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1. МУҚАРРАРОТИ УМУМӢ 

Асосцои сижсати макропруденсиалк заминаи механизми амалк 

намудани сижсати макропруденсиалк ва назорати 

макропруденсиалии низоми бонкиро, ки аз ҷониби Бонки миллии 

Тоҷикистон ҷицати коциш додани хавфцои низом ва мусоидат ба 

нигоцдории суботи молиявк анҷом дода мешавад, муайян менамояд.  

Самтцои асосии сижсати макропруденсиалиро мақсадцои асоск 

ва фосилавии он, фишангцои сижсати макропруденсиалк, 

нишондицандацои алоцидаи хавфи низом ва алоқамандк мижни онцо 

ташкил медицанд. 

Маводи мазкур аз шаш қисмат иборат буда, ду қисмати аввал 

муқаррароти умумк бо асосцои цуқуқии амалкунанда ва шарци 

мафцумцои асосии дар матн истифодашавандаро дар бар мегиранд. 

Дар қисматцои сеюм ва чорум бошад, цамчун бахшцои асосии он оид 

ба шарци мақсадцои фосилавк, фишангцои сижсати 

макропруденсиалк, шаклцо ва истифодаи онцо ҷицати ноил шудан ба 

мақсадцои ницоии сижсати мазкур маълумот дода мешавад.  

Қисмати панҷум раванди қабули қарори сижсати 

макропруденсиалиро аз рӯи иҷрои қадамцо оиди муайян намудани 

хавфцои низом, инчунин интихоб, татбиқ ва бацодиции фишангцои 

сижсати макропруденсиалиро шарц медицад. Дар қисмати шашум 

бошад, оид ба тавсифи ҷудогонаи фишангцои макропруденсиалк ва 

мақсадцои асосии истифодаи онцо маълумот дода мешавад. 

  

2. МАФҲУМҲОИ АСОСӢ 

Суботи молиявк – цолатест, ки дар он цамаи бахшцои низоми 

молиявк (бозорцои молиявк, ташкилотцои молиявк ва сохтори молиявк) 

бе осебпазирк фаъолият намуда, дар муқобили таъсири хавфцо ва 

зарбацои (шокцои) берунк сатци баланди чандириро таъмин 

менамоянд. Суботи молиявк фаъолнокии низоми молиявк ва низоми 

мижнаравцои молиявиро таъмин намуда, барои устувор гардидани 

рушди иқтисодижт мусоидат менамояд.  

Мутлақо комил будани суботи молиявк имконнопазир буда, дар 

амалияи ҷацонк суботи идеалии низоми молиявк вуҷуд надорад. 

Низомцои молиявии цар як кишвар бо хусусиятцои муайяни худ аз 
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цамдигар фарқ мекунанд, вобаста ба ин, сижсати макропруденсиалк 

бояд дар раванди татбиқ ва истифодаи мақсадцои фосилавк хавфцои 

хоси кишварцои алоцида (шарикони иқтисодк)-ро ба инобат гирад. 

Сижсати макропруденсиалк – маҷмӯи чорацои эцтижтие 

мебошанд, ки барои коциш додани хавфцои низоми молиявк равона 

шудаанд. Вобаста ба ин, сижсати макропруденсиалк бо роци назорат 

бурдан, бацодицк ва коциш додани хавфцои низом, пурзӯр намудани 

устувории молиявк ва инчунин баланд бардоштани нақши муцими 

бахши молиявк дар рушди иқтисодижти кишвар, цамчун 

таъминкунандаи суботи молиявк ба цисоб меравад.  

Низоми молиявк – тибқи Роцнамои “Нишондицандацои 

устувории молиявк”-и Хазинаи байналмилалии асъор (2007), низоми 

молиявк аз воцидцои институтсионалк (ташкилотцои молиявк ва 

ғайримолиявк, хоҷагицо) ва бозорцо (бозорцои пулк, вомбаргцо, молцои 

биржавк, фишангцои цосилавк, фишангцои иштирок дар сармоя ва асъорк) 

ташкил межбад, ки бо мақсади ҷалби маблағцо барои сармоягузорк ва 

таъмини механизми маблағгузории фаъолияти тиҷоратк, аз ҷумла 

низомцои пардохт ба цам алоқаманд мебошанд. 

Ташкилотцои молиявк аз инцо иборатанд: бонки марказк, 

ташкилотцои амонатк ва дигар ташкилотцои молиявк (фондцои 

сармоягузорк, ташкилотцои суғуртавк, фондцои нафақа, ташкилотцои 

холдингк ва дигар мижнаравцои молиявк). 

Ташкилотцои ғайримолиявк аз инцо иборатанд: бахши давлатк, 

ташкилотцои ғайритиҷоратк ва дигар ташкилотцои ғайримолиявк. 

Мутобиқи барномаи Хазинаи байналмилалии асъор ва Бонки 

ҷацонк оид ба Бацодиции суботи низоми молиявк (FSSA - моци майи 

соли 2015), сохтори низоми молиявии Ҷумцурии Тоҷикистон 

бахшцои зеринро дар бар мегирад: бонкцо, ташкилотцои қарзии 

ғайрибонкк, ташкилотцои суғуртавк ва лизингк. 

Хавфи низом – чунин хавферо меноманд, ки ба низоми 

молиявии кишвар тацдид намуда, дар цолати рӯй додани он қисми 

зижди бахши молиявк ғайри қобили пардохт ва ж  ғайрипардохтпазир 

мегардад. Ин хавф барои иҷро гардидани вазифацои асосии низоми 

молиявк ва рушди бахши воқеии иқтисодижт таъсири манфк 

мерасонад.  

Хавфи низом аз ду қисми асоск – даврк ва сохторк иборат 

мебошад. Қисмати даврк тақсимоти хавфро дар даврацои муайян ва  
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қисмати сохторк бошад, тақсимоти онро дар бахшцои низоми 

молиявк нишон медицад. Цар як қисмати зикршуда андешидани 

чорацои хоси сижсати макропруденсиалиро талаб менамояд. Қисмати 

хавфцои даврк тавассути фаъол намудани цоилцо (буферцо) цангоми 

тағйиржбицои даврк танзим шуда, хавфцои сохторк бошанд, дар асоси 

циссагузории институтцои инфиродк нисбати хавфи низом муқаррар 

карда мешавад. 

