Бо ќарори Њукумати

Љумњурии Тољикистон
 аз 26 октябри соли 2017, № 486
                                                                                        тасдиќ шудааст

Стратегияи идоракунии ќарзи давлатии

Љумњурии Тољикистон барои солњои 2018-2020
1. Муќаррароти умумї

1. Ташаккули қарзи давлатӣ натиҷаи табиии сиёсати андозу буҷети мамлакат мебошад. Барои амалисозии маблағгузории саривақтии барномаҳои ҷумҳуриявии буҷетӣ, Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон қарзгириро дар доираи барномаи тасдиќшудаи ќарзгирии давлатӣ барои соли дахлдори молиявӣ ба роҳ мемонад.

2. Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон қарзгириро аз захираҳои берунӣ ва дохилӣ амалӣ менамояд. Дар самти қарзгирии берунӣ ҷалби қарз аз созмонњои байналмилалии молиявӣ, давлатҳои хориҷӣ ва бонкҳои тиҷоратии хориҷӣ барои амалї намудани лоиҳаҳои сармоягузорӣ дар соҳаҳои афзалиятноки иқтисодиёт амалӣ мегардад. 

3. Дар ташаккули қарз ба чунин фарзияе такя карда мешавад, ки аз љониби ќарзгиранда уњдадорињо оид ба сари ваќт хизмат расонидану пардохти ќарз иљро мегарданд. Бинобар ба љумњурї ворид гардидани  сармоягузорињои зиёд зарурати ташкили расмиёти самарабахши идоракунии хавфҳо ва нигоҳдории ќарз дар дараљаи қобили қабули иќтисодї дар сатњи љумњурї пеш меояд.

4. Вобаста ба ин, яке аз самтҳои стратегии фаъолияти Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон бояд таъмини идоракунии самараноки қарзи давлатӣ бошад. Зимни ҳалли масъалаи маблағгузории касри буҷети давлатӣ, Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон бояд бо мақсади ба ҳадди ақал расонидани арзиши хизматрасонӣ, хавфҳои асъорӣ, фоизӣ ва дигарҳо, ки ба қарзгирӣ алоқаманд мебошанд, диверсификатсияи сандуқи қарзиро таъмин намояд.

5. Пешбинї мешавад, ки Стратегияи идоракунии ќарзи давлатї њар 3 сол таљдид карда шавад, вале бо дар назар доштани љараёни инкишофи таѓйироти омилњои макроиќтисодї, сиёсї ва иљтимої, ба Стратегияи мазкур имконияти ворид намудани ислоњњои њарсола эњтимол дорад.

6. Вазорати молия ҳамасола ба Маҷлиси намояндагони Маҷлиси Олии Ҷумҳурии Тоҷикистон ва Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон ҳисобот оид ба иҷрои Стратегияи идоракунии қарзи давлатиро пешниҳод менамояд.

2. Таъмини устувории қарз
7. Дар соли 2016 иқтисодиёти кишвар дар шароити болоравии нархи молҳои истеъмолӣ, беқурбшавии пули миллӣ нисбат ба асъорҳои хориҷӣ, коҳиш ёфтани сармоягузории хориҷӣ ва даромади асъорӣ аз содирот рушд ёфтааст.

8. Тибқи маълумоти омории бонкӣ, коҳиш ёфтани даромади асъорӣ аз ҳисоби амалиёте, ки бо ҳаракати умумии маблағҳои асъории байналмилалӣ вобаста мебошад, ба мушоҳида мерасад. Вазъияти баамаломада омили норасоии асъор ва номуътадилии пешниҳоду талабот ба он дар бозори дохилӣ гардида, ба беқурбшавии баланди сомонӣ оварда расонид. Дар натиҷа дар соли 2016 қурби асъори миллӣ нисбат ба 1 доллари ИМА дар қиёс бо соли гузашта 10,8 фоиз паст гардид.
9. Ҳамчунин дар ин давра кам шудани интиқоли пулии муҳоҷирони меҳнатӣ ҷой дошт, ки ба коҳишёбии қобилияти харидории аҳолӣ таъсир расонид.

10. Сарфи назар аз таъсири манфии давомдоштаи омилҳои берунӣ ба иқтисодиёти ҷумҳурӣ суръати рушди воқеии маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ дар соли 2016 нисбат ба ҳамин давраи соли 2015 – 0,9 фоизи бандї афзоиш ёфта, 6,9 фоизро ташкил дод (ин нишондиҳанда дар соли 2015 ба 6,0 фоиз баробар буд). Афзоиши истеҳсолоти саноатӣ, кишоварзї, сохтмон, савдои чакана, ҳаҷми хизматрасонии меҳмонхонаҳо, тарабхонаҳо инчунин содирот афзоиши воқеии маҷмӯи маҳсулоти дохилиро  таъмин намуд.
11. Дар давоми солҳои охир дараҷаи қарзи давлатӣ ва қарзи аз ҷониби давлат кафолатдодашудаи Ҷумҳурии Тоҷикистон аз ҳадде, ки аз ин бештар шуданаш ба рушди мамлакат хавф дошта метавонад, зиёд нагардидааст.
12. Таъмини устувории қарзи беруна зимни қатъиян риоя гардидани Стратегияи тасдиќшудаи идоракунии қарзи давлатӣ барои солҳои 2015-2017 ба даст омад, ки дар он тадбирњои фискалї оид ба идоракунии қарзи давлатӣ бо маќсади то њадди аќал кам сохтани хароҷоти хизматрасонии ќарзи мављуда ва маблағҳои нави берунаи ҷалбшаванда иборат мебошад. Дараҷаи пасти қарз барои нигоҳдории устувории молиявии давлат инчунин барои таъмини амалисозии самараноки лоињањои афзалиятноки рушд зимни сари вақт ва бечунучаро иҷро намудани ҳамаи уҳдадориҳои қарзи давлатӣ дар назди қарздиҳандагони берунӣ имкон фароҳам овард (љадвали 1).
Ҷадвали 1. Нишондињандањои устувории ќарзї дар солњои 2015-2017  
	  Нишондиҳандаҳои устувории қарзи беруна
	2015
	2016
	2017*
	Ҳадди ниҳоии нишондиҳанда

	
	( бо фоиз )
	
	
	
	

	1. Унсури грантии қарзҳои берунаи ҷалбгардида 
	35
	35
	35
	35

	2. Қарзи беруна нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ (ба номинал)
	27,9
	32,7
	44,4
	40

	3. Арзиши холиси овардашудаи қарзи беруна нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ
	21,5
	24,7
	27,7
	30

	4. Арзиши холиси овардашудаи қарзи беруна нисбат ба содирот
	189,8
	191,2
	121,0
	100

	5. Арзиши холиси овардашудаи қарзи беруна нисбат ба даромади буҷет
	64,9
	77,0
	86,6
	200

	6. Хизматрасонии қарзи беруна нисбат ба содирот
	16,2
	17,7
	11,2
	 15

	7. Хизматрасонии қарзи беруна нисбат ба даромадҳо
	5,6
	7,1
	8,0
	25

	8. Қарзи дохила нисбат бо маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ (%)
	5,3
	12,1
	11,2
	7


