
Ба Шурой диссертатсионии 6D.KOA-014 
назди Донишгоуи давлатии молия ва 
ицтисоди Тоуикистон
Сурога: 734064, шаури Душанбе, кучаи 
Нахимов, 64/14

ТАЦРИЗИ
мукарризи расмй, доктори илмхои иктисодй, дотсент, ректори 
Донишгохи давлатии Дантара Хайрзода Шукрулло 1^урбоналй ба 
диссертатсияи Икромй Фазлиддин Нуриддин дар мавзуи «Такмили 
механизми танзими макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй: 
назария, методология, амалия» барои дарёфти дарадаи илмии доктори 
илмхои иктисодй аз руйи ихтисоси 5.2.17 - Молия, муомилоти пулй ва 
карз

Мутобицати диссертатсия ба ихтисосуо ва самтхои илм. 
Диссертатсияи Икромй Фазлиддин Нуриддин дар мавзуи «Такмили 
механизми танзими макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй: 
назария, методология, амалия» барои дарёфти дарадаи илмии доктори 
илмхои иктисодй аз руйи ихтисоси 5.2.17 - Молия, муомилоти пулй ва карз 
ба бандхри зерини Шиносномаи ихтисоси илмии 5.2.17 «Молия, муомилоти 
пулй ва карз» мувофикат мекунад: 10.1. Ташаккули низоми бонкй ва 
инфрасохтори он дар шароити иктисоди бозорй, 10.2. Проблемахри таъмини 
заминахри нихрдии рушди бахши бонкй ва иртиботи мутакобилаи он бо 
Бонки миллии Тодикистон, 10.3. Проблемахри таъмини хдмохднгии 
макросиёсат ва микроравиши пулию карзй ва бонкй нисбат ба рушди низоми 
бонкии Чумхурии Тодикистон, 10.4. Мушкилоти таъмини сиёсати 
мутавозини бонкй дар сохаи сармоягузорй, карздихй ва ташаккули дороихои 
гайрифаъоли бонкй дар хамаи бахшхои сарчашмахо ва захирахо, 10.5. 
Устувории низоми бонкии Чумхурии Тодикистон ва стратегияи рушди он, 
10.7. Баланд бардоштани самаранокии фаъолияти бонкхо бо иштироки 
давлат, бонкхо бо иштироки хоридиён, инчунин бонкхои минтакавй, 10.12. 
Такмили низоми идоракунии хавфхои бонкхои Чумхурии Тодикистон, 10.16. 
Системаи мониторинг ва ояндабинии хавфхои бонкй, 10.18. Проблемахои 
мувофиксозии ташаккул ва инкишофи низоми бонкии Чумхурии Тодикистон.

Мубрам будани мавзуи диссертатсия. Тадрибаи бухронхои 
молиявии дахонй собит намуд, ки истифодаи танхо воситахои танзими 
микропруденсиалй барои таъмини суботи молиявии низоми бонкй кофй нест.
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Дар ин замина, танзими макропруденсиалй хамчун унсури мухими сиёсати 
молиявй ва назорати давлатй ахамияти хоса пайдо мекунад. Он ба 
ошкорсозй, пешгирй ва кохиш додани хатархои системавие равона шудааст, 
ки фаъолияти тамоми низоми бонкиро фаро мегиранд.

Бо вудуди рушди назарраси назарияи танзими макропруденсиалй, 
масъалаи ташаккули механизми самараноки татбихи он дар амал хануз пурра 
Халлу фасл нагардидааст. Ин мушкилот махсусан барои кишвархои дорой 
икдисодиёти дар холи гузариш ахамияти бештар дорад. Махз, Цумхурии 
Тодикистон хамчун кишвари дорой низоми бонкии ташаккулёбанда ба 
таъсири омилхои дохилй ва берунй бештар осебпазир мебошад.

Сатхи махдуди гуногуншаклии (диверсификатсияи) бозори молиявй 
ва вобастагии баланд аз манбаъхои берунй хатари ноустувории молиявиро 
таквият мебахшад. Аз ин ру, дар чунин шароит, такмили механизми танзими 
макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй ба талаботи объективии 
рушди устувори ицтисоди миллй табдил меёбад. Зарурати мазкур бо эхтиёд 
ба баланд бардоштани самаранокии сиёсати пулию царзй ва назорати бонкй 
зич алохаманд мебошад.

