выводов о порядке 

интегрированности ряда показателей. Исходя из этого, предполагая о наличии 

структурных сдвигов во временных рядах, мы прибегнем также к использованию 
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теста Перрона на единичный корень и структурные сдвиги, так как наличие сдвига 

может давать ложный единичный корень. Результаты теста представлены в 

Приложении 4c.  

Исходя из проведенного анализа стационарности временных рядов, был выбран 

соответствующий метод оценки модели, а именно VAR подход.  

С целью исследования трансмиссионных механизмов монетарной политики 

Республики Таджикистан в рамках данного подхода нами были сформулированы 

следующие гипотезы: 

1. Предполагается, что денежный рынок Республики Таджикистан 

функционирует в рамках эндогенной теории денег139, где предполагается наличие 

двунаправленной причинно-следственной связи между денежной массой и ВВП и 

однонаправленное влияние инфляции на изменение объема денег; 

2. В виду того, что операционной целью монетарной политики Таджикистана 

является денежное предложение, предполагается, что монетарный канал является 

основным каналом трансмиссионного механизма.  

3. Процентная банковская ставка, будучи традиционным инструментом 

монетарной политики, является неработоспособной в случае экономики Республики 

Таджикистан.  

Для оценки базовой модели трансмиссионного механизма монетарной политики 

мы ввели в модель денежные переводы как экзогенную переменную, поскольку 

отечественная экономика характеризуется высокой зависимостью от внешней 

трудовой миграции. Также в модели в качестве процентной ставки мы выбрали 

средневзвешенную банковскую ставку денежного рынка. 

Анализ функции импульсных откликов базовой модели, описывающей 

взаимосвязь денежного предложения, уровня цен и ВВП не позволил отвергнуть 

гипотезу об отсутствии влияния денежного предложения на ВВП. Эконометрические 

                                                             
139Божечкова А. Построение моделей денежного и валютного рынков./А.Божечкова, Д.Петрова, Е.Синельникова-

Мурылева, П.Трунин, А.Ченцов. – М.:Изд-во Ин-та Гайдара, 2018. – 96стр. – ISBN 978-5-93255-540-8 
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результаты модели представлены в Приложении 3С. Результаты функции 

импульсных откликов на шоки монетарной политики, оцененных в рамках VAR-

модели представлены на рис.3.6. Согласно графикам, прослеживается негативная 

реакция инфляции на ужесточение монетарной политики, что вполне правдоподобно 

согласно количественной теории денег. Однако данная тенденция на 10 квартале 

приобретает положительный характер и становится значимой. В свою очередь, ВВП 

показывает несколько неожиданную динамику, демонстрируя постоянный рост, 

имеющий значимую реакцию.  

Для принятия или отвержения сформулированной нами первой гипотезы, т.е. с 

целью выявления направления причинно-следственной связи между переменными 

использовалась стандартная спецификация теста на причинность по Грейнжеру. Тест 

на причинность по Грейнжеру проводится для регрессий следующего вида: 

 

𝑦𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝑎𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝑏1𝑥𝑡−1 + ⋯ + 𝑏𝑝𝑥𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡,   (3.9) 

𝑥𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑥𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑝𝑥𝑡−𝑝 + 𝛽1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 휀𝑡,  (3.10) 

 

где p – оптимальный лаг запаздывания. 

Для каждого уравнения нулевая гипотеза состоит в том, что коэффициенты при 

лагах запаздывания второй переменной одновременно равны 0, т.е. x не является 

причиной y, либо, наоборот, y не является причиной x:  

 

𝐻0
1: 𝑏1 = ⋯ = 𝑏𝑝 = 0 

𝐻0
2: 𝛽1 = ⋯ = 𝛽𝑝 = 0 

 

Таким образом, тест Гренджера на причинность показал, что денежное 

предложение не имеет воздействия на выпуск и наоборот (см. Приложение 3D). 

Иными словами, денежное предложение задается монетарными властями экзогенно. 
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В то время как гипотеза об однонаправленном воздействии инфляции на денежное 

предложение в рамках теста была принята. 

Для более точной спецификации VAR модели различных трансмиссионных 

каналов, мы инкорпорируем в модель переменные, позволяющие учесть 

функционирование следующих каналов денежной трансмиссии: процентный канал, 

кредитный канал, депозитный канал и канал обменного курса.   

Проведенное нами исследование трансмиссионного механизма монетарной 

политики Республики Таджикистан на основе VAR-подхода позволило выявить 

особенности данного механизма. Так, интересным моментом заслуживающим 

внимания является вывод: «.....изменения процентной ставки оказывают воздействие 

на уровень цен и выпуск. Согласно импульсным функциям откликов базовой модели 

(рис.3.6), наблюдается негативная реакция ВВП на ужесточение монетарной 

политики, что соответствует логике. В свою очередь, реализуемые меры монетарной 

политики оказывают ощутимое влияние на уровень цен. Так, результаты 

эмпирического анализа показали, что изменение процентной ставки на 1 процент 

приводит к 40 процентному изменению уровня цен и 4-х процентному изменению 

ВВП. 

Для выявления характера воздействия монетарных шоков на уровень цен в 

рамках канала процентной ставки, нами был проведен более детальный анализ 

монетарных составляющих политики. Анализ показал, что реакция уровня цен на 

шоки монетарных составляющих (М0, М3 и М4) имеют одинаковый характер, то есть 

изменение процентной ставки НБТ в меньшей степени увеличивает объем выданных 

кредитов банковской системой, нежели чем изменение наличных денег (рис. 3.7). Это 

свидетельствует о большем влиянии наличности вне банковской системы (М0) на 

уровень цен. Данные банковской статистики показывают, что около 70 процентов в 

структуре М4 составляет М0 и мультипликатор последнего в 2019 году составлял  

0,89.140

                                                             
140Статистический банковский бюллетень. - 12 (293). – Национальный банк Таджикистана, 2019. – 121 стр. 



1
4
3
 

 

-0
.4

0
.0

0
.4

0
.8

1
.2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1

0
1

1
1
2

R
e

s
p

o
n

s
e

 o
f 

R
M

O
N

B
A

S
E

_
G

R
 t

o
 R

M
O

N
B

A
S

E
_

G
R

-0
.4

0
.0

0
.4

0
.8

1
.2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

R
e

s
p

o
n

s
e

 o
f 

R
M

O
N

B
A

S
E

_
G

R
 t

o
 P

S
M

_
G

R

-0
.4

0
.0

0
.4

0
.8

1
.2

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1

0
1
1

1
2

R
e

s
p

o
n

s
e

 o
f 

R
M

O
N

B
A

S
E

_
G

R
 t

o
 R

G
D

P
_

G
R

S
M

-.
0

0
0

2

.0
0

0
0

.0
0

0
2

.0
0

0
4

.0
0

0
6

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1

0
1

1
1
2

R
e

s
p

o
n

s
e

 o
f 

P
S

M
_

G
R

 t
o

 R
M

O
N

B
A

S
E

_
G

R

-.
0

0
0

2

.0
0

0
0

.0
0

0
2

.0
0

0
4

.0
0

0
6

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

R
e

s
p

o
n

s
e

 o
f 

P
S

M
_

G
R

 t
o

 P
S

M
_

G
R

-.
0

0
0

2

.0
0

0
0

.0
0

0
2

.0
0

0
4

.0
0

0
6

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1

0
1
1

1
2

R
e

s
p

o
n

s
e

 o
f 

P
S

M
_

G
R

 t
o

 R
G

D
P

_
G

R
S

M

-.
4

-.
2.0.2.4

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1

0
1

1
1
2

R
e

s
p

o
n

s
e

 o
f 

R
G

D
P

_
G

R
S

M
 t

o
 R

M
O

N
B

A
S

E
_

G
R

-.
4

-.
2.0.2.4

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1
0

1
1

1
2

R
e

s
p

o
n

s
e

 o
f 

R
G

D
P

_
G

R
S

M
 t

o
 P

S
M

_
G

R

-.
4

-.
2.0.2.4

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1

0
1
1

1
2

R
e

s
p

o
n

s
e

 o
f 

R
G

D
P

_
G

R
S

M
 t

o
 R

G
D

P
_

G
R

S
M

R
e
s
p
o
n
s
e
 t
o
 C

h
o
le

s
ky

 O
n
e
 S

.D
. 
In

n
o
va

tio
n
s
 ±

 2
 S

.E
.

 

Р
и

су
н

о
к

 3
.6

. 
- 

Ф
у

н
к

ц
и

я
 и

м
п

у
л

ь
с
н

ы
х
 о

т
к

л
и

к
о
в

 б
а
зо

в
о
й

 м
о
д

е
л

и
 т

р
а
н

с
м

и
сс

и
о
н

н
о
г
о
 м

е
х
а
н

и
зм

а
 Р

Т
.1

4
1
 

 
 

 
И

ст
о
ч
н
и
к
: 

р
а
сч

ет
ы

 а
вт

о
р
а
 в

 п
а
к
ет

е 
E

vi
ew

s 
1
1
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
1

4
1
 О

ц
ен

ен
о

 а
в
то

р
о

м
 с

 и
сп

о
л
ьз

о
в
ан

и
ем

 п
ак

ет
а 

E
v
ie

w
s.

 



144 

 

 

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LY_SA to LY_SA

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LY_SA to LP

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LY_SA to LAV_BANK_RATE

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LP to LY_SA

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LP to LP

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LP to LAV_BANK_RATE

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LAV_BANK_RATE to LY_SA

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LAV_BANK_RATE to LP

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LAV_BANK_RATE to LAV_BANK_RATE

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LY_SA to LY_SA

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LY_SA to LP

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LY_SA to LAV_BANK_RATE

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LP to LY_SA

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LP to LP

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LP to LAV_BANK_RATE

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LAV_BANK_RATE to LY_SA

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LAV_BANK_RATE to LP

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LAV_BANK_RATE to LAV_BANK_RATE

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LY_SA to LY_SA

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LY_SA to LP

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LY_SA to LAV_BANK_RATE

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LP to LY_SA

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LP to LP

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LP to LAV_BANK_RATE

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LAV_BANK_RATE to LY_SA

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LAV_BANK_RATE to LP

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of LAV_BANK_RATE to LAV_BANK_RATE

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

Рисунок 3.7. - Импульсные функции откликов для процентного канала 
 Источник: расчеты автора в пакете Eviews 11 

 

Более того, 25,8 процентов всех выданных кредитов в 2019 году, учитывая что 40 

процентов кредитов в национальной валюте, выданные частным лицам 

(потребительский кредит плюс ипотека), связаны с наличностью. Как было отмечено 

выше, поскольку шоки процентной ставки по сравнению с шоками денежных 

агрегатов имеют незначительный эффект, это является еще одним доказательством 

немонетарного характера инфляции. Исходя из данного факта, таргетирование 

денежного предложения имеет малый эффект в условиях преобладания наличных 

денег вне банковского оборота» 142. 

                                                             
142 Хакимова М.Ф. Эмпирический анализ трансмиссионного механизма монетарной политики Республики Таджикистан 

в условиях финансовой неустойчивости / М.Ф. Хакимова, Солехзода А.А. // Таджикистан и современный мир. –

Душанбе, 2020. -№4(72). - С.257-271. 
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Вторым каналом, тесно связанным с каналом процентной ставки, является канал 

банковского кредитования. Как видно на графиках (рис.3.8), шок монетарной 

политики имеет незначительную реакцию на ВВП, оказав вначале положительный, и 

только через квартал ожидаемый негативный эффект.  

Также как и в случае с каналом процентной ставки, значимую реакцию имеет уровень 

цен в ответ на шок канала банковского кредитования. Здесь также, как и в случае с 

каналом процентной ставки, существенный вклад вносит денежные агрегаты. 

Поскольку в Республики Таджикистан денежный агрегат М0 составляет 91,8 процен 

тов в М1, а М2 и М3 практически равны, то в структуре денежных агрегатов 

преобладает наличность, которая, в конечном счете, оказывает значительное 

воздействие на уровень цен (34 процента по нашей модели). Более того, этот факт 
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Рисунок 3.8. - Импульсные функции откликов для канала банковского кредитования 

 Источник: расчеты автора в пакете Eviews 11 
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наводит на суждение о том, что выдача кредитов связана, в определенной степени, с 

обналичиванием денег (по крайней мере до банковского кризиса 2014 года). 

Обналичивание денег приводит к росту наличности в обращении. Данный результат 

согласуется с проводимой политикой “дорогих денег” в Республике Таджикистан, то 

есть, не смотря на доводы среди отечественных учёных-экономистов в пользу 

необходимости реализации экспансионистской политики143, НБТ реализуя 

сдерживающую политику (высокая ставка процента),  тем самым, ограничивает 

существенный рост инфляции в стране.  

Необходимо отметить, что такая сдерживающая монетарная политика, имеет 

значительно положительный эффект на уровень инфляции через импульсы наличных 

денег, а на рост реальной экономики имеет ожидаемый незначительный 

отрицательный эффект. 

Для рассмотрения канала обменного курса мы вводим в базовую VAR модель 

реальный эффективный обменный курс. Расчет и анализ реального эффективного 

обменного курса для Таджикистана приведены в работе отечественных ученых.144 

Импульсные функции откликов для канала обменного курса приведены на рис.3.9. 

Результаты показывают, что в Таджикистане инфляция довольно-таки значительно 

реагирует на шоки в обменном курсе. Импульс шока на уровень цен проявляется уже 

в первом временном отрезке, достигнув своего пика через 5 лагов. Так, 1-процентный 

шок обменного курса приводит к 17-процентному росту потребительских цен. В 

отношении реакции ВВП на шоки обменного курса можно видеть, что ожидаемый 

негативный эффект, достигающий своего пика на втором отрезке времени, составляет 

6-процентное изменение.  

  

                                                             
143Анализ взаимодействия денежного и реального секторов экономики представлен в работе Рахимов Р.К. 

Совершенствование взаимодействия реального и денежного секторов экономики Республики Таджикистан / Р.К. 

Рахимов, Я.П. Довгялло, Б.М. Шарипов // Вестник ТНУ. Серия экономических наук. – 2015. -2/3 (165). - С. 114.  
144Хакимова М.Ф. Реальный валютный курс как инструмент макроэкономической стабилизации государства: 

концептуальный подход / М.Ф. Хакимова // Вестник РТСУ. – Душанбе: РТСУ. – 2019. -№3(67). –С. 88-98. 
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Рисунок 3.9. - Импульсные функции откликов для канала обменного курса 

  Источник: расчеты автора в пакете Eviews 11 

 

Анализируя влияние шоков монетарной политики на ВВП, можно утверждать, 

что трансмиссионный механизм в Республике Таджикистан практически не 

функционирует, за исключением канала обменного курса и монетарного канала.  

Данные результаты согласуются с результатами, полученными относительно других 

развивающихся стран и стран переходного периода. По нашему мнению, 

трансмиссионный механизм монетарной политики действенно и эффективно 

функционирует только в случае развитой экономики, где наблюдается стабильная 

экономическая конъюнктура, высокий уровень доверия населения к реализуемой 

политике и эффективная институциональная среда. В свою очередь, в странах с 

развивающиеся экономикой, нестабильная макроэкономическая среда, волатильность 

валютных рынков, институциональная неэффективность и т.д.), приводят к 
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неэффективности монетарного регулирования, и как результат, отсутствию 

правильного и действенного функционирования трансмиссионного механизма. 

C начала 2018 года, НБТ в рамках улучшения эффективности своей 

деятельности, в особенности достижения основной цели – поддержания низкого и 

стабильного уровня цен, а также внедрения современных механизмов формирования 

и имплементации монетарной политики, - провозгласил оперирование режима 

инфляционного таргетирования, определив, при этом, временные рамки достижения 

поставленной цели, то есть горизонт. 

НБТ установил среднесрочный горизонт, сроком на три года. Данный горизонт 

был выбран на основе практики Министерства финансов по составлению и 

исполнению государственного бюджета страны с тем, чтобы соблюсти 

согласованность монетарной и бюджетной политики государства. Номинальный 

якорь в рамках режима инфляционного таргетирования, является показатель 

инфляции на уровне 7,0 процентов (+2 п.п.), а в среднесрочном периоде, то есть, в 

2020 и 2021 гг., в пределах 6,0 процентов (+2 п.п.)145 (см.рис.3.10). Указанный таргет 

согласно Прогнозу денежно-кредитной политики Республики Таджикистан на 2018 и 

2019 годы в зависимости от динамики роста экономики республики был снижен с 7,0 

процентов до 6,0 процентов на 2020 год и среднесрочный период. 

На наш взгляд, переход на режим инфляционного таргетирования на данном 

этапе является не совсем своевременным и может не дать нужного эффекта, поскольку 

для успешной реализации заявленного режима необходимы прежде всего 

эффективный трансмиссионный механизм, сформировавшиеся финансовые 

институты, эффективная модель прогнозирования инфляции, стабильная динамика 

колебаний валютного курса, доверие населения к финансовым властям и т.д., что на 

данный момент отсутствует в Республике Таджикистан. 

 

                                                             
145 Стратегия денежно-кредитной и валютной политики Республики Таджикистан на период на период 2016-2020гг.  

[Электронный ресурс] - URL:// https://nbt.tj/tj/monetary_policy/strategiya.php 

https://nbt.tj/tj/monetary_policy/strategiya.php
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Рисунок 3.10. - Уровень годовой инфляции и ее таргет в среднесрочном периоде146 

  Источник: www.nbt.tj 

 

Как было доказано выше, в Республике Таджикистан отсутствуют 

продуктивные каналы трансмиссионного механизма (см. рис.3.11).  

Слабая вовлеченность банковской системы в кредитование реального сектора 

экономики ограничивает основной инструмент режима инфляционного 

таргетирования, - канал процентной ставки, - а операции на рынке ценных бумаг в 

основном представляют валютные интервенции147. 

Более того, данный факт усугубляется также тем, что в Республике 

Таджикистан, также, как и в ряде других развивающихся стран основные факторы 

инфляции имеют немонетарный характер и неподконтрольны НБТ, что серьезно 

ограничивает эффективность применения инструментов монетарной политики. 

Исходя из вышесказанного, переход на режим таргетирования на данном этапе 

является не совсем своевременным и может не дать нужного эффекта.  

 

                                                             
146 Прогноз денежно-кредитной и валютной политики Республики Таджикистан на 2021 год и среднесрочный период. 

[Электронный ресурс] - URL:// https://nbt.tj/tj/monetary_policy/projection.php 
147 Прогноз денежно-кредитной и валютной политики Республики Таджикистан на 2019 год. [Электронный ресурс].-

URL: https://www.nbt.tj/upload/iblock/a77/durnamo_2019_ru.pdf 

https://nbt.tj/tj/monetary_policy/projection.php
https://www.nbt.tj/upload/iblock/a77/durnamo_2019_ru.pdf
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В целом, проблемы, относящиеся к ограничению эффективности реализации 

инфляционного таргетирования, на наш взгляд, можно разделить на две группы: 

институциональные и экономические. 

Институциональные проблемы.  Одним из обязательных условий режима 

инфляционного таргетирования является прозрачность и транспарентность 

проводимой органами финансовой политики. В этой связи, по мнению Моисеева, под 

транспарентностью монетарной политики следует понимать: «раскрытие информации 

о внутреннем процессе принятия решения, то есть объявление того, как 

обнародованная экономическая информация используется в ходе принятия решений, 

касающихся проведения денежно-кредитной политики».  Добавим к этому что, от 

степени прозрачности органов монетарной политики (положительная зависимость) 

зависит доверие экономических субъектов к органам власти. Практика НБТ в вопросе 

освещения своей деятельности может быть оценена как относительно открытая и 

публичная в рамках реализуемой монетарной политики (см.табл.3.4). 

 

Таблица 3.4. - Транспарентность и публичность НБТ 

Прозрачность монетарной 

политики РТ 

Характеиристика Степень открытости 

политики НБТ 
Политическая открытость целей 

монетарной политики, 

публичное представление 

результатов реализуемых 

мер политики. 
 

в достаточной степени 

присутствует 

Экономическая раскрытие информации об 

экономических данных, 

моделях и прогнозах 

существует лишь в 

ограниченной степени 

Источник: разработано автором 

 

Тем не менее, экономическая прозрачность НБТ, включающая в себя 

предоставление информации относительно экономических данных, механизмах и 

инструментах реализации монетарной политики, ограничивается исключительно 

статистическими данными о денежной массе, процентных ставках, ставке 

рефинансирования, объемах кредитов и депозитов, курсе валют и т.д. К примеру, НБТ 



152 

 

не предоставляет полной информации относительно применяемых прикладных 

моделей, прогнозных данных в рамках реализуемой монетарной политики, 

открытости информации, о вмешательстве органа на денежном рынке и ошибках 

регулирования,149 методики расчета индексов цен и т.д. Как видно на практике, первое 

условие применения режима инфляционного таргетирования в Республике 

Таджикистан отсутствует. 

Другим институциональным моментом, который препятствует реальной 

реализации режима инфляционного таргетирования является недостаточная 

достоверность статистической базы относительно основных макроэкономических 

показателей, что оказывает определенную нагрузку на процесс моделирования и 

прогнозирования инфляции.  

Экономические проблемы, ограничивающие реализацию режима 

инфляционного таргетирования, связаны, прежде всего, с трансмиссионным 

механизмом. 

Наиболее значимым каналом трансмиссионного механизма в рамках режима 

таргетирования считается канал процентной ставки. Кроме того, принимая во 

внимание факт о том, что в Республике Таджикистан финансовая система 

характеризуется скорее банковским, а не рыночным механизмом, в этом случае 

реальный сектор должен быть тесно связан с банковским кредитованием. Однако как 

показал статистический (сокращение объемов кредитования) и прикладной анализ 

(VECM, VAR модели, функция импульсных откликов), данный канал в национальной 

экономике абсолютно не функционирует и не может быть принят за инструмент 

режима инфляционного таргетирования. Следовательно, провозглашение НБТ 

процентной ставки в качестве основного инструмента монетарной политики, на 

данный момент, является неправильным, поскольку они не оказывают должного 

                                                             
149 Трунин П.В. Анализ независимости Центральных Банков РФ, стран СНГ и Восточной Европы / П.В. Трунин, Д.А. 

Князев, А.М. Сатдаров // Научные труды №133Р ИЭПП. – М., 2010. – 76 с. 
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воздействия на инфляционный фон, что также усугубляется немонетарным 

характером инфляции.  

Кроме того, одним из негативных явлений, ограничивающих реализацию 

инфляционного таргетирования, является высокая степень долларизации в 

национальной экономике. Это подтверждается нашими расчетами, показывающими 

высокую корреляцию между обменным курсом и уровнем цен.  

Следовательно, для реализации режима инфляционного таргетирования в 

Республике Таджикистан необходимо выполнение ряда задач со стороны фискальных 

и монетарных властей в Республике Таджикистан, связанных с формированием и 

развитием институтов финансового посредничества в стране. 

В частности, одной из важных задач фискальных властей должно стать 

повышение минимальной заработной платы до уровня, когда население сможет 

покрывать свои расходы, связанные с накоплением. Это приведет к двум 

последствиям: во-первых, к росту среднего уровня заработных плат и, во-вторых, к 

определенному росу инфляции. Следовательно фискальные власти должны направить 

свои силы также на реализацию такой фискальной политики, которая активизирует 

реальный сектор экономики и послужит основой для более высокой занятости 

населения. Это позволит минимизировать потери доходов за счет роста инфляции.  

На ряду с этим, монетарные власти должны нацелиться на формировании 

диверсифицированного финансового рынка в стране в контексте обеспечения 

стабильности на финансовом рынке. Это позволит, в конечном итоге, стимулировать 

и развивать эффективные инструменты трансформации сбережений в долгосрочные 

финансовые активы.  По словам некоторых ученых, в ряде стран, где имеются 

определенные проблемы для естественного функционирования рыночной экономики, 

основной причиной является институциональная несостоятельность150. Таким 

образом, иной задачей, стоящей перед монетарными властями Республики 

                                                             
150 см. подробнее: Vlad O. The Use of the Monetary Policy Instruments by Central Banks under Globalisation. /O.Vlad. – 

164p. [Electronic resource] - URL: http://anale.feaa.uaic.ro/anale/resurse/019_F17_VladO.pdf.  

 

http://anale.feaa.uaic.ro/anale/resurse/019_F17_VladO.pdf
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Таджикистан является выявление наиболее слабых сегментов в развитии институтов 

финансового посредничества, что позволит проводить более эффективную 

монетарную политику.  

Важное значения в контексте воздействия на денежное предложение имеет 

повышение доверия населения к монетарным властям и банковской системе, 

поскольку они формируют положительные инфляционные ожидания в экономике. 

Это, в свою очередь, упрощает деятельность монетарных властей. Однако проводимая 

жесткая монетарная политика в Республике Таджикистан усугубляет данный процесс, 

оказывая наоборот негативный эффект на национальную экономику. Исходя из этого, 

НБТ должен пересмотреть свою политику и нацелиться на формирование 

благоприятных условий для возвращения доверия населения к банковской системе.  

 

3.3 Анализ факторов динамики реального валютного курса в условиях 

финансовых потрясений. 
 

Ввиду высокой степени долларизации отечественной экономики, 

оказывающей большую нагрузку на состояние национальной экономики  в 

Республике Таджикистан, вопросы обеспечения стабильности и устойчивости 

валютного курса сомони являются важной задачей, на ряду с другими 

вышеотмеченными, стоящей перед НБТ. В этой связи, правомерно будет 

отметить моменты, которые должны учитываться при  исследовании 

стабильности и устойчивости валютного курса в стране.  

Во-первых, это реализация разумной монетарной и курсовой политики с 

учетом особенностей национальной экономики, к которым относятся:  

 отечественная экономика существенно зависит от конъюнктуры 

мирового рынка посредством мировых цен на сырье, денежные переводы 

трудовых мигрантов, а также импорт продовольственной продукции;  

 в силу последних тенденций в мире наблюдается финансово-валютные 

кризисы, приведшие к значительной волатильности мирового рынка; 
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 В мире не существует адекватного инструментария прогнозирования 

мировых цен, а НБТ не обладает адекватной практикой прогнозирования 

валютного курса сомони. Следовательно, параметры платежного баланса, 

торгового баланса и финансового баланса крайне неустойчивы и трудно 

прогнозируемы. 

Во-вторых, в настоящее время мировая экономика функционирует в 

условиях открытых потоков капитала. В дополнение к этому три основные 

мировые валюты (доллар, евро и йена) значительно волатильны и 

малопрогнозируемы, что накладывает определенный риск.  

В-третьих, имеющие место в 21 веке финансовые и валютные кризисы, 

возникают в результате проблем, связанных с капитальным балансом, т.е. здесь 

речь идет об изменении их характера.151 Данный тип кризисов несут в себе 

большие риски, поскольку есть вероятность резких изменений потоков 

капитала, приводящие к серьезным проблемам в странах оттока капитала.    

Более того, в настоящее время не разработаны действенные инструменты, 

которые могли бы безболезненно устранить данные кризисы.  Имеющиеся на 

данный момент инструменты (девальвация и ужесточение экономической 

политики) как результат приводят к оттоку капитала и к неразрешимым 

проблемам в банковской системе. 

Именно по этой причине в мировой практике, в условиях динамичности 

развития рынков капитала и их открытости, возникла тенденция применения 

плавающего валютного курса. Другой политикой валютного курса, которую 

также используют в мировой практике является отказа по существу от 

суверенитета в денежной области и привязки своей собственной национальной 

валюты к другой устойчивой валюте на основе режима валютного совета либо 

на основе прямой долларизации, евроизации, соответствующей странам.  

                                                             
151 В середине 20 века мировая экономика характеризовалась классическими кризисами платежного баланса.  Данные 

кризисы можно было легко нивелировать благодаря достаточно понятному набору стандартных инструментов, 

состоящих из девальвации, ужесточения как монетарной, так и фискальной политики.    
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Учитывая изложенные проблемы, НБТ в рамках курсовой политики 

реализует регулируемый плавающий курс без определения границ колебания. 

Корректировка происходит между официальным курсом и рыночным курсом 

иностранных валют в пределах до 2-х процентов. Основанием применения 

данного вида валютного курса заключается в способности отечественной 

экономики подстраиваться под меняющиеся внешние условия, сглаживая 

внешние шоки, оказываемые на нее.   

В свою очередь, к внешним шокам можно отнести волатильность 

экспортно-импортных цен, объем денежных переводов мигрантов и т.д. К 

внутренним шокам относятся процентная ставка, темпы экономического роста, 

изменение монетарной политики и т.д.  

Механизмом реализации регулируемого плавающего курса в Республике 

Таджикистан проявляется в его действии как “встроенного стабилизатора” 

экономики, позволяющего регулировать волатильность отечественной 

экономики. Так, например, при росте мировых цен на сырьевые ресурсы 

национальная валюта укрепляется, что снижает риски “перегрева экономики”, 

и наоборот, при падении мировых цен на сырьевые ресурсы, национальная 

валюта ослабевает. 

С целью ограничения хранения и использования иностранной валюты со 

стороны хозяйствующих субъектов, НБТ применяет практику волатильности 

(повышение/понижение) валютного курса. Данная мера имеет определенные 

положительные эффекты, в частности: повышает адаптацию экономики к 

внешним шокам; в случае существенных негативных эффектов внешних шоков 

на экономику позволяет нивелировать негативное влияние на уровень 

международных резервов страны.   

Следует отметить, что валютный рынок Республики Таджикистан 

характеризуется корреляционной связью между курсовым режимом и 

инфляционными ожиданиями населения. Доказательством этому является 
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ситуация, когда в период возникновения курсовых давлений увеличиваются 

инфляционные ожидания населения, которые в свою очередь оказывают 

воздействие на рост уровня внутренних цен. Для устранения данного феномена, 

НБТ в Стратегии денежно-кредитной политики Республики Таджикистан на 

период 2021-2025 гг. запланировал ряд мер, направленных на: ограничение 

объемов валютных интервенций и их применение только  с целью сглаживания 

чрезмерной волатильности валютного курса и управления международными 

резервами в рамках ценовой стабильности. При этом планируется осуществлять 

планирование валютных интервенций с учетом конъюнктуры внутреннего 

валютного рынка; стабильного поддержания разницы между официальным и 

рыночным курсом сомони в пределах до 2-х процентов; стимулирование 

деятельности межбанковского валютного рынка посредством единой системы 

электронных торгов; расширение прозрачности и транспарентности 

деятельности НБТ; а также поддержание стабильности внутреннего валютного 

рынка, стабильного изменения курса сомони и дедолларизации экономики.  