Эзоњ: Маълумоти солҳои 2015-2016 мувофиқан ба ҳолати 31 декабри соли 2015 ва 31 декабри соли 2016 оварда шудааст. Барои соли 2017 маълумоти пешакї дода шудааст.
13. Бомуваффақият амалигардонии сиёсати идоракунии қарзи давлатӣ барои дар сатҳи зарурӣ нигоҳ доштани ҳаҷми қарзи беруна шароит фароҳам овард. Уҳдадориҳои қарзии базиммагирифта сари вақт ва дар ҳаҷми пурра иҷро мегардиданд. Бошиддат поён рафтани нархҳои байналмилалӣ ва талабот ба молҳои содиротии ҷумҳурӣ дар яке аз нишондиҳандаҳои устувории қарзии арзиши холиси овардашудаи қарз нисбат ба содирот таҷассум ёфт, ки аз дараҷаи ниҳоии 100 фоиз гузашт.
14. Бо маќсади нигоњ доштани сатњи бехатарии ќарзи дохилї ва устувории макроиќтисодї, дар Стратегияи идоракунии қарзи давлатии Ҷумҳурии Тоҷикистон барои солҳои 2015-2017 ҳадди ниҳоӣ барои қарзи дохилӣ нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ 7 фоизро ташкил медод.  Бинобар зарурати сармоякунонии бонкҳои мушкилдошта, дар соли 2016 нишондиҳандаи мазкур ба 6,8 фоиз афзоиш дода шуд. Тибқи таҳлилҳои Вазорати молия ќарзи дохилї нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти дохилї ба охири соли 2017 11,2 фоиз ва ба охири соли 2018 9,8 фоиз баробар мегардад.  Қарзи дохилӣ нисбат ба даромади буљет на бояд аз 20 фоиз ва мутаносибан ба маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ 7 фоиз зиёд бошад. Аз ин дида мешавад, ки қарзи дохилӣ бо таносуби фоизӣ коҳиш ёфта  истодааст. 

15. Нисбат ба дигар нишондиҳандаҳо, ба монанди унсури грантии қарзҳои берунаи ҷалбгардида, қарзи беруна нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ, арзиши холиси овардашуда нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ, арзиши холиси овардашуда нисбат ба даромадҳои буҷет ва ғайра суръати устувори мусбат мушоҳида мегардад.

16. Тибќи Стратегияи қаблӣ дар давраи солҳои 2015-2017 дар масъалаи фароҳам овардани кафолатҳои давлатӣ бо дар назар доштани хавфҳои калони уҳдадориҳои «шартӣ» сиёсати муътадил татбиқ карда мешуд. Вазорати молияи Ҷумҳурии Тоҷикистон усули додани кафолатро дар мавридҳои истисноии қарзгириҳои давлатӣ риоя мекард. 
17. Ҳаҷми кафолатҳои додашуда аз ҳаҷми қарзҳои барои соли тақвимӣ тасдиқгардидаи давлатӣ аз 20 фоиз зиёд набуд. Дар давраи мазкур кафолатҳо барои пешнињоди хизматрасонии коммуналӣ, рушди нақлиёти ҷамъиятии шаҳри Душанбе ва обтаъминкунии шаҳрҳои шимолии ҷумҳурӣ дода шуданд. Шартҳои қарзҳо ба меъёрҳои имтиёздиҳӣ мувофиқат мекарданд. Маблағи кафолатҳои давлатӣ, ки аз ҷониби Ҳукумат ба корхонаҳои давлатӣ ба охири соли 2016 дода шудаанд 1 фоизи қарзи берунаро ташкил дода, ба 23,1 млн. доллари ИМА баробар мебошад. 

3. Натиљањои иҷрои Стратегияи  идоракунии ќарзи

давлатї барои солҳои 2015-2017

18. Нишондињандањои дар Стратегияи мазкур ва нишондиҳандаҳои мақсадноки хавфӣ ва арзишии таркибии сандуқи қарзӣ бо мақсади нигоҳ доштани  сохтори муносиби сандуқи қарзи давлатӣ, аз нуқтаи назари то њадди аксар қобили қабул будан ва мутавозинии он бо назардошти нарх ва дараҷаи хавф муқаррар карда шудааст. 

19. Стратегияи маблаѓгузорӣ дар шароити мураккаб бо мавҷудияти маҳдудиятҳои ҷиддӣ қабул карда шуда буд. Бо вуҷуди ин, бо истифода аз воситаҳои таҳлили як қатор сенарияҳои эҳтимолии стратегияи маблаѓгузорї, имконияти коҳиши назарраси арзиши сандуқи қарзи давлатӣ дар ҳоли нигоҳ доштани нишондоди миёнаи дараљаи хавф ба даст оварда шуд, ки яке аз ҳадафҳои асосї дар тањияи Стратегияи идоракунии қарзи давлатӣ барои солҳои 2015-2017 ба ҳисоб мерафт. Нишондиҳандаҳое, ки имконияти муқоисаи тамоюли нишондиҳандаҳои асосии ќарзиро барои аз нав дида баромадани меъёри фоизӣ ва вақти миёна барои тақсимот ва муайянкунии нуќтаи тавозун доранд, дар ҷадвали зерин нишон дода шудааст (љадвали 2).

 Љадвали 2. Нишондиҳандаҳои асосии қарз

	Нишондиҳандаҳо
	Нишондињандањои маќсаднок

	 Соли 2016 

	Меъёри ҳадди аќали грант-элемент барои созишномаҳои нави карз
	35
	Бе тағйирот

	Арзиши фоидаи холиси карз нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ (%)
	30
	33,5

	Меъёри миёнаи фоизи сандуқи қарз
	0-3
	2,3

	Муҳлати миёна то бозпардохт (солҳо)
	4-9
	7,9

	Муҳлати миёна барои бозпардохти қарзи дохилї (сол)
	4-7
	2,3

	Муҳлати миёнаи бозтамвили қарз (сол)
	4-7
	7,9

	Қарзе, ки пас аз як сол аз нав маблағгузорӣ карда мешавад (% аз ҳаҷми умумии қарз)
	≤17
	7,1

	Қарз бо меъёри собити фоиз (% аз маблағи умумии қарз)
	≥85
	98,5

	Қарз бо асъори хориҷӣ (% аз маблағи умумии қарздорӣ)
	≤85
	75,1


4. Маќсад ва вазифањои Стратегияи идоракунии ќарзи давлатии Љумњурии Тољикистон
20. Стратегияи идоракунии ќарзи давлатї њуљљати заминавї буда, афзалиятњои асосии давлатро дар доираи идоракунии миёнамуњлати ќарзи давлатї љамъбаст намуда, воситањои зарурии иљрои онро муайян месозад.     

21. Мақсади асосии Стратегияи мазкур танзим намудани идоракунии ќарзи давлатӣ буда, он бо принсипҳои Стратегияи пештара асос ёфта, ба баланд бардоштани сифати идоракунии ќарзи давлатї ва ноил шудан ба сатњи устувори он тавассути истифодаи самарабахш ва маќсадноки маблаѓњои љалбшаванда, инчунин кам намудани харољоти хизматрасонии ќарз дар давоми давраи дарозмуњлат равона гардидааст.                     