Таххици данбахои назариявии танзими макропруденсиалй имкон 
медихад, ки мохият, вазифахо ва принсипхои татбихи он дахихтар муайян 
карда шаванд. Дар баробари ин, такмили методологияи баходихии хавфхои 
системавй барои хабули харорхои асосноки танзимкунанда ахамияти мухим 
дорад.

Амалияи байналмилалй нишон медихад, ки истифодаи мадмуии 
фишангхои макропруденсиалй ба тахкими суботи молиявй мусоидат 
менамояд. Бо вудуди ин, нусхабардории тадрибаи кишвархои пешрафта 
бидуни мутобихсозй ба шароити миллй метавонад самаранокии паст дошта 
бошад. Аз ин ру, тахияи равишхои миллй дар самти танзими 
макропруденсиалй ахамияти хоса касб мекунад.

Дар шароити рушди босуръати рахамисозии хизматрасонихои 
молиявй хатархои нави системавй ба миён меоянд. Ин холат зарурати 
такмили пайвастаи механизмхо ва воситахои танзими макропруденсиалиро 
тахозо менамояд.

Х,амин тарих, мубрамии мавзуи таххихот бо зарурати тахкими суботи 
молиявии низоми бонкй ва таъмини рушди устувори ихтисоди Чумхурии 
Тодикистон асоснок мегардад.

Дарадаи навгонии натидахои дар диссертасия бадастомада ва 
нуктахои илмие, ки барои химоя пешниход мешаванд. Аз мухтавои 
диссертатсия бармеояд, ки муаллиф дар тахия ва омода намудани навгонихои 
илмй ва нухтахои ба химоя пешниходшаванда ба муваффахияти назаррас 
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ноил гардидааст. Навгонии илмии диссертатсия дар тахия ва такмили 
асосхои сиёсати макропруденсиалй дар низоми бонкй бо махсади таъмини 
суботи молиявй мебошад. Дар доираи тадцикрт механизмхои нави илмй 
барои ташаккули низоми муассири воситахои макропруденсиалй пешниход 
гардида, бо назардошти зарурати таъмини суботи молиявии дарозмуддат дар 
низоми бонкии Чумхурии Тодикистон то соли 2040 модели рушди 
макропруденсиалй тахия ва пешниход карда шудаст.

Натичахои мушаххаси таххихот, ки навгонии илмй доранд, дихатхои 
зеринро фаро мегиранд (сах. 11-14):

1. Акидахо ва назарияхои илмии марбут ба механизмхои танзими 
макропруденсиалй дар заминай таъмини суботи молиявии низоми бонкй 
мавриди омузиш ва тадхих харор гирифта, мохияти ихтисодии ин мафхум 
тавассути назарияхои илмй, ба монанди якум, танзими макропруденсиалй 
хамчун мадмуи тадбирхое, ки хадафашон кохиш додани хавфхои 
умумисистемавй дар низоми молиявй мебошад; дуюм, суботи молиявй 
хамчун омили зарурй барои фаъолияти муътадили низоми бонкй арзёбй 
мегардад, шарх Дода шудааст. Дар натидаи тахдили равишхои гуногун чунин 
таърифи муаллифй пешниход гардидааст: «Сиёсати макропруденсиалй ба 
таъмини суботи молиявй равона шуда, холатеро дар назар дорад, ки тамоми 
бахшхои мухимми низоми молиявй (аз бозорхо ва ташкилотхо то сохторхои 
он) бо хамохангй ва устуворй фаъолият намуда, хобилияти мухобилият бо 
шокхои беруна ва хавфхои системавиро доранд».

2. Механизмхо, воситахо ва нахши сиёсати макропруденсиалй дар 
таъмини суботи молиявй ва рушди устуворй ихтисоди миллй илман асоснок 
гардида, сохтори сиёсати мазкур ва таъсири он ба низоми молиявй, бонкй ва 
макроихтисодй бо назардошти хавфхои системавй мавриди арзёбй харор 
дода шуд. Инчунин, хангоми тадхихи хавфи системавй дар доираи 
механизми танзими макропруденсиалй, ки ба таъмини суботи молиявии 
бонкхо равона аст, пешниход шуд, ки дигар намудхои хавфхо, аз хабили 
хавфхои харзй, амалиётй, бозоргирй (ликвиднокй), бозорй ва гайрахоро бояд 
дар низоми фаъолияти бонкй ба инобат гирифта шаванд.