Также в рамках обеспечения финансовой устойчивости денежного сектора 

и развития финансового посредничества, НБТ наметил дальнейшее 

реформирование банковской системы и совершенствование нормативных 

правовых актов. Так одной из задач монетарных властей выступает развитие 

финансового посредничества и обеспечение транспарентности в их 

деятельности. Кроме того, в банковском секторе планируется усилить риск – 

менеджмент с целью ограничения негативных последствий, расширение 

клиентской базы за счет внедрение новых банковских продуктов, 

соответствующих современным требованиям, и улучшения качества 

банковских услуг, а также привлечение наибольшего объема иностранных 

инвестиций в экономику.  

 Обеспечение макроэкономического равновесия в стране напрямую 

связано с динамикой реального валютного курса. Вопросы эволюции 
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равновесного валютного курса достаточно широко исследованы зарубежными 

и постсоветскими учеными как в теоретической, так и эмпирической 

литературе.152 153 154 Как отмечает Хакимова М.: «Основной целью исследования 

динамики равновесного валютного курса на макроуровне заключается в анализе 

выявления возможного расхождения фактического и равновесного реального 

валютного курсов. Наличие данного расхождения является основой для 

корректировки валютного курса Национальным банком Таджикистана. 

Фактором данного расхождения могут послужить реализуемые меры 

антициклической политики государства, основной целью которых является 

сглаживание циклических колебаний экономики.  

С целью корректировки долгосрочного тренда равновесного валютного 

курса, ухудшающего конкурентоспособность национальных товаров или, 

наоборот, снижающего покупательную  способность национальной валюты,  

наиболее эффективными мерами государственной экономической политики 

могут быть меры структурного характера, что подразумевает, в первую очередь, 

увеличение государственных инвестиций, а также диверсификацию 

производственного сектора экономики.  

В случае отклонения фактического валютного курса от равновесных 

наиболее эффективных мер экономической политики государства являются 

инструменты монетарной и бюджетной политики. Реализация данных 

инструментов ускоряет процесс сходимости валютного курса к ее долгосрочной 

                                                             
152 Божечкова А.В. Анализ факторов динамики реального обменного курса рубля / А.В. Божечкова, П. Трунин. - М.: 

Издательский дом «Дело» РАНХиГС, 2016. - 96 с. 
153 Baffes J. Single equation estimation of the equilibrium real exchange rate / J. Baffes, I. A. Elbadawi, S.A. O’Connel // The 

World Bank policy research working paper №1800. - 1997. – 60p. 
154 Driver R. The Concepts of equilibrium exchange rates / R. Driver, P. Westaway // Bank of England working paper. – 2004. -

№248. – 36p. 
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траектории, не оказывая, тем самым, воздействия на динамику, 

формирующуюся под воздействием фундаментальных факторов»155 156. 

Как было отмечено выше, наряду с национальной экономикой, валютный 

курс оказывает воздействие и на индивидуальных экономических субъектов. 

Следовательно, наиболее важной задачей в данном контексте является изучение 

и определение методологии прогнозирования динамики валютного курса по 

отношению к иностранным валютам стран торговых партнеров.  

Согласно концептуальному подходу, рост относительных цен характерен 

для переходных экономик. Прежде всего, рост эффективного валютного курса 

обусловлен фундаментальной закономерностью роста цен по мере роста 

производительности труда. Производительность труда, приводящая к росту 

ВВП на душу населения при прочих равных условиях, по цепной реакции 

приводит к соответствующему росту уровня цен. Иначе говоря, экономический 

рост в долгосрочной перспективе, характеризующийся ВВП на душу населения 

по паритету покупательной способности, при прочих равных условиях, 

вызывает рост уровня относительных цен. В свою очередь, каждому значению 

уровня экономического развития соответствует присущий ему уровень 

относительных цен. Эта закономерность, описывающая зависимость динамики 

уровня относительных цен от уровня экономического развития страны, в 

научной литературе получила название эффекта Балласы -Самуэльсона.157 

Таким образом, его проявление в странах с переходной экономикой 

заключается в том, что по мере осуществления рыночных реформ и роста 

производительности труда относительные цены имеют тенденцию к 

повышению. В странах с переходной экономикой опережающий рост 

                                                             
155 Хакимова М.Ф. Реальный валютный курс как инструмент макроэкономической стабилизации государства: 

концептуальный подход / М.Ф. Хакимова // Вестник РТСУ. – Душанбе: РТСУ. – 2019. -№3(67). –С. 88-98. 
156 Фундаментальные факторы называют основные макроэкономические показатели, характеризующие состояние 

национальной экономики и действующие в среднесрочной перспективе. Они воздействуют на субъекты валютного 

рынка и уровень валютного курса. 
157Balassa, B. The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal / B. Balassa // Journal of Political Economy, 1964. – Vol.72, 

- №6. - P. 584-596. 
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производительности труда и доходов в отраслях, производящих торгуемые 

товары, в условиях высокой мобильности трудовых ресурсов влечет за собой и 

рост доходов в неторгуемых секторах, и повышение общего уровня цен или 

реального валютного курса.  

На рост реального эффективного валютного курса в среднесрочной 

перспективе также оказывает степень открытости национальной экономики и  

выравнивание относительных цен.  С расширением открытости национальной 

экономики растет доля торгуемых товаров в ВВП, цены на которые 

определяются мировым рынком, а общий уровень цен в национальной 

экономике имеет тенденцию к сближению с уровнем цен стран -основных 

торговых партнеров.   

И, наконец, в краткосрочной перспективе фактором, оказывающим 

влияние на изменение реального эффективного валютного курса,  могут быть 

потоки капитала по счетам текущих и капитальных операций, что приводит к 

изменению соотношения спроса и предложения на валютном рынке и, 

соответственно, к волатильности номинального валютного курса. Тем не менее, 

при реализации программы финансовой стабильности, где оперирует режим 

фиксированного валютного курса, данный фактор не всегда работает, что 

обуславливает стабильный рост курса в реальном выражении.  

Исходя из вышеизложенной концепции, был рассчитан реальный 

валютный курс для Республики Таджикистан. Для расчета реального валютного 

курса нами была использована методика среднего геометрического 

двусторонних курсов с весами, равными долям основных стран -торговых 

партнеров Республики Таджикистан. С целью дефлирования номинального 

курса нами использовался ИПЦ соответствующей страны-торгового партнера. 

В качестве стран-партнеров были взяты такие страны, как Россия, Казахстан, 

Китай, Турция, Узбекистан, Иран, США, Италия, Нидерланды и Афганистан, 
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составляющие в общем 81,5 процентные доли внешнеторгового оборота 

Республики Таджикистан.   

 

 

Рисунок 3.12. - Динамика реального курса сомони 

 Источник: рассчитано автором 

 

На рисунке 3.12 видно, что экономический кризис, имевший место в 2014-2016 

годах, оказал свое негативное воздействие на обменный курс национальной 

экономики. Так, начиная с конца 2014 года в Республике Таджикистан реальный 

эффективный валютный курс начал падать. Данную тенденцию можно проследить и 

относительно обменного курса сомони к доллару США. Основными факторами, 

влияющими на данный феномен, по мнению автора, является ухудшение 

экономической ситуации в Российской Федерации, которая напрямую имеет 

воздействие на национальную экономику в силу наличия внешней трудовой 

миграции, а также сокращения импорта в страну.  Однако на рисунке 4.14 можно 

видеть, что обменный курс сомони к российскому рублю, наоборот, имел тенденцию 

к росту. Это объясняется спадом экономики в России, а также обесценением 

российского рубля по отношению к доллару США. 
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В целях ограничения волатильности курса национальной валюты, НБТ 

проводит интервенционную политику. Так, к примеру, для борьбы с негативными 

последствиями финансового кризиса 2014-2016 годов и сдерживания обесценения 

национальной валюты в 2015 году Национальный банк Таджикистана произвел 

валютные операции в объеме $445,1 млн. сомони. Однако данные меры оказывают 

негативное влияние на объем международных резервов в стране (рис.3.13). 

Наряду с этим, с целью замедления роста реального эффективного валютного 

курса, государство может применить инструменты фискальной, монетарной, 

внешнеторговой политики. К инструментам фискальной политики можно отнести 

увеличение бюджетного профицита, то есть преобладание доходной части бюджета 

над расходной; погашение внешнего долга; поддержание бюджетного 

стабилизационного фонда на достаточном уровне. К инструментам монетарной и 

внешнеторговой политики относятся дерегулирование валютного рынка как по 

текущим, так и по капитальным операциям и т.д. 

 

 

Рисунок 3.13. - Динамика международных резервов Республики Таджикистан 

 Источник: www.datawordbank.org 
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Так, для выявления характера реального эффективного валютного курса, нами 

была построена VAR модель обменного курса сомони, в рамках которой были 

сформулированы ряд гипотез. 

Одним из основных факторов реального обменного курса выступают условия 

торговли. Под влиянием шоков условий торговли происходит изменение реального 

валютного курса. Механизм воздействия выглядит следующим образом. Рост 

мировой цены на алюминий (первичный) для Республики Таджикистан означает 

улучшение условий торговли. Следовательно, в качестве переменной условий 

торговли мы взяли цену на алюминий (первичный), поскольку он является одним из 

статей экспорта.   

По словам Трунина П.: «Воздействие производительности на реальный 

обменный курс определяется эффектом Балласа – Самуэльсона, согласно которому 

повышение производительности в секторе торгуемых товаров приводит к реальному 

удорожанию национальной валюты. Иными словами, если производительность в 

секторе торгуемых товаров в данной стране выше, чем за рубежом, то цены 

неторгуемых товаров в ней также выше (так как из-за более высоких зарплат в секторе 

торгуемых товаров, обусловленных более высокой производительностью, цены в 

секторе неторгуемых товаров также увеличиваются). Следовательно, вследствие 

роста цен валюта данной страны будет укрепляться в реальном выражении по 

отношению к валютам других стран».158 Для учета данного эффекта в построенной 

нами модели было взято соотношение производительности труда в отечественной 

экономике по отношению к данному показателю в США (
𝑃𝑟𝑑

𝑃𝑟𝑓
).       

Ввиду зависимости отечественной экономики от денежных переводом 

мигрантов, иной детерминантой, влияющей на реальный валютный курс, является 

объем денежных переводов. Механизм данного показателя выглядит следующим 

                                                             
158 Трунин П. Анализ факторов динамики обменного курса рубля / П. Трунин, Д. Князев, Е. Кудюкина. – М.: Ин-т 

Гайдара, 2010. – 68 с.: ил. – (Научные труды / Ин-т экономической политики им. Е.Т.Гайдара; №144Р). – ISBN 978-5-

93255-297-1.   
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образом.  Денежные переводы воздействуя на благосостояние хозяйствующих 

субъектов, влияют на внутренний спрос и в конечном счете приводят к изменению 

реального валютного курса национальной валюты. Также в результате роста 

валютного курса национальной валюты происходит рост заработных плат, цен на 

товары и, как следствие, укрепление национальной валюты в реальном выражении. 

И последним показателем, влияющим на реальный валютный курс, являются 

чистые иностранные активы, отражающие динамику изменения капитала. Согласно 

логике, рост чистых иностранных активов отражает отток капитала из страны. В 

качестве показателя использовались данные НБТ.  

Описательная статистика по временным рядам и эконометрические результаты 

модели приведены в Приложении 5A и 5B. 

Оцененная модель выявила заниженный реальный валютный курс сомони в 

Республике Таджикистан  (см.рис.3.14).  

 

 

Рисунок 3.14. - Переоценка/недооценка реального валютного курса в Республике 

Таджикистан159 

Источник: рассчитано автором 

                                                             
159 Оценка получена по результатам моделирования валютного курса РТ в пакете Eviews 11. Поскольку начиная с 2019 

года в экономике РТ прослеживаются структурные сдвиги, оказывающие значительные воздействия на результаты 

построенной экономтерической модели, выборка составила период с 2008 по 2018 гг.  
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В своей работе Л.Х.Саидмуродов160 выявил завышенный курс реального 

эффективного валютного курса. На наш взгляд, причиной такого расхождения 

результатов является прежде всего временной период, а также инструментарий 

оценки.  

Анализируя влияние оцененных в модели фундаментальных факторов на 

динамику реального эффективного обменного курса, следует отметить о 

значительном воздействии объема денежных переводов на обменный курс сомони. 

Так, 1-процентное изменение объема денежных переводов оказывает 21-процентное 

воздействие на реальный эффективный обменный курс сомони. Следующими по 

значимости фундаментальными факторами, оказывающими воздействие на обменный 

курс, являются эффект Балласы-Самуэльсона и условия торговли, оказывающие 5-

процентное и 4-процентное воздействия, соответственно. Воздействие чистых 

иностранных активов имеют – 2-процентный эффект на реальный эффективный 

обменный курс. 

«Таким образом, сравнительный анализ заниженного реального эффективного 

валютного курса, а также соответствующих мер реализации экономической политики 

по его корректировке дает возможность отследить, в какой степени реализация той 

или иной политики способствует достижению провозглашаемых в Национальной 

стратегии развития целей.   

Обеспечение устойчивых темпов экономического роста в Республике 

Таджикистан, особенно при его импортозамещающей модели, наряду с другими 

инструментами поддержания конкурентоспособности страны, обуславливает и 

использование рычагов курсовой политики в системе экономической политики 

государства. В мировой практике, как правило, реальный валютный курс применяется 

Центральными банками в качестве одного из показателей оценки основных 

тенденций, формирующихся во внешнеэкономическом секторе страны. Крайне редко 

                                                             
160 Саидмуродов Л.Х. К вопросу о расчете покупательной способности национальной валюты и реального эффективного 

валютного курса в малой открытой экономике Республики Таджикистан / Л.Х. Саидмуродов, А. Давлатов // Экономика 

Таджикистана: стратегия развития, – 2019. - №3. - С.23-38. 
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реальный валютный курс используется на практике в качестве целевого ориентира 

монетарной политики в силу сложности прогноза и ограниченности каналов 

воздействия на него, за исключением канала номинального валютного курса»161.  

Рассматривая реализацию курсовой политики Республики Таджикистан в 

рамках практики режима инфляционного таргетирования, акцент следует делать на 

режиме свободно плавающего обменного курса. Однако практика развивающих стран 

показывает, что не все страны придерживаются данного режима. Уязвимость 

национальных экономик внешним шокам, наличие больших объемов притока 

иностранного капитала, в силу большой доли импорта, побуждают монетарные власти 

определенным способом контролировать курс национальной валюты. Несомненно, 

это является определенным нарушением идеального подхода к таргетированию 

инфляции, однако риски, возникающие от значительной волатильности обменного 

курса, оправдывает такие меры.  

Особенно это сложно сделать в странах с высокой степенью долларизации, 

поскольку операционной целью монетарных властей данных стран является 

обеспечение стабильности валютного курса. Не является исключением и Республика 

Таджикистан, реализующая, как было отмечено выше, режим регулируемого 

плавающего курса без определения границ колебания.  

Как показывает мировой опыт, режим свободного плавающего валютного курса 

подразумевает минимальное участие монетарных властей на валютном рынке. 

Центральный банк может осуществлять валютные интервенции только в редких 

случаях при наступлении краткосрочных шоков и колебаний с целью сглаживания 

или предотвращения резких скачков обменного курса. 

Тем не менее, исходя из сложившейся в Республике Таджикистан практики, 

регулярное участие НБТ на валютном рынке неизбежно, так как он является прямым 

покупателем драгоценных металлов. Покупка драгоценных металлов приводит к 

                                                             
161Хакимова М.Ф. Реальный валютный курс как инструмент макроэкономической стабилизации государства: 

концептуальный подход / М.Ф. Хакимова // Вестник РТСУ. – Душанбе: РТСУ. – 2019. -№3(67). –С. 88-98. 
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прямому вливанию денежных средств в национальной валюте в экономику, что, при 

прочих равных условиях, повышает инфляционные риски в экономике, а валютные 

активы от продажи драгоценных металлов не поступают на внутренний валютный 

рынок. Для ограничения негативного воздействия данной операции и обеспечения 

сбалансированных условий, НБТ осуществляет регулярную продажу иностранной 

валюты на валютном рынке в соответствующих объемах. 

Резюмируя вышеизложенное, хотелось бы подчеркнуть основные выводы в 

рамках данной главы, на которые следует обратить внимание при обеспечении 

динамической устойчивости национальной экономики.  

По результатам расчетов были сделаны ряд выводов, имеющих решающее 

значение для органов, вырабатывающих политику. Во-первых, было выявлено, что 

функция спроса на деньги в Республике Таджикистан нестабильна, что 

свидетельствует об отсутствии сдвига в сторону становления рыночных механизмов. 

Ключевым фактором спроса на деньги является ВВП и обменный курс. Также было 

выявлено, что спрос на деньги отрицательно зависит от обесценения доллара США, 

что свидетельствует о существовании замещения валют, т.е. вытеснения сомони 

долларом в случае обесценения последнего. 

Также, был установлен неустойчивый характер инфляции, обусловленный, 

прежде всего, внешними шоками и немонетарным характером. В частности, в начале 

2000-х годов немонетарный характер инфляции был вызван ростом мировых цен на 

продовольственные и непродовольственные товары, а начиная с 2018 года причиной 

послужил экономический кризис, а также ситуация с пандемией, приведшая к обвалу 

национальной валюты, и как результат росту инфляции. В краткосрочном периоде 

инфляция характеризуется инерционностью, а в долгосрочном периоде имеет 

природу бокового тренда. 

На наш взгляд, переход на режим инфляционного таргетирования на данном 

этапе является не совсем своевременным и может не дать нужного эффекта, поскольку 

для успешной реализации заявленного режима необходимы прежде всего 
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эффективный трансмиссионный механизм, сформировавшиеся финансовые 

институты, эффективная модель прогнозирования инфляции, стабильная динамика 

колебаний валютного курса, доверие населения к финансовым властям, эффективная 

практика прозрачности и транспарентности реализуемой монетарной политики, что 

на данный момент отсутствует в Республике Таджикистан. 

Слабая вовлеченность банковской системы в кредитование реального сектора 

экономики ограничивает основной инструмент режима инфляционного 

таргетирования, - канал процентной ставки, - а операции на рынке ценных бумаг в 

основном представляют валютные интервенции. Более того, данный факт 

усугубляется также тем, что в Республике Таджикистан, также, как и в ряде других 

развивающихся стран основные факторы инфляции имеют немонетарный характер и 

неподконтрольны НБТ, что серьезно ограничивает эффективность применения 

инструментов монетарной политики. Исходя из вышесказанного, переход на режим 

таргетирования на данном этапе является не совсем своевременным и может не дать 

нужного эффекта. 

В свою очередь, моделирование валютного рынка показало недооценку 

реального обменного курса сомони в Республике Таджикистан. Рассматривая 

реализацию курсовой политики Республики Таджикистан, основанной на режиме 

«плавающего регулируемого курса без определения и объявления пределов 

изменения курса», следует отметить о ее неправомерности исходя из традиционного 

подхода к таргетированию инфляции. Однако уязвимость национальной экономики 

внешним шокам, наличие больших объемов притока иностранного капитала, в силу 

большой доли импорта, побуждают монетарные власти определенным способом 

контролировать курс национальной валюты. Иными словами риски, возникающие от 

значительной волатильности обменного курса, оправдывает такие меры.   
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ГЛАВА 4. АНАЛИЗ ОБЕСПЕЧЕНИЯ ФИСКАЛЬНОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 

РЕСПУБЛИКИ ТАДЖИКИСТАН В УСЛОВИЯХ ФИНАНСОВЫХ 

ПОТРЯСЕНИЙ 
 

4.1. Институциональный анализ повышения устойчивости бюджетной 

системы Республики Таджикистан. 

 

Принимая во внимание тот факт, что в системе взаимосвязей секторов между 

собой и с национальной экономикой в целом, бюджетный сектор занимает особое 

место, в Республике Таджикистан происходит бурное его реформирование. Особый 

научный интерес бюджетный сектор приобретает с точки зрения формирования 

совокупного спроса.  

По нашему мнению, бюджетный сектор представляет собой важную часть 

рыночной экономики, в которой посредством участия в ней государства формируются 

различные фонды денежных средств, предназначенные для решения задач в 

различных сферах жизни общества, в том числе в экономической, политической, 

социальной и др. Как правильно отмечают М.Н.Худоиев и С.М.Наджмиддинов,162 

бюджетный сектор, прежде всего, выполняет политические функции, в котором 

формируется баланс интересов государства и общества при полном государственном 

контроле.  

 Фискальная политика, наряду с монетарной политикой, является ключевым 

элементом макроэкономического регулирования страны. С точки зрения финансового 

менеджмента, фискальная политика подразделяется на бюджетную стратегию и 

бюджетную тактику. Стратегия включает в себя формулирование средне- и 

долгосрочного направления развития, и предусматривает решение крупных задач за 

счет бюджетных средств. Она разрабатывается правительством применительно к 

определенному этапу развития страны.  

                                                             
162Худоиев М.Н. Бюджетный сектор / М.Н. Худоиев, С.М. Наджмиддинов. – Душанбе: Ирфон, 2010. – 394 стр. 
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Любая стратегия, включает в себя ряд взаимосвязанных элементов. Прежде 

всего, это постановка стратегических задач и долгосрочных целей. Помимо этого, 

стратегия нацелена на поиск финансовых ресурсов, которые будут направлены на 

финансирование ее программной части.  Немаловажное значение имеет 

совершенствование бюджетного механизма, призванного обеспечить значительное 

увеличение не только доходного потенциала страны, но и его реализацию в целях 

выполнения государством своих социально-экономических и иных функций.  

Стратегические установки фискальной политики конкретизируются бюджетной 

тактикой, которая направлена, прежде всего, на решение неотложных задач, 

преодоление потенциальных фискальных рисков в бюджетном секторе национальной 

экономики. Крайне важно, чтобы при формулировании фискальной политики 

бюджетная тактика всегда согласовывалась с бюджетной стратегией. При наличии 

постоянных модификаций задач, их невыполнения, либо их противоречия общей 

стратегии, достижение ожидаемых значимых экономических и социальных эффектов, 

при реализации такой фискальной политики, ставиться под сомнение.  

Реализация стратегических целей в направлении развития бюджетного сектора 

в Республике Таджикистан осуществляется через бюджетный процесс, в частности, 

формирования и утверждения республиканского и местных бюджетов в рамках 

Закона «О государственном бюджете», планирования и мониторинга его исполнения. 

При этом, непременно учитываются условия и особенности каждого конкретного 

этапа развития страны.  

Основными направлениями действий правительства Республики Таджикистан в 

рамках стратегических целей в области бюджетного сектора являются: усиление 

программного бюджетирования; координация бюджетного процесса со 

стратегическим планированием; дальнейшее совершенствование налогового 

администрирования, реформирование налогообложения с выгодой для ответственных 

налогоплательщиков, повышения прозрачности налоговой системы; развитие 

практики межбюджетных отношений и фискальной децентрализации; повышение 
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прозрачности и транспарентности, улучшение подотчетности, усиление участия 

гражданского общества в бюджетном процессе. 

Приоритетное значение также имеет привлечение иностранных инвестиций в 

экономику Таджикистана, а также эффективное управление государственным долгом. 

В то же время фискальная политика ориентируется на: улучшение координации 

работы по привлечению государственных займов, управления ими посредством 

механизмов не только фискальной, но и монетарной и валютной политики; 

дальнейшее развитие первичного и вторичного рынка ценных бумаг, что является 

одним из рычагов создания благоприятного инвестиционного климата в 

Таджикистане.  

В этой связи, при исследовании бюджетной устойчивости национальной 

экономики было выявлено наличие определенных шагов, которые предпринимаются 

государством для развития бюджетного сектора, в частности, реформирование 

системы управления государственными финансами, соответствие принципов 

бюджетирования международным стандартам (программное бюджетирование),163 и 

как результат повышение бюджетной устойчивости, являющейся важной частью 

обеспечения динамической устойчивости национальной экономики.  

Так, в стратегических документах страны одной из задач, стоящей перед 

государством является обеспечение устойчивого развития страны путем 

диверсификации и повышения конкурентоспособности национальной экономики.164 

Следует отметить, что по итогам реализации Программы среднесрочного развития 

Республики Таджикистан на период 2016-2020гг. в Республике Таджикистан 

достигнут определенный прогресс в сфере оптимизации институциональных 

механизмов в интересах устойчивого развития, предприняты практические шаги к 

развитию диалога власти, бизнеса и общества. В стране проведена работа по решению 

                                                             
163 Так, в НСР на период до 2030 года отмечается о недостаточном прогрессе в области перехода к программно-целевому 

финансированию, ориентированному на результат.  
164 Национальная Стратегия Развития на период до 2030 года: Постановление Правительства Республики Таджикистан 

от 01.11.2016, №392. – 88 стр. 
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ряда приоритетных задач проводимой политики по повышению эффективности 

системы государственного управления в интересах устойчивого развития.  

Для обеспечения консолидации деятельности по реализации ЦУР, в 

Таджикистане функционирует Совет национального развития при Президенте 

Республики Таджикистан. При Совете созданы 12 межведомственных рабочих групп. 

Основной задачей межведомственных рабочих групп является анализ процессов 

реализации отраслевых программ в соответствии с целями и задачами НСР- 2030, 

ПСР-2025 в контексте ЦУР. 

При этом в стране активизировалась деятельность по формированию 

комплексной системы стратегического планирования и постановки долгосрочных и 

среднесрочных целей для государственных органов. 

В контексте реформирования бюджетного сектора Республики Таджикистан, в 

стране были приняты ряд важных документов, в частности Стратегия управления 

государственными финансами (СУГФ),165 в рамках которой была также разработана и 

утверждена Среднесрочная программа государственных расходов (СПГР), Стратегия 

управления государственным долгом166 (СУГД) и Стратегия управления 

финансовыми рисками государственных предприятий,167 которые способствовали 

совершенствованию процесса управления государственными финансами в 

среднесрочной и долгосрочной перспективе. Данная законодательная база служит 

основой для реализации модернизированного, качественного, согласующегося с 

международными стандартами бюджетного процесса, который в свою очередь 

выступает основой для обеспечения динамической устойчивости национальной 

экономики Республики Таджикистан (см. Приложение 6).   

Реформа, направленная на интеграцию стратегического и бюджетного 

планирования в СПГР была начата в Республике Таджикистан в 2006 году. Принцип 

СПГР включает в себя комплексный подходы в направлении сверху-вниз 

                                                             
165 Источник: https://base.spinform.ru/show_doc.fwx?rgn=122425  
166 Источник:https://base.spinform.ru/show_doc.fwx?rgn=129119 
167 Источник:http://www.adlia.tj/show_doc.fwx?rgn=127791  

https://base.spinform.ru/show_doc.fwx?rgn=122425
https://base.spinform.ru/show_doc.fwx?rgn=129119
http://www.adlia.tj/show_doc.fwx?rgn=127791
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(стратегическая фаза) и снизу-вверх (разработка годового бюджета). Более подробно 

процесс подготовки государственного бюджета Республики Таджикистан можно 

видеть на рис. 4.1.   

 

 

Рисунок 4.1. - Процесс подготовки государственного бюджета Республики 

Таджикистан. 

    Источник: составлено автором 

 

Особое значение здесь приобретает программное бюджетирование, где ресурсы 

группируются по программам, определяются финансовые и не финансовые 

индикаторы, краткосрочные и долгосрочные результаты. Все это позволяет 

обеспечить эффективность распределения ресурсов, а также прозрачность и 

подотчётность.  

Не смотря на положительные моменты реализации реформ в бюджетном 

секторе, на сегодняшний день для республики все еще характерны ряд проблем, 

отражающихся на успешном внедрении механизма совершенствования системы УГФ. 

К наиболее важным проблемам можно отнести: 

 Слабое осознание эффективности проведения реформы; 
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 Слабая взаимосвязь между Министерством финансов РТ и отраслевыми 

министерствами в целом, и по реализации реформ, в частности; 

 Управление сектором со стороны разных министерств; 

 Слабая методологическая основа по внедрению программного 

бюджетирования; 

 Проблема низкого уровня материально-технической базы; 

 Слабый аналитический потенциал и уровень финансовой грамотности 

отраслевых министерств, местных исполнительных органов, населения. 

Более того, институциональный анализ выявил, что для обеспечения 

эффективной бюджетной политики в Республике Таджикистан, имеются недостатки 

в реализации стратегической фазы подготовки государственного бюджета. В 

частности, прогноз доходной части бюджета привязан к планируемым расходам. В 

результате при ухудшении экономической ситуации в стране, для выполнения 

расходной части бюджета, ведомственным органам приходится искать новые 

источники дохода, а не экономить. Свидетельством тому является опережающая 

динамика расходов государственного бюджета по сравнению с темпами роста 

экономики.   

Другим моментом, на который хотелось бы обратить внимание, является слабая 

практика внедрения программного бюджетирования, направленная на корректировку 

действующей системы государственного стратегического и бюджетного 

планирования, а также пересмотр и разграничение полномочий органов 

исполнительной и законодательной властей в процессе формирования и исполнения 

программного бюджета. Данные моменты, сильно влияют на прозрачность и 

транспарентность бюджетного сектора. 

Фискальная политика в Республике Таджикистан реализуется посредством 

манипулирования конкретными инструментами, представляющими собой набор 

рычагов государства и использующиеся им непосредственно или косвенно для 

достижения целей и задач фискальной политики, ее приоритетов и основных 
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направлений. В Республике Таджикистан государственные органы используют 

инструменты фискальной политики для: 

 достижения устойчивых темпов экономического роста; 

 сокращения безработицы, создания новых рабочих мест и обеспечения 

эффективной занятости; 

 подавления инфляции до устойчиво низкого уровня и обеспечения 

стабильности цен; 

 справедливого распределения доходов. 

Для решения упомянутых задач, государственные органы манипулируют 

следующими инструментами: 

1. Рост или сокращение государственных расходов. На практике в 

Таджикистане зачастую используется механизм контроля за уровнем заработной 

платы в бюджетных учреждениях, выплат в системе обслуживания государственного 

долга, в сфере социального страхования, пенсий, пособий, расходов на образование, 

здравоохранение, переводов средств в местные бюджеты.  

Известно, что значительная часть выплат социально значимы, а посему 

возможности маневра в этой сфере крайне ограничены. Аналогичная ситуация 

складывается в сфере обороны, правоохранительных органов, где также ограничены 

возможности по снижению расходов.  

Что же касается инвестиционных расходов, то здесь любое их сокращение, с 

учетом того, что они на данном этапе, в первую очередь, направлены на развитие 

социальной сферы, а также энергетики и коммуникаций, означает замедление в 

будущем темпов социального и экономического развития страны.  