22. Вазифањои Стратегияи миёнамуњлати идоракунии ќарзи давлатї иборатанд аз:

- такмили низоми идоракунии ќарз, ки унсурњои муњими он бањисобгирии зарурї ва мониторинги ќарзи давлатї мебошанд;

- нигоњ доштани сохтори муътадили сандуќи ќарзї;  

- кафолати имконияти љалб намудани захирањои молиявї барои афзалиятнокии эҳтиёљоту имкониятњои давлат дар давоми давраи тўлонї;  

- риояи тамоми чорањои зарурї барои пешгирї намудани њолатњое, ки метавонанд ба пардохтпазирии захирањои молиявї таъсири манфї расонанд;

- риоя намудани сиёсати љалби ќарзгирињои давлатї асосан бо шартњои имтиёзноки баланд (ќарзњое, ки тибќи тавсияи Хазинаи байналмилалии асъор унсури грантї дар онњо њадди аќал 35 фоизро ташкил медињад);

- пешнињоди кафолатњои давлатї љињати ќарзгирї танњо аз љониби Вазорати молия;  

- љалби ќарзњо дар њамоњангї бо барномаи сармоягузорињои давлатї дар асоси арзёбии даќиќи даромаднокї, самаранокии лоињањо ва такмили механизми институтсионалии њамоњангї ва мониторинги татбиќи онњо;

- афзоиши марњилавии љалби захирањои дохилї тавассути рушди бозори коѓазњои ќиматноки давлатї барои гуногунї ва ноилшавї ба сохтори муътадили сандуқи қарзҳо.

5. Муҳити макроиқтисодии ҷорӣ ва ояндабинии дурнамо
23. Тибқи ояндабиниҳои Вазорати молия аз соли 2017 ва солњои минбаъда тадриҷан, вале афзоиши дурусти маҷмӯи маҳсулоти дохилии воќеї дар назар мебошад. Ҳамчунин афзоиши содирот зимни коњишёбии њамзамони њаљми воридот пешбинӣ мегардад, ки болоравии истеҳсолоти дохилӣ ба ин мусоидат мекунад. 
          Ҷадвали 3. Дурнамои нишондиҳандаҳои макроиқтисодӣ
	Нишондиҳанда
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ (млн сомонӣ)
	40524,5
	45605,2
	48401,6
	54471,1
	58909,70
	66866,7
	73401,1
	82713,8

	Афзоиши ҳақиқии маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ     (бо %)
	7,4
	6,7
	6,0
	6,9
	7,0
	7,0
	7,3
	7,6

	Гардиши
берунаи савдо (млн доллари ИМА)
	5284,7
	5316,2
	4325,5
	3929,6
	4409,9
	4275,9
	4568,2


	4874,7

	Аз ҷумла содирот
	1163,4
	977,4
	890,6
	898,7
	921,8
	1156,0
	1346,7
	1554,7

	Воридот
	4121,3
	4338,8
	3434,9
	3030,9
	3488,1
	3119,9
	3221,5
	3320,0

	Таваррум   (бо %)
	3,7
	7,4
	5,1
	6,1
	7,0
	7,0
	6,8
	6,8

	Ҳаҷми умумии даромадҳои буҷети давлатӣ бо грантҳо (млн сомонӣ)
	12276,6
	14580,3
	16586,4
	17483,8
	19568,6
	21003,1
	23257,1
	26179,4

	Хароҷоти ҷории буҷет
	11551,4
	13126,3
	16185,1
	12845,4
	15083,9
	16601,8
	17815,6
	19879,2

	Хароҷот аз рӯи пардохтҳои фоизӣ (млн сомонӣ)
	121,1
	156,6
	141,4
	270,3
	372,2
	695,2
	707,9          
	734,0

	Ҳаҷми умумии хароҷоти буҷети давлатӣ (млн сомонӣ)
	11591,5
	13190,5
	16277,4
	18128,2
	19863,2
	21337,4
	23624,1
	26593,0



	Ҳамагӣ қарзи давлатӣ (бо %  дар нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ)
	32.8
	27.9
	33.3
	44.8
	55.6
	49.1
	47.9
	45.2

	Аз ҷумла қарзи берунӣ  (бо %  дар нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ)
	25.7
	22.7
	27.9
	32.7
	44.4
	39.4
	39.2
	37.5

	Аз ҷумла қарзи дохилӣ  (бо %  дар нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ)
	7.1
	5.2
	5.3
	12.1
	11.2
	9.7
	8.72
	7.76

	Интиқоли пулии муҳоҷирон (млн доллари ИМА)
	2,72
	2,96
	3,23
	-
	-
	-
	-
	-

	Қурби сомонӣ дар нисбат ба доллари ИМА
	4,76
	4,93
	6,16
	7,83
	9,16
	9,0
	9,40
	10,00


6. 
Фарогирии Стратегияии идоракунии қарзи давлатӣ барои солҳои 2018-2020
24. Стратегияи мазкур масъалаҳои идоракунии қарзи Ҷумҳурии Тоҷикистон, ҳамчунин қарзи кафолатдодаи Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистонро танзим менамояд.

25. Фарогирии сиёсати қарзӣ пешбурди кори доимиро бо ҳамаи қарздиҳандагон ва намудҳои қарз, тақвияти ҳамкории шохаҳои гуногуни ҳокимият ва анҷом додани амалҳои мусбат аз ҷониби онҳо дар ин соҳа дар назар дорад. Фарогирии сиёсати қарзӣ истифодаи усулҳои дар амалияи ҷаҳонӣ маълуми идоракунии қарзро дар пайвастагӣ бо тарзҳои анъанавии молиявӣ зимни ба кор бурдани свопҳо, таҳвили молї, харидории пешазмуҳлат, баргардонидани қарз бо дисконт, ҳамчунин сиёсати қарзии онҳо, ки бо дарназардошти омилҳои сиёсӣ, истифодаи имкониятҳои ниҳодҳои байналмилалии сиёсӣ ва иқтисодӣ, татбиқи эҷодии таҷрибаи ҷаҳонӣ, ҷалби мақомоти ҳокимият ва сохторҳои ғайридавлатӣ ба ҳалли масъалаҳои қарзї алоқаманд мебошанд, дар бар мегирад.

7. Баҳодиҳии арзиши хавфи сандуқи қарзии ҷорӣ
26. Њаљми мавҷудаи қарзи давлатии Ҷумҳурии Тоҷикистон, инчунин эҳтимолияти таъсири маљмўии номусоиди як қатор омилҳо имкон дорад дар хизматрасонии он мушкилотро пеш оранд. Илова бар ин, хавфҳои макроиқтисодї вобаста ба қарзи давлатии берунии зиёд ҳамоно ҷой доранд. Имконияти хизматрасонии он бе сарбории хавфнок ба буҷет аз бисёр ҷиҳат аз муътадилона воридшавии асъори хориҷӣ ва устувории ќурби сомонї нисбат ба асъори хориљї ҳамчунин аз қатъияти сиёсати ҷалби қарзҳо, тақвияти назорат ва таҳлили самаранокии истифодаи қарзу кредитҳои давлатӣ вобаста мебошад. 

27. Таҳлилҳои номукаммал ва сиёсати номулоҳизакорӣ дар ҷалби қарзгириҳои нави берунӣ имкон дорад ба силсилаи навбатии зудғуншавии қарзи давлатии берунӣ боис гардад, ки дар Ҷумҳурии Тоҷикистон дар солҳои навадуми асри гузашта ҷой дошт. Дар натиҷаи босуръат аз худ намудани қарзҳои берунӣ ҳаҷми қарзи берунаи Ҷумҳурии Тоҷикистон дар охири соли 2000 нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ 108,2 фоизро ташкил кард. Тамоюли зиёдшавии қарзгириҳои берунӣ аз гурўҳи начандон калони кишварҳои қарздиҳанда, ки дар се соли охир ба мушоҳида мерасад, ҳамчунин омиле мебошад, ки аз нигоҳи хавфу таҳдидҳои рушди мамлакат дар ояндаи миёна ва дарозмуҳлат бояд мавриди таҳлили ҳаматарафа қарор дода шавад.