3. Фаъолияти институтхои макропруденсиалй мавриди тадхих харор 
дода шуда, нахш ва мавхеи Бонки миллии Тодикистон дар нигохдори суботи 
молиявии низоми бонкй муайян гардид. Хдмзамон, мушаххас карда шуд, ки 
бо вудуди пешрафтхои назаррас дар сохаи танзими макропруденсиалии 
низоми бонкй хамоно як хатор масъалахои халталаб бохй мондаанд. Ин 
мушкилот метавонанд дар холати тагйир ёфтани шароити ихтисодиву 
молиявй ба монеаи диддй дар суботи низоми бонкй табдил ёбанд. Яке аз 
чунин масъалахои асосй ба нишондихандахои методологии 
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истифодашавандаи ниноди танзимкунандаи макропруденсиалй вобаста 
мебошад, ки дар х,олати феълй асосан ба талаботи стандартной Базели I ва 
Базели II такя доранд. Илова бар ин, дар раванди тадцик; механизмнои 
гузариш ба стандартной Базели III барои низоми бонкии Чумнурии 
Тодикистон мавриди баррасй царор гирифта ва ронандозй шудаанд.

4. Бо назардошти омузиши тадрибаи давлатиои хоридй дар самти 
танзими институтсионалии макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми 
бонкй як катор механизмнои самаранок фаъолияти онио динати татбиц дар 
низоми бонкии Чумнурии Тодикистон пешнинод шудаанд. Пешнииоднои 
мазкур метавонанд ба такмили фаъолияти нииодиои танзимкунандаи 
макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми бонкии кишвар натиданои 
мусбатро ба бор оваранд.

5. Х,°лати молиявии низоми бонкй бо назардошти ташкилотнои 
карзии низомсоз ва эитимолй мавриди тандилу арзёбй царор дода шуда, 
сатни чандирй ва таиаввулпазирии нишондинандаиои молиявии онно муайян 
карда шуд. Майз дар натидаи арзёбии меъёриои дамъбастии ташкилотнои 
карзии низомсоз (КВД БА ЦТ «Амонатбонк», ЦСК «Бонки Эсхата» ва ДСК 
«Ориёнбонк») ва эитимолй (ЦСП «Бонки байналмилалии Тодикистон» ва 
ДСП ТАК,Х «Имон Интернешнл») муайян гардид, ки бозори ташкилотнои 
карзии Тодикистон як мунити динамикй ва тагйирёбанда дошта, дар он 
таъсири омилнои гуногун (аз сиёсати дохилй то вазъи иктисодии кишвар) 
энсос карда мешавад.

6. Бо такя ба сохтори гурунбандии танияшуда таъсири бунронно ва 
танримнои иктисодй ба суботи молиявии низоми бонкй арзёбй шуда, 
тагйиротнои назарраси он муайян карда шудаанд. Хдмзамон, динатнои 
мусбат ва манфии бунронно ва танримнои иктисодй танлил гардида, чунин 
хулоса пешнинод гардид, ки гуногуншаклсозй (диверсификатсия)-и 
муносибатнои иктисодии Тодикистон бо кишварнои мухталифи данон 
метавонад яке аз омилнои калидии кониш додани таъсири манфии бунронно 
ва танримнои иктисодии байналмилалй бошад, зеро вобастагии баланд аз 
иктисодиёти як кишвар метавонад дар шароити пайдоиши хавфнои беруна 
боиси афзоиши осебпазирии низоми молиявии миллй гардад.