2. Манипулирование налогами. Их увеличение обеспечивает государственный 

бюджет доходной частью, финансирование инвестиционных проектов, компенсирует 

дисбалансы в движении финансовых потоков, в том числе в бюджетном секторе. 

Уменьшение же налоговых ставок приводит в краткосрочном периоде к сокращению 

объема государственных доходов. Но, по мнению экономистов, в долгосрочном 
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периоде оно обеспечивает рост сбережений, инвестиций и занятости. В итоге 

происходит рост производства, увеличиваются доходы, подлежащие 

налогообложению, то есть с ростом производства и доходов растет также сумма 

налоговых поступлений в бюджет. 

3. Ограничения на превышающий допустимые пределы внешний долг и 

ежегодные внешние заимствования. Не смотря на допустимость внешней помощи в 

краткосрочной перспективе как средства финансирования дефицита бюджета, при 

росте внешнего долга растут также и платежи по его обслуживанию, составляющие 

текущие расходы бюджета. В результате, бюджетный дефицит усугубляется, 

приобретая структурный характер.  

4. Расширение источников финансирования за счет продажи государственных 

ценных бумаг (облигаций, казначейских векселей, других долговых обязательств). 

Однако эффективное использование этого инструмента возможно только при наличии 

первичного и вторичного фондового рынка, который, на данном этапе, находится в 

зачаточном состоянии. 

5. Отсрочка платежей по госзакупкам либо невыплата средств по статьям 

расходной части бюджета. В долгосрочном периоде это может вызвать 

отрицательные последствия, чреватые для экономики в целом.  

Подытоживая, следует отметить, что фискальная политика и ее инструменты в 

недавнем прошлом считались наиболее действенными и надежными средствами 

стимулирования спроса для поддержания занятости, экономического роста и борьбы 

с безработицей. Особенно эффективна фискальная политика при фиксированном 

валютном курсе и в условиях высокой степени открытости экономики 

международному движению капитала.  

Однако надо признать, что стимулирование спроса с помощью изменения 

величины государственных расходов и налоговых платежей, взимаемых с физических 

и юридических лиц, хотя и способствует через механизм мультипликации росту 

внутреннего производства и импорта, но в то же время, он: во-первых, приводит к 
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дефициту бюджета, разрастанию инфляционного спроса; во-вторых, повышает 

уровень безработицы в силу недостаточных инвестиций; в-третьих, приводит к 

дефициту платежного баланса, поскольку увеличивает доходы и зависящий  от них 

импорт при неизменной величине экспорта.  

В условиях недостаточности инвестиций и потребительского спроса, 

избыточности сбережений и нарастающей безработицы государство вынуждено 

поддерживать эффективный спрос путем сознательного дефицитного 

финансирования. Последнее осуществляется путем проведения экспансионистской 

бюджетной политики, основанной на преднамеренном увеличении расходов или 

сокращении налогов. На практике это означает, что государство берет на себя 

финансирование частного сектора из-за нехватки сбережений. Финансирование 

дефицита бюджета оказывает на эффективный спрос такое же воздействие, что и 

частные инвестиции, т.е. приводит к восстановлению конъюнктуры и рассасыванию 

безработицы. 

Дефицитное финансирование широко использовали в большинстве стран во 

второй половине ХХ века. Оно, с одной стороны, смягчило циклические колебания в 

экономике, с другой стороны, проявило все свои негативные последствия: замена 

частных инвестиций государственным финансированием, разрастание аппарата 

управления и накопление внешнего долга, которые сопровождались резким 

повышением процентных и налоговых ставок, усилением инфляции. Все эти факты в 

последующем стали поводом для пересмотра отношения к фискальной политике, где 

наряду с этим, возрос интерес и к ее взаимодействию с монетарной политикой и ее 

инструментами. 

Рассматривая налоговую сферу в Республике Таджикистан, также можно 

проследить определенные шаги в сторону положительной динамики. Основное 

стремление было направлено на повышение результативности сбора налогов, 

повышение уровня добровольного соблюдения законодательства и улучшение 

качества обслуживания налогоплательщиков. Разработка Интегрированной 
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информационной системы управления налогообложением (ИИСУН) помогла 

оцифровать процесс регистрации, подачи налоговых деклараций, электронной уплаты 

налогов, электронного выставления счетов-фактур по НДС, составления 

предварительно заполненных деклараций и перекрестного сопоставления 

информации третьих лиц. Далее представим анализ результативности налоговых 

реформ в рамках оценки TADAT (Tax Administration Diagnostic Assessment Tool, 

Диагностический инструмент оценки налоговой администрации) для Таджикистана, 

включая определение основных сильных и слабых сторон (см. табл.4.2). 

 

Таблица 4.2. - Основные результаты оценки реформирования налогового администрирования 

в рамках Диагностического инструмента оценки налогового администрирования 

Сильные стороны Слабые стороны 

Процесс регистрации налогоплательщиков и 

база данных соответствуют стандартам 

передовой международной практики, при этом 

обеспечивается точность информации.  

Эффективное управление соблюдением 

налогового законодательства и 

институциональными рисками не 

осуществляется в соответствии с передовой 

международной практикой. 

Сбор и обработка данных как внутри 

ведомства, так и внешними сторонами 

позволяют проводить всесторонний 

статистический анализ. 

В настоящее время анализ налогового разрыва 

не проводится. 

НК предоставляет налогоплательщикам 

компетентную и актуальную информацию для 

выполнения ими своих обязательств. 

НК не располагает методологией аудита по 

сегментам налогоплательщиков и секторам 

экономики.  

Все налоговые декларации и платежи 

осуществляются своевременно в электронном 

виде. 

Система возмещения и зачета НДС неадекватна 

и не основана на оценке рисков.  

Система учета доходов НК является надежной 

и взаимодействует с системой финансового 

управления МФ. 

Система разрешения споров не эффективна и 

редко используется налогоплательщиками. 

Функции внутреннего и внешнего аудита 

являются регулярными и четко 

определенными.  

Исследования восприятия налогоплательщиков 

и отчеты внешнего аудита операционных и 

финансовых результатов не публикуются в 

общественных СМИ (отсутствие прозрачности 

и транспарентности).  

НК оказывает адекватную поддержку МФ в 

предоставлении материалов для 

прогнозирования доходов, мониторинга сбора 

доходов и налоговых расходов.  

 

НК не имеет надлежащего механизма для 

обязательных постановлений или совместных 

соглашений о соблюдении договоренностей. 

 

Регулярно проводятся исследования 

восприятия налогоплательщиков и 

предпринимаются последующие действия. 

 

Источник: https://www.tadat.org/assets/files/Tajikistan_PAR_Russian.pdf 

https://www.tadat.org/assets/files/Tajikistan_PAR_Russian.pdf
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Также на рис.4.2. представлена краткая оценка результативности работы 

налоговой системы. Данный рисунок разработан экспертами Всемирного банка в 

рамках TADAT на основе девяти ключевых областей результативности (POA – 

performance outome areas) системы и 32 показателя высокого уровня, имеющих 

ключевое значение для результатов работы налогового ведомства. Оценка каждого 

показателя производилась по шкале «ABCD», где «А» означает самый высокий, а «D» 

— самый низкий уровень результативности.  

 

 

Рисунок 4.2. - Распределение оценок по достижению результатов 

деятельности НК в процессе налоговой реформы. 

                Источник: https://www.tadat.org/assets/files/Tajikistan_PAR_Russian.pdf  

 

Стимулирующий потенциал налоговой реформы кажется не столь 

обнадеживающими. Анализ эффективности налоговой политики показал, что средняя 

величина налога в течение длительного периода времени довольно ограничена, при 

этом дискреционные сокращения налогов компенсируются дискреционным 

https://www.tadat.org/assets/files/Tajikistan_PAR_Russian.pdf
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повышением налогов. Это соответствует налоговым реформам, проводимым в 

Таджикистане. В период 2000-2022 гг. в налоговой системе Таджикистана были 

проведены 4 крупные реформы (см. рис.4.3).  

 

 

Рисунок 4.3. - Развитие налоговой системы в Республике Таджикистан 

за период 2000-2022гг. 

    Источник: составлено автором 

 

По результатам расчетов, проведенных автором, видно, что основные меры, 

предпринятые государством за последнее десятилетие, представляют собой 
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дискреционные меры (улучшение налогового администрирования, сокращение 

налоговых проверок, сокращение времени и затрат на регистрацию и отчетность). 

Данный факт также согласуется с проведенным анализом структуры реализуемой 

налоговой реформы. Как видно на рис.4.4. ниже, по всем приведенным видам налогов 

превалирует доля налогового администрирования.  

С одной стороны, это является положительным моментом, поскольку 

способствует развитию прозрачности и транспарентности налоговой системы. Но, с 

другой стороны, отсутствие стимулов для мобилизации налоговых поступлений (а 

именно установление соответствующих налоговых ставок, расширение налоговой 

базы) в соответствии с экономическим ростом накладывает определенную нагрузку 

на бизнес. Более того, растущее число налоговых льгот в Республике Таджикистан 

привело к существенной потере доходов, оцениваемой на уровне от 4 процентов до 11 

процентов ВВП. 

 

  

Рисунок 4.4. - Структура налоговой политики Республики Таджикистан. 

    Источник: составлено автором 
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Данный факт подтверждается таблицей 4.3, где государственные доходы в 

Республике Таджикистан на ряду с другими макроэкономическими показателями за 

последние 10 лет имеют тенденцию роста. Волатильная динамика государственных 

доходов характеризуется ростом налоговых льгот, принимаемых в рамках 

действующей налоговой реформы с целью поддержки предпринимательства в стране, 

а также поддержки внутренних секторов экономики. Однако если анализировать 

динамику расходной части государственного бюджета, то можно отметить ее 

сокращение в последние два-три года, обусловленное ухудшением экономической 

ситуации в мире в результате пандемии. 

 

Таблица 4.3. - Государственные доходы по странам мира (в %) 

Наименование 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

ВВП 
(млн.сомони) 

24707,1 50977,8 54790,3 64434,3 71059,2 79109,8 82543,0 

Экспорт 
(млн.сомони) 

5245,9 6105,7 7079,0 10567,6 10120,1 11368,1 15896,8 

Импорт 
(млн.сомони) 

11666,5 23553,7 23876,7 24036,6 29710,7 32421,2 35605,1 

Доходы (в % к 
ВВП) 

28,4 32,5 33,6 31,0 33,7 29,7 30,4 

Расходы (в % к 
ВВП)  

27,2 31,9 33,4 34,6 34,0 30,1 30,1 

Дефицит 
бюджета (в % к 
ВВП) 

1,3 0,6 0,2 3,6 -0,4 -0,4 0,3 

Источник: http://www.dataworldbank.org 

 

http://www.dataworldbank.org/
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Так, в Республике Таджикистан введены льготы для следующих субъектов 

налогообложения:168 а) новые предприятия, создаваемые в сфере производства 

товаров, они также освобождены от налоговых проверок сроком на 5 лет; б) 

производители сельскохозяйственной продукции освобождены от уплаты роялти за 

воду; от уплаты НДС освобождается импорт сельскохозяйственной техники, 

медикаментов, медицинского, фармацевтического оборудования и медицинских 

инструментов, импорт товаров для строительства особо важных объектов; от уплаты 

акцизов освобождаются алкогольные напитки и т.д.   

На практике налоговые усилия измеряются двумя разными способами: а) доля 

налоговых поступлений к (ВВП) и б) доля государственных доходов к ВВП (за 

исключением грантов). Более высокий уровень развития страны сопряжен более 

высокой способностью платить и собирать налоги. Демографические характеристики 

также могут быть важным фактором, определяющим налоговые усилия. В странах с 

более быстрым темпом роста населения, налоговая система может отставать в учете 

новых налогоплательщиков. Это означает, что темпы роста населения отрицательно 

связаны с уровнем налоговых усилий, т.е. быстрый темп прироста населения приводит 

к низкому коэффициенту налоговых поступлений в бюджет.   

Дополнительное видение картины в рамках налоговых усилий можно получить, 

изучив связь между коррупцией и показателем эффективности налоговой системы. 

Одним из наглядных показателей для определения показателя эффективности 

является НДС, поскольку его налоговая база, обычно эквивалентная совокупному 

частному потреблению, может быть измерена на основе данных, отличных от данных 

о доходах. Как отмечает Эбрил,169 C-эффективность НДС определяется как отношение 

поступлений от НДС к совокупному частному потреблению, деленное на ставку НДС.  

                                                             
168  Новый Налоговый Кодекс РТ – URL: https://andoz.tj/docs/kodex/tax_code_RT_01.01.2022_ru.pdf 

 
169 Ebril M. The Allure of the Value Added Tax / L.Ebrill, M.Keen, J.-P.Bodin, V. Summers // Finance and Development. – 2002, 

Vol. 39(2). – P. 44-47 

https://andoz.tj/docs/kodex/tax_code_RT_01.01.2022_ru.pdf
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Результаты эконометрического анализа С-эффективности для Республики 

Таджикистан показали, что налоговые усилия больше ассоциируются с 

поступлениями НДС, чем степени открытости национальной экономики, а разрыв 

выпуска, рассчитанный по производственной функции Кобба-Дугласа имеет слабое 

негативное воздействие на коэффициент налоговых поступлений.170 Отрицательная 

связь налоговой ставки и разрыва выпуска имеет логическое объяснение - чем ниже 

налоговая ставка, тем выше объем налоговых поступлений. Более низкая налоговая 

ставка стимулирует предпринимателей к активной деятельности и снижает уклонение 

от уплаты налогов. В последние годы в Республике Таджикистан из-за высокого 

налогового бремени, налогоплательщики вынуждены закрывать свой бизнес либо 

уходят в теневой сектор с целью уклонения от уплаты налогов. Более того, согласно 

эконометрическим расчетам, одно стандартное отклонение в росте налоговых усилий 

и степени открытости национальной экономики, увеличивает налоговые поступления 

от НДС на 48 процентов и 4 процента, соответственно. Одно стандартное отклонение 

в сокращении налоговой ставки и разрыва выпуска изменяет объем налоговых 

поступлений от НДС на 0.32 процента, и 5.03-6 процентов, соответственно, т.е. 

снижение налоговой ставки имеет больший эффект на налоговые поступления, чем 

разрыв выпуска. Этот результат можно интерпретировать как указание на то, что 

усовершенствование институтов и политики в области налоговой системы повысит 

поступление доходов от НДС при прочих равных условиях. 

 

4.2. Оценка фискального импульса в Республике Таджикистан. 

 

                                                             
170 Хакимова М.Ф. Эффективность налоговой политики в Республике Таджикистан / М.Ф. Хакимова // Таджикистан и 

современный мир. -Душанбе, 2016. -№5(55). –С.188-198 (на англ.яз.). 
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Возросшие макроэкономические дисбалансы в мировой экономике, и 

национальных экономиках, в частности, привели к переосмыслению подходов 

экономического регулирования экономик как с научной, так и с практической 

точки зрения. Одной из таких экономик является экономика Республики 

Таджикистан, характеризующаяся слабой финансовой системой, структурными 

недостатками, высокой степенью долларизации экономики, а также 

подверженностью внешним шокам.  Все эти моменты требуют глубокого 

переосмысления и поиска оптимальных решений. Как отметил Лидер нации, 

Президент Республики Таджикистан, уважаемый Эмомали Рахмон в своем 

Послании Мадждиси Оли в 2019 году: «Правительство страны в дальнейшем 

будет придавать первостепенное значение качественным аспектам роста 

национальной экономики, укреплению человеческого потенциала, организации 

производства конечной продукции путем широкого использования 

современной технологии и внедрения инноваций, повышению экономической 

активности населения, совершенствованию системы поддержки 

предпринимательства и инвестирования и расширению цифровой 

экономики».171 

В этой связи, бюджетный сектор Республики Таджикистан должен 

рассматриваться в более широком контексте, с использованием новых 

дополнительных показателей, исследованных на основе использования 

прикладных методов, которые, в свою очередь, дают более глубокое понимание 

проблемы и являются основой выработки последующих качественных решений. 

В частности, расширение инструментария анализа бюджетного сектора 

позволит более детально оценить его влияние на макроэкономические 

                                                             
171 Послание Президента Республики Таджикистан Эмомали Рахмона Маджлиси Оли. [Электронный ресурс].-URL: 

http://president.tj/ru/node/21977 

http://president.tj/ru/node/21977
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показатели и, соответственно, обеспечит более эффективную реализацию 

фискальной политики и выявит пути достижения уровня потенциального ВВП.  

Методология исследования масштаба фискальной политики и ее 

эффективность в Республике Таджикистан в условиях проявляющихся в 

последнее время финансовых потрясений основывается на подходе, 

разработанном Т.Дернбергом. Данный подход рассчитывает размер общего 

воздействия либо первичного импульса на совокупный спрос, возникающий в 

результате реализации мер фискальной политики, будь они дискреционными 

либо иными в течение рассматриваемого периода. Одним из таких показателей 

является фискальный импульс, являющийся полезным инструментом при 

анализе и интерпретации постреформенных (ex post) и дореформенных (ex ante) 

изменений в бюджетном секторе. Преимущество данного индикатора 

заключается в возможности учёта эффектов как дискреционной политики, так и 

автоматических фискальных стабилизаторов, возникающих относительно 

эластичностей по доходам и расходам (за исключением циклических эффектов).  

Первым шагом при проведении расчетов фискального импульса является 

расчет потенциального ВВП. Для оценки совокупной факторной 

производительности, потенциального ВВП и разрыва, применяется метод 

производственной функции разработанный экономическим департаментом 

ОЭСР. Однако учитывая, что Республика Таджикистан является трудоемкой 

экономикой, для более полного отражения ресурса капитала, в 

производственную модель включается также показатель расходов на 

образование (как составная капитального ресурса). При расчете фискального 

импульса все показатели взяты в постоянных ценах (2000=100) с тем, чтобы 

отследить реальную экономическую динамику.  
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Результаты оценки потенциального ВВП, как компонента оценки 

фискального импульса, за 2000-2020 годы выявили наличие нескольких 

деловых циклов в национальной экономике (см. рис.4.5). Так, за период с 2000 

по 2020 год в Республики  

 

 

Рисунок 4.5. - Экономическая динамика Республики Таджикистан (темпы прирос та) 

Источник: рассчитано автором на основе официальной статистики 

 

Тажикистан прослеживается два полномасштабных деловых цикла. Период 

2000 - 2003 годы характеризовался падением темпов роста национальной 

экономики, имел краткосрочную продолжительность и был обусловлен 

восстановительным периодом. Первый деловой цикл после восстановительного 
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периода длился с 2003 по 2012 годы. Не смотря на финансовый кризис 2008 -

2009 годов, проявившийся во многих странах мира, падение темпов роста ВВП 

в данный период в Республике Таджикистан благодаря правительственным 

усилиям было незначительно. За ним последовал второй цикл, начавшийся с 

2012 года и продолжающийся по настоящее время, характеризуясь падением 

экономического роста национальной экономики в последние три года 

исследуемого периода. Основными причинами падения экономического роста, 

ввиду высокой уязвимости экономики Республики Таджикистан к внешним 

шокам, послужили ранние санкции по отношению к Российской Федерации, 

последовавший за ними экономический кризис в данной стране, высокая 

волатильность курсов валют, а также проявление пандемии COVID-19, 

усугубившей экономическую ситуацию в Республике Таджикистан. В целом 

анализируя тенденцию экономического развития можно отметить, что 

экономическая динамика в Республике Таджикистан имеет W-образное 

развитие172.  

Наряду с этим, разрыв ВВП173 за рассматриваемый период имеет 

нейтральный характер, что, по нашему мнению, свидетельствует об 

экстенсивном характере экономического роста. Иными словами, в структуре 

экономического роста отсутствуют интенсивные факторы и экономическое 

развитие происходит исключительно за счет сектора услуг и трудовой 

миграции. Более того, мы считаем, что экстенсивный экономический рост в 

Республике Таджикистан исчерпал свой потенциал. В связи с этим, для 

перехода на модель инновационно-индустриального экономического 

                                                             
172 W-образная модель означает, что после спада идет некоторый временный подъем, который ошибочно принимают за 

полное восстановление, а потом снова вступает в свои права рецессия. 
173 Разрыв ВВП представляет собой разницу между фактическим и потенциальным выпуском в определенный временной 

промежуток. Потенциальным уровнем производства принято считать уровень ВВП, при котором достигается 

максимально возможный уровень выпуска товаров и услуг, высокий уровень занятости населения, а также 

поддерживаются стабильный обменный курс национальной валюты и уровень цен в экономике. 
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развития174 с учетом социальной инклюзивности возникает острая 

необходимость дальнейшего проведения структурных преобразований в 

экономике (расширение возможностей частного сектора для инвестирования, 

создание новых рабочих мест и содействие экономическому росту), основанных 

на современной методологии стратегического планирования и 

прогнозирования.   

В свою очередь, анализ экономического роста в Республике Таджикистан 

за рассматриваемый период показал, что существенная доля темпов 

экономического роста Республики Таджикистан не объясняется приростом 

факторов и приходится на совокупную факторную производительность (СФП).  

Данное заключение согласуется с результатами исследования Зоидова К.Х., 

который отмечает: «…Это в свою очередь свидетельствует об интенсивном, в 

целом, характере роста: он был обусловлен главным образом не вовлечением в 

процесс производства дополнительных объёмов факторов производства, а 

увеличением СФП»175 Падение СФП в начальной стадии трансформационного 

периода является почти общей особенностью всех стран с переходной 

экономикой176, обусловленной наличием трансформационного спада в 

экономиках.  

Дальнейшие устойчивые положительные значения СФП являются 

признаком постепенного преодоления трансформационного периода в 

национальной экономике (см.рис .4.6). 

                                                             
174 Национальная Стратегия Развития на период до 2030 года: Постановление Правительства Республики Таджикистан 

от 01.11.2016, №392. – 88 стр.  
175 Зоидов К.Х. Эволюция трансформационных экономических систем стран Центральной Азии в условиях интеграции 

и глобальной нестабильности. Часть II. / К.Х. Зоидов, Г.Н.Турсунова, З.К.Зоидов. //Региональные проблемы 

преобразования экономики. – 2014. – № 10(48). – С. 200–214. 
176 De Broeck M.The Great Contractions in Russia, the Baltics and other Countries of the Former Soviet Union: A View from 

the Supply side. /M. De Broeck, V. Koen. // IMF, World Economic Outlook Supporting Studies, 2000. – P.161-183.  
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Рядом ученых сделано предположение, что устойчивые положительные 

значения СФП являются признаком завершения трансформационного периода 

в странах с переходной экономикой177. Судя по результатам наших оценок 

положительная динамика СФП в Республике Таджикистан также дает 

основания предположить, что национальная экономика претерпела 

существенные изменения.  

 

 

Рисунок 4.6. - Совокупная факторная производительность в Республике 

Таджикистан178 

Источник: рассчитано автором на основе официальной статистики  

                                                             
177 См. Campos N. F. Growth in Transition: What We Know, What We Don't, and What We Should. / N.F.Campos, F.Coricelli.// 

Journal of Economic Literature, American Economic Association, 2002. - Vol. 40(3). – P.793-836. 
178 В научной литературе развита обширная методология расчета совокупной факторной производительности. Для 

расчета совокупной факторной производительности, нами был использован наиболее распространенный фильтр 

Ходрика Пресскота. В рамках данного подхода наблюдаемые временные ряды 𝑦𝑡 рассматриваются как сумма 

циклической компоненты с𝑡 и компоненты тренда 𝑦𝑡 = с𝑡 + 𝑔𝑡. Более подробный обзор методологии расчёта СФП 

рассмотрено в работе Декомпозиция темпов роста ВВП России. С. Синельников-Мурылев, С. Дробышевский, М. 

Казакова, М. Алексеев // Институт экономической политики им. Е.Т. Гайдара. Научные труды. – 2015. -№167Р. – 128 с. 
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В целом на основе проведенного аналитического анализа можно 

утвреждать, что фискальная политика Республики Таджикистан в период 2000 -

2019 годы характеризовалась адекватными мерами в зависимости от фаз 

деловой активности. Иными словами, фискальная политика в периоды спада 

имела контрциклическую направленность, обосновывая свою  эффективность с 

точки зрения преодоления краткосрочных проблем (последствий шоков и 

возвращения к естественному росту).  

Тем не менее, в начале 2000-х годов фискальные власти осуществляли 

неадекватные экономическому циклу мероприятия. Так, при достаточной 

положительной динамике экономического роста МФ сохраняло первичный 

дефицит бюджета, что обуславливало нейтральный или в лучшем случае 

небольшой стабилизационный эффект.179 Следовательно, можно утверждать, 

что фискальная политика в этот период, не смотря на тенденцию растущего 

положительного разрыва ВВП, способствовала стимулированию экономики 

(см. рис. 4.7) за счет внешней помощи. По сути, данный факт свидетельствовал 

о необходимости разработки фискальных правил, которые  содержали бы 

ориентиры эффективности и сдерживали бы власти от осуществления расходов, 

превышающих их эффективный уровень.  

 

 

 

                                                             
179 Хакимова М.Ф. Оценка фискального импульса республики таджикистан в условиях финансовых потрясений / М.Ф. 

Хакимова, С.М. Дробышевский, Л.Х. Саидмурадов // Финансово-экономический вестник (Таджикский государственный 

финансово-экономический университет). - 2021. -№3(27). -С.51–58. 
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В свою очередь, в таблице 4.5 представлены рассчитанные показатели 

фискального импульса согласно, описанному выше подходу.  

 

Таблица 4.5. - Фискальный импульс в Республике Таджикистан 

 2000 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 

Утвержденный 
дифицит 
государственного 
бюджета, 
млн.сомони 

-28.4 -210.1 -1769.1 -5664.0 -7105.9 -9164.5 -9622.5 -9164.5 

Циклически 
нейтральный 
баланс 
государственноо 
бюджета, 
млн.сомони 

-141.0 -700.1 -2819.9 -8329.3 -9463.4 -11859.3 -10991.1 - 

Фискальная 
позиция, 
млн.сомони 

-112.6 
 

-489.8 -1043.8 -2665.2 -2357.5 -2694.7 -1368.5 - 

Фискальный 
импульс, 
млн.сомони 

- 210.7 110.1 -827.2 307.7 -337.2 1326.2 - 

 в % к потенциальному ВВП 

Утвержденный 
баланс 
государственного 
бюджета к ВВП 

-1.6 -2.9 -6.1 -7.2 -11.7 -13.0 -15.0 -14.0 

Циклически 
нейтральный 
баланс 
государственноо 
бюджета 

-5.5 -7.2 -9.7 -14.8 -15.4 -17.3 -15.1 - 

Фискальная 
позиция 

-4.4 -5.0 -3.6 -4.7 -3.8 -3.9 -1.9 - 

Фискальный 
импульс 

- -2.2 0.4 -1.5 0.5 -0.5 1.8 - 

   Источник: рассчитано автором 

 

Анализ фискального импульса в Республики Таджикистан в условиях 

финансовых потрясений выявил три деловых цикла. В рамках данных циклов 

реализовывалась рестриктивные меры фискальной политики, где фискальный 

импульс положителен лишь в периоды высоких темпов фактического ВВП. Так, 
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наибольший негативный эффект получила национальная экономика в 2012-2015 годы. 

При падении темпа прироста ВВП до 6 процентов в 2015 году, фискальный импульс 

был наиболее высоким, составив -14 процентов. Такую политику следует 

рассматривать как проциклическую, в силу ее негативного эффекта на внутренний 

спрос и приводящую к обнищанию всех слоев населения, зависимых от выплат 

госудрства. Учитывая сдерживающую направленность фискальной политики в 

Республике Таджикистан, можно отметить, что  доходы государственного бюджета 

не изменились, а расходы увеличились всего лишь на 0.2 процента. 

С практической точки зрения для того, чтобы понять какого рода дискреционная 

фискальная политика (сдерживающая/стимулирующая) необходима в рамках 

контрциклического регулирования, единственным возможным способом является 

анализ природы бюджетного баланса. 

Анализируя динамику первичного бюджета Республики Таджикистан за 

последние 10 лет, можно отметить, что не смотря на то, что за период 2010-2020 годы 

доходная часть государственного бюджета хоть и возрастала в 3,71 раза, однако 

остается чрезвычайно низкой относительно международных стандартов, что 

противоречит основным принципам эффективного рыночного налогообложения (см. 

табл.4.6). Более того, налоговые поступления, являющиеся основной доходной 

статьей бюджета, в последние годы имеет тенденцию сокращения ввиду ухудшения 

экономической ситуации в стране и в мире в целом. Тем не менее, гранты для 

инвестиционных проектов за исследуемый период имеют тенденцию роста.  

В свою очередь, рост расходной части государственного бюджета за период с 

2010 по 2020 год составляет 5 раз. Основными расходными статьями бюджета в 2020 

году были ТЭК - 4976,5 млн.сомони, образование – 4311,4 млн.сомони, страхование и 

соц.обеспечение - 3865,9 млн.сомони, здравоохранение - 2583,1 млн.сомони.  

Следует также отметить, что замедленный экономический рост национальной 

экономики, оказывает огромную нагрузку на частный сектор.  С тем, чтобы 

выполнить план доходной части государственного бюджета государственные органы 
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прибегают к авансовым платежам со стороны бизнеса. Это, в свою очередь, приводит 

либо к закрытию многих фирм, либо к вынуждению малого и среднего бизнеса 

перейти в теневой сектор экономики.  

В этой связи, мы утверждаем, что для устойчивого развития экономической 

системы в целом, необходима саморегуляция, внутренним механизмом которой 

является наличие в системе положительной обратной связи, обусловливающей 

устойчивость экономической системы. Таким образом, на наш взгляд, однозначно 

относить бюджетный дефицит к разряду чрезвычайных, катастрофических явлений 

будет неправильно. Единственным важным моментом, о котором следует отметить 

это степень дефицита. Нельзя допускать, чтобы дефицит стал хроническим, не 

принимал огромных размеров и не ложился тяжелым бременем на реальный сектор 

экономики, сокращая тем самым объем социальных расходов.  

В противном случае, дефицит бюджета может привести к гиперинфляции, росту 

внешней задолженности, процентной ставки, платежного баланса. Многие 

зарубежные исследования показали, что страны, испытывающие наличие 

гиперинфляции, имели причиной масштабный бюджетный дефицит, то есть здесь 

прослеживается двусторонняя связь. Тем не менее, те авторы, которые исследуют 

страны с высоким дефицитом бюджета с чрезмерной инфляцией, часто приходят к 

выводу о взаимосвязи между этими двумя показателями. Однако, они отмечают, что 

эта связь носит скорее корреляционную зависимость, а не функциональную.  