28. Қарорҳои санҷиданашуда доир ба масъалаҳои бозори коғазҳои қиматноки давлатӣ (бармаҳал баровардани коғазҳои қиматноки гардишашон дарозмуҳлат (зиёда аз 5 сол бо меъёри фоизи бозорӣ), тағйир додани усулҳои ҷойгиронии коғазҳои қиматнок бе дарназардошти манфиатҳои сармоягузорони асосӣ) имкон доранд эътимоди иштирокчиёни онро халалдор созанд, ки дар навбати худ он ба қобилияти коғазҳои қиматноки давлатӣ оид ба таъмин кардани талаботи Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон дар соҳаи маблағгузорӣ таъсири манфӣ гузошта, эҳтимол дорад барои барқарорсозии натиҷаҳои бадастомада захираҳои моддӣ ва вақти зиёдро тақозо намояд.

29.
Хавфи дараҷаи фоизбандӣ. Дар сохтори умумии қарзи давлатии ҷумҳурӣ ҳиссаи қарзҳо бо дараҷаи тағйирёбандаи фоизбандӣ 7 фоизро ташкил менамояд, ки қисми зиёди он ба қарзи дохилӣ рост меояд. Дар диаграммаи 1 қарзи беруна ва дохилӣ алоҳида оварда шудаанд.

Диаграммаи 1. Сохтори қарзи давлатӣ аз рўи намуди меъёри фоизӣ дар соли 2016
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30. Ба хавфи меъёри фоизӣ уҳдадориҳое рў ба рў мешаванд, ки шартҳои пардохт ва хизматрасониҳои онҳо аз рўи вақт ва вобаста аз дигаргуншавии меъёри фоизҳо барои қарзгириҳои нав тағйир меёбанд.

31. Усули асосии ба њадди аќал кам кардани хавф рад намудани истифодаи қарзгириҳоест, ки ба онҳо хавфи баланди меъёри фоизӣ, аз ҷумла қарзгирӣ бо меъёри фоизии таѓйирёбанда хос мебошад. Манбаи хавфи меъёри фоизї ин дигаргунсозии шартњо дар бозори ќарзгирї зери таъсири омилњои иќтисодї ва ё дигар мебошад.
32. Аксари қарзҳое, ки дар бозори берунӣ ҷалб карда мешаванд, имтиёзҳои баланд ва меъёри фоизии устувор  (аз 0,15 то 3) доранд. Танҳо барои қарзҳои Бонки аврупоии таҷдид ва рушд  ва Бонки аврупоии сармоягузорӣ, ки шумораи умумии онҳо 26 ќарзро ташкил медињад, бо меъёри LIBOR ё EURIBOR- и шашмоҳа муқаррар гардидааст. Вале ҳиссаи ин гуна қарзҳо аз маблағи умумии қарзи беруна (диаграммаи 2) 2 фоизро ташкил менамояд, ки дар солҳои охир LIBOR ва EURIBOR рушди устувор доранд. Ҳамин тариқ, хавфи фоизбандӣ барои қарзҳои беруна чандон калон намебошад.
Диаграмма 2. Сохтори қарзи беруна аз рўи намуди меъёри фоизӣ 
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33. Хавфи бозтамвил. Қарзи давлатии дохилии Ҷумҳурии Тоҷикистон аз коғазҳои қиматноки давлатӣ иборат мебошад. Қисми зиёди онҳо дарозмуҳлат буда,  танҳо векселҳои хазинадорӣ, ки барои пўшонидани касри буҷети давлатӣ ба муҳлати 91 рўз бароварда мешаванд, кутоҳмуњлат мебошанд. Баъзе коғазҳои қиматноки давлатӣ бо меъёри фоизии тагйирёбанда бароварда шудаанд. Дар сохтори қарзи дохилӣ хавфи бозтамвил имкон дорад. Зеро хавфи мазкур бевосита аз меъёри фоизии бозтамвил вобаста мебошад. Хотиррасон менамоем, ки меъёри фоизии бозтамвил аз 4,80 фоизи соли 2014 дар соли 2016 ба 11 фоиз боло рафт. Дар оғози соли 2017 меъёри фоизӣ 12,50 буд ва ба ҳолати 1 июли соли 2017 бошад, ба 16 фоиз расидааст (диаграммаи 3).

Диаграммаи 3. Сохтори қарзи дохилӣ аз рўи намуди меъёри фоизӣ
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34. Хавфи бозтамвил - хавфи талафи бозории буҷет мебошад, ки дар натиҷаи шартҳои номуносиби фавқулодда дар ҷалби қарзгириҳо барои бозтамвили уҳдадориҳои мавҷуда пеш меояд. Хавфи бозтамвил дар мавриди зарурати иҷбории бозтамвили уҳдадориҳо рух медиҳад. Манбаи хавфи тағйирёбандагии омилҳои бозорӣ нисбат ба баҳогузориҳои ҳангоми таҳияи буҷет дар назар дошташуда мебошад.

35. Ба хавфи бозтамвил ҳамаи уҳдадориҳои қарзӣ ва уҳдадориҳои шартӣ рў ба рў мебошанд. Роҳи асосии ба ҳадди аќал кам кардани хавф аз амалияи банақшагирии қарзӣ ва уҳдадориҳои шартӣ хориҷ намудани амалиёти бозтамвил ва ғайр аз ин банақшагирии уҳдадориҳои қарзию шартии нави ҷалбшаванда дар ҳаҷми камтар назар ба имконияти сарбории имконпазири қарзӣ мебошад. Қисмати истифоданашавандаи уҳдадориҳои қарзӣ дар ин маврид вазифаи захираи эҳтиётиро иҷро менамояд.

 36. Хавфи асъорӣ. Суст шудани маќоми қурби сомонӣ нисбат ба доллари ИМА, ки дар чанд соли охир идома дорад, барои ҷумҳурӣ ҳамчун қарзгиранда манфиатовар намебошад, зеро хавфи пасту баландшавии қурби асъор ҷой дорад. Бинобар ин, бо мақсади кам кардани хавфи асъорӣ таҳлил намудани омилҳои иқтисодию сиёсӣ зарур мебошад, ки онҳо имкон доранд ба қурби асъорӣ дар сохтори асъории қарзи давлатӣ дохилбуда таъсир расонад. Айни замон андозаи пардохт ва хизматрасонии қарз аз бисёр ҷиҳат аз паст гардонидани хавфҳои вобаста ба сохтори қарзи давлатӣ алоќаманд вобастагї дорад. Аз сабаби он, ки баҳисобгирии даромадҳои буҷети давлатӣ бо сомонӣ ва пардохтҳои қарзи берунӣ бо асъори хориҷӣ анљом меёбад, давлат дар шакли тағйирёбии ногаҳонии эњтимолии қурби асъори сомонӣ ба хавфи зиёд рў ба рў мегардад.

37. Ҳамзамон болоравии қурби асъори сомонӣ вазъиятеро ба амал меорад, ки зимни он қарзгириҳои дохилӣ барои буҷет назар ба қарзгириҳои берунӣ барои ҳамин гуна муҳлатҳо бо назардошти омилҳои хавфи асъорӣ (ва баръакс дар мавриди паст шудани қурби асъори сомонӣ) камтар манфиатбахш мебошанд.