Хавфи таҷаммуъ – ин хавфест, ки ҷамъшавии аз меъжр зижди 

хавфи алоцидаро дар миқжси муайяни низоми бонкк нишон дода, 

эцтимолияти ба мижн омадани хароҷоти (зарари) аз ҷицати бузургк ба 

устувории молиявии гурӯци ташкилотцои қарзк ва ж тамоми бозори 

молиявк тацдидкунандаро дорад. Дар амалия шаклцои зижди хавфи 

таҷаммуъ, вобаста аз нишондицандацои ба хавф дучоргардида ба 

чашм мерасанд, аз ҷумла аз рӯи қарзцо, мавқеи асъорк, пасандозцо, 

дороицо, пардохтпазирк, тақсимоти соцавк ва ж минтақавии қарзцо ва 

дигар.   

Бонкцои низомсоз – ин бонкцое мебошанд, ки мушкилицои 

молиявии цар яки онцо метавонанд ба низоми бонкк ва молиявии 

кишвар таъсири манфк расонида, дар устувории он хавфцо ба вуҷуд 

оваранд. Таъсири онцо тавассути саривақт иҷро нагардидани 

пардохтцо ва хисороти зижди молиявии контрагентцо (бонкцо, 

ташкилотцо, ацолк) зоцир мегардад. Таъмин намудани устувории 

молиявии ин бонкцо дар маҷмӯъ циссае аз таъминоти устувории 

низоми молиявии кишвар ба цисоб меравад.  

Назорати микропруденсиалк – ин танзим ва назорати 

фаъолияти ташкилотцои қарзк дар алоцидагк мебошад, ки бо 

мақсади нигоцдории устувории низоми бонкк ва цимояи манфиатцои 

пасандоздорон ва қарздецон равона шудааст. Тибқи моддаи 42 Қонуни 

Ҷумцурии Тоҷикистон “Дар бораи Бонки миллии Тоҷикистон” Бонки 

миллии Тоҷикистон дорои цуқуқи истисноии танзим ва назорати 

фаъолияти ташкилотцои қарзк мебошад. Бонки миллии Тоҷикистон 

тибқи меъжрцои байналмилалк, амалияи пешқадам ва санадцои 

меъжрии цуқуқии худ меъжрцои мақбул ва тартиби цисоби онцоро 

барои ташкилотцои қарзк муқаррар намуда, цангоми амалк намудани 

назорат онцоро истифода мебарад. 

Левереҷ – (аз калимаи англиск - leverage) дар маъно фишанг ва ж 

воситаи ба цадаф расидан мебошад. Дар иқтисодижт левереҷ цамчун 

ҷаражни идоракунии дороицо ва уцдадорицои корхона фацмида шуда, 
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барои зижд намудани фоида равона мегардад. Дар бахши молиявк 

бошад, левереҷ цамчун омили муайяне маънидод карда мешавад, ки 

тағйиржбии андаки он метавонад ба тағйиржбии куллии 

нишондицандацои натиҷавк оварда расонад. 

Левереҷ нишондицандаи устувории молиявии корхона ба цисоб 

рафта, аз нуқтаи назари идоракунии молиявк ба шаклцои зерин ҷудо 

мешавад: молиявк, истецсолк (амалижтк) ва истецсолк-молиявк. Дар 

маводи мазкур мафцуми левереҷи молиявк истифода шудааст. 

Левереҷи молиявк ин имконияти таъсир расонидан ба фоидаи софи 

ташкилот мебошад, ки бо роци тағйир додани цаҷм ва сохтори 

уцдадорицои дарозмуддат (дар доираи алоқамандии воситацои худк 

аз қарзцои ҷалбшуда) амалк мегардад. 

Намояи Церфиндал – Циршман (Herfindahl-Hirschman Index) 

нишондицандае мебошад, ки барои бацодиции сатци инцисор 

(монополия) дар соцаи муайян истифода мешавад. Намояи мазкур ба 

ифтихори олимони иқтисодшинос Оррис Церфиндал ва Алберт 

Циршман номгузорк шудааст.  

Намояи Церфиндал – Циршман цосили ҷамъи квадратцои циссаи 

бозории цар як ташкилотро дар як соцаи муайян нишон медицад. Бо 

истифодаи ин циссацо (бо фоиз) намояи мазкур нақши муцим 

доштани ташкилотцои нисбатан бузургро дар бозор муайян месозад. 

Нишондицандаи нисбатан баланди намоя сатци зижди таҷаммуъро 

дар цамин соца нишон дода, имкон медицад, ки минтақаи хавфноки 

соца муайян гардад ва назорати ҷиддк пеш аз цама ба цамон қисмат 

нигаронида шавад.   

  

3. МАҚСАДҲОИ АСОСӢ ВА ФОСИЛАВИИ СИЖСАТИ 

МАКРОПРУДЕНСИАЛӢ 

Мақсади асосии сижсати макропруденсиалк ин мусоидат 

намудан ҷицати нигоц доштани суботи низоми молиявк, бо роци 

баланд бардоштани устувории молиявии бахшцои он, аз ҷумла 

фаъолияти низоми бонкк мебошад.  

Мақсадцои фосилавии сижсати макропруденсиалк барои ноил 

гардидан ба мақсадцои асоск, таъмини шаффофият дар раванди 

татбиқ ва коциш додани хавфцои низом истифода шуда, самтцои 

зеринро дар бар мегиранд: 
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а) Коциш додан ва пешгирк намудани афзоиши дороицои бо назардошти хавф 

баркашидашуда ва цолати ғайри қобили пардохт будан; 

б) Коциш додан ва пешгирк намудани цолати ғайрипардохтпазирк ва 

номувофиқатии муцлатнокк мижни дороицо ва уцдадорицо; 

в) Коциш додан ва пешгирк намудани афзоиши цаҷми пасандозцо ва қарзцо бо 

асъори хориҷк ва цаҷми қарзцои таснифшуда; 

г) Мацдуд кардани роццои мустақим ва ғайримустақими дучоршавии 

цолатцои таҷаммуъ; 

д)  Вусъат додани шаффофият ва эътимоднокк дар низоми бонкк. 