Долгое время считалось, что бюджет в фазах подъема должен в основном 

балансироваться, то есть сводится с положительным сальдо, с тем чтобы 

финансировать государственный долг, приобретенный в период спада экономики. 

Так, в период Великой депрессии и до ее появления, многие страны стремились 

балансировать бюджет. Однако, не получив должного результата, пошли по пути 

повышения налоговых ставок.  
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В этих условиях, Кейнс рекомендовал проводить политику дефицитного 

финансирования для взбадривания экономического роста и обеспечения полной 

занятости. В модели Кейнса дефицит является компонентом совокупного спроса. Во-

первых, он позволяет перемещать экономику от одного равновесного состояния к 

другому, подразумевая при этом, что у государства имеются средства и желание 

постоянно контролировать состояние бюджета, регулировать его доходы и расходы в 

соответствии с потребностями, и, таким образом, продвигать экономику к желаемому 

равновесному уровню. Во-вторых, дефицит определяет уровень совокупного спроса, 

доходов и цен, а в открытых экономиках – состояние платежного баланса.  

Недостатком данной модели было то, что кейнсианцы не рассматривали меры 

балансировки бюджета в период спада экономики, тем самым подорвав доверие к 

данному подходу. Между тем, дефицит: во-первых, не такой уж безупречный 

критерий влияния фискальной политики на совокупный спрос; во-вторых, может 

увеличиться в период спадов и уменьшится вплоть до исчезновения во время 

подъемов и без фискальной политики. Его динамика не подвластна государственному 

регулированию; в-третьих, дефицит воздействует на уровень экономической 

активности. Но, с другой стороны, его размеры зависят от состояния экономики, 

находятся под постоянным влиянием экономической активности. Такое положение 

считалось, в наибольшей мере, отвечающим требованиям, когда в период спада 

размеры дефицита увеличивались, а на подъеме снижались и переходили в 

положительное сальдо. 

Подитоживая рассмотрение динамики дефицита бюджета, следует отметить, 

что фискальная политика не может быть всеисцеляющей, то есть панацеей от всех 

экономических бед. Поэтому многие экономисты рекомендуют сочетать бюджетно-

налоговые механизмы с другими инструментами государственного регулирования. 

Применительно к бюджетному дефициту это означает, что он должен быть 

умеренным. Ежегодное балансирование бюджета можно считать оправданным, если 

равенство доходов и расходов не препятствует экономическому росту или не 
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сопровождается инфляцией спроса. Если же не удается ежегодно балансировать 

бюджет, тогда следует стремиться обеспечить балансирование в пределах 

экономического цикла, чтобы предотвратить процесс углубления циклической 

нестабильности. Если же и этот подход не сработает, то необходимо будет идти на 

дефицит бюджета ради развития экономики, как базы для роста будущих налоговых 

поступлений. В этой связи, в Законе Республики Таджикистан «О государственном 

бюджете», прописано, что общий объем дефицита устанавливается в пределах 0.5 

процентов от ВВП.180 Иными словами, при реализации фискальной политики 

фискальные власти не должны превышать данный порог.  

Таким образом исследование показывает, что финансирование дефицита 

бюджета осуществляется двумя путями: внутренними и внешними. Для повышения 

эффективности внешнего финансирования очень важно, что внешние займы и 

кредиты, привлекаемые для финансирования бюджетного дефицита, не свели на нет 

сдерживающую роль внутренних кредитных ограничений в регулировании 

бюджетного дефицита. В решении этой проблемы решающее значение имеет 

повышение эффективности парламентского контроля за осуществлением 

государственных внешних заимствований.  

При этом, реально такой контроль выражается в том, что бюджетное 

законодательство республики регламентирует условия, противодействующие 

возникновению бюджетного дефицита, определяет его границы. Контрольные 

функции парламента за осуществлением внешних заимствований состоят в том, что 

Маджлиси намояндагон Маджлиси Оли Республики Таджикистан: ежегодно дает 

разрешение на выдачу и получение государственного кредита, принимает по этому 

вопросу соответствующее решение; устанавливает ограничения на внешние займы. 

Однако исследование показало, что парламентский контроль должен замыкаться не 

только на этих двух мерах и остается малоэффективным, так как: во-первых, 

                                                             
180 Закон Республики Таджикистан «О государственном бюджете на период 2020 года». Ахбори Маджлиси Оли 

Республики Таджикистан, 2019. -  №11, ст.682. – 16 стр. 
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ограничения устанавливаются от случая к случаю; во-вторых не распространяются на 

краткосрочные кредиты и предприятия государственного сектора; в-третьих, не 

уделяется должное внимание целевому и эффективному использованию внешних 

займов и кредитов.  

Немаловажным моментом, который следует рассмотреть в данном контексте 

является финансирование государственных расходов. Согласно теоретическим 

взглядам увеличение госзакупок стимулирует рост ВВП за счет эффекта 

мультипликатора. Иными словами, рост ВВП является потенциалом роста налоговых 

поступлений. При этом, бюджет государства остается неизменным. И здесь 

срабатывает эффект от масштаба, при котором в случае если ставка налога 

неизменная, при новом уровне выпуска объем налоговой собираемости с каждым 

разом будет сокращаться по сравнению с исходным увеличением государственных 

расходов. Это, в свою очередь, приводит к возникновению дефицита бюджета. 

Предположим теперь, что увеличение госрасходов финансируется при 

соответствующем уровне налогов с тем, чтобы бюджет остался сбалансированным. В 

этом случае наблюдается разнонаправленный эффект: увеличение госрасходов 

приводит к росту ВВП посредством стимулирования совокупного спроса, в то время 

как рост налогов сокращает располагаемый доход экономических агентов, сокращая, 

тем самым, рост ВВП. При этом если правительство будет придерживаться принципа 

сбалансированного бюджета, то эффект мультипликатора исчезнет. Данный эффект 

был открыт Хаавельмо и получил название как теорема Хаавельмо.181 Согласно 

данной теореме, выпуск в экономике растет пропорционально объему 

государственных расходов. Следовательно, увеличение государственных расходов за 

счет налогов, хоть и оказывает стимулирующее воздействие, однако слабое в силу 

бездействия эффекта мультипликатора.  

                                                             
181 Haavelmo T. Multiplier effects of a Balanced Budget / T. Haavelmo // Econometrica. - 1945. -№13(4). – P.311-318. 
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Заслуживает также особый интерес подход рекардианской эквивалентности, в 

соответствии с которой, эффект от стимулирующей фискальной политики также 

будет сводиться к единичному мультипликатору.  

Как было отмечено в главе 2, для обеспечения динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан необходима координация 

фискальной и монетарной политик страны. В этой связи нами была предпринята 

попытка эмпирического анализа координации двух названных политик и определение 

модели их взаимодействия.  

В научной литературе предлагается довольно простая методология 

определения доминирующего режима. Как отмечает Хакимова М.: «Семмлер и Жанг 

проанализировали взаимодействие основных видов макроэкономической политики в 

Еврозоне,182 а Жоли исследовал фискальное/монетарное доминирование в 

развивающихся странах.183 Суть данного подхода заключается в поиске ответа на 

вопрос устанавливается ли первичное сальдо бюджета экзогенно и независимо от 

обязательств государственного сектора с использованием VAR модели. Наш подход 

немного отличается от описанного тем, что мы вносим небольшое изменение в 

модель. В модели мы устраняем цикличность, с тем чтобы четко понять учитывается 

ли при реализации в Республике Таджикистан дискреционной фискальной 

политики184 уровень обязательств правительства (доля госдолга к ВВП) за 

анализируемый период.185 Это крайне важно в анализируемом периоде, поскольку 

реализуемая фискальная политика в Республике Таджикистан имела значительный 

                                                             
182 Semmler W. Monetary and Fiscal Policy Interactions in the Euro Area /W.Semmler, W. Zhang.//Empirica. -  2004. -  

Vol.31(2). -  P. 205–227. 
183 Zoli, E. How Does Fiscal Policy Affect Monetary Policy in Emerging Market Countries? / E. Zoli // BIS Working Papers 

174. – 2005. – 51 p. 
184 Дискреционная фискальная политика представляет собой методы государственного законодательного 

регулирования, реализуемые с целью изменения соотношения доходной и расходной частей государственного бюджета.  
185 Khakimova M.F. Methodological Approaches of the Analysis of Discretionary Changes effects on economic growth in the 

Republic of Tajikistan / M.F. Khakimova // In book: International Workshop/Conference “Increase the Efficiency in Public 

Finance Management in Tajikistan and its Influence on Tajik Sustainable Economic Growth”. - Dushanbe,  2017. -P. 235-240. 
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дискреционный характер»186. Исходя из этого, VAR модель выглядит следующим 

образом: 

 

tttt XXX   22110 ,    (4.2) 

 

где Xt – циклически скорректированный баланс госбюджета, j  - вектор 

коэффициентов, t  - вектор ошибок. 

Интересный вывод был сделан Хакимовой М. в рамках исследования: 

«Зависимость будущего бюджетного сальдо от текущего состояния государственных 

обязательств свидетельствует о доминировании монетарных властей над 

фискальными, в то время как ее отсутствие указывает на то, что сальдо 

государственного бюджета устанавливается экзогенно и имеет место доминирование 

фискальных властей над монетарными. В свою очередь, положительная зависимость 

будущих государственных обязательств от текущего бюджетного сальдо также 

указывает на режим монетарного доминирования, хотя, согласно фискальной теории 

уровня цен, это также может быть режимом фискального доминирования. 

В соответствии с этим, мы можем предложить оценку взаимодействия 

монетарной и фискальной политики исходя из второй модели, описанной во второй 

главе, используя инструменты векторной авторегрессии (импульсных функции 

откликов и вариационной декомпозиции), определяя, тем самым, взаимосвязь между 

балансом госбюджета и государственными обязательствами»187.  

Построенная модель имеет следующий вид: 
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186 Хакимова М.Ф. Стратегическое взаимодействие монетарной и фискальной политики в малой открытой экономике 

Республики Таджикистан / М.Ф. Хакимова // Экономика Таджикистана. – 2020. - №3. – С.80-86. 
187 Там же, С.84. 
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где BUDGETDEFICITt - циклически очищенный баланс госбюджета, GOVDEBTt – 

государственные обязательства.  

В данном исследовании мы используем годовые данные с 2000 по 2020 годы. 

Переменными, включенными в эмпирический анализ являются BUDGETDEFICIT 

(циклически скорректированный баланс государственного бюджета, в процентах к 

ВВП) и GOVDEBT (государственный долг в процентах к ВВП). Переменные 

представлены в относительном выражении (процентах от ВВП) с тем, чтобы отразить 

их реальное состояние и динамику и представить более реалистичную картину их 

влияния.  Описательная статистика по переменным, используемым в модели, 

представлена в таблице 4.7. 

 

 Таблица 4.7. - Описательная статистика переменных модели  

Источник: рассчитано автором 

 

 GOVDEBT BUDGET 
BALANCE 

 Mean  46.29494  0.459115 

 Median  34.62301  0.708085 

 Maximum  126.4618  2.712327 

 Minimum  24.39302 -8.102204 

 Std. Dev.  28.32750  2.238343 

 Skewness  1.774942 -3.075103 

 Kurtosis  4.948740  12.65850 

   

 Jarque-Bera  12.98275  103.7968 

 Probability  0.001516  0.000000 

   

 Sum  879.6038  8.723177 

 Sum Sq. Dev.  14444.05  90.18322 

   

 Observations  20  20 
 

 

 Рисунок 4.8. – Динамика показателей 
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Стационарность переменных была проверена с помощью тестов Дики-Фуллера 

(ADF) и Филлипса-Перрона (PP), которые показали, что все переменные являются 

стационарными.  

Тест причинности Гренджера показал, что между монетарной и фискальной 

политикой, проводимыми в Республике Таджикистан за исследуемый период не 

существует взаимодействия. Это говорит о том, что монетарные и фискальные органы 

независимо проводят свою политику, ограничивая, тем самым, успешное достижение 

экономического роста. По мнению автора, необходимо совершенствовать 

реализацию экономической политики посредством налаживания координации и 

определенного взаимодействия органов госуправления.  

Для более глубокого анализа взаимодействия монетарной и фискальной 

политики, нами также была осуществлена вариационная декомпозиция. Данный тест 

также подтверждает результаты теста причинности Гренджера. В частности, 

дисперсия ошибок прогнозов объясняется шоком практически самих переменных, 

которая незначительно падает в более поздние периоды. 

Иными словами, как в краткосрочном периоде, так и в долгосрочном периоде 

при прогнозировании между фискальной и монетарной политиками отсутствует 

взаимосвязь. В частности, нами был проведен анализ в разрезе 10 лет, чтобы 

отследить краткосрочную, среднесрочную и долгосрочную взаимосвязь политик. 

Значения приведенные на рис. 4.9, как для краткосрочного периода (3 точка 

наблюдения), так и для среднесрочного (5 точка наблюдения) и долгосрочного (10 

точка наблюдения) практически одинаковы, что говорит об их неизменности и 

свидетельствует о том, что МФ при разработке и реализации фискальной политики 

не учитывает уровень государственной задолженности (см.рис.4.9а). Согласно 

модели взаимодействия по Штакельбергу, МФ является доминантом, а НБТ 

последователем проводимой в Республике Таджикистан экономической политики.  
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Функции импульсного отклика представлены на рисунке 4.9а,б.188 Шоки 

представляют собой однократное увеличение на одно стандартное отклонение 

анализируемых переменных. Пунктирные линии обозначают ±2 полосы стандартных 

ошибок. Анализ шоков основан на накопленных откликах остальных переменных.  

Импульсные функции отклика показывают, что баланс государственного 

бюджета не значительно реагирует на шоки в объемах государственного долга. 

Данное влияние видно лишь во 2-5 временном периоде. Обратное соотношение также 

незначительно, хотя имеет более длительный характер. Это означает, что в 

Республике Таджикистан при определении текущей дискреционной фискальной 

политики мало учитывается уровень государственного долга. Кроме того, результаты 

показывают, что фискальная политика доминирует над монетарной политикой и 

может подорвать приверженность монетарной политики»189. 

 

Рисунок 4.9а. - Функции импульсных откликов для модели государственных 

обязательств 

Источник: рассчитано автором 

                                                             
188 Подход функции импульсных откликов, который является наиболее подходящим, на наш взгляд, в рамках 

выдвинутой концепции динамической устойчивости национальной экономики поскольку описывает неравновесные 

состояния системы под воздействием внутренних и внешних шоков. 
189 Хакимова М.Ф. Стратегическое взаимодействие монетарной и фискальной политики в малой открытой экономике 

Республики Таджикистан / М.Ф. Хакимова // Экономика Таджикистана. – 2020. - №3. – С.80-86. 
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Рисунок 4.9б. - Функции импульсных откликов для модели государственного бюджета 

Источник: рассчитано автором 

 

 

4.3. Обеспечение долговой устойчивости в Республике Таджикистан как 

важнейшее условие долгосрочного развития. 
 

Как было отмечено в Главе 2, одним из важных индикаторов обеспечения 

динамической устойчивости национальной экономики в рамках бюджетного сектора 

является фискальная устойчивость. Как отмечает Хакимова М.: «В этой связи, 

устойчивость бюджетного сектора характеризуется следующими основными 

критериями, предложенными ОЭСР: платежеспособность государства, включающая 

в себя способность правительства финансировать существующие и возможные 

будущие обязательства при неизменном налоговом бремени; поддержание 

долгосрочного экономического роста; а также обеспечение чистой финансовой 

выгоды не только для нынешнего, но и для последующего поколения»190.  

                                                             
190 Хакимова М.Ф. Современные тенденции развития долговой устйчивости Республики Таджикистан в условиях 

финансовых потрясений / М.Ф. Хакимова // Вестник РТСУ. - Душанбе, 2021. - №1(73). – С.81-89. 
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Следовательно, оценка фискальной устойчивости является одной из важных 

задач фискальных властей. В частности, для обеспечения долговой устойчивости 

необходима разработка и эксплуатация системы раннего распознавания фискальных 

рисков. Анализ фискальных рисков должен дать глубокое понимание и видение 

возможностей финансирования запланированных мероприятий, включая 

обязательства по обслуживанию госдолга. При этом, устойчивым режимом считается 

выполнение задач, не приводящее в будущем государственный бюджет к дефициту, 

соответственно росту государственного долга, и как негативный результат к 

бюджетному коллапсу. В противном случае, практика будет свидетельствовать о 

бюджетной неустойчивости, увеличивающей вероятность корректировки 

фискальной политики.  

Более того, долговая устойчивость зависит также от динамики развития 

национальной экономики, ее особенностей. Один и тот же режим фискальной 

политики может по-разному проявить себя в той или иной национальной экономике. 

Так, в одной стране обеспечив довольно-таки высокие объемы доходов, он может 

привести к бюджетному коллапсу в другой стране. На воздействие, которое оказывает 

реализуемый режим фискальной политики, влияет финансовая проекция, 

разрабатываемая в процессе составления среднесрочного государственного бюджета.  

Данная финансовая проекция является основой при прогнозировании налоговых 

поступлений и планировании расходной части бюджета, т.е. является ответом на 

вопрос о сбалансированности бюджета в долгосрочной перспективе в рамках 

реализуемого текущего фискального режима с учетом выбранного сценария 

макроэкономического развития. 

Практика диагностики и раннего распознавания рисков долговой устойчивости 

предполагает соблюдение определенных требований. В частности, важную роль здесь 

играет наличие адекватного аналитического потенциала, который бы с достаточной 

точностью оценивал бюджетные дисбалансы в долгосрочном периоде. В дополнение, 

выявленные бюджетные дисбалансы должны быть четко интерпретированы с 
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экономической точки зрения. При этом, в контексте динамической устойчивости 

крайне важно определение и соблюдение пороговых значений (значения) долговой 

устойчивости.  

На первый взгляд здоровое состояние государственного бюджета, может 

привести к коллапсу бюджетного сектора вследствие появления нежелательных 

макроэкономических шоков, к которым можно отнести изменение условий торговли, 

приводящее к спаду деловой активности, как следствие, ухудшение состояния 

государственного бюджета. Другим значительным моментом, оказывающим 

нагрузку на государственный бюджет является доля государственных заимствований 

в иностранной валюте. В этом случае, девальвация национальной валюты может 

кардинальным образом изменить ситуацию, приведя к дисбалансам, и как результат 

к бюджетному коллапсу191. Дополнение к данной ситуации может стать наличие 

условных обязательств государства, которые в условиях экономических кризисов 

являются потенциальным источником дестабилизации государственного бюджета. 

В случае Республики Таджикистан, где прослеживается банковский кризис, не 

исключена вероятность потребности в значительных государственных расходах для 

поддержки финансового сектора. Учитывая факт об огромной доли внешних 

заимствований, это, в свою очередь, может спровоцировать дефолт.192  

Общеизвестно, что стабильность бюджетного сектора зависит от большого 

количества факторов различной природы, что предопределяет неправильность в 

сведении фискальной устойчивости в целом к одному показателю. Управление 

фискальной, в частности, долговой устойчивостью требует всесторонней оценки, где 

важным элементом является наличие адекватного аналитического инструментария.  

                                                             
191 Эмпирические исследования состояния государственного долга в ряде стран доказали, что одной из причин кризисов 

государственной задолженности являются сильная волатильность обменных курсов. Так, Де Болле, Ротер и Хакобян 

утверждают, что в 12 развивающихся странах треть случаев значительного увеличения долговой нагрузки попадает на 

девальвацию национальной валюты (см. De Bolle M. The Level and Composition of Public Sector Debt in Emerging Market 

Crises. /M. de Bolle, B.Rother, I.Hakobyan.// IMF Working paper No. 06/186. – 2006. – 35p.). 
192 К. Рейнхарт и К. Рогофф в своей работе Reinhart K. The Aftermath of Financial Crises/ K.Reinhart, K.Roggof //American 

Economic Review. – 2009. – Vol.99, - No.2. – P.466-472. отмечают, что банковские кризисы приводят к росту 

государственного долга, что зачастую влечет за собой дефолт в последующие несколько лет. 
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Поэтому правительству Республики Таджикистан необходимо предъявлять 

особые требования к фискальной политике государства. На ряду с обеспечением 

долгосрочной сбалансированности, фискальные органы должны формировать 

фискальное (бюджетное) пространство, которое может быть использовано для 

маневра в случае возникновения резких макроэкономических флуктуаций. 

Фискальные власти должны вести обдуманную фискальную политику, не 

противоречащую экономической конъюнктуре страны, где наращивание 

государственного долга не должно допускать катастрофических последствий, что в 

конечном итоге будет гарантировать защищенность бюджетного сектора от 

возможных макроэкономических шоков. 

В международной практике для выявления потенциальных фискальных рисков 

разработаны ряд коэффициентов. Особую важность эти коэффициенты приобретают 

в динамике вместе с важнейшими макроэкономическими и финансовыми 

показателями. Также следует отметить, что на практике использование абсолютных 

показателей, характеризующих задолженность в совокупности с 

макроэкономическими индикаторами, в динамике дают лишь возможность 

разработки системы «раннего распознавания рисков» о возможных долговых 

коллапсах или проблемах с задолженностью в стране. Но они не являются полезными 

в рамках сравнительного анализа стран с разным уровнем развития. К примеру, 

соотношение долга к экспорту в статике не отражает степень внешней уязвимости. 

Для этой цели необходимо проанализировать динамику соотношения долга и 

экспорта во временном разрезе, т.е. в динамике.  

В мировой практике вопрос о допустимом уровне государственного долга не 

решен однозначно, поэтому предлагаются разные подходы. Наиболее 

распространённое, устоявшееся мнение состоит в том, что допустимый уровень долга 

для стран со стабильной экономикой должен быть выше, чем для развивающихся 

стран и стран с переходной экономикой. Исходя из этого, пороговое значение 
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государственного долга к ВВП в промышленно развитых странах составляет 130 

процентов, а для развивающихся стран составляет – 60 процентов (см. рис.4.10). 

 

 

Рисунок 4.10. - Пороговые значения государственного долга к ВВП 

Источник: https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg-stran.php. 

 

Анализируя динамику развития долговой задолженности развивающихся 

стран, была выявлена тенденция к ее росту с 34 процентов в 2008 до 51процентов к 

ВВП в 2018.193 При этом достаточно активно росли долговые обязательства в 

развивающихся странах с низким уровнем дохода: за последние 10 лет уровень 

госдолга в них вырос с 30 процентов до 45 процентов от ВВП. 

Региональные и мировые кризисы, включая пандемию, оказали свое 

существенное воздействие также на долговую устойчивость в Республике 

                                                             
193 Источник: https://data.worldbank.org/ 

https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg-stran.php
https://data.worldbank.org/
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Таджикистан. Анализ устойчивости долга в Республике Таджикистан за последние 

годы выявил высокую степень риска долгового кризиса (см. табл.4.8). Особенно 

уязвим долг Таджикистана по отношению к экспортным шокам и условным 

обязательствам.  

Как прослеживается в табл.4.8 показателями, превышающими свои пороговые 

значения, являются ЧПС долга к экспорту и внутренний долг к ВВП. Снижение 

мировых цен и спроса на основные экспортные товары республики отразилось на 

чистой приведенной стоимости внешнего долга к экспорту, превысив установленное 

в 100 процентов пороговое значение. Наряду с этим, в виду с необходимостью 

рекапитализации проблемных банков в 2016 году, показатель внутреннего долга к 

валовому внутреннему продукту был превышен на 5,9 процента и в 2017 году 

составил 11,2 процента.  

Как отмечает Хакимова М.Ф.: «На протяжении 2018-2020 годов уровень 

государственного и гарантированного государством долга Республики Таджикистан 

был обеспечен в пределах, рекомендованных международными финансовыми 

институтами, который определен в размере 60,0 процентов к валовому внутреннему 

продукту, в 2018 году - 48,8 процентов, в 2019 году - 45,0 процентов и в 2020 году - 

49,0 процентов к валовому внутреннему продукту. 

Основными факторами, способствующими росту долга за последние три года 

послужили рост финансовых заимствований, в частности, в результате проявления 

пандемии COVID-19, значительное обесценение сомони, а также выпуска 

гособлигаций на сумму в 500 миллионов долларов США в 2017 году. Внутренний 

гарантированный государством долг также увеличился с 3,5 процентов ВВП на конец 

2014 года до 8 процентов ВВП на конец 2019 года в результате рекапитализации 

банков в размере 6 процентов ВВП в декабре 2016 года. В результате общий 

гарантированный государством долг увеличился с 27,5 процентов ВВП в 2014 году 

до 44,6 процентов ВВП в 2019 году. 
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Следует отметить, что текущий объем государственного долга Республики 

Таджикистан, а также вероятность неблагоприятного совокупного воздействия ряда 

внешних и внутренних факторов, могут создать трудности его обслуживания. В 

дополнение к этому сохраняются макроэкономические риски, обслуживание без 

критической нагрузки на бюджет во многом будут зависеть от стабильности притока 

иностранной валюты в страну, а также от жесткости политики привлечения новых 

кредитов и займов, усиления контроля и анализа эффективности использования 

государственных займов и кредитов»197. 

Тенденция концентрации внешних заимствований у небольшой группы стран-

кредиторов, которая наметилась за последние три года, является тревожным 

сигналом, требующим всестороннего анализа и необходимости реализации 

превентивной политики с точки зрения рисков и вызовов развития страны в средней 

долгосрочной перспективе. 

Также риску процентной ставки подвержены обязательства, условия погашения 

и обслуживания которых могут изменяться во времени в зависимости от изменения 

процентных ставок по новым заимствованиям. Как отмечает Хакимова М.: 

«Решением проблемы в данном направлении является управление структурой 

государственного долга, включающий в себя отказ от практики заимствований с 

высоким риском процентной ставки, а также заимствований с плавающей процентной 

ставкой. Источником риска процентной ставки являются изменения условий на рынке 

заимствований под влиянием экономических или иных факторов. В общей структуре 

государственного долга республики доля кредитов с фиксированной процентной 

ставкой составляет 92 процента, с плавающей процентной ставкой составляет 8 

процентов, значительная часть которых приходится на внутренний долг»198. 

                                                             
197 Хакимова М.Ф. Актуальные подходы к анализу фискальной устойчивости Республики Таджикистан в условиях 

финансовых потрясений / М.Ф. Хакимова // Известия Иссык-Кульского форума бухгалтеров и аудиторов стран 

Центральной Азии// Международный теортеический и научно-практический журнал. – Бишкек, 2021. - №2(33) 

ISSN1694-7347. –– С. 470-476. 
198 Там же. 
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Большинство кредитов, привлекаемых на внешнем рынке будучи высоко 

льготными имеют фиксированную процентную ставку (от 0,15 до 3). Лишь по займам 

ЕБРР и ЕИБ, в общей сложности предоставившие 26 кредитов, установлен 

шестимесячный фиксированный LIBOR либо EURIBOR спред. Однако, доля таковых 

составляет всего 2 процента от общей суммы внешнего долга в то время, как LIBOR 

и EURIBOR в последние годы имеют стабильную динамику. Таким образом, 

процентный риск по внешним кредитам можно считать, как незначительный 

(см.рис.4.11). 

 

Рисунок 4.11. - Структура внешнего долга по типу процентной ставки 

Источник:  Министерство финансов РТ 

 

Анализируя условия предоставленных кредитов, следует отметить, что кредиты 

ЕБРР предоставлены на льготных условиях сроком на 3 года, а кредиты ЕИБ 

предоставлены на больший льготный период, где погашение по ним составляет  от 15 

до 40 лет. Самым привлекательным, к настоящему времени, для Таджикистана 

является займ от Франции, где льготный период составляет 19 лет, а срок погашения 

- 40 лет. При этом процентная ставка по кредиту составляет 0,15 процентов. 

ВД с меняющейся 
ставкой, 2013, 20,59 

ВД с меняющейся 
ставкой, 2014, 23,41 

ВД с меняющейся 
ставкой, 2015, 25,00 

ВД с меняющейся 
ставкой, 2016, 39,43 

ВД с меняющейся 
ставкой, 2017, 58,8   

Внешний долг с 
твердой ставкой, 

2013, 2 167,89 

Внешний долг с 
твердой ставкой, 

2014, 2 072,46 

Внешний долг с 
твердой ставкой, 

2015, 2 169,40 

Внешний долг с 
твердой ставкой, 

2016, 2 234,67 

Внешний долг с 
твердой ставкой, 

2017, 2 820,2   
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Внутренний государственный долг Республики Таджикистан состоит из 

государственных ценных бумаг (ГЦБ). Большинство из них долгосрочные и лишь 

казначейские векселя, выпускаемые для покрытия дефицита государственного 

бюджета, имеют срок обращения 91 день и являются краткосрочными. Некоторые 

государственные ценные бумаги выпущены с плавающей процентной ставкой. В 

структуре внутреннего долга возможен риск рефинансирования, так как данный риск 

напрямую зависит от ставки рефинансирования, так как 22 процента составляют 

кредиты с плавающей процентной ставкой и 78 процентов с фиксированной 

процентной ставкой. 

Особую настороженность ввиду последних тенденций вызывает валютный 

риск. В 2020 году продолжалась девальвация сомони по отношению к доллару США, 

фактором которого послужил экономический кризис, возникший в результате 

пандемии COVID-19, продолжающегося дефицита торгового баланса, обесценение 

валют стран-основных торговых партнеров и т.д. По сравнению с 2019 годом, где 

курс сомони к доллару США на 1 октября 2020 года был 9,42,  в 2020 году данный 

показатель уже увеличился в 1,09 раза составив, соответственно, 10,32 сомони за 1 

доллар США, что значительно повлияло на стоимость обслуживания 

государственного долга. Это является наглядным примером того, что финансовые 

власти должны пересмотреть практику принятия международных кредитов с 

преобладанием в иностранной валюте, поскольку продолжающееся ослабление 

позиции национальной валюты к доллару США за последние несколько лет 

накладывает серьезные риски на государственный бюджет Республики Таджикистан. 

Из-за существования валютного риска, в целях его снижения необходимо 

анализировать экономические и политические факторы, которые могут оказать 

влияние на курсы валют, входящих в валютную корзину государственного долга.  

Риск выпуска и размещения государственных ценных бумаг в иностранной 

валюте на внешних финансовых рынках. Получение заемного капитала через 

международные рынки сопряжено с принятием повышенных рисковых 
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характеристик долгового портфеля Таджикистана (см. табл.4.9). Источниками риска 

выступает низкая способность абсорбции крупных сумм поступлений и слабый опыт 

работы с частными инвесторами. 