7. Механизми гузаронидани фишорсандишно барои низоми бонкии 
Чумнурии Тодикистон тания ва пешнинод гардид, ки тавассути онно шокно 
дар фаъолияти умумии ташкилотнои карзии молиявй, аз думла бонкнои 
низомсоз, ташкилотнои карзии эитимолй ва ташкилотнои амонатии карзии 
хурд арзёбй ва муайян гардида, чоранои дарозмуддати бартарафсозии онно 
пешнинод шудааст.
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8. Сохтори нави ниходхои танзимкунандаи макропруденсиалй бо 
махсади баланд бардоштани самаранокии фаъолияташон ва таъмини суботи 
молиявии низоми бонкии Чумхурии Тодикистон тахия ва пешниход гардид. 
Дар доираи ин ислохот татбихи буфери сармоявй барои ташкилотхои харзии 
мукаррарй ва низомсоз пешбинй шудааст. Тибци меъёрхои нав сармояи 
базавии сатхи якум бояд 4,5%, сармояи сатхи якум 6% ва сармояи умумй 8%- 
ро ташкил дихад. Бо иловаи буфери захиравии 2,5%, ин меъёр то 10,5% 
мерасад ва дар сурати татбихи буфери контрсиклй метавонад то 13% нисбат 
ба дороихои бо назардошти хавф баркашидашуда афзоиш ёбад. Барои 
ташкилотхои низомсоз бо назардошти буфери иловагии то 2% меъёри 
умумии сармоя метавонад то 15% нисбат ба дороихои бо назардошти хавф 
баркашидашуда баробар гардад. Хдмзамон, бо назардошти зарурати таъмини 
суботи молиявии дарозмуддат, барои низоми бонкии Чумхурии Тодикистон 
то соли 2040 модели рушди макропруденсиалй тахия ва пешниход карда 
шудааст.

Хдмин тарих, дарадаи навгонии натидахо ва нухтахои илмии ба химоя 
пешниходшаванда чунин арзёбй карда мешавад:

- назарияхои илмии коркардшуда дар бораи механизми танзими 
макропруденсиалй ва суботи молиявии низоми бонкй ва андешаи муаллиф;

механизмхо, фишангхои назоратй ва дигар воситахои 
таъминкунандаи суботи молиявии макропруденсиалй дар низоми бонкй ва 
данбахои мутобицшавии онхо ба рушди устувори икуисоди миллй;

- сохтори фаъолияти институтхои макропруденсиалй ва мавхеи 
институтсионалии Бонки миллии Тодикистон дар таъмини суботи молиявии 
низоми бонкй ва мушкилоти халталаб дар сатхи зерсохторхои марбута;

- имкони татбихи тадрибахои муфиди танзими институтсионалии 
макропруденсиалии низоми бонкии кишвархои хоридй дар шароити 
Чумхурии Тодикистон;

- тахлили нишондихандахои холати молиявии низоми бонкй, аз думла 
ташкилотхои харзии низомсоз ва эхтимолии Чумхурии Тодикистон бо 
фарогирии тамоюли сатхи афзоиш ва кохишёбй;

- натидахои таъсири бухронхо ва тахримхои ихтисодии байналмилалй 
ба суботи молиявии низоми бонкй дар Чумхурии Тодикистон ва сатхи дузъии 
низоми бонкй барои пешгирии холатхои мазкур;

- механизми гузаронидани стресс-тестхо барои низоми бонкии 
Чумхурии Тодикистон хамчун баходихандаи таконхо дар фаъолияти умумии 
ташкилотхои молиявию карзй, инчунин чорадуихои дарозмуддат барои 
рафъи онхо;
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- сохтори нави макомоти танзимкунандаи макропруденсиалй бо 
мацсади баландбардории самаранокии фаъолияти онх,о ва таъмини устувории 
молиявии низоми бонкии Чумхурии Тодикистон, инчунин модели танзими 
макропруденсиалии низоми бонкии Чумхурии Тодикистон то соли 2040.

Асоснокй ва эътимоднокии хулосахо ва тавсияхои дар 
диссертатсия зикршуда. Хулосахо ва тавсияхои пешнихрдшуда дар 
диссертатсия асоснок мебошанд ва бо тахдили муназзами манбаъхри илмй, 
тадрибаи байналмилалй ва амалияи танзими макропруденсиалии низоми 
бонкй дар Чумхурии Тодикистон тасдих гардидаанд. Муаллиф дар дараёни 
тахдицот аз усулхои илмии мукрисавй, оморй ва тахлилй истифода бурда, ин 
ба у имкон дод, ки хатархои системавй, нуцсонхо ва тамоюлхри асосии 
низоми бонкии миллй ва таъсири онхр ба суботи молиявй ошкор карда 
шаванд. Хулосахои тахиягардида натидахои илмии тахкикотро фаро гирифта, 
тавсияхои амалии х,алли мушкилот ва такмили механизми танзими 
макропруденсиалии низоми бонкй дар Чумхурии Тодикистонро пешниход 
менамоянд. Ин тавсияхр ба тахкими суботи молиявй, кохиш додани 
осебпазирии системавй ва баланд бардоштани самаранокии сиёсати 
макропруденсиалй равона шудаанд.