Мақсадцои фосилавк самаранокии сижсати макропруденсиалк ва 

асоснокии иқтисодии интихоби фишангцоро бо роци механизми 

таъсирпазирии онцо таъмин менамоянд. Барои цар як мақсади 

фосилавк вобаста ба шакли хавфи мавҷудбуда, бояд цадди ақал як 

фишанги макропруденсиалии мувофиқ интихоб карда шавад. 

 

4. ФИШАНГҲОИ СИЖСАТИ МАКРОПРУДЕНСИАЛӢ 

Ҷицати ноил гаштан ба мақсадцои фосилавии сижсати 

макропруденсиалк, Бонки миллии Тоҷикистон фишангцоеро, ки аз 

ҷониби Кумитаи суботи молиявк ва ж аз ҷониби ташкилотцои 

молиявии байналмилалк (ХБА ва Бонки ҷацонк) тавсия мешаванд, 

инчунин фишангцоеро, ки дар асоси бацодиции хавфцои низоми 

молиявк тация мегарданд, истифода хоцад кард. 

Фишангцои зерин вобаста ба мақсадцои фосилавии сижсати 

макропруденсиалк пешницод карда мешаванд:  

а) Коциш додан ва пешгирк намудани афзоиши дороицои бо назардошти хавф 

баркашидашуда ва цолати ғайри қобили пардохт будан: 

- Меъжри буфери сармоявк; 

- Меъжри қарзцои ҷалбшуда нисбат ба сармоя (левереҷ); 

- Меъжри қарз нисбат ба арзиши гарав (ҚНГ); 

- Меъжри қарз нисбат ба даромад (ҚНД); 

- Тасцецот оид ба ташкили ФПТИ1 барои қарзцои асъорк. 

                                           
1 Фонди пӯшонидани талафоти имконпазир 
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б) Коциш додан ва пешгирк намудани цолати ғайрипардохтпазирк ва 

номувофиқатии муцлатнокк мижни дороицо ва уцдадорицо: 

- Меъжри буфери пардохтпазирк; 

- Тасцецот нисбат ба меъжри пардохтпазирк бо асъори хориҷк; 

- Меъжри қарзцо нисбат ба пасандозцо (ҚНП); 

- Мацдудият доир ба мавқеи асъории кушода; 

в) Коциш додан ва пешгирк намудани афзоиши цаҷми пасандозцо ва қарзцо бо 

асъори хориҷк ва цаҷми қарзцои таснифшуда: 

- Меъжри захирацои цатмк барои уцдадорицо бо асъори хориҷк; 

- Мацдуд намудани қарздицк бо асъори хориҷк; 

г) Мацдуд кардани роццои мустақим ва ғайримустақими дучоршавии 

цолатцои таҷаммуъ: 

- Мацдуд намудани қарздицк ба соцацои алоцида; 

- Мацдуд намудани маблағи қарз ба муштарижни алоцида; 

д)  Вусъат додани шаффофият ва эътимоднокк дар низоми бонкк: 

- Рушди ахборотдицк. 

Дар цолати зарурк шумораи фишангцои макропруденсиалк ва 

мақсадцои фосилавк метавонанд зижд карда шаванд. Фишангцои 

макропруденсиалк дар асоси натиҷабахш ва босамар будани онцо бар 

зидди хавфцои даврк ва сохтории низоми молиявк, интихоб карда 

мешаванд. 

Сижсати макропруденсиалк танцо барои паст намудани 

эцтимолияти ба вуҷуд омадани буцронцои оянда равона гардида, 

масъулияти пурра аз байн бурдани онцоро ба зимма надорад. 

 

5. РАВАНДИ ҚАБУЛИ ҚАРОР 

Раванди қабули қарорцои сижсати макропруденсиалк чацор 

давраро дар бар мегирад: 

1. Муайянкунк ва бацодиции хавфцои низом; 

2. Интихоби фишангцои макропруденсиалк; 

3. Татбиқи фишангцои макропруденсиалк;  

4. Бацодиции фишангцои макропруденсиалк. 

 



Асосцои сижсати макропруденсиалии Бонки миллии Тоҷикистон 9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Муайянкунк ва бацодиции хавфцои низом 

Хавфцои низом одатан бо ғайрифаъол гардидани ташкилотцои 

алоцидаи низомсози молиявк ва ж аз таъсири омилцои 

макроиқтисодк ба цамаи ташкилотцои молиявк зоцир мегарданд. Яке 

аз хусусиятцои асосии хавфцо ин аст, ки гӯж дар давраи рушджбии 

иқтисодижт раванди коцишжбк дошта, дар давраи пастравии он 

афзоиш межбанд, аммо дар цақиқат дар давраи рушджбк хавфцо ҷамъ 

шуда, дар давраи пастравии иқтисодижт бошад бо мурури замон 

худро ошкор месозанд. 

Бонки миллии Тоҷикистон мунтазам мониторинги хавфцои 

низомро анҷом дода, натиҷацои онро дар цисоботцои даврк (семоца ва 

солона) оиди вазъи молиявк дарҷ менамояд. Цисобот оиди суботи 

молиявк цар сол аз ҷониби Бонки миллии Тоҷикистон бо мақсади 

пешницоди маълумот ва тацлилцо оид ба вазъи низоми молиявк, 

бахшцои осебпазири он ва қабули чорацои бецтарсозию ислоцк тация 

гардида, ба омма ва тарафцои цавасманд метавонад интишор гардад.  

Цисоботи семоца оид ба мониторинги вазъи молиявк бошад, 

ҷицати гузаронидани тацлили хавфцои ба низоми молиявк 

таъсиркунанда, бацодиции таъсири пешомади онцо дар давраи 

минбаъда ва цамоцангии мақомоти танзимгари бахшцои молиявк дар 

цалли масъалацои бартарафсозии таъсири буцронцои иқтисодию 

молиявк, бо назардошти тавсияцо тация мегардад. Цисоботи мазкур 

дохилк буда, сирри бонкк ба цисоб меравад ва баъд аз тация гардидан 

барои барраск ба Кумитаи суботи молиявии Бонки миллии 

Тоҷикистон пешницод мегардад. Вобаста ба ин, Кумитаи суботи 

Муайянкунк ва бацодиции 

хавфцои низом 

Татбиқи фишангцои 

макропруденсиалк 

Интихоби фишангцои 

макропруденсиалк 

Бацодиции фишангцои 

макропруденсиалк 
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молиявк ҷицати истифодаи фишангцои макропруденсиалк ва коциш 

додани хавфцои низом хулосацои дахлдор қабул намуда, ба баррасии 

Ражсати Бонки миллии Тоҷикистон таклифцои машваратк пешницод 

менамояд. Қарорцои ницок оид ба амалк гардидани чорацои сижсати 

макропруденсиалк аз ҷониби Ражсати Бонки миллии Тоҷикистон  

қабул карда мешаванд.  