 

Таблица 4.9. - Оценка величины рисков текущего долгового портфеля на конец 2019 года 

Показатели риска Внешний 
долг 

Внутренний 
долг 

Итого, 
государственный 

долг 

Общая сумма (млн.сомони) 24 614,6 6 818,5 31 433,1 

Общая сумма (млн.долл.США) 
 

2 879,01 797,5 3 676,5 

Объем основного долка к ВВП (в %) 40,3 11,2 51,5 

ЧПС к ВВП (в %) 30,5 10,8 41,3 

С
то

и
м

о
ст

ь 
  

д
о

л
га

 Процентные выплаты к ВВП (в 
%) 

0,8 0,6 1,4 

Средний период 1,8 4,0 2,3 

Р
и

ск
 

р
е

ф
и

н
ан

си
р

о
ва

-
н

и
я 

Средний срок до выплат (в 
годах) 

9,6 2,8 7,9 

Срок выплат по кредитам 
сроком на 1 год (% от 
общ.суммы) 

4,8 8,7 5,8 

Выплаты долга сроком на 1 
год (% от ВВП) 

1,6 0,7 2,3 

Р
и

ск
 

и
зм

е
н

е
н

и
я 

п
р

о
ц

е
н

тн
о

й
 

ст
ав

ки
 

Средний срок до выплат (в 
годах) 

10,6 2,5 8,1 

Погашение кредита в 1 год 6,6 8,7 7,1 

Долг с фиксированной ставкой 
в 1 год (в % от общ.объема) 

98,7 100,0 98,5 

В
ал

ю
тн

ы
й

 

р
и

ск
 

Долг в иностранной валюте (в 
% от общ.задолженност) 

  80,3 

Долг в ин. валюте (в 
процентах от запаса) 

  16,0 

Источник: Министерство финансов РТ 

 

Однако, реализуемая бюджетная консолидация позволила добиться 

стабилизации долговой устойчивости в 2020 году  и оценивается как устойчивая с 

точки зрения перспектив (т.е. наблюдается ее меняющаяся тенденция в 

положительную сторону по сравнению с предыдущими годами. С учетом 

запланированной среднесрочной и долгосрочной программы бюджетной 

консолидации (включая корректировку в 2 процента ВВП в 2021-2022 годах) и 
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обязательства избегать нельготных заимствований, диверсификации экспорта и 

сдерживании условных обязательств по государственным предприятиям, эти 

показатели, по прогнозам, к 2030 году стабилизируются ниже соответствующих 

пороговых значений или будут находится в их пределах.  

В зависимости от целей, задач и рисков в управлении государственным долгом, 

предполагаются различные комбинации стратегий управления долгом, которые 

основываются на сравнительном анализе четырех вариантов стратегий 

заимствования. Первый вариант стратегии (С1) подразумевает внешнее льготное 

заимствование, второй вариант (С2) предполагает пролонгацию внутреннего долга, 

третий вариант (С3) учитывает увеличение внутреннего долга за счет 

дополнительной помощи проблемным банкам, четвертый вариант (С4) выпуск 

евробондов (рис. 4.12-4.14). 

Макроэкономические допущения в соответствии с текущим базовым сценарием 

предполагают более низкий дефицит государственного бюджета в среднесрочной 

перспективе, чем в 2020 году. Несмотря на то, что реальные показатели валового 

внутреннего продукта на 2020 год были выше результатов анализа устойчивости 

государственного долга 2019 года, среднесрочные прогнозы роста схожи друг с 

другом. Ключевым отличием является то, что прогнозируемый бюджетный дефицит 

в 2020 году был выше, так как прогноз включает в себя снижение доходов и 

увеличение государственных расходов на пандемию COVID-19. 

   Прогноз показателей включает необходимость  укрепления бюджета в 2021-

23 годах, в том числе в рамках фискальных показателей реализации механизма 

быстрого финансирования Международного Валютного Фонда. Согласно прогнозам 

анализа устойчивости государственного долга внешняя позиция останется слабой в 

2020 году, но ожидается, что она постепенно улучшится из-за бюджетного 

укрепления. Целевые показатели долговой устойчивости на период 2021-2023 годы 

приведены в таблице 4.10.   
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Проценты/Доходы            Номинальный долг/ ВВП 

 

Рисунок 4.12 - Соотношение расходов и рисков в рамках  

стратегии управления долгом 

 Источник:  Министерство финансов РТ 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

Рисунок 4.13. - Показатели обслуживания государственного долга 

 Источник:  Министерство финансов РТ 
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Рисунок 4.14. - Показатели платёжеспособности 

 Источник:  Министерство финансов РТ
 

Примечание: Базовая линия включает два показателя, первый - запасы/платежеспособность (соотношение 

долга к экспорту) и второй -поток/ликвидность (соотношение долга к экспорту и соотношение долга к доходу). 

Индикатор соотношения обслуживания долга к экспорту имеет тенденцию снижения и в среднесрочной перспективе 

падает ниже определенного порогового значения. Другой индикатор, то есть отношение обслуживания долга к доходам, 

остается ниже порогового уровня. Оба показателя платежеспособности остаются стабильными на протяжении всего 

периода прогнозирования. 

 

Одной из актуальных проблем, стоящих перед фискальными властями в рамках 

управления государственным долгом является выбор правильной долговой политики, 

а также его регулирование.В течении 2021-2023 годов Правительство Республики 

Таджикистан предпримет необходимые меры для обеспечения устойчивости 

государственного бюджета и государственного долга. 
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Таблица 4.10. - Целевые показатели долговой устойчивости на период 2021-2023 годы 

Показатель 2021 год 2022 год 2023 год 

Государственный долг Республики Таджикистан к 
валовому внутреннему продукту 

Не более 60% Не более 60% Не более 
60% 

Обслуживание государственного внешнего долга 
Республики Таджикистан к экспорту товаров и услуг 

Не более 15% Не более 15% Не более 
15% 

Обслуживание государственного внешнего долга 
Республики Таджикистан к доходам 
республиканского бюджета 

Не более 25% Не более 25% Не более 
25% 

Минимальный уровень льготности внешних займов 35% 35% 35% 

Выпуск государственных гарантий (сомони) 0 0 0 

Размещение ГКВ на аукционной основе 100% 100% 100% 

Удельный вес государственных казначейских 
облигаций в общей структуре ежегодных эмиссий 
государственных ценных бумаг 

Положи-
тельная 
динамика 

Положи-
тельная 
динамика 

Положи-
тельная 
динамика 

Источник: Стратегия управления государственным долгом на 2021-2023гг. 

 

Несмотря на то, что существенное изменение бюджетного дефицита будет связано со 

снижением воздействие непредвиденных последствий пандемии COVID-19, со 

стороны Правительство Республики Таджикистан будут осуществлены 

дополнительные меры для укрепления государственного бюджета. Главная цель в 

данном процессе будет заключаться в сохранении показателей дефицита 

государственного бюджета в размере 4,4 процента ВВП в 2021 году и 2,6 процентов в 

2022 году соответственно, что потребует принятия дополнительных мер по 

укреплению государственного бюджета в размере 2,0 процентов ВВП в 2021-2023 

годах для обеспечения данных показателей. Осуществление таких мер способствует 

сохранению государственного долга на устойчивом уровне.   

В рамках Инициативы стран-участниц G-20 Правительство Республики 

Таджикистан, Экспортно-Импортный Банк Китая, Парижский Клуб, Банк KFW 

Федеративной Республики Германия, Банк Натиксис Французской Республики и 

Департамент сельского хозяйства Соединённых Штатов Америки пришли к 

соглашению о приостановлении выплат кредитов до конца 2021 года. 

Учитывая факт, что политика управления государственным долгом также 

воздействует на монетарные показатели, в частности, курс национальной валюты, 
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денежную массу, уровень золотовалютных резервов, предполагается необходимость 

четкого формулирования сферы обязанностей, процедур и механизмов 

взаимодействия и координации долговой политики, функций и сопряженной с ними 

ответственности, а также обмена информацией между государственными органами, 

вовлеченными в процесс управления государственным долгом в Республике 

Таджикистан. В условиях отсутствия указанного взаимодействия и возможности 

реагирования системы управления государственным долгом на изменение 

экономических и финансовых условий, состояние финансовых рынков является 

ограниченным, что увеличивает риски крупных потерь и кризисов. 

Подытоживая главу, отметим, что меры, предпринятые государством за 

последнее десятилетие в области налогово-бюджетного сектора, представляют собой 

дискреционные меры (улучшение налогового администрирования, сокращение 

налоговых проверок, сокращение времени и затрат на регистрацию и отчетность). 

Основное стремление было направлено на повышение результативности сбора 

налогов, повышение уровня добровольного соблюдения законодательства и 

улучшение качества обслуживания налогоплательщиков. Разработка ИИСУН 

помогла оцифровать процесс регистрации, подачи налоговых деклараций, 

электронной уплаты налогов, электронного выставления счетов-фактур по НДС, 

составления предварительно заполненных деклараций и перекрестного 

сопоставления информации третьих лиц. 

Как отмечает Хакимова М.: «...согласно проведенному прикладному анализу, 

фискальные власти Республики Таджикистан применяли согласующийся с теорией 

фискальный режим, характеризующийся адекватной реакцией на фазы спада 

экономических циклов. Так, в ответ на экономические спады, имевшие место в 

результате значительных внешних шоков, вызванных глобальными финансовым и 

экономическими кризисами, фискальные власти реагировали значительным 

увеличением дефицита бюджета, что способствовало постепенной нейтрализации 

отрицательного разрыва ВВП, что свидетельствует о контрцикличной 
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направленности. Тем не менее, реализуемая фискальная политика в Республике 

Таджикистан имела нейтральный или в лучшем случае небольшой стабилизационный 

эффект»199. 

По нашему мнению, на данный момент, когда можно уже утверждать о 

стабилизации экономики в стране, на первый план выступают меры по проведению 

структурных преобразований, которые бы способствовали расширению потенциала 

экономического роста и как результат экономическому развитию национальной 

экономики. 

Более того, мы утверждаем, что для устойчивого развития экономической 

системы в контексте динамической устойчивости, необходима саморегуляция, 

внутренним механизмом которой является наличие в системе смешанной 

положительной обратной и прямой связи, обусловливающей устойчивость 

экономической системы.  

Особую важность в контексте реализуемой фискальной политики занимает 

долговая устойчивость. Для управления долговой, а также фискальной устойчивости 

необходимо разработать систему раннего распознавания фискальных рисков. При 

этом, необходим адекватный аналитический инструментарий, который смог бы с 

достаточной точностью оценивать дисбалансы, возникающие в долгосрочном 

периоде и имеющие ясную экономическую интерпретацию.   

 

  

                                                             
199 Хакимова М.Ф. Оценка фискального импульса республики таджикистан в условиях финансовых потрясений / М.Ф. 

Хакимова, С.М. Дробышевский, Л.Х. Саидмурадов // Финансово-экономический вестник (Таджикский государственный 

финансово-экономический университет). - 2021. -№3(27). -С.51–58. 
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ГЛАВА 5. ПОВЫШЕНИЕ КАЧЕСТВА ОЦЕНКИ И УПРАВЛЕНИЯ 

ДИНАМИЧЕСКОЙ УСТОЙЧИВОСТЬЮ НАЦИОНАЛЬНОЙ ЭКОНОМИКИ 

РЕСПУБЛИКИ ТАДЖИКИСТАН В УСЛОВИЯХ ФИНАНСОВЫХ 

ПОТРЯСЕНИЙ 

 

5.1. Механизм реализации государственной экономической политики с 

позиции динамической устойчивости. 

 

 

Резкое ухудшение экономического состояния стран СНГ в начале 1990 -х 

годов выявило ряд недостатков, присущих традиционной модели 

централизованного принятия решений и управления государством. Таким 

образом, были выявлены кумулятивные издержки принятия неверных решений. 

Страны СНГ признали, что в условиях коллапса централизованная власть не в 

состоянии справиться с укоренившимися особенностями государственного 

управления, такими как конфликты ценностей, двусмысленность и 

неопределенность причин и следствий, асимметрия информации об исполнении 

решений и его вероятных последствиях, искаженные стимулы и сложность 

разграничения, в любой момент, случайного от системного и тривиального от 

значимого. 

Реформы государственного сектора, начатые в постсоветских странах в 

конце XX века, привели к осознанию того, что механизмы принятия 

государственных решений и управления нуждаются в коренной перестройке. В 

последнее десятилетие постсоветские страны приступили к новой модели 

разработки системы управления, которая обеспечила бы большую гарантию 

качества принятия решений и общего уровня эффективности. Ключевым 

моментом здесь является соблюдение принципа системности. В этой связи, в 

рамках принятия качественных решений крайне важно, чтобы у органов власти 

были соответствующие полномочия. При этом, сотрудники низшего звена 

должны хорошо понимать общие приоритеты правительства (на стратегическом 
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уровне) и требуемые типы поведения (на тактическом уровне), а также влияние 

их решений и действий на государственную систему. Важно, чтобы им был 

доступен весь спектр полной, надежной и точной информации либо были 

стимулы для получения этой информации. Немаловажным моментом в этой 

связи является принятие на себя ответственности за решения и действия.  

Формирование стратегической концепции развития представляет собой 

необходимый элемент комплексного социально-экономического развития 

страны. Данная концепция разрабатывается с целью: определения положения и 

перспектив развития страны в системе общественного разделения труда в 

рамках стран-членов экономического сообщества; выявления основных 

тенденций экономического и социального развития страны в долгосрочной 

перспективе с учетом комплексности, сбалансированности и оптимальности; и 

наконец, формулирования путей дальнейшего устойчивого развития 

национальной экономики в условиях финансовых потрясений.   

Особенностью устойчивого развития представляется такое развитие, 

которое удовлетворяет насущным потребностям населения, с учетом 

потенциала для будущих поколений. Более того, устойчивое развитие должно 

быть направлено на удовлетворение наиболее важных для жизни потребностей 

каждого субъекта общества и предоставление всем слоям населения 

возможностей для равного улучшения уровня жизни.  

В свете сказанного, на наш взгляд, проблемы масштаба и дистрибутивные 

проблемы крайне важно рассматривать при разработке концепций устойчивого 

развития. На данный момент, реализуемая государственная экономическая 

политика на всех уровнях системы ограничивается решением исключительно 

технических вопросов в рамках эффективного распределения ресурсов. Однако, 

с точки зрения обеспечения динамической устойчивости, необходима 

отлаженная работа всех составных элементов системы, включая вопросы 

координации и взаимодействия. При этом, разработка стратегических и 
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тактических документов должна опираться на аспекты масштаба хозяйства и 

проблеме дистрибутивных эффектов.200 Следовательно, огромное значение 

имеют также и поведенческие факторы субъектов хозяйствования 

(микроуровень) в социально-экономическом развитии страны. Данные факторы 

ставят перед страной комплекс задач кардинального совершенствования их 

методологии и организации, вытекающие из принципов оптимальности и 

эффективности. 

При исследовании текущей социально-экономической ситуации в 

Республике Таджикистан, требуется решение сложных и противоречивых задач, 

из которых первоочередными являются «достижение уровня социально-

экономического развития, сопоставимого со странами среднего сегмента со 

средним уровнем дохода; обеспечение устойчивого развития путем 

диверсификации и повышения конкурентоспособности национальной 

экономики; расширение и укрепление среднего класса».201  

Это потребует принципиальных изменений в народно-хозяйственных 

пропорциях, отражающих процесс социальной переориентации экономики и 

коренной переворот к нуждам и потребностям населения. С учетом 

структурных сдвигов, данный процесс является трудным и сложным. В свою 

очередь, эти структурные сдвиги характерны для каждого сектора экономики, 

начиная от институциональной среды и заканчивая инвестициями и 

потреблением. Еще больше усугубляется данная ситуация под воздействием 

мировых экономических кризисов, происходящих в последние десятилетия в 

мире.   

Исходя из факта, что Республика Таджикистан является самостоятельной 

социально-экономической системой, взаимодействующая с другими системами 

                                                             
200 Хакимова М.Ф. Оценка дистрибутивных эффектов государственной макроэкономической политики / М.Ф. Хакимова 

// Вестник ТГФЭУ. -Душанбе: ТГФЭУ, 2019. -№3 (19). – С.186-195. 
201 Национальная Стратегия Развития на период до 2030 года: Постановление Правительства Республики Таджикистан 

от 01.11.2018, №392., стр.12. 
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в рамках экономического сотрудничества на основе рыночных принципов , 

предполагающих взаимовыгодность и эквивалентность, мы рассматриваем ее с 

позиции согласованного оптимума (оптимума по Парето).202 203 

Таким образом, данное исследование обосновывается гипотезой об 

определении финансовых потоков и цен на продукцию и услуги как Парето-

оптимальное решение или некоторое частное решение, стремящееся к нему.  

В процессе выявления основных тенденций социально-экономического 

развития Республики Таджикистан в условиях финансовых потрясений, 

необходимо учитывать ряд обстоятельств. По нашему мнению, 

потенциальными драйверами экономического роста  в Республике Таджикистан 

являются государственные капитальные вложения и денежные переводы  

мигрантов. Однако в обозримом будущем потенциал данных факторов будет 

сокращаться. Касательно денежных переводов, можно отметить, что данная 

тенденция уже начинает проявляться в силу наличия экономического кризиса в 

Российской Федерации, роста издержек трудовых мигрантов, а также 

отсутствия готовности Республики Таджикистан вступать в ЕАЭС. Усугубилась 

данная ситуация в условиях пандемии, повлекшей за собой череду 

отрицательных воздействий на национальную экономику. В свою очередь, как 

отмечает Хакимова М.: «трудовая миграция стала беспрецедентным по 

масштабам и важности явлением для экономики Таджикистана, как на 

национальном уровне, так и на уровне домохозяйств, внося неоценимый вклад 

в развитие страны, и сокращая, тем самым, масштабы уровня бедности в стране 

за последнее десятилетие.  

С другой стороны, трудовая миграция создала сильную зависимость семей 

от доходов мигрантов, получаемых из-за границы. Согласно данным ВБ, приток 

                                                             
202 Блауг М. Экономическая теория благосостояния Парето / М. Блауг // Экономическая мысль в ретроспективе: 

Economic Theory in Retrospect. -М.: Дело, 1994. - С. 540-561. – XVII. -627 с. -ISBN 5-86461-151. 
203 Ногин В.Д. Принятие решений в многокритериальной среде: количественный подход / В.Д. Ногин. - М.: 

ФИЗМАТЛИТ, 2002, 2005. -176 с. 
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денежных переводов в Таджикистан в 2018 году составлял примерно 32.2 

процента от валового внутреннего продукта (ВВП) Таджикистана, составив 

соответственно 2465 млн.долларов США204; до 2015 года доля денежных 

переводов в Таджикистан составляла более 40 процентов . Таким образом, 

Таджикистан считается одной из ведущих стран в мире, зависящих от денежных 

переводов. Девальвация российской валюты сократила доходы мигрантов 

начиная с 2018 года по настоящее время, что отразилось на резком сокращении 

денежных переводов в Таджикистане на 66.6 процентов  по сравнению с 2013 

годом, когда наблюдался пик переводов»205. 

Ранние исследования206 207 в области миграции показали, что 60.0 

процентов всех таджикских трудовых мигрантов остаются и работают в 

Российской Федерации без надлежащей документации. В качестве одной из мер 

контроля и ограничения нелегальной миграции является ужесточение 

правоохранительной деятельности в сфере миграции со стороны российских 

властей, в том числе расширяя основания для выдачи запретов на въезд 

иностранным гражданам, которые неоднократно нарушали российские законы 

и административные регламенты.  

Также такая проблема как вступление Республики Таджикистан в ЕАЭС 

может рассматриваться двояко. С одной стороны, вступление будет 

способствовать улучшению ситуации в отношении трудовых мигрантов, 

позволит сократить таможенные барьеры со странами-членами ЕАЭС и 

привлечь больше инвестиций. Однако, с другой стороны, может оказать 

сильную конкуренцию отечественному производству и рост торговых барьеров 

с другими торговыми-партнерами вне данного союза. В то же время, на объем 

                                                             
204 Источник: www.worldbank.org 
205 Хакимова М.Ф. Тенденции развития внешней трудовой миграции в Республике Таджикистан: вызовы и риски / М.Ф. 

Хакимова, Д. Назарамонова // Вестник ТНУ. Серия социально-экономических и общественных наук. –Душанбе, 2020. -

№1. -С.165-171. 
206 Quddusov J. The impact of the 2014-2015 Russian economic crisis on migrants from Tajikistan and Kyrgyzstan / J. Quddusov 

// ILO Working paper. – 2015. – 18 p. 
207 Survey of Labour Migrants in Tajikistan.//GIZ Study Report, - 2015. – 55 pages. 

http://www.worldbank.org/
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потенциальных выгод от вхождения в ЕАЭС влияют и состояние деловой среды 

и финансовой системы в Республике Таджикистан.  

 Учитывая вышесказанное, основной акцент для дальнейшего устойчивого 

экономического роста необходимо сделать на стимулирование таких драйверов 

как долгосрочные инвестиции в человеческий капитал и увеличению доли 

частных внутренних и внешних инвестиций. Эти особенности определяют 

выбор в пользу модели рыночной экономики, ориентированной на инвестиции, 

экспорт и импортозамещение.  

Намеченные цели обусловливают пути к повышению уровня жизни 

населения страны на основе обеспечения устойчивого экономического 

развития. Так, согласно Программе среднесрочного-развития Республики 

Таджикистан на 2016-2020гг., ВВП на душу населения к 2020 году 

запланирован на уровне – 8400 тыс.сомони, доля частных инвестиций в ВВП – 

10-11 процентов, доля чистых косвенных налогов в ВВП – 13 процентов. 208 

Такой «плавный» прогресс позволит избежать методов «шоковой терапии», 

неприемлемых в условиях Республики Таджикистан.  

Единственная модель принятия решений, которая может справиться с 

этими условиями, представляет собой модель, основанную на индикативных 

сигналах о целях и приоритетах правительства, которые определяют решения, 

принимаемые автономно руководителями. В этом случае, правильные решения 

зависят от высококачественного потока информации, высоко обоснованных 

анализа и советов, а также сбалансированного набора средств контроля, а также 

способности к обучению и адаптации. Другими словами, отмеченные моменты 

являются составными элементами системы управления с позиции направления, 

автономии и контроля, где речь идет о динамическом равновесии между  

ними. 

                                                             
208 Программа среднесрочного развития Республики Таджикистан на период 2016-2020гг. Постановление Маджлиси 

намояндагон Маджлиси Оли Республики Таджикистан от «28» декабря 2016 года,  № 678. – 209стр. 
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Исходя из предложенной нами в диссертационном исследовании концепции 

динамической устойчивости, реализация государственной экономической политики, должна 

исходить из применения «теории изменений», широко используемой многими странами 

мира.209  Идея подхода «теории изменений», впервые возникла в Соединенных Штатах в 

1990-х годах в контексте совершенствования теории и практики оценки общественных 

инициатив. Автором данной концепции является Кэрол Вайс,210 выдвинувшая идею о 

наличии трансформационного механизма государственной меры. Согласно К.Вайс, каждый 

инструмент государственной политики должен быть сфокусирован на достижении 

конкретного социально-экономического изменения. В противном случае, их применение 

малоэффективно. 

Теория изменений представляет собой ясное описание предполагаемых взаимосвязей 

между действиями и результатами, которые ожидаются быть достигнутыми. В частности, 

теория изменений обосновывает использование тех или иных подходов, а также как и каким 

образом эти подходы приведут к желаемым изменениям. Проще говоря, данная концепция 

показывает взаимосвязь между причиной (действием) и ожидаемым эффектом (результатом), 

а также предположения, при которых такая связь возможна. 

Хотя теорию изменений можно представить в огромном разнообразии стиля и 

содержания, базовые компоненты дают видение общей картины того, как происходят 

изменения в конкретной области; определения траектории мер или задач относительно нее; 

и структуры оценки воздействия, которая спроектирована для проверки траектории и 

предположений о том, как происходят изменения».211 В целом, схему концепции можно 

представить следующим образом (см.рис.5.1):  

 

                                                             
209 Хакимова М.Ф. Актуальные вопросы системы государственного управления в контектсе теории изменений / М.Ф. 

Хакимова // Известия Академии наук Республики Таджикистан. Отделение общественных наук. – 2020. - №4(261). – 

С.172-179. 
210 Weiss, C.H. Nothing as Practical as Good Theory: Exploring Theory-Based Evaluation for Comprehensive Community 

Initiatives for Children and Families. In J. Connell, A. Kubisch, L. Schorr and C. Weiss (Eds.) New Approaches to Evaluating 

Community Initiatives: Concepts, Methods and Contexts / C.H. Weiss. -New York, Aspen Institute, 1995. –Р.65-92. 
211Источник: https://www.intrac.org/wpcms/wp-content/uploads/2016/09/ONTRAC-51.pdf 

https://www.intrac.org/wpcms/wp-content/uploads/2016/09/ONTRAC-51.pdf
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Рисунок 5.1 - Реализация государственной политики на основе теории изменений 

Источник: составлено автором 

 

Согласно данной схеме, теория изменений рассматривает реализацию совокупности 

целей и задач. Исходя из этого, мы предлагаем, рассмотрение подходов теории изменений по 

принципу континуума (см.рис.5.2). С левой стороны континуума рассматривается 

техническое понимание концепции теории изменений, представляющее ее использование в 

качестве инструмента точного планирования, а именно, границ «предположений» в 

логической структуре.  

Посередине описывается логическая структура концепции, которую многие считают 

ключевым элементом реализации теории изменений212213 и которая отображает каким 

образом экономическая политика должна реализовываться. 

И наконец, правая сторона отображает подход к теории изменений, который 

подчеркивает государственным органам необходимость в развитии «политической 

грамотности», в частности комплексное и тонкое понимание того, как происходят изменения, 

                                                             
212 Pfiffner J.P. Traditional Public Administration versus The New Public Management: Accountability versus Efficiency. 

Available at: [Electronic resource]. URL: http://pfiffner.gmu.edu/files/pdfs/Book_Chapters/NewPublicMgt.doc.pdf. 
213 Weiss, C.H. Nothing as Practical as Good Theory: Exploring Theory-Based Evaluation for Comprehensive Community 

Initiatives for Children and Families. In J. Connell, A. Kubisch, L. Schorr and C. Weiss (Eds.) New Approaches to Evaluating 

Community Initiatives: Concepts, Methods and Contexts / C.H. Weiss. -New York, Aspen Institute, 1995. –Р.65-92. 
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позволяя им реагировать на непредсказуемые или форс-мажорные случаи. Последний аспект 

уходит намного дальше от формальной и технической стороны и рассматривает теорию 

изменений как способ разработки политически информированного и рефлексивного подхода 

к развитию. 

 

 

 

 

 

Рисунок 5.2. - Структура концепции теории изменений. 

Источник: составлено автором 

 

 

В рамках континуума выделяются четыре широкие категории задач: 

1. Стратегическое планирование: концепция теории изменений помогает 

организациям практически отобразить процесс изменений и его ожидаемые результаты, а 

также способствует реализации проекта. Для этих задач, теория изменений часто 

используется в сочетании с подходами логической структуры.  

2. Мониторинг и оценка: концепция теории изменений формулирует ожидаемые 

процессы и результаты, которые могут быть пересмотрены с течением времени. Это 

позволяет организациям оценить свой вклад и пересмотреть концепцию в случае 

необходимости. 

3. Описание: концепция теории изменений информирует внутренних и внешних 

партнеров о выбранном в стране направлении развития.  

4. Обучение: концепция теории изменений помогает людям прояснить и развить 

теорию, лежащую в основе экономической политики или программы, т.е. концепция теории 

изменений рассматривается как инструмент мышления.  

В рамках разработки и реализации государственной экономической политики с 

позиции теории изменений, предусматриваются следующие этапы: определение целей и 

Технический 

инструмент 
Инструмент 
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Политическая 
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предпосылок, картирование результатов и формулирование их связи, разработка 

индикаторов, на основе которых можно судить об успешности достижения текущих целей и 

задач реализуемой государственной экономической политики, определение действий (задач, 

программ), и описание теории изменений.  

Таким образом, исходя из вышеизложенного, с учетом обеспечения динамической 

устойчивости национальной экономики в рамках представленного механизма, необходимо 

проводить реформирование экономики Республики Таджикистан в следующих 

направлениях: 

1. Формирование устойчивой макрофискальной рамки, элементами которой являются 

совершенствование стратегического планирования, усиление макрофискальной рамки и 

развитие практики прогнозирования доходной части государственного бюджета Республики 

Таджикистан; 

2. Обеспечение эффективного распределения финансовых ресурсов, включающее в 

себя развитие практики управления государственным долгом, СПГР, внедрение 

программного бюджетирования и фискальной децентрализации; 

3. Обеспечение операционной эффективности, направленной на эффективное и 

результативное исполнение государственного бюджета; 

4. Развитие прозрачности и подотчетности деятельности государственных органов, 

инструментами которой являются внешний аудит и парламентский контроль; 

5. Укрепление трансмиссионного механизма монетарной политики и повышение 

эффективности процентной политики посредством совершенствования процесса разработки, 

оценки, принятия решений и их реализации при реализации монетарной политики; 

6. Укрепление финансово-операционной независимости НБТ и координация 

монетарной политики с фискальной. 

В частности, стратегическая рамка реформирования бюджетного сектора исходя из 

теории изменений представлена на рисунке 5.3. 
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Рассматривая предлагаемый механизм реализации государственной 

экономической политики Республики Таджикистан с учетом теории изменений 

особый интерес представляет матрица структуры и мониторинга политики (МСМП), 

разработанная сотрудниками АБР.214 Данная матрица согласуется с принципом 

континуума, рассмотренного нами выше, основывается на результатах и является 

инструментом анализа, осмысления, составления, реализации, мониторинга и оценки 

реализации государственной экономической политики.  

Исходя из концепции динамической устойчивости национальной экономики, по 

нашему мнению, процесс формирования государственной экономической политики 

должен основываться на анализе заинтересованных сторон, анализе проблем и задач 

и анализе альтернатив.  

Анализ заинтересованных сторон представляет собой первый аналитический 

инструмент, позволяющий определить совокупность субъектов, прямо или косвенно  

вовлечённых или затронутых специфическими проблемами развития. Он помогает 

определить, какие группы поддерживают, а какие могут сопротивляться 

экономическому реформированию. Это обеспечивает реалистичную основу для 

принятия соответствующих мер. Анализ заинтересованных сторон играет важную 

роль в определении проблем развития, является динамичным процессом и 

совмещается с анализом проблем. Анализ заинтересованных сторон должен 

совершенствоваться и уточняться в течение реализации экономической реформы 

наряду с выполнением разных функций на разных этапах. 