38. Дараҷаи пасти диверсификатсияи сохтори асъории қарзи давлатӣ дар натиҷаи буҳрон ва тағйирёбии қурби асъор ба хавфи пеш омадани талафоти молиявӣ рў ба рў гашта, аз ин ҷиҳат осебпазир мебошад, ки он ба вазъи бехавфии иқтисодии давлат таъсири манфӣ мегузорад. Ќайд бояд намуд, ки дар Ҷумҳурии Тоҷикистон хавфи асъорӣ баланд мебошад (љадвали 4).
 Ҷадвали 4. Таҳлили сохтори асъории қарзи давлатӣ 
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39. Хавфи тамдид (пролонгатсия) аз он вобаста аст, ки шартҳои тамдид нињоятан беманфиатанд, ё ин ки тамдид умуман ғайриимкон  аст. Манбаи ин гуна хавф аз тарафи қарздиҳанда рад карда шудани тамдиди қарз ё рад намудани тамдид дар асоси шартҳои тахминӣ мебошад. Хавф имкон дорад, ҳам аз натиҷаи тағйирёбии шароити бозор ва ҳам аз қатъиян рад намудани қарздиҳанда бо сабабҳои дигар вобастагї дошта бошад. 

40. Усули асосии паст кардани хавф ин даст кашидан аз амалияи љалби қарзгириҳо бо шартҳои дар ҳуҷҷати асосї пеш омадани уҳдадориҳо буда, бапуррагї зикр нашудани онњо мебошад. 

41. Дар мавридҳое, ки агар дар шартҳои ҷалби қарз даврае зикр ёфта бошад, ки дар давоми он қарздиҳанда метавонад иҷрои уҳдадориҳоро талаб намояд ё қоидаи имкони тамдид дарҷ ёфта бошад, дар ин сурат сиёсати хизматрасонӣ ва пардохти қарзи мазкури мушаххас бояд ба муҳлатҳои аз ҳама аввали пардохт асос ёбад.

42. Арзёбии хавфи тамдид ба таҳлили тағйирёбии арзиши уҳдадориҳо зимни сенарияҳои гуногуни тағйирёбии меъёри фоизӣ дар бозори қарзгириҳо асос меёбад. Талафоти буҷети давлатӣ имкон дорад бо назардошти мақсадҳои қарздиҳанда тасњењ ва вобаста ба омилҳои аз тағйирёбии шартҳои бозорӣ фарқдошта тамдид карда шавад. Дар Ҷумҳурии Тоҷикистон чунин хавф хеле кам аст, зеро ҳамаи қарзҳои баимзорасида дар асоси шартҳои даќиќу возеҳ баста шудаанд ва дар давоми муҳлати қарз таљдиди назар карда намешаванд. 

43. Хавфи пардохтпазирї - хавфи мавҷуд набудани маблағ дар буҷети давлат барои иҷрои пурраи уҳдадориҳо дар муҳлати муайяншуда аст.

44. Манбаъҳои ин гуна хавфњо хатоињо дар банақшагирии қарзгириҳо, сањву иштибоњ дар дурнамои даромад ва хароҷоти буҷети давлатӣ ҳисоб меёбанд. Ғайр аз ин, тағйирёбии шартњои иқтисодии дар натиҷаи омилҳои берун аз назорати давлат баамаломада низ ин гуна манбаъ мебошад.

45. Ба хавфи пардохтпазирї ҳамаи уҳдадориҳои қарзӣ ва шартӣ рў ба рў мебошанд. 

Усулҳои асосии кам кардани хавф инҳоянд:

- баланд бардоштани дараҷаи даќиќу возеҳ будани дурнамои буҷетӣ;

- ҳангоми муқаррар намудани уҳдадориҳои қарзӣ истифода бурдани дурнамоҳои рушди иқтисодӣ ва вазъи молиявии давлат;

- дар ҳаҷми қарз ба нақша гирифтани захираи эҳтиётӣ.

46. Талафоти буҷети давлатӣ муҷозоти ҷаримавӣ мебошад, ки дар мавриди халалдоршавиҳои қарзӣ ё дигар қарордодҳо (шартномаҳо, созишномаҳо), ҳамчунин талафоти дар натиҷаи бозтамвили маљбурии уҳдадориҳо пеш меоянд.

47. Хавфи пардохтпазирї баланд мебошад, агар маҳдудият ҳадди ақал дар як сол вайрон карда шавад. Айни замон хавфи пардохтпазирї дар Ҷумҳурии Тоҷикистон ба њадди аќал кам мебошад.
Ҷадвали 5. Нишондиҳандаҳои умумии хавфҳо
	Нишондињандаҳои хавф
	Қарзи беруна
	Қарзи дохила
	Ҳамагї, карзи давлатӣ

	Маблағи умумӣ (бо млн сомонӣ)
	17 572,0
	6 598,3
	24 170,3

	Маблағи умумӣ (бо млн доллари ИМА)
	2 242,6
	842,1
	3 084,7

	Маблағи қарзи асосӣ бо маҷмӯи маҳсулоти дохили (%)
	32
	12
	44

	Арзиши холис нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ  (%)
	23,2
	10,3
	33,5

	Арзиши қарз
	Пардохтҳои фоиз нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти дохили (%)
	0,6
	0,4
	1,0

	
	Муҳлати миёнавазн
	1,8
	4,0
	2,3

	Хавфи бозтамвил 
	Муҳлати миёна то пардохт (сол)
	9,6
	2,8
	7,9

	
	Муҳлати пардохти қарз барои 1 сол (% аз маблағи умумӣ)
	4,8
	8,7
	5,8

	
	Муҳлати пардохти қарз дар 1 сол (% нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти дохили)


	1,5
	0,9
	2,4

	Хавфи тағйирёбии меъёри фоиз

	Муҳлати миёна то пардохт (сол)

	9,5
	2,8
	7,9

	
	Бозтамвилии қарз дар 1 сол

	6,6
	8,7
	7,1

	
	Қарз бо меъёри устувор дар 1 сол (% аз маблағи умумӣ)
	98,1
	100,0

	98,5

	Хавфи асъорӣ
	Қарз бо асъори хориҷӣ (аз қарздории умумӣ)
	 
	 
	75,1

	
	Қарз бо асъор (аз захира %)
	 
	 
	16,0

	
	
	
	
	


       Эзоҳ: Қарзи давлатии беруна бе дарназардошти қарзҳои бе кафолати давлатӣ
8. Таъйинот ва таҳлили манбаъҳои эҳтимолии қарзгирӣ
48. Манбаъњои берунаи маблаѓгузорї. Таърихан аз ҷониби Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон аксарияти қарзгирињо бо асъори хориҷӣ бо шартҳои бењад имтиёзнок амалӣ мегарданд. Қисми асосии қарзҳои беруна дар доираи лоиҳаҳои сармоягузории гуногун ва қисми ночизи он барои дастгирии буҷети ҷумҳуриявӣ ҷалб карда мешавад. Њангоме ки Ҷумҳурии Тоҷикистон ба мақоми давлат бо сатњи миёнаи даромад ноил мегардад, дастрасии он ба сарчашмаҳои имтиёзнок чи хеле, ки дар назар аст, кам шуда, шартњои ќарзгирӣ низ тадриҷан мушкилтар мешавад. Бо вуҷуди ин, пешбинї мегардад, ки дар се соли оянда манбаъҳои маблағгузории беруна ҳамон хел боқӣ мемонанд. Дар давраи миёнамуњлат истифодабарии қарзҳои баназдикӣ ҷалбшуда бо меъёри фоизи шинокунандаи Бонки аврупоии таҷдид ва рушд, инчунин қарзҳои Бонки Исломии Рушд, Хазинаи Саудӣ ва Бонки рушди Авруосиё пешбинї мегардад. 
49. Дар назар дошта мешавад, ки маблағгузорӣ аз рўи қарзњои берунаи дуҷониба тамоюли маблағгузории кредиторони бисёрҷонибаро пайравӣ хоҳад кард ва амалан дар давоми се соли оянда бетағйир боқӣ мемонад. Пешбинї мегардад, ки тамоюли афзоиши қарзгирӣ идома хоњад ёфт.