Дар баробари ин, барои бацодиции таъсири эцтимолии хавфцои 

низом тартиби муайянсозии бонкцои низомсоз пайваста барраск 

гардида, такмил дода мешавад. Инчунин, цамасола аз рӯи 

нишондицандацои асосии суботи молиявк фишорсанҷиш (аз боло ба 

пожн) гузаронида шуда, бо истифода аз фишангцои 

макропруденсиалк вазъи хавфцо дар низом мунтазам тацти назорат 

қарор дода мешавад. 

Ҷицати ноил гаштан ба мақсадцои фосилавк, дар раванди 

тацлилцо нишондицандацои зерин эцтимоли истифодашавк доранд: 

- Рушди цақиқии Маҷмӯи мацсулоти дохилк  

- Сатци бекорк 

- Нархцои амволи ғайриманқул 

- Дороицо нисбат ба Маҷмӯи мацсулоти дохилк 

- Қарзцо нисбат ба Маҷмӯи мацсулоти дохилк 

- Рушди қарздицк ба бахши ғайрибонкк 

- Циссаи дороицои ғайрифаъол дар маҷмӯи умумии дороицо 

- Меъжри кифоятии сармоя 

- Меъжри пардохтпазирк 

- Меъжри қарз нисбати пасандоз 

- Даромаднокк аз сармоя 

- Даромаднокк аз дороицо 

- Меъжри фоизи бонкк 

- Фишангцои (левереҷи) молиявк  

- Осебпазирк цангоми пацншавии хавф 

- Намояи Церфиндал–Циршман аз рӯи дороицо, қарзцо, пасандозцо. 
 

Рӯйхати нишондицандацо дар баробари вусъат жфтан ва татбиқ 

гардидани фишангцои макропруденсиалк, вобаста ба афзоиши 

таъсири хавфцо метавонад зижд гардад. 

2. Интихоби фишангцои макропруденсиалк 

Интихоб ва муайянсозии фишангцои макропруденсиалк дар 

асоси принсипцои зерин амалк гардонида мешавад: 
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а) Самаранокк. Самаранокк аз рӯи коцишдицк ва 

бартарафсозии номуътадилицо дар бозор ва мусоидати он дар 

ноилгардк ба мақсадцои асоск ва фосилавии сижсати 

макропруденсиалк. 

б) Натиҷабахшк. Қобилияти бо хароҷотцои камтарин 

(минималк) ноил гаштан ба мақсадцои асоск ва фосилавии сижсати 

макропруденсиалк. 

в) Мутаносибк. Муайян намудани гаронк ба ташкилотцои 

алоцида вобаста ба циссаи онцо дар хавфи низом. 

г) Ошкорбажнк ва соддафацмк. Зоцир намудани ошкорбажнк 

ва соддафацмк дар мафцуми фишангцои макропруденсиалк, талаботи 

онцо ва робитаи беруна, ҷицати бецтар дарк намудани вазифа ва 

мақсадцои онцо. 

д) Цамкорк бо мақомоти хориҷк. Барои ноил гаштан ба 

мақсадцо дар муайян ва интихоб намудани фишангцо, цамкорк 

намудан бо дигар мақомоти макропруденсиалк дар дохил ва хориҷи 

ҷумцурк ва ж дар як вақт истифода намудани якчанд фишангцо.  

е) Коцишжбии таъсири манфии омилцои берунк. Дар 

раванди интихоби фишангцои макропруденсиалк то цадди имкон кам 

кардани таъсири манфии омилцои берунк ба назар гирифта мешавад. 

ж) Хусусиятцои миллк. Цангоми интихоби фишангцои 

макропруденсиалк хусусиятцои хоси низоми бонкк ва молиявии 

Ҷумцурии Тоҷикистон ба назар гирифта мешаванд. 

Дар баробари ин, роцнамо2 ва тавсияцои Хазинаи 

байналмилалии асъор (замима мегардад) низ, мутобиқ ба меъжрцои 

байналмилалк ва таҷрибаи ҷацонк, дар раванди интихоби фишангцои 

макропруденсиалк истифода бурда мешаванд. 

3. Татбиқи фишангцои макропруденсиалк  

Принсипцои асоск дар амалк гардонидани сижсати 

макропруденсиалк ва татбиқи фишангцои он чунин мебошанд: 

а) Мустақилияти сижсати макропруденсиалк. Цисоб 

намудани хароҷотцои сижсати макропруденсиалк нисбат ба 

манфиатцои он осонтар аст.  Бинобар цамин, мустақилияти он ҷицати 

пешгирк намудани бартарияти манфиатцои кӯтоцмуддат нисбат ба 

дарозмуддат бояд таъмин карда шавад. Сижсати макропруденсиалк 

                                           
2 “Staff Guidance Note on Macroprudential Policy—Detailed Guidance on Instruments”, 2014. 
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доимо тацти фишорцои – ҷорк накардани талаботцои қатък дар 

давраи болоравии (рушди) иқтисодижт ва сабук накардани онцо дар 

давраи коцишжбии (пастравии) иқтисодижт, қарор дорад. Аз ин лицоз, 

мустақилияти макропруденсиалк бояд аз фишорцои берунк (сижсати 

фискалк ва институтцои молиявк) ва омилцои дохилии Бонки миллии 

Тоҷикистон (сижсати монетарк ва назорати микропруденсиалк) таъмин 

карда шавад.  

Байни сижсатцои монетарк, макропруденсиалк ва назорати 

микропруденсиалк алоқамандии зич вуҷуд дорад. Аммо, сижсати 

макропруденсиалк ба монанди сижсати монетарк муносибати 

макроиқтисодиро талаб намуда, на танцо ба институтцои инфиродк, 

балки ба кулли низоми молиявк равона мегардад. Зеро, суботи 

молиявк дар низом нисбат ба суботи институтцои алоцида муцимтар 

арзжбк мегардад.  