В свою очередь, анализ проблем базируется на разработке древа проблем и 

является вторым аналитическим инструментом, применяемым при анализе ситуации. 

Он используется для анализа текущей ситуации, в рамках которой имеется данная 

центральная проблема, определения основных сопутствующих проблем и причин, 

                                                             
214 Источник: http://www.adb.org/puЫicatioпs 

 

http://www.adb.org/puЫicatioпs
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связанных с основной проблемой и визуального изображения причинно-

следственной связи.  

Следующим этапом является точное видение желаемой картины в будущем. 

Оно также включает в себя два составных элемента: анализ задач и анализ 

альтернатив. На этапе анализа задач, все выявленные проблемы на предыдущем этапе 

трансформируются в задачи. Анализ альтернатив выявляет альтернативные 

пути/средства достижения желаемой ситуации или цели, оценивает осуществимость 

каждого варианта, и служит основой для согласования стратегии развития 

национальной экономики. Первоначальный анализ альтернатив должен выполняться 

как можно раньше и может сочетаться с анализом цели и задач. 

Рассмотренная деятельность позволит выявить имеющиеся проблемы и пути их 

решения без значительной потери входных ресурсов. При этом, на выходе 

формируется готовая матрица, представляющая собой логическую структуру 

реализации экономической политики (см.рис.5.4).  

 

 

Рисунок 5.4. - Метод матрица структуры и мониторинга государственной 

экономической политики 

Источник: составлено автором 
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Данная матрица состоит из 4-х блоков, отвечающих на следующие вопросы: 

Почему вообще необходима реализация данной государственной экономической 

политики (воздействие)? Каковы конечные результаты экономической политики 

(итог)? Каковы масштабы экономической политики (результаты) и какие ключевые 

мероприятия должны выполняться? Какие вклады (ресурсы) понадобятся? Какие 

проблемы (риски) могут ограничить либо отрицательно сказаться на реализации 

государственной экономической политики? Какие фундаментальные допущения 

лежат в основе формирования государственной экономической политики? Каким 

образом мы измеряем выполнение задач экономической политики и его успешную 

реализацию (индикаторы) и подтверждаем (источники данных)? 

Воздействие. Воздействие, представляющее собой масштабную или 

долгосрочную цель, относится к секторальным, суб-секторальным или, в некоторых 

случаях, национальным перспективам. Воздействие широкого масштаба 

представляет собой среднесрочный или долгосрочный период и обусловливается 

рядом факторов. 

Итог. Итог экономической реформы является ключевым моментом в процессе 

ее разработки. Он описывает цель осуществления экономической реформы, т.е. чего 

необходимо достичь к концу осуществления реформы. От того, как будет 

окончательно сформулирован желаемый итог экономической реформы зависят 

характер и масштабы результатов, которые необходимо будет достичь. 

Соответственно, исходной точкой составления «матрицы структуры» должна стать 

формулировка итога.  

Результаты. Результаты представляются физическими и/или материальными 

продуктами и/или услугами, получаемыми вследствие прямого воздействия 

государства. К результатам можно отнести, к примеру, улучшение инфраструктуры 

регистрации предпринимателей, сокращение времени на регистрацию, 

бюрократических проволочек и т.д.  
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Мероприятия. Мероприятия включают в себя комплекс мер, выполняемых при 

использовании первичных ресурсов для достижения желаемых результатов. 

Ресурсы. Ресурсы могут выражаться как в финансовой форме, так и в 

натуральном выражении. Они представляют собой главные средства, необходимые 

для реализации мероприятий и последующего достижения цели. К ним можно 

отнести услуги консультантов, персонал, строительные работы, оборудование, 

материалы, эксплуатационные средства и т.д. 

«Матрица структуры» определяет основу для мониторинга и оценки 

государственной экономической политики в ходе ее реализации и по результатам ее 

реформирования. Она постоянно меняется и дополняется, чтобы отражать 

необходимые изменения в масштабах экономической политики во время ее 

реализации.  

Разрабатываемые в рамках государственной экономической политики 

индикаторы включают показатели для измерения и проверки достижения желаемых 

результатов государственной экономической политики. На основе их 

производительности можно отследить успешность реализуемой цели и задач 

экономической политики. Показатель описывает, что будет измеряться и прогресс в 

достижениях на уровне результата, итога и воздействия. При разработке показателей 

и индикаторов следует учитывать факт о том, что все показатели должны быть 

измеряемые в единицах качества или количества и времени.  

В рамках стратегического управления важное значение имеет диагностический 

контроль. Данный контроль осуществляется в рамках системы мониторинга и оценки. 

Основополагающим принципом реализации мониторинга и оценки реализуемой 

политики является управление, ориентированное на результат. Согласно данному 

подходу, управление осуществляется на основе определения желаемых результатов и 

использовании методов и инструментов, необходимых для их оценки и достижения. 

Преимуществом данного подхода является повышение эффективности работы и 

более четкая система ответственности посредством применения ясной, логически 
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выстроенной системы стратегического планирования, контроля и оценки реализации 

проектных мероприятий.   

 

5.2. Пути обеспечения динамической согласованности государственной 

экономической политики. 
  

Одной из причин кризисных ситуаций и негативных последствий в 

национальных экономиках различных стран, на наш взгляд, является проблема 

несогласованности государственной экономической политики, в частности ее видов. 

Иными словами, проблема несогласованности, в частности, временной 

несогласованности, возникает в постреформенный (ex-post) период, когда меры 

реализуемой политики, декларируемые органами власти до начала интервенций (ex-

ante) и характеризующиеся изначально как оптимальные, оказываются 

несостоятельными по итогам внедрения интервенций. Так, Кидланд и Прескотт215, в 

рамках исследования монетарной политики выявили наличие инфляционного 

смещения. Имеется также ряд других исследований, направленных на анализ 

динамической несогласованности монетарной политики, где автора делали попытку 

определить конкретные меры ограничения либо недопущения образования 

инфляционного смещения.  

Несмотря на обширную практику исследования проблемы динамической 

непоследовательности монетарной политики, в научном мире отсутствует 

достаточное количество исследований, посвященных проблеме несогласованности 

фискальной политики.  

Временная несогласованность фискальной политики проявляется в результате 

приследования фискальными органами двух противоречивых, на наш взгляд, для 

Республики Таджикистан целей - стимулирование экономического роста и 

                                                             
215 Kydland F. Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans / F. Kydland, E. Prescott // Journal of Political 

Economy. - 1977. - Vol. 85. - No. 3. - P. 473–491. 
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стабилизация государственного долга. Так, Бианчи216 описал данный компромисс с 

учетом ограничения на динамику государственного долга: 

 

𝐵𝑡 − 𝐵𝑡−1 = 𝐷𝑡 + 𝑟𝑡𝐵𝑡−1,    (5.1) 

 

где Bt  - государственный долг; Dt - первичный дефицит государственного бюджета; 

rt - реальная процентная ставка. Бюджетное ограничение здесь получается через 

выявления их долей к  ВВП (Yt,): 

 

𝛥𝑏𝑡 = 𝑏𝑡 − 𝑏𝑡−1 = 𝑑𝑡 + (𝑟𝑡 − 𝑔𝑡)𝑏𝑡−1,    (5.2) 

 

где 𝑏𝑡 =
𝐵𝑡

𝑌𝑡
,  𝑑𝑡 =

𝐷𝑡

𝑌𝑡
,  𝑔𝑡 - темп роста совокупного выпуска. 

Далее распишем ряд условий, характеризующих функционирование 

национальной экономики. Реальная ставка процента по государственному долгу 

описывается следующим образом: 

 

𝑟𝑡 = 𝑟�̅� + 𝛾(𝛥𝑏𝑡
𝑒), 𝛾 ≥ 0 ,    (5.3) 

где 𝑟�̅� - равновесная реальная ставка процента (без учета риск-премии); 𝛾(𝛥𝑏𝑡
𝑒) - 

премия за риск, прямо пропорциональная ожидаемому приросту государственного 

долга. На ряду с этим, выражение  𝛥𝑏𝑡
𝑒 ≤ 0 означает отсутсвие риска дефолта (𝛾 = 0), 

в противном случае  𝛥𝑏𝑡
𝑒 > 0, риск дефолта (𝛾 > 0) имеет место быть. 

Предположим, что в экономике производится только одно композитное благо. 

В этом случае дефицит государственного бюджета может быть вызван только 

снижением объема налоговых поступлений. Тем самым, низкий объем налоговых 

поступлений воздействует на совокупный спрос и предложение одинаково. 

                                                             
216 Bianchi C., Menegati M. Rules versus Discretion in Fiscal Policy // The Manchester School. — 2012. — Vol. 80. — No. 5. 

— P. 603–629. 
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Равновесие на рынке товаров и услуг в данном случае может быть записано 

следующим образом:  

 

С(𝑇𝑡, 𝑟�̅� + 𝛾(∆𝑏𝑡
𝑒)) + 𝐼(𝑇𝑡 , �̅�𝑡) + 𝐺𝑡 = 𝑌(𝑇𝑡),  (5.4) 

 

где Ct - совокупное потребление в момент времени t; It – инвестиции в момент времени 

t; Tt – объем налоговых поступлений в момент времени t; Gt - государственные 

расходы в момент времени t; причем 
𝑑𝐶𝑡

𝑑𝑇𝑡
< 0,

𝑑𝐶𝑡

𝑑𝑟𝑡
< 0,

𝑑𝐼𝑡

𝑑𝑇𝑡
< 0,

𝑑𝐼𝑡

𝑑𝑟𝑡
< 0,

𝑑𝑌𝑡

𝑑𝑇𝑡
< 0.  

В этом случае, налоговые поступления приводят к увеличению предложения 

(со стороны совокупного предложения) и к увеличению частного потребления и 

инвестиций (со стороны совокупного спроса), где для того, чтобы обеспечить 

равновесное состояние на рынке товаров и услуг необходимо откорректировать 

равновесную ставку процента 𝑟�̅�. 

Если государственные расходы неизменны, то из уравнения (5.4) следует, что 

 

𝑌𝑡 = 𝑓(𝐷𝑡),  𝑓′(𝐷𝑡) > 0.    (5.5) 

 

Исходя из уравнения (5.5), слагаемые из бюджетного ограничения, описанного 

уравнением (5.2) можно переписать следующим образом: 

𝑑𝑡 =
𝐷𝑡

𝑓(𝐷𝑡)
,      (5.6) 

𝑔𝑡 =
𝑓(𝐷𝑡)−𝑌𝑡−1

𝑌𝑡−1
.     (5.7) 

 

Подставив (5.3), (5.4) и (5.5) в ограничение (5.2), получим: 

 

𝛥𝑏𝑡 = ℎ(𝐷𝑡) + 𝛾(𝛥𝑏𝑡
𝑒)𝑏𝑡−1,    (5.8) 
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где  ℎ(𝐷𝑡) ≡
𝐷𝑡

𝑓(𝐷𝑡)
+ 𝑏𝑡−1 [𝑟�̅�(𝐷𝑡) −

𝑓(𝐷𝑡)−𝑌𝑡−1

𝑌𝑡−1
] , ℎ′(𝐷𝑡) > 0. 

 

Следовательно, функция потерь правительства при условии приследования 

двух вышеотмеченных целей, функция потерь правительства будет иметь следующий 

вид: 

 

𝐿 = 𝑎(∆𝑏𝑡)2 + (𝑌𝑡 − 𝑌∗)2 = 𝑎 (ℎ(𝐷𝑡) + 𝛾((𝛥𝑏𝑡
𝑒)𝑏𝑡−1))2 + 

+(𝑓(𝐷𝑡) − 𝑌∗)2,     (5.9) 

 

где 𝑌∗ - целевой уровень выпуска. 

Использование методов статической оптимизации при решении задачи 

правительства приводит к достижению оптимума первого порядка: 

 

𝑎∗ℎ′(𝐷𝑡)(ℎ(𝐷𝑡) + 𝛾(∆𝑏𝑡
𝑒)𝑏𝑡−1) = −𝑓′(𝐷𝑡)(𝑓(𝐷𝑡) − 𝑌∗). (5.10) 

 

Выразим через Dopt допустимый объем дефицита государственного бюджета, 

получаемый путем решения уравнения (5.10); при этом Dst – объем дефицита 

государственного бюджета, при котором государственный долг полностью 

стабилизируется (т.е. Δbt=0), описываемого уравнением: 

 

ℎ(𝐷𝑠𝑡) = −𝛾(∆𝑏𝑡
𝑒)𝑏𝑡−1.    (5.11) 

 

Таким образом, для обеспечения стабильного уровня государственного долга 

необходимо обеспечить условие 𝐷𝑡 = 𝐷𝑠𝑡. В этом случае левая часть уравнения (3.25) 

будет равна нулю. Более того, при обеспечении равенства Dst=Dopt, обеспечивается 

несогласованность фискальной политики. 
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Если фискальные органы намерены взять международный кредит с целью 

снижения разрыва ВВП, то данную ситуацию можно записать следующим образом: 

𝑌∗ > 𝑓(𝐷𝑠𝑡), то ℎ(𝐷𝑜𝑝𝑡) > −𝛾(∆𝑏𝑡
𝑒)𝑏𝑡−1 и 𝐷𝑜𝑝𝑡 > 𝐷𝑠𝑡. 

Дальнейший результат зависит от поведения экономических субъектов на 

микроуровне и фискальных органов на макроуровне. Задача экономических 

субъектов сводится к формированию ожиданий относительно прироста 

государственного долга (∆𝑏𝑡
𝑒) и, как результат, возникновения премии за риск по 

облигациям правительства. А в задачи государственных органов, в свою очередь, 

входит выбор режима фискальной политики (ex-ante и ex-post), определяющий 

величину дефицита государственного бюджета. Иными словами, ожидается выбор 

оптимального уровня дефицита государственного бюджета с учетом ожиданий 

экономических субъектов.  

В данном контексте важно обозначить значимость реализации политики «по 

правилам». Таким образом, политика может реализовываться по одной из трех 

стратегий. 

Первая стратегия заключается в заявлении о первоочередности стабилизации 

государственного долга. В случае наличия доверия экономических субъектов к 

фискальным властям, их ожидания относительно фискальных рисков будут 

нулевыми (∆𝑏𝑡
𝑒 = 0). В случае уже сформировавшихся ожиданий экономических 

субъектов (ex-post), данной политики придерживаться невыгодно: 

 

𝑎∗ℎ′(𝐷𝑓)(ℎ(𝐷𝑓) + 𝛾(∆𝑏𝑡
𝑒)𝑏𝑡−1) = −𝑓′(𝐷𝑡)(𝑓(𝐷𝑡) − 𝑌∗) . (5.12) 

 

Так как 𝑌∗ > 𝑓(𝐷𝑠𝑡), то 𝐷𝑓 > 𝐷𝑠𝑡, что приведет к провалу ожиданий 

экономических субъектов, а прирост государственного долга составит: ∆𝑏𝑡 > ∆𝑏𝑡
𝑒 =

0.  
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В рамках второй стратегии экономические субъекты не доверяют 

фискальным властям. При этом, ими формируются ожидания, описываемые условием 

∆𝑏𝑡
𝑒 = ∆𝑏𝑡 = ∆𝑏𝑑. Оптимальный уровень дефицита государственного бюджета 𝐷𝑑, в 

данном случае, будет удовлетворять условию: 

 

𝑎∗ℎ′(𝐷𝑑)(ℎ(𝐷𝑑) + 𝛾(∆𝑏𝑡)𝑏𝑡−1) = −𝑓′(𝐷𝑑)(𝑓(𝐷𝑑) − 𝑌∗). (5.13) 

 

 В рамках второй стратегии фискальные власти несут огромные потери, 

поскольку с учетом премии за риск необходимо выплачивать экономическим 

субъектам большую ставку по гособлигациям.  

Третья стратегия подразумевает строгое соблюдение фискальными властями 

заявленных целей, при котором государственный долг не растет: ∆𝑏𝑡
𝑒 = ∆𝑏𝑡 = 0, 𝐷𝑡 =

𝐷𝑠𝑡 = 𝐷𝑐. Следовательно, функция потерь фискальных властей описывается 

следующим уравнением: 

𝐿(𝐷𝑐) = (𝑓(𝐷𝑐) − 𝑌∗)2.    (5.14) 

 

Особый интерес приобретает вопрос временной несогласованности фискальной 

политики. В случае, когда ex-ante правительство выбирает дискреционный режим, то 

и ex-post он оказывается оптимальным, что указывает об отсутствии 

несогласованности. Иная ситуация прослеживается в случае политики «по 

правилам». В случае, когда ex-ante политика «по правилам» является оптимальной, 

ex-post , с учетом уже сформировавшихся экономических ожиданий субъектов 

хозяйствования, будет выгодно их обмануть и провести дискреционную политику, 

при которой ∆𝑏𝑡 > ∆𝑏𝑡
𝑒.  

Другим моментом, на который следует обратить внимание является отсутствие 

координации между двумя органами власти (монетарными и фискальными властями), 
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что также приводит к возникновению временной несогласованности. Данный факт 

возникает в результате различных целей, реализуемых между органами.   

Взаимодействие и координацию различных видов экономической политики 

можно анализировать исходя из нескольких подходов.  

Первый подход включает в себя нейтральность всех органов власти, 

реализующих специфическую экономическую политику государства, в частности 

монетарную и фискальную. Равновесие здесь описывается согласно теории игр 

равновесием по Нэшу217. В частности, при условии, что 𝜇2 = 𝛿2 = 0,  монетарные 

власти минимизируют свою функцию издержек: 

 

𝑉𝐶𝐵 =
1

2
𝔼{∑ 𝛽𝑡𝑇

𝑡=0 (𝜋𝑡
2 + 𝜇1𝑦𝑡

2 + 𝜇2(𝑔𝑡 − �̃�)2)},    (5.15) 

 

с учетом ограничений  

𝑦𝑡 = 𝛼(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
𝑒 − 𝜏𝑡 − 𝜈),    (5.16) 

и 

𝑔𝑡 = 𝜏𝑡 + 𝜋𝑡.     (5.17) 

 

в соответствии с динамикой ИПЦ πt. При этом, монетарные власти исходят из метода 

оптимизации: 

min
𝜋𝑡

1

2
(𝜋𝑡

2 + 𝜇1𝛼2(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
𝑒 − 𝜏𝑡 − 𝜈)2).   (5.18) 

 

В результате получаем оптимум первого порядка в следующем виде: 

 

(1 + 𝜇2)𝜋𝑡 − 𝛼2𝜇1𝜏𝑡 = 𝛼2𝜇1𝜈.    (5.19) 

 

                                                             
217 В целом возможны и другие устойчивые репутационные равновесия. 
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В свою очередь, фискальные власти стремятся минимизировать свои расходы  

в соответствии с текущей ставкой налога τt в следующем виде: 

 

min
𝜏𝑡

1

2
(𝜋𝑡

2 + 𝛿1𝛼2(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
𝑒 − 𝜏𝑡 − 𝜈)2).   (5.20) 

 

Условием оптимума первого порядка для этой задачи будет равенство: 

 

𝜏𝑡 = −𝜈.     (5.21) 

 

Из уравнений (5.19) и (5.20) видно, что равновесные уровни разрыва ВВП и 

динамики ИПЦ соответствуют своим целевым значениям, т.е. равны нулю. В 

частности, выражение 𝑔𝑡 = 𝜏𝑡 = −𝜈, означает, что фискальные власти применяют 

практику субсидирования отечественной экономики до тех пор, пока не будет 

достигнут потенциальный ВВП. Отсюда следует, что включение в модель 

искажающих налогов решает проблему временной несогласованности. 

Иной подход иллюстрирует дискреционное равновесие зависимых органов 

власти, при котором предположение об отсутствии желания фискальных властей в 

достижении определенного уровня расходов (т.е. 𝛿2 = 0), на практике не совсем 

правдоподобно. Наличие такой картины коренным образом меняет результаты 

моделирования. Так, дискреционное равновесие на рынке достигается при условии 

𝜇2 ≠ 0 и 𝛿2 ≠ 0. При этом, оптимизация монетарных властей будет достигаться 

следующим образом: 

 

min
𝜋𝑡

1

2
(𝜋𝑡

2 + 𝜇1𝛼2(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
𝑒 − 𝜏𝑡 − 𝜈)2 + 𝜇2(𝜏𝑡 + 𝜋𝑡 − �̃�)2), (5.22) 

 

где оптимумом для данной задачи выступит равенство: 
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(1 + 𝜇2)𝜋𝑡 + (𝜇2 − 𝛼2𝜇1)𝜏𝑡 = 𝛼2𝜇1𝜈 + 𝜇2�̃�.  (5.23) 

 

На ряду с этим, фискальные власти достигают оптимизацию своей цели 

следующим образом: 

 

min
𝜏𝑡

1

2
(𝜋𝑡

2 + 𝛿1𝛼2(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
𝑒 − 𝜏𝑡 − 𝜈)2 + 𝛿2(𝜏𝑡 + 𝜋𝑡 − �̃�)2). (5.24) 

 

Оптимум первого порядка выражается следующим равенством: 

 

𝛿2𝜋𝑡 + (𝛼2𝛿1 + 𝛿2)𝜏𝑡 = 𝛿2�̃� − 𝛼2𝛿1𝜈.  (5.25) 

 

С учетом полученных оптимумов (5.23), (5.25) выводятся равновесные 

значения уровня государственных закупок, разрыва ВВП и темпов инфляции218: 

 

(�̃� − 𝑔𝑑) =
𝛼2𝛿1(𝜈+�̃�)

𝛼2𝛿1(1+𝜇2)+𝛿2(1+𝛼2𝜇1)
> 0,  (5.26) 

𝑦𝑑 = −
𝛿2

𝛼𝛿1
(�̃� − 𝑔𝑑) < 0,    (5.27) 

𝜋𝑑 =
𝜇1𝛿2+𝜇2𝛿1

𝛿1
(�̃� − 𝑔𝑑) > 0.     (5.28) 

 

Иными словами, в данном случае, дискреционное равновесие достигается 

превышением ИПЦ своих целевых значений и недостаточным уровнем 

государственных расходов и ВВП в сравнении с целевыми значениями. Степень 

смещения здесь зависит от степени превышения целевого уровня государственных 

расходов. В случае увеличения степени независимости монетарных властей, темпы 

инфляции сократятся, а разрыв ВВП, наоборот, увеличится. В результате фискальные 

                                                             
218 Верхний индекс d означает дискреционное равновесие. 
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власти вынуждены увеличивать налоги, что приводит к снижению фактического 

ВВП. 

Третий подход сводится к политике «по правилам». Как было отмечено в 

предыдущем подходе, временная несогласованность в нем отсутствует. Причиной 

тому является понимание, что ни одному из экономических субъектов невыгодно 

отклоняться от выбранной стратегии. Тем не менее, если независимость монетарных 

властей проявляется до того, как устанавливается номинальная заработная плата, то 

ЦБ реализует модель по Штакельбергу, что приводит к возникновению динамической 

несогласованности. 

Исходя их данной ситуации оптимизация целей монетарных властей 

достигается через: 

min
𝜋𝑡

1

2
(𝜋𝑡

2 + 𝜇1𝛼2(𝜏𝑡 + 𝜈)2 + 𝜇2(𝜏𝑡 + 𝜋𝑡 − �̃�)2),  (5.29) 

 

с учетом оптимума первого порядка: 

 

(1 + 𝜇2)𝜋𝑡 + 𝜇2𝜏𝑡 = 𝜇2�̃�.    (5.30) 

 

Цели фискальных властей описываются теми же уравнениями, что и в 

предыдущем подходе.  Рыночное равновесие219 в данной ситуации примет 

следующий вид: 

 

(�̃� − 𝑔𝑐) =
𝛼2𝛿1(𝜈+�̃�)

𝛼2𝛿1(1+𝜇2)+𝛿2
> 0,    (5.31) 

𝑦𝑐 = −
𝛿2

𝛼𝛿1
(�̃� − 𝑔𝑐) < 0 ,    (5.32) 

𝜋𝑐 = 𝜇2(�̃� − 𝑔𝑐) > 0.      (5.33) 

 

                                                             
219 Верхний индекс c означает равновесие в игре «по правилам». 
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Сравнивая два последних подхода, получаем:  

 

𝑔𝑐 < 𝑔𝑑;  𝑦𝑐 < 𝑦𝑑.    (5.34) 

 

Преобразовав уравнения, описывающие динамику инфляции, получаем: 

 

𝜋𝑐 =
𝜈+�̃�

1+
𝛼2𝛿1+𝛿2
𝛼2𝛿1𝜇2

<
𝜈+�̃�

1+
𝛼2𝛿1+𝛿2

𝛼2(𝛿1𝜇2+𝛿2𝜇1

= 𝜋𝑑.   (5.35) 

 

В случае наличия координации обоих видов политики (т.е. 𝛿𝑖 = 𝜇𝑖), 

предпочтительной будет реализация политики «по правилам»: 

 

𝑉𝑑𝑖𝑠𝑐𝑟
𝐶𝐵 = 𝑉𝑑𝑖𝑠𝑐𝑟

𝐺 = 𝛼4𝛿1
2𝛿2(𝜈 + �̃�)2

(4𝛼2𝛿1𝛿2 + 𝛼2𝛿1+𝛿2)

(2𝛼2𝛿1𝛿2 + 𝛼2𝛿1+𝛿2)2
> 

> 𝛼4𝛿1
2𝛿2(𝜈 + �̃�)2 1

𝛼2𝛿1𝛿2+𝛼2𝛿1+𝛿2
= 𝑉𝑐𝑜𝑚𝑚

𝐶𝐵 = 𝑉𝑐𝑜𝑚𝑚
𝐺 .  (5.36) 

 

В случае отсутствия координации (т.е. 𝜇𝑖 < 𝛿𝑖), предпочтительнее 

реализовывать дискреционный режим. 

Резюмируя вышеизложенное, выбор оптимального режима220 монетарной 

политики зависит от трех основных моментов: степени ее независимости, наличия 

координации с фискальной политикой и величины целевых ориентиров в реальной 

заработной плате и уровне государственных расходов. На ряду с этим, в переходных 

странах, особую важность также приобретает вопрос качества государственных 

институтов. Так, во многих экономиках переходного периода распространены случаи 

утечки налоговых поступлений, порождая, тем самым, невосполнимость 

                                                             
220 Под оптимальным режимом понимается отсутствие динамической несогласованности и минимизация 

инфляционного смещения.  
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государственного бюджета. Учитывая данный фактор при моделировании 

оптимальной монетарной политики, следует осуществить ряд преобразований. 

При наличии координации политик (𝛿1 = 𝜇1, 𝛿2 = 𝜇2) с учетом заданного 

целевого уровня реальной заработной платы равного 1, уравнение бюджетного 

ограничения фискальных властей, 

 

  𝑉𝐺 =
1

2
𝔼{∑ 휃𝑡𝑇

𝑡=0 (𝜋𝑡
2 + 𝛿1𝑦𝑡

2 + 𝛿2(𝑔𝑡 − �̃�)2)},   (5.37) 

 

преображается в следующий вид: 

 

𝑔𝑡 = 𝜋𝑡 + 𝜙𝜏𝑡, 

 

где 𝜙𝜖[1,0] - показатель качества институтов. При условии 𝜙 = 1, все 

налоговые поступления идут на финансирование государственных расходов, а 

качество институтов оценивается как максимальное. В случае 𝜙 < 1, происходит 

«утечка» части налоговых поступлений вследствие коррупционных явлений. 

При реализации политики «по правилам» решение модели аналогично 

вышеописанному, со следующими условиями оптимума: 

 

𝜋𝑡
𝑐 =

𝛼2𝛿1𝛿2�̃�

𝛼2𝛿1(1+𝛿2)+𝛿2𝜙2,    (5.38) 

𝜏𝑡
𝑐 =

𝛿2𝜙�̃�

𝛼2𝛿1(1+𝛿2)+𝛿2𝜙2,    (5.39) 

𝑉𝑐𝑜𝑚𝑚
𝐶𝐵 = 𝑉𝑐𝑜𝑚𝑚

𝐺 =
1

2

𝛼2𝛿1𝛿2�̃�

𝛼2𝛿1(1+𝛿2)+𝛿2𝜙2.    (5.40) 

 

Отсюда, если в стране качество государственных институтов расценивается как 

низкое, это приводит к ряду негативных эффектов, а именно наличию высокой 
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инфляции, не предсказуемости налоговых поступлений, высоким потерям 

общественного благосостояния, возникающие вследствие коррупции. 

На современном этапе, новым направлением исследования временной 

несогласованности монетарной политики выступает подход ее мультизадачности. В 

результате проявляющихся финансовых кризисов, в научном мире участились 

исследования, посвященные мультизадачности монетарных властей. Так, при том, 

что основным инструментом монетарной политики остается процентная ставка (в 

рамках однопериодных моделей она свободно может быть заменена темпом 

инфляции), задачами выступают стабильность цен и уровень безработицы, а также 

поддержание финансовой стабильности. С учетом того, что данные задачи 

конфликтуют между собой априори, перед монетарными властями в рамках 

реализации монетарной политики встает проблема достижения двойного 

компромисса. 

Достижение первого компромисса, заключающегося в обеспечении 

минимального уровня инфляции и безработицы, достаточно легко осуществимо. Оно 

предполагает инкорпорирование кривой Филипса в функцию ограничения 

монетарных властей в модели. Однако, второй компромисс – привлечение 

инвестиций и обеспечение финансовой стабильности, достичь намного сложнее. Суть 

данного компромисса заключается в реализации стимулирующей монетарной 

политики, чреватой проявлениями финансовой нестабильности в силу воздействия 

внешних шоков.  

В исследованиях, посвященных моделированию монетарной политики с учетом 

стабильности финансовой системы,221 222 223 разрабатываются модели, описывающие 

равновесную монетарную политику в закрытой экономике, в которых используется 

                                                             
221 Cao J., Cholette L. Central Banking and Financial Stability in the Long Run // CESifo Working Paper Series.  2013. — No. 

4272. – 46p. 
222 Ueda K. Central bank independence and macro-prudential regulation / K. Ueda, F. Valencia // Economic Letters. - 2014. - 

Vol. 125. - No. 2. - P. 327–330.  
223 Добронравова Е.П. Влияние политики центрального банка на решение об экономической и валютной интеграции / 

Е.П. Добронравова // Аудит и финансовый анализ. - 2016. - №5. - С.48–52. 
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скорее подход фокусирования на банковскую систему при проведении монетарной 

политики, а не применения какого-либо дополнительного инструмента 

регулирования деятельности коммерческих банков.  