50. Устувории молиявӣ дар давраи миёнамуҳлат ва дарозмуњлат мумкин аст, дар мавриди сиёсати эњтиёткоронаи қарзгирӣ, ташкили захираҳои боздорандаи буҷетӣ, амалҳои қатъии бартараф намудани омилҳои осебпазирии молиявӣ ва татбиқи ислоҳоти сохторӣ, ки ба ҳалли хавфҳои молиявӣ ва имкон додан ба рушди он нигаронида шуда бошад. Дар ин замина ва бо дарназардошти қабули вазъи иқтисодиёти Тоҷикистон ҳамчун кишвари дорои сатҳи пасти даромад, масъалаи ба бозорҳои байналмилалии сармоя баромадан дар давраи миёнамуҳлат боз ҳам муҳимтар мегардад
51.  Қарзгирӣ ба воситаи барориши евробондҳо дар ҳоли афзоиши эҳтиёҷоти  молиявии давлат оид ба татбиқи лоиҳаҳои бузурги инфрасохторӣ ва энергетикӣ бо як қатор бартариҳои муқоисавӣ ба назар ҷолиб менамояд: имконияти ҷалби воситаҳои пулии бењад калон; вобастагӣ надоштан барои иҷрои ягон намуди чорабиниҳои барномавӣ аз ҷониби Тоҷикистон (ҳамчун ҳолатҳое, ки ҳангоми қарзгирӣ аз ҷониби созмонҳои молиявии байналмилалӣ); воридоти маблағҳо дар як муддати кӯтоҳ. Ҳамзамон дурнамои эмиссияи евробондҳо дар ҳачми калон тавассути як қатор омилҳое, ки айни замон барои Тоҷикистон камбудї мебошанд, хеле маҳдуд мегардад. Якум, ин арзиши баланди муқоисавии қарз дар шакли евробондҳо мебошад. Шартҳои молиявии қарзҳо дар бозорҳои байналмилалии сармоя аз рўи таъйинот ғайриимтиёзнок мебошанд. Дар муқоиса бо қарзҳо аз ҷониби созмонњои байналмилалии молиявӣ ва ҳатто қарзҳои расмии кишварҳои хориҷӣ ва тараққикарда муҳлати евробондҳо дарозмуњлат (5, 7 ва 10 сол) нест. Меъёрҳои фоизӣ аз рӯи вомбаргҳои байналмилалии кишварҳои тараққикарда мукофоти назаррасро пешниҳод мекунанд. Дар натиҷа, ба даст овардани сармояи қарзӣ ба воситаи бозорҳои ҷаҳонӣ бо қабул намудани хавфи баланди сандуқи қарзӣ дар Тоҷикистон алоқаманд аст. Дуюм, қарзгирї ба воситаи евробондҳо аз давлати бароришгар истифодаи самараноки маблаѓњои калони даромадро талаб мекунад. Имкониятњои ночизи азхудкунии маблағњо ба нигоҳдории бесамари маблағҳои пулї дар суратҳисобҳои Њукумат оварда мерасонад, дар ҳоле, ки  фоизњо ба қарз аз рўи вомбаргҳо њисоб ва зам карда мешаванд.
52. Маблағгузорӣ  аз сарчашмаҳои дохилӣ ба воситаи барориш ва ҷойгиркунии коғазҳои қиматноки давлатӣ дар бозори дохилии молиявӣ: векселҳои хазинадории давлатӣ бо муҳлати гардишашон 3 моҳ таъмин карда мешавад. Ҳиссаи маблаѓгузорї аз ҳисоби қарзи дохилӣ дар назар аст, ки дар давоми се соли оянда ночиз боқӣ мемонад. Дар ҷадвали зерин хусусиятҳои асосии сарчашмањои маблаѓгузории қарзи Тоҷикистон оварда шудааст.
Ҷадвали 6.  Шарҳи сарчашмањои маблағгузории Ҷумҳурии Тоҷикистон
	Намуди сарчашма
	Восита
	Арзиш
	Хавф
	Эзоҳ

	Маблағгузо-рии беруна
	Қарзхои бисёрҷониба
	Меъёри  %  паст, пардохти дарозмуҳлат
	Хавфи асъорӣ
	Маҳдудияти хаҷмҳои мављуда, вобаста ба масъалаҳои иҷтимоӣ-иқтисодӣ

	
	Қарзхои дуҷониба
	Меъёри % нисбат ба бозори пасттар, аммо баландтар нисбат ба қарзҳои бисёрҷониба, пардохти дарозмуҳлат
	Хавфи асъорӣ,

баъзан – хавфи меъёри %
	Имконияти истифодабарии лоиҳаҳои сармоягузории бузург

	
	Бозори сармояи байналмилалӣ
	Меъёри баланди % (бозорӣ), пардохти кутоҳмуддати қарз

	Хавфи асъорӣ,

хавфи меъёри %,

хавфи бозтамвил
	Вобаста набудан ба лоиҳаҳо, барнома ва ё хароҷоти мушаххас Арзиши баланди қарзгирӣ, афзоиши хавфҳои хусусиятнок, хароҷотҳои  вобаста ба ворид шудан ба бозор

	Маблағгузо-рии дохилӣ
	Векселҳои давлатии хазинадорӣ
	(Баланд/ғайрибозорӣ) меъёри %
	хавфи бозтамвил
	Ҳаҷмҳои маҳдудгардида

	
	Векселҳои давлатии хазинадорӣ
	(Баланд/ѓайрибозорӣ) меъёри %
	хавфи бозтамвил
	Ҳаҷмҳои маҳдудгардида



9. Таҳлили стратегияҳои алтернативии ҷалби қарзгирӣ
53.
Дар ин боб таҳлили якчанд стратегияҳои имконпазири маблағгузорї гузаронида мешавад. Таҳлили стратегияҳои қарзгирӣ дар асоси ҷадвали зерин метавонад гузаронида шавад.

Ҷадвали 7. Намудњои стратегияи идоракунии қарз
	Хавфҳои нишондодҳо
	2016
	Ба охири соли 2020 

	
	
	

	
	Воқеӣ

	С 1
	С 2
	С 3
	С 4

	Маблағи карзи номиналї нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ  (%)
	41,6
	41,5
	41,3
	41,2
	43,4

	Арзиши холиси қарз нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ  (%)
	33,5
	29,4
	31,4
	30,6
	33,8

	Пардохтҳои фоиз нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ (%)
	1,0
	0,7
	0,7
	0,7
	1,4

	Меъёри фоизи дарназардошташуда
	                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          2,3
	1,8
	2,0
	1,8
	 

	Хавфи бозтамвил
	Қарздорӣ дар муддати 1 сол (% нисбат ба қарздории умумӣ)
	5,8
	6,8
	8,8
	8,8
	6,5

	
	Қарздорӣ дар муддати 1 сол (% нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ)
	2,4
	2,8
	0,7
	3,6
	2,8

	
	Муҳлати миёнаи пардохти қарзи беруна(сол)
	9,6
	12,7
	11,8
	12,2
	10,9

	
	Муҳлати миёнаи пардохти қарзи умумӣ
	2,8
	0,5
	2,0
	1,0
	0,5

	
	Муҳлати миёнаи пардохти қарзи дохила (сол)
	7,9
	12,4
	10,5
	11,4
	10,6

	Хавфи тағйирёбии меъёрҳои фоиз
	Муҳлати миёна то пардохт (сол)
	7,9
	12,3
	10,4
	11,4
	10,6