Муқоисаи назорати макропруденсиалк бо микропруденсиалк 

Хусусият Макропруденсиалк Микропруденсиалк 

Мақсади ницок Коциш додани хароҷотцо 

вобаста ба буцрони молиявк 

Цимояи цуқуқи 

пасандоздорон ва 

сармоягузорон 

Мақсади фосилавк Нигоц доштани устуворк 

дар низоми молиявк 

Пешгирии мушкилот дар 

ташкилоти алоцида 

Омили макроиқтисодк Цамчун омили эндогенк – 

дохилк 

Цамчун омили экзогенк – 

берунк 

Модели хавф Бо шартцои дохилк Бо шартцои берунк 

Алоқамандк ва хавфцои 

умумии иштирокчижни 

бозор 

Омилцои заминавк Ба назар гирифта 

намешавад 

Тацияи меъжрцои 

пруденсиалк 

Назорати хавфцои низом бо 

усули “аз боло – ба пожн” 

Назорати хавфцои 

ташкилотцои алоцида бо 

усули “аз пожн – ба боло” 

 

б) Шаффофият - фацмиши сижсати макропруденсиалиро аз 

ҷониби бахши молиявк ва ацли ҷомеа бецтар мегардонад. Нашри 

саривақтии қарорцо вобаста ба сижсати макропруденсиалк, дар 

цолати ба бахши молиявк зараровар набудан, зарур мебошад. 

в) Масъулият. Бонки миллии Тоҷикистон барои ба роц мондани 

сижсати макропруденсиалк ваколатдор буда, бо истифода аз 
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мақсадцои фосилавк ва бо роци фаъол ва ғайрифаъол гардонидани 

фишангцои макропруденсиалк ба мақсади ницоии худ ноил мегардад.  

г) Таҷдиди назар. Тация намудани мақсадцои асоск ва 

фосилавии сижсати макропруденсиалк саривақт ҷорк намудани 

фишангцои муносибро талаб менамояд ва цангоми тағйир жфтани 

вазъи бахши молиявк ва хавфцои низом сижсат низ мувофиқи он бояд 

тағйир жбад. 

д) Озодк дар доираи фаъолият. Вобаста ба мавҷуд будани 

шумораи васеи омилцои таъсиррасон ва бо назардошти дар марцилаи 

рушд қарор доштани сижсати макропруденсиалк, татбиқи он 

наметавонад пурра ба низом ва қоидацои ҷорк такя намояд. Илова 

бар ин, вобаста ба кам будани таҷрибаи корк бо фишангцои 

макропруденсиалк механизми таъсиррасонии онцо ба иқтисодижт 

пурра тацқиқ нашудааст. Аз ин рӯ, сижсати макропруденсиалк дар 

доираи фаъолияти худ ҷицати интихоб, муайянсозк, фаъол ва 

ғайрифаъол гардонидани фишангцо то андозае озод мебошад. 

е) Чандирк. Барои коциш додан ва пешгирк намудани таъсири 

хавфцои низом сижсати макропруденсиалиро зарур меояд, ки 

шумораи кофии фишангцоро доро бошад. Илова бар ин, сижсати 

мазкур бояд имконияти интихоби якчанд фишангцои мувофиқро бо 

истифодаи онцо дар вақти лозимк дошта бошад. 

ж) Заминаи цуқуқк. Ҷицати саривақт истифода намудан ва 

назорат бурдани фишангцои макропруденсиалк, заминаи муносиби 

цуқуқк лозим аст. 

з) Цамоцангк. Самаранокии татбиқи сижсати макропруденсиалк 

аз цамоцангк бо сижсатцои монетарк ва микропруденсиалк, инчунин 

дигар мақомоти назораткунандаи дохилк ва хориҷии Ҷумцурии 

Тоҷикистон вобастагии калон дорад. 

4. Бацодиции фишангцои макропруденсиалк 

Бонки миллии Тоҷикистон цангоми бацодиции фишангцои 

макропруденсиалк ду принсипи асосиро истифода менамояд: 

а) Механизми таъсиррасонк. Бонки миллии Тоҷикистон барои 

хубтар дарк намудани таъсири фишангцои макропруденсиалк ва 

таъмини интихоби бецтари онцо механизми таъсиррасонии 

фишангцоро бояд тацқиқ намояд. 

б) Бацодиции самаранокии мақсадцо ва фишангцо. Бонки 

миллии Тоҷикистон мунтазам бацодиции муносиб будани мақсадцои 
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фосилавк, сохтори низоми молиявк ва таъсири шаклцои нави хавфцо 

ба низомро амалк менамояд. Инчунин, ҷицати босамар ва натиҷабахш 

гардонидани сижсати макропруденсиалк, дар цолати зарурк (бо пайдо 

гардидани хавфцои нав) мақсадцои фосилавк ва фишангцои 

макропруденсиалк бо ворид намудани тағйиру иловацо тасцец карда 

мешаванд. Цангоми бацодиции самаранокии сижсати 

макропруденсиалк, камбудк ва норасоии эцтимолии фишангцои 

истифодашаванда санҷида шуда, нисбати татбиқи бецтари онцо 

чорацо андешида мешаванд. 

 

6. ТАВСИФИ ҶУДОГОНАИ ФИШАНГҲОИ 

МАКРОПРУДЕНСИАЛӢ 

Фишангцои макропруденсиалк ба ин ж он мақсадцои фосилавк 

вобастагии мустақим надошта, метавонанд дар ноил гаштани якчанд 

мақсадцои фосилавии сижсати макропруденсиалк дар як вақт 

истифода шаванд. Тавсифи фишангцои асосии макропруденсиалк ба 

таври мухтасар оварда мешавад. 

Буфери сармоявии контрсиклӣ. 

Буфери сармоявии контрсиклк дар асоси санадцои меъжрии 

цуқуқии Бонки миллии Тоҷикистон танзим гардида, вобаста ба 

тағйиржбии хавфи низом метавонад кам ва ж зижд карда шавад. 

Буфери сармоявк бо мақсади муқобилият намудан ба 

номуътадилицои молиявк хусусияти контрсиклк (ҷаражни 

инкишофжбанда) дошта, мақсади асосии он цимоя намудани низоми 

бонкк цангоми аз эътидол зижд шудани цаҷми қарздицк, ки сабаби 

зиждшавии хавф дар кулли низом мегардад, иборат мебошад.  