Диссертатсия аз муцаддима, панд боб, хулоса ва тавсияхо, хамчунин 
руйхати адабиёт бо 364 номгуй иборат мебошад. Матн дар 473 сах,ифа чоп 
гардида, 61 дадвал, 33 раем ва 30 диаграммаро дар бар мегирад. Х,ар як боб аз 
дихати мантикй пайваст буда, к;исмх,ои алохидаи таххихот аз тахдили 
назариявй ва методологй то арзёбии вазъи муосири низоми танзими 
макропруденсиалии суботи молиявй ва тахияи тавсияхои амалй фаро 
гирифта шудаанд. Ин сохтор имкон медихад, ки мавзуъ ба таври муназзам ва 
систематикй ифшо гардад ва гузариш аз дарки назариявй ба хулосахои амалй 
ва муайян кардани роххои такмили механизми макропруденсиалй пайваста 
таъмин шавад.

Дар боби якум - «Асосхои методологии танзими макропруденсиалии 
суботи молиявй дар низоми бонкй» масоили мухимми методологияи тадкики 
механизми танзими макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй 
асоснок карда шудаанд. Дар боби мазкур методологияи таджики танзими 
макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми бонкй, механизмхои 
танзими суботи молиявии макропруденсиалй дар низоми бонкй ошкор 
гардида, нацши сиёсати макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй 
дар таъмини рушди устуворй иктисоди миллй тадцик; шудаанд.

Муаллиф мохияти иктисодии «танзими макропруденсиалй» ва 
«суботи молиявй»-ро ифшо намуда (сах. 21-30) ва методологияи тахкици ин 
ду мафхумро дар заминай суботи молиявй равшан инъикос кардааст (сах. 44).
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Тибки ацидаи муаллиф, суботи молиявй яке аз хадафхои асосии сиёсати 
макропруденсиалй ба шумор меравад. Хдминтавр, танзими 
макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми боцкй мавцеи назаррас 
дошта, барои таъмини суботи молиявии кишвар, хусусан, бахшхои низоми 
молиявй: бозорхои молиявй, ташкилотхои молиявй ва сохтори молиявй 
шароити мусоид фарохам меоварад.

Механизми танзими макропруденсиалй аз муайянсозии хавфхо отоз 
мегардад. Дар мархилахои баъдй ин хавфхо арзёбй шуда, эхтимолияти 
табдил ёфтани онхо ба хавфи системавй хисоб карда мешавад (сах. 53-55). 
Интихоби василахо барои аз байн бурдан ё кам кардани таъсири чунин 
хавфхо бо махсади нигохдории суботи молиявй равона карда мешавад. Дар 
натида, танзими макропруденсиалии самаранок амалй гардида, хавфи ба 
миён омадани тахдидхои системавй кохиш дода мешавад.

Диссертатнт иброз медорад, ки «...сиёсати макропруденсиалй хамчун 
яке аз воситахои мухимми танзими равандхои макроицтисодй нахши асосиро 
дар таъмини суботи молиявй мебозад» (сах. 91-93). Бо истифодаи фишангхои 
сиёсати монетарй ва фискалй ин сиёсат талош мекунад, ки мухити молиявиро 
устувор гардонад ва хатари бухронхои молиявиро кохиш дихад. Хдминтавр, 
тахкими суботи молиявй имконият медихад, ки низоми бонкй бо эътимоди 
бештар ба амалй намудани фаъолиятхои худ идома дихад. Ин вазъият боиси 
афзоиши сатхи эътимод ва рушди устувори икдисод мешавад, ки барои 
рушди хамадонибаи кишвар мухим мебошад.