	
	Бозтамвилии қарз дар муҳлати 1 сол (% нисбат ба қарздории умумӣ)
	7,1
	8,0
	10,1
	10,1
	7,7

	
	Қарз бо меъёри собит дар 1 сол ( аз маблаѓи умумӣ, %)

	98,5
	98,3
	98,6
	98,5
	98,7

	Хавфи асъорӣ
	Қарз бо асъор, % аз қарздории умумӣ
	75,1
	96,8
	83,5
	87,3
	96,9

	
	Қарз бо асъор, % аз захираҳо
	15,4
	10,6
	10,6
	10,6
	10,6


54.
Дар ҷадвали 7 сенарияи қарзгирӣ оварда шудааст. Варианти якуми сенария (С1) қарзгирии берунии имтиёзнок, сенарияи дуюм (С2) – тамдиди қарзи дохилӣ, сенарияи сеюм (С3) - афзоиши қарзи дохилї аз ҳисоби кумаки иловагӣ ба бонкҳои дорои мушкилот ва сенарияи чорум (С4) барориши евробондҳоро дар назар дорад.

 55.
 Диаграммаҳо, ки дар онҳо нишондодњои сенарияҳои таҳлилгардида оварда шудаанд, пешниҳод мегарданд. 
       Фоизҳо/ Даромадҳо 2020
                   Қарзи номиналӣ/ ММД 2020
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56. 
Як қатор нишондиҳандаҳои миқдории мақсаднокро барои давраи миёнамуњлат, ки иҷрои онҳо татбиқи стратегияи қарзро, ки аз рўи таҳлил ва муқоисаи якчанд стратегияҳои имконпазири қарзгирӣ интихоб шудаанд, муайян намудан зарур аст.
Ҷадвали 8. Нишондињандањо ва дараљаи нињоии таркиби хавфї ва арзишии сандуќи ќарзи давлатї:

	
	Номгўи нишондињандаи ќарзї
	Дараљаи индикативии нишондињанда

	1.
	Меъёри фоизии миёнавазни воќеї (бо фоиз)
	Фосила аз 0 то 3 фоиз

	2.
	Ваќти миёна то пардохти ќарзи берунї (бо сол)
	9 – 4 сол

	3.
	Ваќти миёна то пардохти ќарзи дохилї (бо сол)
	Аз 4 то 7 сол

	4.
	Ваќти миёна то таѓйирёбии меъёри фоизї (бо сол)
	Дар њудуди аз 7 то 4 сол

	5.
	Ќарзе, ки меъёри фоизї аз рўи он дар соли оянда таѓйир меёбад
	На беш аз 17 фоиз

	6.
	Ќарз бо меъёри фоизии муќарраршуда  (фоиз аз сандуќи умумии ќарзї)
	На кам аз 85 фоиз

	7.
	Ќарз бо асъори хориљї (фоиз аз умумї)
	На беш аз 85 фоиз




57. Бо қарори Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон аз 13 июни соли 2017 №292 «Дар бораи барориши коғазҳои қиматнок дар ҳаҷми 1 млрд доллари ИМА дар бозорҳои байналмилалии молиявӣ» имконияти ҷалби маблағҳои қарз аз барориши евробондҳо маъқул дониста шудааст. Ҷиҳати иҷрои қарори мазкур дар марҳилаи аввал 500 млн доллари ИМА ҷалб шудааст. Таҳлил ва баҳодиҳии арзиши иқтидорӣ ва хавфи ҷалби 500 млн. доллари ИМА иловагӣ аз ҳисоби евробондҳо дар давраи миёнамуњлат ва таъсири онҳо ба сохтори оянда қарзи давлатии ҷумҳурӣ нишон медиҳад, ки сатҳи қарзи берунӣ нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ 44,5 фоизро ташкил медиҳад. Меъёри фоизии миёнавазни сандуқи қарзии умумӣ 3,7 фоизи солонаро ташкил медиҳад.  Ҳиссаи қарзҳо бо асъори хориҷӣ - нишондиҳандаи хавфи асъорӣ, то 82 фоиз тағйир меёбад.
10.  Баровардани кафолатҳои давлатӣ
58. Бо мақсади танзими баровардани кафолатҳои давлатӣ қабул намудани ќоидаҳои кафолатҳои давлатии Ҷумҳурии Тоҷикистон (минбаъд - ќоидаҳо) зарур мебошад, ки назорати қатъиро ба уҳдадориҳои дар натиҷаи қарзгириҳои хусусии аз тарафи давлат кафолат додашуда ва уҳдадориҳои ба он алоқамандро таъмин месозанд.

59. Қоидаҳо расмиёти ҷонибдории кафолатҳои навро, ки мутобиқи дараҷаҳои нињоии муқаррарнамудаи ояндабинии миёнамуҳлати буҷет ва буҷети ҳарсолаи Ҷумҳурии Тоҷикистон дода мешаванд, муайян менамоянд. Дар он таъсисёбии ҳисоби кафолат пешбинӣ мегардад, ки гирандагони кафолатҳои давлатӣ бояд ба он маблағҳои ҷуброншавандаи кафолатнок ва пардохтҳои ҷуброннашавандаи ҳарсоларо барои хизматрасонӣ пардохт намоянд.
11.  Методикаи ҳисоби устувории қарз
60. Ба мақсади таъмини устувории қарзи давлатӣ Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон қонунгузории Ҷумҳурии Тоҷикистонро қатъиян риоя менамояд. Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон мунтазам андоза, сохтор ва хавфҳои оддии идоракунии қарзи давлатиро назорат мекунад ва такмили минбаъдаи индикаторҳои устувории қарзи давлатиро дар мувофиқа бо меъёрҳои муқарраргардидаи байналмилалӣ таъмин месозад.

61. Тоҷикистон аз рӯи рейтинги баҳогузории миёнаи сиёсати  ниҳодҳои кишвар (ОНПИ) ба наздикӣ ба гуруҳи кишварҳои дорои сиёсати самаранокиаш паст фароварда шуд, ки имкониятњои ками пардохти қарз доштани онро нишон медиҳад. Устувории молиявӣ дар давраи миёнамуҳлат ва дарозмуњлат мумкин аст, дар мавриди сиёсати эњтиёткоронаи қарзгирӣ, ташкили захираҳои боздорандаи буҷетӣ, амалҳои қатъӣ барои бартараф намудани омилҳои осебпазирии молиявӣ ва татбиқи ислоҳоти сохторӣ барои ҳалли хавфҳои молиявӣ ва озод намудани иқтидори рушд нигаронида шуда бошад.