Фишанги мазкур ғайримустақим, бо роци коциш додани 

пешницоди қарз ва ж зижд намудани хароҷотцо дар раванди қарздицк, 

ба ҷаражни маблағгузорицо таъсири худро мерасонад. Меъжри буфери 

сармоявии контрсиклк барои ташкилотцои қарзк дар цудуди муайян 

аз дороицои бо назардошти хавф баркашидашуда муқаррар гардида, 

иҷроиши он цатмк мебошад ва дар цолатцои истиснок (ба таври 

ихтижрк) метавонад аз ин меъжр баландтар бошад.  

Мацаки асоск барои муайян намудани меъжри буфери 

сармоявии контрсиклк ин нишондицандаи қарз нисбат ба маҷмӯи 

мацсулоти дохилк мебошад. Дар баробари ин, дигар 

нишондицандацои вобаста низ мавҷуданд, аз қабили афзоиши цаҷми 
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умумии маблағгузорицо, рушди қарзцои бонкк, нархи амволи 

ғайриманқул, ки вобаста ба хусусиятцои хоси иқтисодижт метавонанд 

истифода шаванд.  

Буфери сармоявии бонкцои низомсоз. 

Барои ташкилотцои қарзии низомсоз ба андозаи муайян ворид 

намудани буфери цатмии сармояи иловагк дар назар аст, ки мақсади 

асосии он зижд намудани қобилияти бонкцои низомсоз ҷицати ҷуброн 

кардани зарарцо, коциш додани фишорцо ва цолатцои буцронк 

мебошад. 

Аз дигар тараф, дар натиҷаи зижд намудани ин меъжр 

ташкилотцои қарзк бо мақсади ворид нагардидан ба рӯйхати 

ташкилотцои низомсоз бо риояи талаботцои иловагк метавонанд ба 

фаъолияти пинцонк гузашта, ба ин васила шаффофият ва рақобати 

солимро дар низом аз байн баранд. 

Меъжри қарзцои ҷалбшуда нисбат ба сармоя (левереҷ).  

Левереҷ цамчун фишанги иловагк дар татбиқи сижсати 

макропруденсиалк истифода гардида, меъжри маблағи қарзцои 

ҷалбшудаи бонкро нисбат ба сармояи он нишон медицад. Мақсади 

ҷорк намудани он коциш додани ҷалби аз цад зижди маблағцои қарзк 

ва зижд намудани даромаднокк нисбат ба сармоя дар ташкилотцои 

қарзк мебошад. Ворид намудани ин меъжр бо роци муносиб 

гардонидани раванди пардохтцои фоизк метавонад ба болоравии 

сатци даромаднокк мусоидат намуда, самаранокии истифодаи 

қарзцои ҷалбшударо зижд гардонад. 

Меъжрцои талаботии ҚНГ ва ҚНД.  

Меъжри талаботии ҚНГ цадди аксари нишондицандаро аз рӯи 

маблағи қарз нисбат ба нархи бозории гарав ва меъжри ҚНД бошад, 

цадди аксари нишондицандаро аз рӯи маблағи пардохти қарз нисбат 

ба даромади имконпазири қарзгир нишон медицад. Мақсади асосии 

фишангцои мазкур тацким бахшидан ба раванди маблағгузорицо ва 

устувории ташкилотцои қарзк мебошад. Меъжри қатъии ҚНГ 

вусъатжбии ҷаражни маблағгузориро коциш дода, устувории низоми 

бонкиро таъмин менамояд. Қатъияти ҚНГ ва меъжри пасти ҚНД 

зарарцои эцтимолиро бартараф намуда, цолати муфлисшавии 

ташкилотцои қарзиро коциш медицанд. 
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Тасцецот оид ба ташкили ФПТИ барои қарзцои асъорӣ. 

Тартиби ташкил ва истифодаи ФПТИ тибқи санадцои меъжрии 

цуқуқии Бонки миллии Тоҷикистон ба танзим дароварда мешавад. 

Фонди мазкур аз ҷониби ташкилотцои қарзк бо мақсади пӯшонидани 

талафоти имконпазир аз рӯи қарзцо, бо роци муайян намудани хавфи 

қарзк ва таснифи онцо аз рӯи сифат ва муцлати баргардонидан, 

ташаккул дода мешавад. Ташкили ФПТИ барои дар сармояи 

ташкилоти қарзк инъикос намудани талафот аз рӯи таснифи дороицо, 

зарур мебошад.  

Бинобар ин, ҷицати ташкили фонди махсус барои қарзцои 

ғайрифаъол (ғайриқолабк ва шубцанок) бо асъори хориҷк, цамчун 

қарзцои беэътимод, ба андозаи муайян талабот ҷорк карда мешавад. 

Талаботи мазкур тақозо менамояд, ки барои қарзцои ғайрифаъол бо 

асъори хориҷк иловатан ва ж ба пуррагк захирацо ташаккул дода 

шаванд. Фишанги мазкур пеш аз цама барои коциш додани хавфцои 

асъорк ва қарзк дар ташкилотцои қарзк истифода гардида, бацри паст 

намудани сатци долларикунонк дар иқтисодижт ва низоми молиявк 

мусоидат менамояд. 

Меъжри буфери пардохтпазирӣ.  

Тасцецоти макропруденсиалии мазкур талаб менамояд, ки цаҷми 

дороицои пардохтпазир бояд фарқияти байни содиршавк ва 

воридшавии дороицоро дар цолатцои ногувор пӯшонад. Аз ин лицоз, 

ташкилотцои қарзк цангоми зижд гардидани фишорцо ва таъсири 

омилцои буцронк, бояд цаҷми кифояи буфери пардохтпазириро ба 

муцлати 30 рӯз нигоц доранд. Мақсади аввалиндараҷаи он 

пӯшонидани хавфцо ва коциш додани номувофиқатии зижд дар 

муцлатнокии дороицо ва уцдадорицо мебошад. 