Боби дуюми диссертатсия бо номи «Асосхои институтсионалии 
танзими макропруденсиалй дар нигохдории суботи молиявии низоми бонкй» 
тахия гардида, дар он муаллиф данбахои институтсионалии танзими 
макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми бонкии Чумхурии 
Тодикистон (сах. 97-116), мавцеи институтсионалии Бонки миллии 
Тодикистон дар арзёбии вазъи молиявии низоми бонкй (сах. 116-142), 
хамчунин тадрибаи кишвархои хоридй дар самти танзими институтсионалии 
макропруденсиалй ва татбихи баъзе аз механизмхои он дар низоми бонкии 
Чумхурии Тодикистон (сах. 143-170)-ро тахлил ва баррасй кардааст.

Низоми муосири фаъолияти институтхои макропруденсиалии суботи 
молиявии низоми бонкй институтхои низоми молиявй хамчун унсурхои 
асосии таъминкунандаи суботи молиявй ошкор гардида, дар он муаллиф ба 
фаъолияти институтхои макропруденсиалй мавхеи мушаххас додааст (сах. 
97-102). Ба сохтори таркибии ин институтхо, аз думла бонкхои тидоратй, 
ташкилотхои харзии хурд ва дигар субъектной бозори молиявй шомил 
мешаванд.
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Дар диссертатсия мавцеи институтсионалии Бонки миллии 
Тодикистон дар арзёбии вазъи молиявии низоми бонкй нишон дода шудааст 
ва дар он нишондихандахое чун меъёри кифоятии сармоя, сифати дороихо, 
даромаднокй, пардохтпазирй, хассосият ба хавфи бозорй ва дигар 
нишондихандахои молиявй мавриди тахлил ва арзёбй харор гирифтаанд (сах. 
124-142).

Тадкикотхои диссертант ошкор намуд, ки дар баъзе аз кишвархо 
вазифаи назорат ва татбихи сиёсати макропруденсиалй ба души Бонки 
марказй вогузор шудааст. Масалан, чунин тарзи идоракунй дар Х°нконг> 
Ирландия ва Зеландияи Нав ба назар мерасад (сах. 144). Аммо дар дигар 
давлатхо ин масъулиятро як шуро ё кумитаи муштарак идро мекунад. Ин 
кумитахо одатан аз рохбарони бонкй марказй, сохторхои танзимкунандаи 
бозорй молиявй ва намояндагони вазорати молия иборатанд.

Дар боби сеюм вазъи молиявии ташкилотхои харзии низомсоз ва 
эхтимолй мавриди тахлил харор гирифта, натидахои таъсири бухронхо ва 
тахримхои ихтисодй ба суботи молиявии низоми бонкй муайян ва бахогузорй 
гардидаанд (сах. 178-248).

Дар дараёни тадхихот методологияи омузиши вазъи молиявии низоми 
бонкии Чумхурии Тодикистон ба тахлили нишондихандахои калидии 
сохторй ва молиявй асос меёбад. Таваддухи асосй ба унсурхое, чун сохтори 
дохилии низоми бонкй, таркиби дороихо, хадми харзхои фаъол, пасандозхои 
ахолй, ухдадорихои молиявй ва сатхи сармоя равона гардидааст (сах. 178- 
197). Аз дониби муаллифи диссертатсия барои хар яке аз ин нишондихандахо 
бо назардошти холати кунунии бозор ва омилхои ихтисодиву молиявй тахлил 
андом дода шудааст.

Муаллиф хабл аз арзёбии вазъи молиявии ташкилотхои харзии 
низомсоз ва эхтимолии Чумхурии Тодикистон ду мафхуми нисбатан нав: 
«ташкилотхои харзии низомсоз» ва «ташкилотхои харзии эхтимолй»-ро возех 
ва равшан шарх додааст (сах. 197-199). Дар баробари ин, вазъи молиявии 
ташкилотхои харзии низомсоз (КВД БА ДТ «Амонатбонк», ДСК «Бонки 
Эсхата» ва ДСК «Ориёнбонк») ва ташкилотхои харзии эхтимолй (ДСП 
«Бонки байналмилалии Тодикистон» ва ДСП TAIQC «Имон Интернешнл») 
мавриди тахлил ва арзёбй харор гирифтааст (сах. 200-216).