При ориентации монетарных властей на поддержание стабильности банковской 

системы, необходимо определить индикатор данной стабильности, зависящий в свою 

очередь, от ставки процента и его пороговых значений. В качестве такого показателя 

может выступать финансовый леверидж. В этой связи, Кашяп224 описал зависимость 

среднего по банкам финансового левериджа от ставки монетарной политики. 

Таким образом, усиление регулирующей роли государства, с одной стороны, 

характеризуется обеспечением экономики благосостояния, посредством устранения 

неразрешимых противоречий экономической конъюнктуры, с другой стороны, не 

справляется с потребностями современных обществ и экономик. В последнее время 

все больше стран признают проблему неадекватности регулирующей 

инфраструктуры, ее отставания от быстро меняющихся социально-экономических 

процессов и явлений. Более того, достаточно большой круг политиков и экономистов 

считает современные нам системы регулирования устаревшими и препятствующими 

нормальному экономическому развитию.  

Реформирование государственного управления стало определяющим событием 

в реализации экономической политики в Республике Таджикистан. Главным 

моментом реформирования системы государственного управления стал переход от 

менталитета пассивного соблюдения требований к менталитету активного 

руководства. Контрактный акцент подтолкнул необходимость интеллектуальных 

решений по распределению ресурсов вниз по административной цепочке до точки, в 

которой предоставляются услуги. Это вынудило менеджеров на всех уровнях 

сосредоточиться на целях правительства, управлять рисками, связанными с ними, и 

более оперативно реагировать на требования получателей их услуг. Нормативно-

                                                             
224 Kashyap A. K. The Optimal Conduct of Monetary Policy with Interest on Reserves / A.K. Kashyap, J.S. Stein // American 

Economic Journal: Macroeconomics. - 2012. - Vol. 4. - No. 1. - P. 266–282. 
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правовая база относительно информации и ее прозрачности сыграла важную роль в 

изменении отношения к ценности информации, а также в повышении объема и 

качества информации о правительстве. Решения на всех уровнях теперь основаны на 

более точной информации, улучшенных процессах составления бюджета и более 

длительных временных рамках.  

Хотя реализованные административные реформы в Республике Таджикистан 

сделали правительство более управляемым, они сами по себе не обеспечивали, чтобы 

решения, затрагивающие долгосрочные интересы правительства в целом, были 

должным образом сбалансированы с конкретными интересами составных частей. 

Действующая система государственного управления имееет тенденцию скрытия того 

факта, что правительство — это единое «предприятие», которое должно быть 

объединено вокруг общих целей, поведения, стандартов управления и репутации. 

 

5.3. Построение сценариев обеспечения динамической устойчивости 

национальной экономики Республики Таджикистан. 

 

В свете рассуждений, представленных в предыдущих главах, в частности в 

главе 2 мы строим конкретную комплексную макроэкономическую модель, 

раскрывающую некоторые важные особенности национальной экономики 

Республики Таджикистан с тем, чтобы в дальнейшем получить сценарии обеспечения 

динамической устойчивости. Первым и крайне важным моментом, на который мы 

фокусируем внимание, является способность нашей разрабатываемой комплексной 

макроэкономической модели отражать поведение экономических субъектов в 

течение жизненного цикла. Во-вторых, некоторые особые характеристики 

таджикской экономики, такие как жесткость цен, шоки от денежных переводов 

трудовых мигрантов и отсутствие стандартных правил для монетарной и фискальной 

политики, должны быть определены в качестве специфических уравнений в модели. 

В-третьих, в отличии от модели перекрывающихся поколений, наша модель должна 
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учитывать некоторые макроэкономические переменные, такие как благосостояние и 

потребление экономических субъектов. 

Чтобы учесть все вышеизложенные моменты, мы прибегаем к использованию 

ДСОР модель жизненного цикла, фундаментальная основа которой уже была 

представлена Гетлером225 и Килпоненом.226 В своей работе Гетлер модифицировал 

структуру Бланшара227 и Вайла228 с тем, чтобы ввести в модель перекрывающихся 

поколений поведение жизненного цикла экономического субъекта. Иными словами, 

он вводит в модель случайный переход от трудоспособного возраста к пенсии, а затем 

от пенсии к смерти. В дополнение к этим корректировкам, структура ДСОР модели 

помогает нам учесть также специфические характеристики таджикской экономики.  

Разрабатываемая нами комплексная макромодель имеет несколько преимуществ: 

учет динамики населения, поведение пенсионеров, поведение экономических 

субъектов и государственного сектора. Все эти аспекты объясняются ниже, 

соответственно. 

 

Динамика населения. 

В этом разделе предполагается, что каждый человек рождается 

трудоспособным. При этом, с учетом данного предположения в текущем периоде, 

вероятность остаться им в следующем периоде трудоспособным задается 

выражением 
1

1−𝜔
 . Когда наступает пенсионный возраст, вероятность последующей 

жизни равна 𝛾, в противном случае, вероятность смерти в следующем периоде равна 

1 − 𝛾. Таким образом, средний период выхода на пенсию составляет 
1

1−𝛾
. 

                                                             
225 Gertler, M. Government Debt and Social Security in a Life-cycle Economy/ M.  Gertler // Carnegie-Rochester Conference 

Series of Public Policy. - 1999. - 50(1). –Р. 61-110. 
226 Kilponen, J. Population Ageing in a Small Open Economy – some policy experiments with a tractable general equilibrium 

model / J. Kilponen, K. Helvi, R. Antti.// Bank of Finland Research, Discussion paper No.28 - 2006. – 45 p. 
227 Blanchard, O.J. Debt, Deficits and Finite Horizons / O. Blanchard // Journal  of Political Economy. – 1985. - №93. – Р. 223-

247. 
228 Weil P. Overlapping Families of Infinitely-Lived Agents / P. Weil // Journal of Public Economics. – 1989. – №38. -Р. 410-

421. 
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Пусть 𝑁𝑡 –объем рабочей силы в момент времени t. Выражение (1 − 𝜔 + 𝑛)𝑁𝑡 

для новой рабочей силы, рожденной в момент t+1, означает, что рабочая сила растет 

с валовой скоростью (1+n):  

 

𝑁𝑡+1 = (1 − 𝜔 + 𝑛)𝑁𝑡 + 𝜔𝑁𝑡 = (1 + 𝑛)𝑁𝑡 .  (5.41) 

 

Учитывая, что количество людей в каждой когорте велико, в стационарном 

равновесном состоянии, количество пенсионеров составит (
1−𝜔

1+𝑛−𝛾
) 𝑁𝑡 . Таким 

образом, соотношение пенсионеров к рабочей силе записывается следующей 

формулой:  

𝜓 ≡
1−𝜔

1+𝑛−𝛾
 .        (5.42) 

 

Поскольку это соотношение фиксировано, как рабочая сила, так и объем 

пенсионеры растут совокупным темпом 1+n.  

 

Поведение пенсионеров 

Репрезентативный пенсионер (с индексом j) максимизирует свой интерес (Z) в 

период t: 

 

𝑍𝑡
𝑟𝑗

= [[(𝑐𝑡
𝑟𝑗)

𝑠1
(𝑚𝑡

𝑟𝑗)
𝑠2

(1 − 𝑙𝑡
𝑟𝑗)

𝑠3
]

𝜌

+ 𝛽𝛾𝑡[𝑍𝑡+1
𝑟𝑗 ]

𝜌
]

1/𝜌

  (5.43) 

 

При условии ограничений потоков бюджета, 

 

𝑐𝑡
𝑟𝑗

+
𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
𝑚𝑡

𝑟𝑗
+ 𝐴𝑡

𝑟𝑗
=

1+𝑟𝑡−1

𝛾𝑡−1
𝐴𝑡−1

𝑟𝑗
+ 𝜉𝑤𝑡𝑙𝑡

𝑟𝑗
+ 𝑒𝑖

𝑗
 ,  (5.44) 
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где 𝐴𝑡−1
𝑟𝑗

 означает запас денежно-физического благосостояние пенсионера в денежной 

и материальной форме. Он получает пенсию 𝑒𝑡
𝑟𝑗

 и сталкивается с эффективной 

ставкой заработной платы 𝜉𝑤𝑡. Параметр 𝜉 ∈ (0,1) отражает эффективность труда 

пенсионеров по отношению к занятым. При обозначении номинальной процентной 

ставки через 𝑖𝑡, параметр  
𝑖𝑡

1=𝑖𝑡
𝑚𝑡

𝑟𝑗
 описывает уровень потребления реальных средств, 

характеризующих доходность от процентов по активам. Мы предполагаем, что: s3=1-

s2-s1. 

Следуя Гертлеру,229 принимая условия первого порядка в отношении 

потребления, досуга и реальных средств, получаем: 

 

𝑐𝑡+1
𝑟𝑗

𝑐𝑡
𝑟𝑗 = [𝛽(1 + 𝑟𝑡) (

1+𝑖𝑡+1

𝑖𝑡+1

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
)

𝑠2𝜌
(

𝑤𝑡

𝑤𝑡+1
)

𝑠3𝜌
]

𝜎

,   (5.45) 

1 − 𝑙𝑡
𝑟𝑗

=
𝑠3

𝑠1

𝑐𝑡
𝑟𝑗

𝜉𝑤𝑡
,      (5.46) 

𝑚𝑡
𝑟𝑗

=
𝑠2

𝑠1

1+𝑖𝑡

𝑖𝑡
𝑐𝑡

𝑟𝑗
.     (5.47) 

 

В дополнение, предположим, что 휀𝑡𝜋𝑡 - предельная склонность к потреблению 

пенсионера. Более того, 𝑑𝑡
𝑟𝑗

 и  ℎ𝑡
𝑟𝑗

 обозначая располагаемый доход и человеческий 

капитал пенсионера соответственно, описывает рекурсивный закон движения 

человеческого капитала следующим образом: 

 

ℎ𝑡
𝑟𝑗

= 𝑑𝑡
𝑟𝑗

+
𝑦𝑡

1+𝑟𝑡
ℎ𝑡+1

𝑟𝑗
,     (5.48) 

𝑑𝑡
𝑟𝑗

= 𝜉𝑤𝑡𝑙𝑡
𝑟𝑗

+ 𝑒𝑡
𝑗
 .     (5.49) 

 

                                                             
229 Gertler, M. Government Debt and Social Security in a Life-cycle Economy/ M.  Gertler // Carnegie-Rochester Conference 

Series of Public Policy. - 1999. -  No.50(1). – Р. 61-110. 
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Затем, в сочетании с бюджетным ограничением, можно определить, что 

функция потребления и закон движения для 휀𝑡𝜋𝑡 удовлетворяют соотношениям: 

 

 с𝑡
𝑟𝑗

+
𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
𝑚𝑡

𝑟𝑗
= 𝑐𝑡

𝑟𝑗 (1 +
𝑠2

𝑠1
) = 휀𝑡𝜋𝑡 (

1+𝑟𝑡−1

𝛾𝑡−1
𝐴𝑡−1

𝑟𝑗
+ ℎ𝑡

𝑟𝑗),   (5.50) 

휀𝑡𝜋𝑡 = 1 − [(
1+𝑖𝑡+1

𝑖𝑡+1

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
)

𝑠2𝜌
(

𝑤𝑡

𝑤𝑡+1
)

𝑠3𝜌
]

𝜎

𝛽𝜎(1 + 𝑟𝑡)𝜎−1𝛾𝑡
𝑡𝜋𝑡

𝑡+1𝜋𝑡+1
 . (5.51) 

 

Поведение занятого работника 

Аналогично, функцию максимизации поведения занятого работника в период t, 

можно записать следующим образом: 

 

𝑍𝑡
𝑤𝑗

= [[(𝑐𝑡
𝑤𝑗)

𝑠1
(𝑚𝑡

𝑤𝑗)
𝑠2

(1 − 𝑙𝑡
𝑤𝑗)

𝑠3
]

𝜌

+ 𝛽[𝜔𝑡𝑍𝑡+1
𝑤𝑗

+ (1 − 𝜔𝑡𝑍𝑡+1
𝑟𝑗

)]
𝜌

]
1/𝜌

 (5.52) 

 

Таким образом, 

 

𝑐𝑡
𝑤𝑗

+
𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
𝑚𝑡

𝑤𝑗
+ 𝐴𝑡

𝑤𝑗
= (1 + 𝑟𝑡−1)𝐴𝑡

𝑤𝑗
+ 𝑤𝑡𝑙𝑡

𝑤𝑗
+ 𝑓𝑡

𝑗
− 𝜏𝑡

𝑗
   (5.53) 

 

Репрезентативный работник сталкивается с полной ставкой заработной платы, 

получает прибыль и платит единовременные налоги. В случае репрезентативного 

работника, финансовые возможности по потреблению, досугу и реальным средствам 

можно записать следующим образом: 

 

𝜔𝑡𝑐𝑡+1
𝑤𝑗

+ (1 − 𝜔𝑡)(휀𝑡+1)𝜎 𝜎−1⁄ (
1

𝜉
)

𝑠3

𝑐𝑡+1
𝑟𝑗

= 
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= [𝛽(1 + 𝑟𝑡)𝐻𝑡+1 (
1+𝑖𝑡+1

𝑖𝑡+1

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
)

𝑠2𝜌
(

𝑤𝑡

𝑤𝑡+1
)

𝑠3𝜌
]

𝜎

𝑐𝑡
𝑤𝑗

 , (5.54) 

 

𝐻𝑡+1 = 𝜔𝑡 + (1 − 𝜔𝑡)휀𝑡+1
1 1−𝜎⁄ (1 𝜉⁄ )𝑠3 ,   (5.55) 

1 − 𝑙𝑡
𝑤𝑗

=
𝑠3

𝑠1

𝑐𝑡
𝑤𝑗

𝜉𝑤𝑡
,     (5.56) 

𝑚𝑡
𝑤𝑗

=
𝑠2

𝑠1

1+𝑖𝑡

𝑖𝑡
𝑐𝑡

𝑤𝑗
.     (5.57) 

 

А располагаемый доход работника, получающего заработную плату в условиях 

фиксированной заработной платы, составляет: 

 

𝑑𝑡
𝑤𝑗

= 𝑤𝑡𝑙𝑡
𝑤𝑗

+ 𝑓𝑡
𝑗

− 𝜏𝑡
𝑗
,    (5.58) 

 

где   

𝑤𝑡 = 𝐴1𝑤𝑡+1 + 𝐴2𝑤𝑡−1 + 𝐴3�̅� .   (5.59) 

 

определяется посредством перекрывающихся контрактов, а коэффициенты  𝐴𝑖 

задается следующими выражениями: 

 

𝐴1 =
(1−𝑞)𝛽�̂�

(1+𝛽(1−𝑞)2�̂�2,    (5.60) 

𝐴2 =
(1−𝑞)�̂�

(1+𝛽(1−𝑞)2�̂�2,                       (5.61) 

𝐴3 =
𝑞(1−(1−𝑞)𝛽�̂�

(1+𝛽(1−𝑞)2�̂�2  .                               (5.62) 

где q – представляет собой долю работников, которые могут изменить размер 

своей заработной платы, а 1-q - доля рабочей силы, для которой заработная плата 

остается фиксированной. Кроме того, запас человеческого капитала занятых 
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работников, наряду с предельной склонностью к потреблению, описывается 

следующим образом: 

 

ℎ𝑡
𝑤𝑗

= 𝑑𝑡
𝑤𝑗

+
𝜔𝑡

Ω𝑡+1

1

1+𝑟𝑡
ℎ𝑡+1

𝑤𝑗
+ (1 −

𝜔𝑡

Ω𝑡+1
)

1

1+𝑟𝑡
ℎ𝑡+1

𝑟𝑗
  ,            (5.63) 

𝑐𝑡
𝑤𝑗

+
𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
𝑚𝑡

𝑤𝑗
= 𝑐𝑡

𝑤𝑗 (1 +
𝑠2

𝑠1
) = 𝜋𝑡 ((1 + 𝑟𝑡−1)𝐴𝑡−1

𝑤𝑗
+ ℎ𝑡

𝑤𝑗)  ,         (5.64) 

𝜋𝑡 = 1 − [(
1+𝑖𝑡+1

𝑖𝑡+1

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
)

𝑠2𝜌
(

𝑤𝑡

𝑤𝑡+1
)

𝑠3𝜌
]

𝜎

𝛽𝜎((1 + 𝑟𝑡)(𝐻𝑡+1)𝜎−1)
𝜋𝑡

𝜋𝑡+1
  .      (5.65) 

 

Агрегирование в разрезе групп 

В качестве последнего шага в моделировании поведения экономических 

субъектов (пенсионеров и занятых работников), заданных как 𝑁𝑡
𝑟 и 𝑁𝑡

𝑤, используя 

базовую выборку (период t), производится агрегирование упомянутых выше 

эндогенных переменных, т.е. совокупного предложения труда и совокупного спроса 

на рабочую силу, человеческий капитал, располагаемый доход, функции потребления 

как пенсионеров, так и занятых работников, а также распределение богатства. 

Например: 

 

𝑙𝑡
𝑤 = 𝑁𝑡

𝑤𝑙𝑡
𝑤𝑗

,    𝑙𝑡
𝑟 = 𝑁𝑡

𝑟𝑙𝑡
𝑟𝑗

,  𝑙𝑡 = 𝑙𝑡
𝑤 + 𝑙𝑡

𝑟  

𝑑𝑡
𝑟 = 𝑑𝑡

𝑟𝑗
𝑁𝑡

𝑟,   𝑑𝑡
𝑤 = 𝑑𝑡

𝑤𝑗
𝑁𝑡

𝑤, 𝑑𝑡 = 𝑑𝑡
𝑟 + 𝑑𝑡

𝑤  и т.д. 

 

Поведение фирм 

Производство товаров и услуг в модели описывается неокейнсианским 

подходом, включающим в себя некоторые несовершенства. Ригидность заработной 

платы и цен являются основными характеристиками данной рыночной структуры. 

Согласно подходу, для производства конечных товаров фирмы используют 

промежуточные и капитальные товары из смежных секторов. 
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Механизм выполнения промежуточного капитала и конечных товаров 

описывается следующим образом, соответственно: 

 

𝑦𝑡(𝑧) = (𝑋𝑡 , 𝑙𝑡(𝑧))
𝛼

𝑘𝑡(𝑧)1−𝛼, 

𝑘𝑡+1(𝑢) = 𝜙 (
𝑖𝑡

𝑘(𝑢)

𝑘𝑡(𝑢)
) 𝑘𝑡(𝑢) + (1 − 𝛿)𝑘𝑡(𝑢) ,   (5.66) 

𝑦𝑡 = [∫ 𝑦𝑡(𝑧) −1⁄ 𝑑𝑧
1

0
]

−1⁄

.    (5.67) 

  

𝑧𝜖[0,1] и 𝑢𝜖(0,1) описывают цепочку связи промежуточных и капитальных товаров. 

Также, 𝑖𝑘(𝑢) 𝑘(𝑢)⁄  представляет собой соотношение инвестиций и капитала 

относительно возможностей фирм, а 휃 – описывает эластичность цены на спрос. 

Следовательно, прибыль фирмы описывается следующим уравнением: 

 

𝑓𝑡(𝑧) = (
𝑃𝑡(𝑧)

𝑃𝑡
− 𝑚𝑐𝑡) 𝑦𝑡(𝑧),    (5.68) 

 

где 𝑚𝑐𝑡, 𝑃𝑡(𝑧) и  𝑃𝑡 характеризуют реальные предельные затраты, цену товаров z и 

средний уровень цен на промежуточные товары, соответственно. В соответствии с 

исследованиями Кальво230, в каждом временном периоде только часть 1 − 휁 фирм 

может оптимально регулировать свою цену в соответствии с экономической 

конъюнктурой, в то время как для другой части 휁-фирм цена остается неизменной.  

Пусть 𝑃𝑡
∗(𝑧) обозначает оптимально отрегулированную цену в период t фирмы, 

которая смогла добиться этого. Отражая решения фирм на перспективу относительно 

корректировки цен в рамках ограничений по Кальво, доля оптимальных цен в общем 

                                                             
230 Calvo, G. Staggered prices in a utility-maximizing framework / G.Calvo //Journal of Monetary Economics, 1983. – No.12. – 

P.983-98. 
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объеме ценовых значений с учетом временных рамок  𝑃𝑡
∗(𝑧) 𝑃𝑡⁄  изменяется в 

соответствии со следующим уравнением: 

 

𝑃𝑡
∗(𝑧)

𝑃𝑡
=

−1

𝐸𝑡 ∑ ( 𝛽)𝑖(
1

𝑃𝑡+1
)1−𝜃𝑦𝑡+1𝑚𝑐𝑡+𝑖

𝑃𝑡+1
𝑃𝑡

∞
𝑖=0

𝐸𝑡 ∑ ( 𝛽)𝑖(
1

𝑃𝑡+1
)

1−𝜃

𝑦𝑡+1
∞
𝑖=0

    или 

 

𝑃𝑡 = (휁𝑃𝑡−1
1− + (1 − 휁)𝑃𝑡

∗1− )
1 1−⁄

.     (5.69) 

 

Наконец, совокупное ограничение ресурсов национальной экономики задается 

следующим образом: 

 

𝑦𝑡 + 𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝑖𝑡
𝑘,     (5.70) 

 

где remit означает денежные переводы трудовых мигрантов, поступающие в страну.  

 

Государство 

Номинальное бюджетное ограничение правительства записывается следующим 

образом: 

 

𝑀𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝐵𝑡 = 𝑀𝑡−1 + (1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1 + 𝐺𝑡 + 𝐸𝑡  (5.71) 

 

Причиной включения в уравнение бюджетного ограничения правительства 

показателя M, является факт о том, что согласно Закону о государственном бюджете 

Республики Таджикистан за 2022 год,231 дефицит государственного бюджета 

                                                             
231 Источник: http://ncz.tj/system/files/Legislation/1804_ru.pdf  

http://ncz.tj/system/files/Legislation/1804_ru.pdf
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покрывается на ряду с основными источниками, также за счет вновь созданных 

денежных средств.  

Таким образом,  

 

(1 + 𝑖𝑡) = (1 + 𝑟𝑡) (
𝑃𝑡+1

𝑃𝑡
⁄ )    (5.72) 

 

Отсюда, показатель, описывающий реальное бюджетное ограничение, 

записывается как: 

 

𝜏𝑡 = (1 + 𝑟𝑡−1) (𝑏𝑡−1 +
1

1+𝑖𝑡−1
𝑚𝑡−1) + 𝑔𝑡 + 𝑒𝑡 − 𝑚𝑡  (5.73) 

 

Следует отметить, что объем реальных пособий в модели определяется 

коэффициентом замещения особий и заработной платы - 𝜇,  

 

𝜇𝑡 =
𝑒𝑡

𝑗

𝑤𝑡
⇒ 𝑒𝑡 = 𝑒𝑡

𝑗
𝑁𝑡

𝑟 = 𝜇𝑡𝑤𝑡𝑁𝑡
𝑟    (5.74) 

 

В соответствии с фактической картиной национальной экономики Республики 

Таджикистан,232 правила политики государства можно записать следующим образом: 

 

𝜏𝑡

𝑦𝑡
= 𝜏∗ + 𝑦1 (

𝐴𝑡−𝐴𝑡−1

𝑦𝑡
) + 𝑦2

𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡𝑡

𝑦𝑡
− 𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  ,  (5.75) 

휂𝑚 = 𝜌𝑚휂𝑚,𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑚)휂̅ + 𝜌 휀𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡 + 휀 ,  (5.76) 

𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡𝑡 = 𝜌𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡)𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡 + 휀𝑡
𝑜𝑖𝑙 .  (5.77) 

                                                             
232 Как известно в 2014 году доля денежных переводов в общем объеме ВВП составляла 45 процентов. Также ряд 

отечественных ученых доказывают прямую связь между денежными переводами и потреблением, что в конечном 

итоге оказывает воздействие на объем налоговых поступлений в бюджет.  
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где 𝑡∗, 휂𝑚, 𝜌𝑚, 휀𝑚,  휀𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡 представляют собой долгосрочные коэффициенты 

налоговых поступлений, роста денег, монетарных шоков и шоков денежных 

переводов, соответственно. 

Уравнения (5.75) и (5.76) представляют основную роль денежных переводов в 

фискальной и монетарной политике и объясняют, каким образом они определяют 

правила политики. Уравнение (5.77) иллюстрирует, как шоки денежных переводов 

влияют на всю систему.  

Отсюда, 

𝐴𝑡 = 𝑝𝑡
𝑘𝑘𝑡 + 𝑏𝑡 +

𝑚𝑡

1 + 𝑖𝑡
 

Равновесное состояние 

Следует отметить, что в равновесном состоянии поведение всех экономических 

субъектов (пенсионеров, работников, фирм и правительства) должно быть совокупно 

согласованным. Иными словами, равновесному состоянию удовлетворяет система 

эндогенных уравнений (см. Приложение 7a). Более того, перед инкорпорированием 

эндогенных переменных в систему, мы провели детрендинг некоторых из них с 

помощью соответствующей меры. 

 

Калибровка 

После де-трендирования определенных уравнений и получения устойчивой 

версии модели, мы реализовали калибровку комплексной макросимуляционной 

модели в соответствии с ключевыми характеристиками данных экономики 

Республики Таджикистан. В Приложениях 7b-7d приведены значения 

демографических, структурных параметров и параметров политики. Кроме того, в 

Приложении 7e приведены расчетные коэффициенты для некоторых уравнений. 
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При использовании вышеуказанных параметров и коэффициентов в системе 

уравнений стационарного состояния были рассчитаны стационарные значения 

эндогенных переменных, некоторые из которых представлены в таблице 5.1. 

 

Таблица 5.1. - Эконометрические результаты некоторых эндогенных переменных 

Параметры Значения промоделированных 

данных 

Значения промоделированных данных 

Ср.знач. Стд. 

отклонение 

Ср.знач. Стд. отклонение 

y


 

0.071 0.065 0.070 0.001 

y

c
 

0.58 0.017 0.59 0.012 

y

k
 

3.60 0.076 3.48 0.053 

 

Согласно таблице 5.1 значения эндогенных переменных в стационарном 

состоянии очень близки к их реальным значениям, что указывает на адекватность 

модели и ее способность отразить влияние сценариев демографических изменений на 

эндогенные переменные, особенно на налоговое бремя. 

Далее в рамках построенной комплексной макросимуляционной модели были 

построены сценарии развития233 национальной экономики с учетом микроданных, 

инкорпорированных в модель. На рис. 5.5-5.8 представлены результаты сценариев, 

иллюстрирующих влияние различных демографических потрясений на переменные: 

t-доля (t/y), c-доля (c/y) и cap-доля (капитал/y).  

Сценарий 1 и 2. Влияние негативных шоков на темпы роста рабочей силы. Согласно 

рисунку 5.5, однопроцентный пункт стандартного отклонения как отрицательный 

шок на рост рабочей силы увеличивает t-долю в сторону восстановления баланса 

дефицита бюджета, возникающего в результате демографических изменений. 

Согласно теоретическим положениям, любое сокращение рабочей силы увеличивает 

                                                             
233 Моделирование было реализовано с использование эконометрического пакета Eviews 11. 
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государственные расходы, и правительство вынуждено финансировать это изменение 

за счет увеличения налогового бремени. Напротив, положительный шок от роста 

рабочей силы влияет на бюджетное ограничение в противоположном направлении. 

Рисунок 5.6 демонстрирует обратную картину процесса, описанного на рисунке 5.5. 

 

 

Рисунок 5.5. - Негативный шок на темпы роста рабочей силы 

    Источник: рассчитано автором с использованием пакета Eviews 

 

 

 

Рисунок 5.6. - Позитивный шок на темпы роста рабочей силы 

            Источник: рассчитано автором с использованием пакета Eviews 
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Политические результаты первого сценария, показанные на рисунке 5.5, 

заключаются в том, что при снижении темпов роста рабочей силы примерно на один 

процентный пункт у Министерства финансов и Налогового Комитета Республики 

Таджикистан есть возможность в течение 10 лет увеличить долю налогов (0,22 

процента ), чтобы предотвратить большой бюджетный дефицит. 

Сценарий 3: Увеличение продолжительности жизни 

Исходя из теории жизненного цикла, ожидается, что увеличение 

продолжительности жизни влияет на государственные расходы через программы 

социального обеспечения стареющих людей. Для реализации этих программ 

правительство должно увеличить налоговые ставки, чтобы покрыть дефицит 

бюджета. Как видно из рисунка 5.7, после положительного изменения 

продолжительности жизни на один процентный пункт (т.е. увеличение 

продолжительности жизни на 2,8 года до 2025 года в демографической структуре 

Таджикистана по прогнозу ООН) доля налогов в ВВП (t-share) увеличивается почти 

на 0,28 процента для сокращения дефицита бюджета.  

 

 

Рисунок 5.7. - Позитивный шок на продолжительность жизни. 

            Источник: рассчитано автором с использованием пакета Eviews 
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Сценарий 4. Увеличение продолжительности жизни и снижение темпов роста 

рабочей силы. Противоположные изменения продолжительности жизни и темпов 

роста рабочей силы оказывают одинаковое влияние на бюджетное ограничение 

правительства, поскольку, при условии фиксированного роста производительности 

труда, оба показателя уменьшают налоговые поступления и увеличивают расходы. 

Таким образом, правительство должно увеличить налоговое бремя (путем повышения 

налоговой ставки), чтобы восстановить баланс бюджетного ограничения. Реакция 

правительства представлена на рисунке 5.8. Как видно на панели t-доли, для 

устранения бюджетного разрыва правительство должно увеличить t-долю в ВВП 

примерно на 0,61 процента в течение 10 лет.    

 

 
Рисунок 5.8. - Позитивный шок на продолжительность жизни и снижение темпов 

роста рабочей силы. 

           Источник: рассчитано автором с использованием пакета Eviews 

 

 

Таким образом, основные выводы построенной и симулированной 

макросимуляционной модели можно свести к следующему.  Для того чтобы 

исключить влияние экзогенных переменных, таких как денежные переводы, наши 

макроэкономические рамки предполагают, что любой дефицит бюджета может быть 

профинансирован за счет изменения налоговых ставок. Таким образом, если 

бюджетное ограничение будет несбалансированным из-за демографических 
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метаморфоз, правительство может изменить налоговые ставки для покрытия 

соответствующего фискального разрыва.   

В свою очередь, снижение темпов роста рабочей силы, которое оценивалось 

путем снижения на один процент долгосрочного темпа роста (с 0,0279 до 0,0179) и на 

один процентный пункт его стандартного отклонения, имело такой же эффект на 

бюджетное ограничение и оправдывало повышение налоговой ставки для 

преодоления проблемы дефицита. 