Ташаккул додан ва зижд намудани буфери пардохтпазирк асосан 

дар давраи афзоиш жфтани цаҷми дороицо (бо болоравии арзиши 

дороицо аз цисоби гарав, кам будани лаппишцо ва фарқияти фоизк) 

манфиатнок мебошад. Ташкилотцои қарзк инчунин метавонанд бо 

роци зижд намудани муцлатнокии маблағгузорицо ва ж сармоягузорк 

ба дороицои пардохтпазир иҷрои ин талаботро таъмин намоянд. Дар 

давраи буцронк цангоми дучор гардидан ба мушкилии 

пардохтпазирк, ташкилотцои қарзк аз цисоби паст намудани ин 

меъжр метавонанд захирацои буферии худро истифода намоянд. 

Тасцецот нисбат ба меъжри пардохтпазирӣ бо асъори хориҷӣ. 
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Меъжри пардохтпазирк бо асъори хориҷк фишангест, ки 

дороицои пардохтпазирро бо асъори хориҷк нисбат ба уцдадорицои 

кӯтоцмуддат бо асъори хориҷк ифода мекунад. Мақсади ҷорк 

намудани ин фишанг ташкил намудани буфери пардохтпазирк барои 

пӯшонидани уцдадорицои кӯтоцмуддат бо асъори хориҷк мебошад. 

Бинобар зижд будани циссаи қарзцо ва пасандозцои низоми бонкк бо 

асъори хориҷк, дар цолатцои буцронк ва фишорцои қурбк хавфцои 

асъорк дар низом зижд гардида, ҷицати қонеъ намудани талабот аз 

рӯи уцдадорицо бо асъори хориҷк захирацои буферк лозим меояд. 

Меъжри қарзцо нисбат ба пасандозцо (ҚНП). 

Фишанги мазкур талаботи цадди аксарро барои тағйиржбии 

цаҷми қарзцо нисбат ба цаҷми пасандозцо муайян месозад. Мақсади 

асосии истифодаи он муътадил нигоц доштани суръати афзоиши 

қарзцо нисбат ба пасандозцо ва паст намудани хавфи қарзк дар 

низоми бонкк мебошад. Бо зижд гардидани цаҷми қарзцо нисбат ба 

пасандозцо хавфи пардохтпазирк низ пайдо гардида, дар 

ташкилотцои қарзк мушкилии иҷро нагардидани уцдадорицоро ба 

мижн меорад. Дар цолати иҷро нагардидани ин талабот ташкилотцои 

қарзк бояд захирацои баланди буфериро барои таъмини 

пардохтпазирк ташкил ва нигоц доранд. 

Мацдудият доир ба мавқеи асъории кушода. 

Мавқеи кушодаи асъорк ва тартиби цисоби меъжрцои он барои 

ташкилотцои қарзк тибқи санадцои меъжрии цуқуқии Бонки миллии 

Тоҷикистон танзим карда мешавад. Мацдудияти мазкур дар мавқеи 

кушодаи асъорк (фарқи бақияи дороицо ва уцдадорицо) бо асъори 

алоцидаи хориҷк нисбат ба сармояи танзимшаванда ҷорк карда 

мешавад. Мақсади асосии истифодаи ин фишанг самаранок ба роц 

мондани амалижтцои асъорк аз ҷониби ташкилотцои қарзк, коциш 

додани хавфцои асъорк дар низоми бонкк, кам кардани вобастагк аз 

асъорцои алоцида ва паст намудани сатци долларикунонк дар 

иқтисодижт мебошад.  

Меъжри захирацои цатмӣ барои уцдадорицо бо асъори хориҷӣ. 

Меъжри захирацои цатмк фишанги танзимкунандае мебошад, ки 

аз ташкилотцои қарзк нигоц доштани фоизи муайяни пасандозцо 

(уцдадорицо)-ро дар Бонки миллии Тоҷикистон цамчун захирацои 

пардохтпазир талаб менамояд. Мақсади асосии истифодаи он 

идоракунии ҷаражни қарздицк ва паст намудани сатци долларикунонк 

дар иқтисодижт мебошад. Баланд бардоштани меъжри мазкур ба 
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болоравии фоизи қарзцо оварда, цаҷми қарздициро дар иқтисодижт 

коциш медицад ва паст намудани он бошад, то андозае мацдудияти 

пардохтпазириро бартараф сохта, цамчун буфери пардохтпазирк 

амал мекунад.  

Ҷицати паст намудани сатци долларикунонк, меъжри захирацои 

цатмк дар раванди амалисозии сижсати макропруденсиалк метавонад 

барои пасандозцо аз рӯи шакли асъор, муцлатнокии пасандозцо ва ж аз 

рӯи дигар уцдадорицо (ба монанди амонатцои пулк ва қарзцои 

ҷалбшуда) татбиқ карда шаванд.  

Мацдуд намудани қарздицӣ бо асъори хориҷӣ. 

Ин меъжр ҷорк намудани мацдудиятро дар цадди ницоии цаҷми 

қарзцои бо асъори хориҷк пешницодшаванда (махсусан қарзцои 

кӯтоцмуддат) нишон медицад. Дар баробари ин, мацдудият аз рӯи 

қарздицк ба қарзгирони суғурта (цедж) нашуда низ, цамчун фишанги 

иловагк метавонад ҷорк карда шавад. Мақсади асосии истифодаи 

меъжрцои мазкур коциш додани хавфцои асъорк, қарзк ва паст 

намудани сатци долларикунонк дар иқтисодижт мебошад. Татбиқ 

гардидани ин фишангцо вобастагк аз асъори хориҷиро кам намуда, ба 

коциш жфтани цаҷми қарзцои таснифшуда, ҷалби пасандозцо бо 

асъори хориҷк ва баланд бардоштани эътимоди ацолк ба пули миллк 

мусоидат менамояд.  

Мацдуд намудани қарздицӣ ба соцацои алоцида.  

Цангоми дар сатци қаноатбахш аз ҷониби меъжрцои 

макропруденсиалк анҷом нажфтани чорацо ҷицати пешгирии хавфи 

низом, меъжрцои соцавк истифода мешаванд. Меъжрцои мазкур 

бештар барои соцацои махсус ва гуруци хоси дороицо муқаррар шуда, 

доираи мацдудиятцоро дар онцо муқаррар месозанд. Аз ҷумлаи чунин 

меъжрцои соцавк ин меъжри қарзи бахшцои алоцида (ба монанди 

давлатк, сохтмон, тиҷорат ва ғ.) нисбати сандуқи қарзк, меъжри қарз 

нисбати арзиши гарав (ҚНГ) ва меъжри қарз нисбати даромад (ҚНД) 

мебошанд. Истифодаи меъжрцои соцавк сабаби болоравии хароҷот 

дар бахшцо гашта, рушди қарзцоро дар соцацои цадафгирифта коциш 

медицанд ва илова бар ин, бонкцо худро аз дучоршавии хавфи 

таҷаммуъ дар ин бахшцо эмин нигоц медоранд. 