62. Дар асоси ҳамаи ин, ҳамоҳангсозии амалҳо миёни вазорату идораҳои дахлдор имкон фароҳам меорад, ки маблағ ва сохтори қарзгириҳои нави берунию дохилӣ барои маблағгузории лоиҳаҳои сармоягузории давлатӣ кафолат дода, ҷиҳати дастгирии буҷет ва тавозуни пардохтӣ бо нишондиҳандаҳои мақсадноки Стратегия мутобиқи љадвал мувофиқа карда шаванд.
        Ҷадвали 9 . Нишондињандањои устувории ќарзї дар солњои 2018-2020
	Нишондиҳандаҳо 
	Соли 2018
	Соли 2019
	Соли 2020

	Қарзи давлатии Ҷумҳурии Тоҷикистон нисбат ба маҷмӯи маҳсулоти  дохилӣ
	На зиёда аз 60%
	На зиёда аз 60%
	На зиёда аз 60%

	Хизматрасонии қарзи давлатии берунаи Ҷумҳурии Тоҷикистон нисбат ба содироти молу хизматрасониҳо 
	На зиёда аз 15%
	На зиёда аз 15%
	На зиёда аз 15%

	Хизматрасонии қарзи давлатии берунаи Ҷумҳурии Тоҷикистон нисбат ба даромадҳои буҷети давлатӣ
	На зиёда аз 25%
	На зиёда аз 25%
	На зиёда аз 25%

	Дараҷаи ниҳоии имтиёзнокии қарзҳои берунӣ
	35%
	35%
	35%

	Барориши кафолатҳои давлатӣ (сомонӣ)
	0
	0
	0

	Барориш ва ҷойгиронии облигатсияҳо бо асъори хориҷӣ дар бозорҳои берунии молиявӣ.
	500.0 млн. $
	0
	0

	Ҷойгиронии векселҳои хазинадории давлатӣ зимни музояда

	100%
	100%
	100%

	Вазъи қиёсии облигатсияҳои давлатии хазинадорӣ дар сохтори эмиссияи ҳарсолаи қоғазҳои қиматноки давлатӣ

	Гардиши  мусбӣ
	Гардиши мусбӣ
	Гардиши мусбӣ


12.  Хулоса
63. Мушкилоти вобаста ба идоракунии қарзи давлатӣ, танзими он ва интихоби сиёсати дурусти қарзгирӣ хеле муҳиму мубрам мебошанд. Гарчанде дар солҳои охир вазъияти бозори қарзгириҳои давлатӣ ба ҷониби беҳтаршавӣ тағйир ёфтааст, ба инобат гирифтан зарур аст,  ки ҳар як қадами нодуруст дар оянда ба мушкилоти ҷиддӣ боис гардида метавонад. Барои роҳ надодан ба ин назорати мунтазами ҷараёни барориши вомбаргҳои давлатӣ, додани қарзҳои давлатӣ, кафолатҳо ва риояи сиёсати Стратегияи идоракунии қарзи давлатӣ зарур мебошад.

64. Сиёсати соҳаи идоракунии қарзи давлатӣ бевосита ба сиёсати пулию қарзӣ, аз ҷумла ба қурби сомонӣ, ҳаҷми пул миқдори захираҳои тиллою асъор таъсир мерасонад. Ҳамзамон сиёсати пулию қарзии (аз ҷумла фоизбандии)  Бонки миллии Тоҷикистон ба арзиш, вазъ ва бозори қарзгириҳои дохилӣ ва андозаи захираҳои тиллою асъор ба қобилияти мамлакат дар бобати пардохту хизматрасонии қарзи берунӣ таъсири бевосита мегузорад, ки дар ниҳоят ба рейтинги кредитии Тоҷикистон ва арзиши қарзгириҳои берунӣ таъсир мерасонад.

65. Системаи идоракунии қарзи давлатӣ бевосита бо раванди буҷет алоқаманд мебошад, зеро сиёсати қарзӣ ва худи система ба ташаккули сиёсати буҷет таъсир мегузоранд. Сиёсати соҳаи идоракунии қарзи давлатӣ ва системаи идоракунии он барои ташаккул додани сиёсати асоснокшудаи буҷет ва фаъолияти муътадили раванди буҷет шартҳои зарурӣ мебошанд.

66. Бо дарназардошти мулоҳизаҳои дар боло зикрёфта зарурати даќиќу дуруст муайян намудани уҳдадориҳо, расмиёту усулҳои ҳамкорӣ ва ҳамоҳангсозии сиёсати қарзгирӣ, вазифаҳою масъулияти вобаста ба онҳо, ҳамчунин мубодилаи маълумот миёни мақомоти давлатии ба раванди ташаккули идоракунии қарз ҷалбшуда равшану возеҳ мегардад.

67. Дар шароити мавҷуд набудани ҳамкории зикргардида ва ҳамоҳангӣ имкониятҳои эътино кардани системаи идоракунии қарзи давлатӣ ба тағйир додани шартҳои иқтисодию молиявӣ, ҳолати бозорҳои молиявӣ маҳдуд мебошанд, ки он хавфи талафоти калон ва буҳронҳоро бештар менамояд.
68. Раванди иљрои Стратегияи идоракунии қарзи давлатӣ бояд мунтазам мавриди мониторинг қарор дошта, ҳар сол дар бораи иҷрои Стратегияи идоракунии қарзи давлатӣ ба Ҳукумат ва Маҷлиси намояндагони Маҷлиси Олии Ҷумҳурии Тоҷикистон ҳисобот пешниҳод гардад.

2

_1571658622.xls
Chart1

		2018		2018

		2019		2019

		2020		2020



Хизматрасонии қарзи беруна бо млн. долл. ИМА

Хизматрасонии қарзи беруна бо млн. сомонӣ

Хизматрасонии қарзи беруна

169.479279

1642.25421351

171.762593

1774.30758569

167.630968

1676.30968



rate risk

		

						2013		2014		2015		2016		2017 (квартал I)

				Қарзи беруна ба фоизи тағийрёбанда		20.59		23.41		25.00		39.43		39.6				2%

				Қарзи беруна ба фоизи устувор		2,167.89		2,072.46		2,169.40		2,234.67		2,241.6				98%

				Всего внешний долг		2188.5		2095.9		2194.4		2274.1		2,281.2

				European Invest bannk								5		5

				Asian Bank Infr Inv								0

				EBRD		2.98286918		2.65049224		2.3181153		11.34244372		11.34244372

				гарантированные		17.611757983		20.763344063		22.679003739		23.084066239		23.305218549

				2016				floating		fixed
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		currency		2015		2016		2017*
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		Евро		7.6389		8.3070		9.9049

		ҲМК		9.7097		10.5548		12.2000

		юани хитоӣ		1.0766		1.1338		1.2799
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		Debt service projections

				2018		2019		2020

		Хизматрасонии қарзи беруна бо млн. долл. ИМА		169.479279		171.762593		167.630968

		курс сомони к 1 долл. США		9.69		10.33		10

		Хизматрасонии қарзи беруна бо млн. сомонӣ		1,642.25		1,774.31		1,676.31

		қурб, сенарияи 1		10.69		11.33		11

		қурб, сенарияи 2		1,811.73		1,946.07		1,843.94
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		қурб, сенарияи 2		1,981.21		2,117.83		2,011.57
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		currency rate

		currency		2015		2016		2017*

		Доллари ИМА		6.9902		7.8762		8.8200

		Евро		7.6389		8.3070		9.9049

		ҲМК		9.7097		10.5548		12.2000

		юани хитоӣ		1.0766		1.1338		1.2799

		Динори исломӣ		9.7097		10.5548		12.2000

		Динори кувайт		23.0221		25.7502		29.0504
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																		За 2015-2016 годы данные приведены по состоянию на 31/12/2015 и 31/12/2016 годов соответственно

		Debt service projections

				2018		2019		2020

		Хизматрасонии қарзи беруна бо млн. долл. ИМА		169.479279		171.762593		167.630968

		курс сомони к 1 долл. США		9.69		10.33		10

		Хизматрасонии қарзи беруна бо млн. сомонӣ		1,642.25		1,774.31		1,676.31

		қурб, сенарияи 1		10.69		11.33		11

		қурб, сенарияи 2		1,811.73		1,946.07		1,843.94

		қурб, сенарияи 1		11.69		12.33		12
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