Согласно прогнозам международных институтов, таких как ООН, 

продолжительность жизни населения Республики Таджикистан в ближайшем 

будущем имеет продолжающуюся тенденцию роста. Наши результаты показали, что 

этот демографический сдвиг повлияет на бюджетное ограничение через два канала - 

налоговый и расходный. Поэтому, чтобы компенсировать эти нежелательные 

эффекты, правительство должно увеличить долю налогов в ВВП путем повышения 

средней налоговой ставки на 1,5 процентов.  

Комбинированный эффект снижения темпов роста рабочей силы и увеличения 

продолжительности жизни может быть компенсирован повышением средней 

налоговой ставки на 1,65 процентов. Однако следует отметить, что повышение 

налоговой ставки имеет огромный негативный эффект с точки зрения налогового 

бремени, с одной стороны, и ухудшения поведения агентов, с другой. Поэтому 

правительства должны склоняться к «расширению налоговой базы», а не делать 

акцент на повышении налоговой ставки.   

Комбинированный эффект истощения темпов роста рабочей силы и увеличения 

пенсионного возраста, как противоположное направление демографических 

изменений, может быть преодолен путем увеличения средней налоговой ставки как 

минимум на 1,6 процентов. 

В целом, все демографические изменения, а именно темпы роста рабочей силы, 

оказали значительное влияние на налоговые поступления в национальной экономике 

Республики Таджикистан. Однако стоит отметить, что их влияние было не столь 
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значительным и предполагает временной лаг и требует дополнительные возможности 

для соответствующего реагирования со стороны политиков. Тем не менее, это должно 

рассматриваться как почва к размышлению для реформирования государственных 

финансов Республики Таджикистан.   

Резюмируя данную главу, следует отметить, что в рамках обеспечения 

динамической устойчивости национальной экономики в условиях финансовых 

потрясений особую актуальность приобретает теория регуляций с позиции 

системности. Данная теория предполагает гармоничное и эффективное развитие 

экономики Республики Таджикистан посредством достижения 

институционализированного компромисса между всеми субъектами хозяйствования 

и государством, выражающегося в форме интегрированного механизма. Достижение 

такого институционализированного компромисса формирует национальную модель 

регуляции.  

В этой связи, для обеспечения динамической устойчивости национальной 

экономики Республики Таджикистан необходимо реализовывать механизм на основе 

принципов теории изменений, представляющей собой ясное описание 

предполагаемых взаимосвязей между действиями и результатами, которые 

ожидаются быть достигнутыми. Применение данного механизма даст видение 

взаимосвязи между причиной (действием) и ожидаемым эффектом (результатом), а 

также предположения, при которых такая связь возможна.  

Одной из проблем, связанных с реализацией государственной экономической 

политики и обеспечением устойчивого экономического развития, является временная 

несогласованность ее видов. Главной причиной тому является отсутствие в 

Республике Таджикистан координации и взаимодействия между двумя 

государственными органами, монетарными и фискальными властями. Отсюда, выбор 

оптимального режима  монетарной политики зависит от трех основных моментов: 

степени ее независимости, наличия координации с фискальной политикой и 

величины целевых ориентиров в реальной заработной плате и уровне 
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государственных расходов. Наряду с этим, в переходных странах, особую важность 

также приобретает вопрос качества государственных институтов. Так, во многих 

экономиках переходного периода распространены случаи утечки налоговых 

поступлений, порождая, тем самым, невосполнимость государственного бюджета. 

Учитывая данный фактор при моделировании оптимальной монетарной политики, 

следует осуществить ряд преобразований. 

Для моделирования национальной экономики с целью обеспечения 

динамической устойчивости применение статистических моделей не совсем 

правильно. Поскольку речь идет о национальной экономике как сложной 

неравновесной открытой системе, подходящим инструментарием является 

применение продвинутых эконометрических моделей, описывающих сложные 

системы. Более того, поскольку национальная экономика описывается 

самоорганизационными процессами, составляющими которых являются 

характеристики и поведение хозяйствующих субъектов, важно учитывать при 

моделировании дистрибутивных эффектов реализуемой государственной 

экономической политики.  

Для того чтобы исключить влияние экзогенных переменных, таких как 

денежные переводы, наши макроэкономические рамки предполагают, что любой 

дефицит бюджета может быть профинансирован за счет изменения налоговых ставок. 

Таким образом, если бюджетное ограничение будет несбалансированным из-за 

демографических метаморфоз, правительство может изменить налоговые ставки для 

покрытия соответствующего фискального разрыва.   

  

  



269 

 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Основные научные результаты диссертации 

 

Анализ теоретико-методологических подходов, проведенных в рамках 

формирования концепции динамической устойчивости национальной экономики 

Республики Таджикистан, позволяет утверждать, что новый этап развития 

отечественной экономике, характеризующийся индустриально-инновационной 

моделью, обуславливает усложнение происходящих изменений, при которых 

национальные экономики становятся все более открытыми и неравновесными. Учет 

многообразия новых факторов, вызывает необходимость совершенствования 

теоретико-методологического инструментария экономической науки, где акцент 

делается на развитие междисциплинарного подхода. В связи с этим, в работе 

обосновывается необходимость исследования макроэкономического регулирования 

национальной экономики с позиции эволюционно-синергетического подхода, где 

фокусом является обеспечение динамической устойчивости национальной 

экономики Республики Таджикистан.   

По результатам проведенного исследования были сделаны следующие 

теоретические, методологические и практические выводы, послужившие основой для 

системных рекомендаций в области обеспечения динамической политики 

национальной экономики Республики Таджикистан: 

1. Расширение информатизации общества, наряду с глобализационными 

процессами усиливают неравновесность экономических процессов и открытость 

экономических систем. Наряду с этим, традиционная методология не обладает 

достаточным потенциалом исследования механизмов устойчивого развития и 

прогрессивной эволюции переходных экономик. Релевантным подходом при 

изучении неравновесности и нелинейности открытых экономических систем 

выступает применение синергетического подхода, позволяющего изучить условия, 
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причины и движущие силы самоорганизациии и на основе них, обеспечить 

динамическую устойчивость системы [12-А], [18-A]. 

2. Главное преимущество анализа эволюции экономики и общества с 

применением эволюционно-синергетического подхода заключается в осмыслении 

самоорганизации с позиций раскрытия потенциала эндогенного источника 

общественного и социального развития, источника импульсов созидательной 

социальной энергии. При этом, уровни национальной экономики, составляя единое 

институциональное пространство, формируют ядро развития общества, обеспечивая 

единство экономической, социальной, политической и культурной сферы. [2-А], [18-

А]. 

3. Динамическая устойчивость национальной экономики обеспечивается при 

наличии комплекса систем, механизма, моделей, мер, регулируемых на основе теории 

изменений. Воздействие государства на национальную экономику должно 

осуществлятся по принципу комплексности и системности, в рамках которого 

выполняется широкий спектр мероприятий, где основными направлениями являются 

разработка и реализация государственной стратегии и государственной политики, 

предполагающей  сочетание реформирования, регулирования и управления 

экономикой [5-A], [6-A], [12-A], [14-A], [19-А], [20-А]. 

4. Стратегия государственных органов, реализующих экономическую политику 

должна следовать определенным правилам, обеспечивающим прозрачность их 

деятельности. В то же время, полезно знать и выявлять возможные последствия 

различных мер экономической политики, поскольку они влияют как на 

национальную экономику в целом, так и на каждого экономического субъекта, в 

частности. Эти знания могут в последующем стать частью информационной 

инфраструктуры для будущего эффективной реализации экономической политики. 

При наличии этих знаний, будущие действия относительно экономической политики 

могут быть реализованы более эффективно [12-A], [13-A], [17-A]. 
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5. При управлении национальной экономикой, находяшейся вдали от 

равновесного состояния государственные органы должны применять более тонкие 

методы управления, имеющими граничные эффекты. При этом, ожидаемые 

дистрибутивные эффекты должны иметь  многочисленный и разноплановый 

характеры. Такие методы позволяют нивелировать возможности деградационных, 

тупиковых ветвей, хоть и не стремящихся направить объект управления в сторону 

однозначного выбора траектории его развития. Как пример, к таким методам можно 

отнести институциональные методы регулирования [9-A], [16-A], [21-A]. 

6. Проблема временной несогласованности, возникает в постреформенный (ex-

post) период, когда меры реализуемой политики, декларируемые органами власти до 

начала интервенций (ex-ante) и характеризующиеся изначально как оптимальные, 

оказываются несостоятельными по итогам внедрения интервенций. Причиной тому 

является отсутствие взаимодействия между государственными органами, 

реализующими экономическую политику государства [12-A].  

7. По результатам эмпирического анализа для Республики Таджикистан было 

выявлено отсутствие координации и взаимодействия между монетарной и 

фискальной политиками.  Результаты эмпирического анализа также показывают, что 

в анализируемом периоде в Республике Таджикистан фискальная политика является 

доминантной политикой, в результате чего существует риск подрыва целей 

монетарной политики со стороны фискальных органов. В этой связи, НБТ в рамах 

создания благоприятной инфраструктуры для режима инфляционного таргетирования 

одной из задач ставит улучшение координации монетарной и фискальной политики [8-

А], [13-A]. 

8. Проведенный эмпирический анализ монетарной политики НБТ выявил ее 

существенную несостоятельность с позиции обеспечения долгосрочного устойчивого 

экономического роста. Данный вывод проявляется в следующих моментах: а)  

функция спроса на деньги в Республике Таджикистан в условиях финансовых 

потрясений не стабильна, что свидетельствует об отсутствии сдвига в сторону 
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становления рыночных механизмов. Инфляция в краткосрочном периоде 

характеризуется инерционностью, а в долгосрочном периоде имеет природу бокового 

тренда; в) неработоспособность механизма трансмиссии монетарной политики; г) 

неоправданность перехода на режим инфляционного таргетирования [10-A], [11-A], 

[15-A]. 

9. Анализ эффективности фискальной политики показал, что средняя 

величина налога в течение длительного периода времени довольно ограничена, при 

этом дискреционные сокращения налогов компенсируются дискреционным 

повышением налогов. Это соответствует налоговым реформам, проводимым в 

Таджикистане. В период 2000-2019 гг. в налоговой системе Таджикистана было 

проведено 3 крупные реформы, предпринятые меры в рамках которых были 

направлены на улучшение налогового администрирования, а не на расширение 

налоговой базы [7-A], [8-A], [13-A]. 

10. Анализ фискальной политики Республики Таджикистан выявил ее сугубо 

стабилизационную направленность, а фискальный импульс положителен лишь в 

периоды высоких темпов фактического ВВП. По сути, данный факт свидетельствовал 

о необходимости разработки фискальных правил, которые  содержали бы ориентиры 

эффективности и сдерживали бы власти от осуществления расходов, превышающих 

их эффективный уровень [16-A]. 

11. Исследование и реализация государственной экономической политики в 

рамках динамической устойчивости расширяют практику макроэкономического 

моделирования за счет разработки инструментария комплексной динамической 

модели, описывающей дистрибутивные эффекты на макро- и микроуровне. В рамках 

данной модели, государственные органы приобретают более глубокую информацию 

о поведении экономических субъектов в ответ на предпринимаемые меры, а также 

смогут реализовывать анализ «затраты/выгоды» [1-A], [3-A], [4-A], [9-A], [21-A]. 

12. Построенные сценарии развития национальной экономики 

предусматривают следующие моменты: для того чтобы исключить влияние 
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экзогенных переменных, таких как денежные переводы, макроэкономические рамки 

модели предполагают, что любой дефицит бюджета может быть профинансирован за 

счет изменения налоговых ставок. Таким образом, если бюджетное ограничение 

будет несбалансированным из-за демографических метаморфоз, правительство 

может изменить налоговые ставки для покрытия соответствующего фискального 

разрыва [21-A].   

 

Рекомендации по практическому использованию результатов 

 

На основе проведенного диссертационного исследования и выявленных 

выводов были предложены следующие рекомендации: 

1. С целью реализации точной оценки реальных возможностей и перспектив 

социально-экономического развития в условиях происходящих глобальных сдвигов, 

предлагается применение эволюционно-синергетического подхода.  

2. Как процесс разработки экономической политики, так и процесс ее 

реализации являются важной частью государственного управления, поскольку от 

процесса разработки зависит адекватность проводимых мер, а от процесса 

реализации, включающего в себя также систему мониторинга и оценки, зависит 

степень эффективности системы государственного управления.  Исходя из этого, 

следует уделять должное внимание как процессу разработки, так и процессу 

реализации экономической политики.  

3. Для обеспечения динамической устойчивости национальной экономики 

Республики Таджикистан государственным органам необходимо разрабатывать 

систему мер, реализуемых уже в текущем периоде, позволяющую достичь изменения 

в будущем. Важную роль в данном контексте имеет также система мониторинга и 

оценки, позволяющая своевременно отслеживать сбои в процессе реализации 

мероприятий. 
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4. Более того, для реализации эффективной государственной экономической 

политики, на наш взгляд, необходима реализация мер по повышению эффективности 

управления государственными финансами, продвижения упрощенной системы 

налогообложения, внедрения системы обнаружения и управления рисками, 

совершенствования процесса кредитования, развития бизнеса и инвестиций. В этом 

контексте, с учетом продолжения реформ в этих сферах, для страны важно выявить 

ограничения и реализовать конкретные меры по их устранению, что позволит 

ускорить деятельность ключевых секторов экономики.  

5. В сложившихся условиях, реализация режима инфляционного 

таргетирования невозможна. В этой связи, НБТ следует пересмотреть подходы к 

выбору режима монетарной политики, и последовав примеру России и Казахстана 

остановиться на неопределенном режиме монетарного регулирования до момента 

стабилизации на денежном рынке и развитии институтов финансового 

посредничества до необходимого уровня. 

6. Однако в случае продолжения реализации политики инфляционного 

таргетирования, НБТ следует пересмотреть номинальный якорь монетарной 

политики Республики Таджикистан с точки зрения стимулирования экономического 

роста. Учитывая опыт развивающихся стран с точки зрения «порогового» значения 

инфляции, оптимальным уровнем целевого ориентира в рамках инфляционного 

таргетирования может стать 8-12 процентов ежегодного роста цен. 

7. Пересмотреть следует так же как сам показатель, используемый в качестве 

целевого ориентира (так называемый очищенный показатель ИПЦ), так и саму 

методику расчета ИПЦ, с целью более объективной характеристики инфляционного 

фона в экономике, а значит более реалистичных механизмов регулирования 

колебаний роста цен в реальном секторе. Следует также повышать уровень доверия к 

монетарной политике и монетарным властям, что позволит использовать канал 

инфляционных ожиданий в качестве инструментария монетарного регулирования. 
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8. Необходимо кардинально пересмотреть подход к развитию и расширению 

институтов финансового посредничества, поскольку без наличия последних нет 

смысла говорить об эффективной монетарной политике в рамках режима 

инфляционного таргетирования. Необходимо развивать различные сектора 

финансовой системы, с целью достижения большей диверсификации 

перераспределения финансовых ресурсов, а также обеспечения более эффективного 

трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 

9.  В условиях замедления роста потенциального ВВП необходимо большее 

внимание уделять стимулированию факторов роста со стороны предложения, в том 

числе улучшению институциональной среды и увеличению инвестиционной 

привлекательности национальной экономики, развитию инфраструктуры, снижению 

монополизации рынков, повышению мобильности факторов производства, 

стимулированию инновационной деятельности и улучшению человеческого 

капитала, а не стимулированию агрегированного спроса. 

10.  Для обеспечения фискальной устойчивости  необходимо соблюдать 

следующие требования: прежде всего, показатели устойчивости должны с 

достаточной точностью оценивать бюджетные дисбалансы на длительных 

промежутках; они должны иметь ясную экономическую интерпретацию; а также, для 

этих показателей должны быть четко обозначены пороговые значения (коридор), 

выход за пределы которой могут сигнализировать о высоких рисках дестабилизации 

бюджета и последующему возможному бюджетному коллапсу. 

11. Государственные органы, реализующие фискальную политику, должны 

обладать таким аналитическим инструментарием, который был бы прост в 

эксплуатации; обеспечивая, тем самым, правительство элементом, на основе которого 

можно судить о запасе прочности государственных финансов по тому, насколько 

далеки значения индикаторов бюджетной устойчивости от критических значений. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 3. - АНАЛИЗ ФУНКЦИИ СПРОСА НА ДЕНЬГИ 

Приложение 3a. - Описательная статистика и корреляционная матрица. 

Variables M0t M3t M4t Yt it Pt 

Mean 6.7235 7.0320 7.4830 8.3953 1.3152 100.95 

Median 6.9751 7.2778 7.7790 8.4667 1.2361 100.60 

Maximum 8.9253 9.2248 9.6045 10.878 2.0640 112.40 

Minimum 3.9473 4.1102 4.4510 4.2934 0.4221 99.100 

Std. Dev. 1.4265 1.4357 1.4259 1.4283 0.3515 1.4594 

Skewness -0.4805 -0.4514 -0.3804 -0.3891 -0.0216 4.0204 

Kurtosis 1.9989 2.0102 1.9265 2.5352 3.0550 25.610 

Jarque-

Bera 

16.371 15.255 14.715 6.9849 0.0416 4895.2 

Prob. 0.0002 0.0004 0.0006 0.0304 0.9794 0.0000 

M0t 1.00 

M3t --- 1.00 

M4t --- --- 1.00 

Yt 0.78 0.77 0.76 1.00 

it 0.94 0.94 0.95 0.68 1.00 

Pt -0.26 -0.26 -0.25 -0.22 -0.30 1.00 



 Приложение 3b. - Анализ стационарности данных 

Augmented Dickey Fuller (ADF) тест Phillips Perron (PP) тест 

Уровень 

Переменная Значение 
статистики 

Критическое 
значение при 5% 

уровне 
значимости 

Значение 
статистики 

Критическое 
значение при 5% 

уровне 
значимости 

LNM0 

Константа без тренда -1.7024 
(4) 

-2.896779 
(4) 

-2.0013 -2.896 

Константа с трендом -2.1033 
(4) 

-3.4677 
(4) 

-1.8846 -3.4648 

LNM3 Константа без тренда -2.1337 
(4) 

-2.8986 
(4) 

-4.8353 -2.8967 

Константа с трендом -1.7828 
(4) 

-3.4677 
(4) 

-3.1839 -3.4648 

LNM4 Константа без тренда -3.6599 
(4) 

-2.8981 
(4) 

-7.4037 -2.8967 

Константа с трендом -1.9741 
(4) 

-3.4669 
(4) 

-2.4622 -3.4648 

LNCPI Константа без тренда -5.1868 
(4) 

-2.8967 
(4) 

-4.0386 -2.8967 

Константа с трендом -6.2068 
(4) 

-3.4648 
(4) 

-5.2594 -3.4648 

LNGDP Константа без тренда -2.8724 
(4) 

-2.8986 
(4) 

-5.1140 -2.8967 

Константа с трендом -0.9111 
(4) 

-3.4677 
(4) 

-9.5349 -3.4648 

LNER Константа без тренда -0.6176 
 (4) 

-2.8972 
 (4) 

-1.0212 -2.8967 

Константа с трендом -2.5971 
 (4) 

-3.4655 
 (4) 

-2.6751 -3.4648 

Первая разность 

LNM0 

Константа без тренда -3.1245 
(4) 

-2.8986 
(4) 

-9.1959 -2.8972 

Константа с трендом -3.3870 
(4) 

-3.4677 
(4) 

-9.4305 -3.4655 

LNM3 Константа без тренда -3.3098 
(4) 

-2.8986 
(4) 

-9.3401 -2.8972 

Константа с трендом -3.7982 
(4) 

-3.4677 
(4) 

-17.0017 -3.4655 

LNM4 Константа без тренда -10.7821 
(4) 

-2.8972 
(4) 

-10.7720 -2.5858 

Константа с трендом -7.0477 
(4) 

-3.4669 
(4) 

-12.9735 -3.4655 

LNCPI Константа без тренда -5.5139 
(4) 

-2.8972 
(4) 

-5.2402 -2.8972 

Константа с трендом -5.7774 
(4) 

-3.4655 
(4) 

-5.4288 -3.4655 



LNGDP Константа без тренда -2.8057 
(4) 

-2.8986 
(4) 

-27.4148 -2.8972 

Константа с трендом -3.8998 
(4) 

-3.4677 
(4) 

-28.1637 -3.4655 

LNER Константа без тренда -5.4428 
(4) 

-2.8972 
(4) 

-5.3503 -2.8972 

Константа с трендом -5.3790 
(4) 

-3.4655 
(4) 

-5.2847 -3.4655 
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 ПРИЛОЖЕНИЕ 3d. - Результаты ARDL Bound теста. 

Estimated 

models 

Lag 

orders 

Break 

Years 

F-

statistics 

Cointegration 

Model-1 (3,0,2,3,1) 2003Q3 3.7254*** Exist 

Model-2 (3,1,0,3,0) 2016Q1 6.4864* Exist 

Model-3 (3,0,0,3,0) 2015Q2 6.5766* Exist 

Significance 

level236 

I(0) Bound I(1) Bound 

1% 3.74 5.06 

5% 2.86 4.01 

10% 2.45 3.52 

Note: * and *** represent significant at 1 %, and 10 % level of 

significance. Lag length is based on minimum value of AIC. 

ПРИЛОЖЕНИЕ 3e. - Тест на единичный корень и структурные разрывы по тесту Перрона. 

Variables Break 

Period 

T-stat. Prob. Decision 

Level 

ln M0t 2006Q2 -4.2339 0.953 Not 

Stationary 

ln M3t 2007Q1 -3.3373 0.747 Not 

Stationary 

ln M4t 2007Q3 -4.7235 0.681 Not 

Stationary 

ln Yt 2016Q4 -2.9100 0.461 Not 

Stationary 

ln it 2015Q1 -6.2102 0.002 Stationary 

ln Pt 2007Q2 -6.0626 0.000 Stationary 

 1st difference 

ln M0t 2005Q1 -9.9237* 0.000 Stationary 

ln M3t 2005Q1 -10.3039* 0.000 Stationary 

ln M4t 2007Q4 -12.9618* 0.000 Stationary 

ln Yt 2017Q3 -12.6262* 0.000 Stationary 

Note: * shows the significance at 1 % level of significance 

236 Значения нижних и верхних критических границ взяты у Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing 

approaches to the analysis of level relationships. Journal of applied econometrics, 16(3), 289-326. 
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Приложение 4b. - Тест единичного корня в рамках трансмиссионного механизма 

Augmented Dickey Fuller (ADF) тест Phillips Perron (PP) тест 

Уровень 

Переменная Значение 
статистики 

Критическое 
значение при 5% 

уровне 
значимости 

Значение 
статистики 

Критическое 
значение при 5% 

уровне 
значимости 

Δav_bi
r 

Константа без тренда -3.066185 
(4) 

-2.901779 
(4) 

-2.509241 -2.901217 

Константа с трендом -3.161138 (4) -3.472558 
(4) 

-2.554663 -3.471693 

Δav_bi
r_c 

Константа без тренда -0.659643 
(4) 

-2.903566 
(4) 

0.058036 -2.901217 

Константа с трендом -3.507845 
(4) 

-3.473447 
(4) 

-2.625156 -3.471693 

Δdeps
pred 

Константа без тренда -2.884847 
(4) 

-2.901779 
(4) 

-2.577103 -2.901217 

Константа с трендом -2.499819 
(4) 

-3.471693 
(4) 

-2.692892 -3.471693 

Δer Константа без тренда -3.057741 
(4) 

-2.901779 
(4) 

-2.682204 -2.901217 

Константа с трендом -3.040924 
(4) 

-3.472558 
(4) 

-2.756447 -3.471693 

Δp Константа без тренда 0.034999 
(4) 

-2.901217 
(4) 

-0.024318 -2.901217 

Константа с трендом -2.817673 
(4) 

-3.474363 
(4) 

-2.240238 -3.471693 

Δrcred
its 

Константа без тренда -7.418899 
 (4) 

-2.900670 
 (4) 

-7.392999 -2.900670 

Константа с трендом -7.609655 
 (4) 

-3.470851 
 (4) 

-7.575554 -3.470851 

Δrdep Константа без тренда -8.170900 
(4) 

-2.901217 
(4) 

-8.205675 -2.901217 

Константа с трендом -8.781499 
(4) 

-3.471693 
(4) 

-8.782309 -3.471693 

Δrgdp Константа без тренда -8.731043 
(4) 

-2.903566 
(4) 

-3.315013 -2.901217 

Константа с трендом -8.174986 
(4) 

-3.475305 
(4) 

-3.357976 -3.471693 

Δi Константа без тренда -11.09538 
(4) 

-2.903566 
(4) 

-13.27426 -2.903566 

Константа с трендом -11.02564 
(4) 

-3.475305 
(4) 

-13.49890 -3.475305 

Δrmb Константа без тренда -2.737899 
(4) 

-2.902953 
(4) 

-8.289910 -2.901217 

Константа с трендом -3.292851 
(4) 

-3.474363 
(4) 

-8.989888 -3.471693 

Δrnx Константа без тренда -8.488414 -2.903566 -8.484200 -2.903566 



(4) (4) 

Константа с трендом -8.981246 
(4) 

-3.475305 
(4) 

-9.381520 -3.475305 

Δrremi
t 

Константа без тренда -15.46387 
(4) 

-2.906210 
(4) 

-17.27573 -2.906210 

Константа с трендом -7.944849 
(4) 

-3.481595 
(4) 

-18.34680 -3.479367 

Первая разность 

Δdeps
pred 

Константа без тренда -6.974802 
(4) 

-2.901779 
(4) 

-6.908805 -2.901779 

Константа с трендом -6.928031 
(4) 

-3.472558 
(4) 

-6.859499 -3.472558 

Δp Константа без тренда -3.574752 
(4) 

-2.902953 
(4) 

-7.154899 -2.901779 

Константа с трендом -3.540935 
(4) 

-3.474363 
(4) 

-7.113602 -3.472558 

Δrmb Константа без тренда -12.15252 
(4) 

-2.8972 
(4) 

-29.82245 -2.901779 

Константа с трендом -12.05157 
(4) 

-3.474363 
(4) 

-29.85020 -3.472558 

Приложение  4c. - Тест на единичный корень и структурные разрывы по тесту Перрона. 

Variables Break 

Period 

T-stat. 5% value Decision 

Level 

Δav_bir 2017Q2 -6.1936 -4.83 Stationary 

Δir_сt 2011Q4 -3.8678 -5.23 Non 

stationary 

Δdspredt 2016Q2 -3.6918 -5.59 Non 

stationary 

Δrcrt 2006Q4 -8.8217 -5.23 Stationary 

ΔrIt 2005Q1 -7.206 -5.23 Stationary 

ΔrYt 2017Q4 -7.775 -5.59 Stationary 

Δrmbt 2016Q1 -4.6345 -5.59 Non 

stationary 

Δert 2016Q4 -9.1453 -4.83 Stationary 

Δpt 2007Q3 -6.0546 -5.23 Stationary 

Δrnxt 2016Q4 -9.6645 -5.59 Stationary 

Δrremt 2011Q1 -16.0497 -5.23 Stationary 



 

ПРИЛОЖЕНИЕ 4d. - Результаты теста Гренджера на причинно-следственную связь. 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 01/15/22   Time: 21:26 

Sample: 2002Q1 2020Q4 

Lags: 5 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 PSM_GR does not Granger Cause MB_GR  70  3.08722 0.0153 

 MB_GR does not Granger Cause PSM_GR  1.62263 0.1681 

 RGDP_GRSM does not Granger Cause MB_GR  70  0.96745 0.4452 

 MB_GR does not Granger Cause RGDP_GRSM  0.12259 0.9868 

 RGDP_GRSM does not Granger Cause PSM_GR  70  3.82718 0.0045 

 PSM_GR does not Granger Cause RGDP_GRSM  0.32233 0.8976 



 

ПРИЛОЖЕНИЕ 5. - ОЦЕНКА РЕАЛЬНОГО ЭФФЕКТИВНОГО ВАЛЮТНОГО КУРСА 

(РВК) 

Приложение 5a. - Описательная статистика модели 

LNREER LNTOT LNBS_EFF
ECT 

LNREMIT LNNFA 

 Mean  4.616749  4.449097 -3.128585 -0.997447 -0.763480 

 Median  4.629864  4.436234 -3.028526 -1.049898 -0.759486 

 Maximum  4.748916  5.436632 -2.103151 -0.376778  0.872357 

 Minimum  4.466636  3.941582 -4.515109 -1.516014 -3.023639 

 Std. Dev.  0.074409  0.270253  0.671247  0.268416  0.819917 

 Skewness -0.355347  1.497206 -0.372834  0.401696 -0.632196 

 Kurtosis  2.108894  6.669898  2.030422  2.628794  3.907678 

 Jarque-Bera  2.381787  41.13021  2.742854  1.435928  4.441371 

 Probability  0.303950  0.000000  0.253745  0.487744  0.108535 

 Sum  203.1369  195.7602 -137.6578 -43.88769 -33.59313 

 Sum Sq. 
Dev. 

 0.238081  3.140567  19.37460  3.098026  28.90735 

 Observation
s 

 44  44  44  44  44 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 6. - ПРОЦЕСС УПРАВЛЕНИЯ ГОСУДАРСТВЕННЫМИ 

ФИНАНСАМИ.  
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Приложение 7d. - Коэффициенты правил государственной экономической политики 

Название 

коэффициента 

Определение 

коэффициента 

Название 

коэффициента 

Определение 

коэффициента 

𝜌𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡Коэффициент уравнения, 

описывающего денежные 

переводы  

mКоэффициент 
уравнения, 

описывающего рост 

денежной массы  

1  Коэффициент прямого 

налога в уравнении, 

описывающем 

экономическую политику 

(Налогообложение)  

2  Коэффициент 

денежных переводов в 

уравнении, 

описывающем 

экономическую 

политику 

(налогообложение) 

Коэффициент шока 

денежных переводов на 

уровень денежной массы 

Приложение 7e. - Экзогенные переменные 

Название 

переменной 

(шока)  

Определение переменной 

(шока) 

Название 

переменной 

(шока)  

Определение 

переменной (шока) 

xШок производительности TШок 

продолжительности 

жизни  

TwШок среднего значения 

трудоспособности  
Шок вероятности 

выхода на пенсию 

Tr Шок среднего значения 

выхода на пенсию 
Шок вероятности 

жизни  

oilШок денежных переводов
Монетарный шок 