Мацдуд намудани маблағи қарз ба муштарижни алоцида. 

Ин фишанг ҷорк намудани мацдудият дар пешницоди қарз ба як 

шахс ж гуруци шахсони вобаста мебошад, ки барои коциш додани 
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хавфи таҷаммуъ равона гардида, имконияти пацншавии онро дар 

низом пешгирк менамояд. Шарци мафцуми қарзгирони вобаста дар 

санадцои меъжрии цуқуқии Бонки миллии Тоҷикистон оварда 

шудааст. Истифодаи ин меъжр цассосияти ташкилотцои қарзиро 

нисбат ба шокцо ва таъсири фишорцои берунк кам мегардонад. Ба 

таркиби талаботцои ташкилоти қарзк нисбат ба қарзгир ж гуруци 

қарзгирони вобаста, қарзцои муцлаташон гузашта низ дохил карда 

мешаванд.  

Рушди ахборотдицӣ. 

Ҷицати водор намудани ташкилотцои қарзк барои пайваста ва 

муфассал анҷом додани интишорот оиди вазъи молиявии худ, 

навоварк дар пешницоди хизматрасоницо, хавфцои мавҷуда ва 

нақшацои стратегии минбаъда, эцтижҷот мавҷуд аст. Ин амал цамчун 

чораи иловагк дар самти баланд бардоштани дараҷаи саводнокии 

молиявк ва эътимоди мардум нисбат ба низоми бонкк ба шумор 

рафта, боиси вусъат жфтани масъулиятшиноск дар раванди 

идоракунк, рақобати солим ва шаффофият дар бахши фаъолияти 

бонкк ва устувории молиявии кишвар мегардад. 
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Замима 

 

Аз Цисоботи Хазинаи байналмилалии асъор оид ба кӯмаки 

техникк барои Идораи суботи молиявии БМТ (“Setting up the 

Financial Stability Department of the NBT”) – декабри с.2015 

Тавсияцо ҷицати тацким додани маҷмӯи фишангцои макропруденсиалк 

Фишангцои мавҷуда 

 

 

Пешницод 

Меъжри захирацои цатмк бо 

назардошти асъорцои гуногун  

Пурзӯр намудани мубодилаи иттилоот 

байни Департаменти сижсати 

монетарк, тадқиқотк ва рушд ва 

Идораи суботи молиявк ҷицати 

цамоцангии сижсати монетарк ва 

макропруденсиалк. 

Пурзӯр намудани тацлил ҷицати 

самаранокии сижсати меъжри 

захирацои цатмк цамчун чораи             

де-долларикунонк.  

Талаботцои иловагк барои сармояи 

бонкцои низомсоз   

Пурзӯр намудани цамкорк бо назорати 

микропруденсиалк барои ошкор 

намудани цолатцои риоя нагардидани 

ин талаботцо. 

Талаботи пардохтпазирк Пурзӯр намудани талабот нисбат ба 

коэффитсиенти пардохтпазирк бо 

асъори хориҷк. 

Мацдудиятцо барои мавқеи 

кушодаи асъорк   

Пурзӯр намудани мацдудиятцо барои 

мавқеи кушодаи асъорк. 

Фишангцои иловагк Мақсадцо 

Ташкили захирацои умумк барои 

пӯшонидани талафоти имконпазир 

аз рӯи қарзцо  

 

 

 

Қабул намудани коэффитсиентцои 

баландвазни хавфк ҷицати муайян 

кардани талабот ба сармоя ва ж 

қоидацои қатък барои ташкили захира 

аз рӯи қарзцо бо асъори хориҷк. 

Пурзӯр намудани цамкорк бо назорати 

микропруденсиалк (Департаменти 

назорати бонкк) барои муайян 

намудани цолатцои риоя нагардидани 

талаботцо (ташкили захирацо дар 

цаҷми нопурра).    
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Цадди ницоии меъжри қарзцо 

нисбат ба пасандозцо – ҚНП 

 (LTD – Loan to Deposit ratio) 

Барои мацдуд намудани хавфцои қарзк 

дар низом, ки аз суръати баланди 

афзоиши қарздицк вобастагк дорад.  

Цадди ницоии меъжри маблағи қарз 

нисбат ба арзиши гарав – ҚНГ  

(LTV – Loan to Value ratio)     

 

Барои афзун намудани устувории 

вазъи қарзгирон ва цимояи бонкцо аз 

хавфи муфлисшавии онцо (аз ҷумла 

хавфцо аз рӯи уцдадории 

ғайрирезидентцо). 

 Цадди ницоии меъжри қарз нисбат 

ба даромад – ҚНД 

(LTI – Loan to Income ratio)    

 

Барои дастрасии қарздицк дар цолати 

таъсири шокцо, ки аз тағйиржбии 

меъжрцои фоизк ж бо кам шудани 

даромадцо (интиқолцои пулк), 

цамчунин барои афзун кардани 

устувории бонкцо.  

Мацдудият аз рӯи хавфцо дар 

бахшцои алоцида (масалан, бахши 

сохтмон) 

Барои мацдуд намудани хавфи қарзк 

дар низом, ки аз суръати баланди 

афзоиши қарздицк дар бахшцои 

алоцида вобастагк дорад. 

Цадди ницоии цаҷми қарзцои бо 

асъори хориҷк пешницодшаванда 

(махсусан қарзцои кӯтоцмуддат) 

Барои мацдуд намудани хавфцои 

асъорк, ки аз номувофиқатии дороицо 

ва уцдадорицо бо асъори хориҷк дар 

шароити сатци баланди 

долларикунонк вобаста мебошанд.  

Мацдудият аз рӯи қарздицк ба 

қарзгирони суғурта (цедж) нашуда 

бо асъори хориҷк  

Барои мацдуд намудани хавфи 

ғайримустақими асъорк.  

 

 

 

 

 

 

 