Дар диссертатсия хайд мегардад, ки «...тадрибаи муховимат бо 
тахдидхо, аз хабили бухронхо ва тахримхои ихтисодии байналмилалй нишон 
медихад, ки ихтисоди Тодикистон дар раванди мутобихшавй ва тахкими 
устувории худ харор дорад» (сах. 219). Хамзамон, омузиши чунин тадрибахо 
барои рушди сиёсати ихтисодии давобгу ба бухронхои оянда ахамияти 
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калидй дошта метавонад, ки натидакои тахкики ин данбако дар зербоби 3.3 
пурра инъикос шудаанд (сах,. 216-244).

Муаллиф дар боби чорум сатки стресскои эхдимолй, ки аз таъсири 
букронкои иктисодй ва такримкои байналмилалй ба низоми фаъолияти 
бонккои тидоратй ва ТАЦХ ворид мегарданд, муайян ва бахргузорй 
намудааст (сак. 249-270). Хдмзамон, рохкои муассир ва стратегй барои 
пешгирй ва кокиш додани таъсири манфии стрессхо пешникод гардидаанд 
(сах,. 271-281).

Дар тадкики масоили аввал муаллиф ёдовар мешавад, ки «пажукиши 
кобилияти устувории бонкко дар шароити ноустувори иктисодй таваддуки 
зиёдро ба усулкои стресс-тест равона кардааст. Ин ниёз сабаби ташаккул ва 
тавсеаи густурдаи равишко ва воситакои таклили хавфкои молиявй гардид» 
(сах. 252). Аз ин ру, дар дараёни тадкикоти худ муаллифи рисола ба масъалаи 
гурух,бандии намудхр ва усулх,ои асосии стресс-тест дар бахши бонкдорй 
бештар таваддук менамояд (сак. 252-254).

Муакакик дар рисола ба таври интихобй 8 бонк (ДСП Бонки 
«Арванд», КВД БА ЦТ «Амонатбонк», ЦСК «Бонки Эсхата», ДСП «Бонки 
байналмилалии Тодикистон», ЦСК «Алиф Бонк», ДСП «Спитамен Бонк», 
ЦСК «Коммерсбонки Тодикистон» ва ДСП «Хумо Бонк») ва 3 ташкилоти 
амонатии карзии хурд (ЧДММ ТАК,Х «ФИНКА», ДСП ТАК^Х «Имон 
Интернешнл» ва ЦДММ ТАЦХ «МАТИН»)-ро мавриди арзёбй карор 
медикад (сак. 255-270).

Хаминтавр, таклилу арзёбикои муаллиф нишон дод, ки шоккои 
макроиктисодй таъсири манфй ба нишондикандакои молиявии ТАЦХ доранд 
(278-280). Дар сенарияи шоки сабук сатки пардохтпазирй метавонад устувор 
бокй монад ё то андозае боло равад, вале дар шоки шадид кокиш дар 
нишондикандако ба таври назаррас ба назар мерасад.

Дар боби пандум оид ба роккои такмили раванди фаъолияти 
никодкои танзимкунандаи макропруденсиалии суботи молиявии низоми 
бонкй, меканизми татбики буфери сармоявй дар танзими сиёсати 
макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй ва таркрезии модели 
рушди макропруденсиалии суботи молиявии низоми ташкилоткои карзии 
молиявии Чумхурии Тодикистон то соли 2040 оварда шудааст (сак. 282-347).

Аз баррасии сохтори таквиятёфтаи институткои макропруденсиалии 
суботи молиявй дар низоми бонкии Чумкурии Тодикистон маълум мегардад, 
ки суботи молиявй танко ба таъсири никодкои байналмилалй мисли Хазинаи 
Байналмилалии Асъор (ХБА) ва Бонки Цахонй вобастагй надорад. Ба дуз аз 
ин ду никоди бузурги байналмилалй дар дохили кишвар низ як катор 
никодко фаъолият мекунанд, ки дар тахкими танзими макропруденсиалии 
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суботи молиявии низоми бонкй мацсад ва вазифахои мушаххас доранд. Аз 
чумлаи чунин ниходхо Ассотсиатсияи бонкхои Тодикистон ба тумор 
меравад, ки он дар фаъолияти бонкхои тидоратй ва дигар ташкилотхои 
карзии молиявй нахши асосй ва бунёдиро идро мекунад (сах. 285). Х,амчунин 
тавсияхои арзишнок оид ба тачдиди саривахтй ва мутобихгардонии 
сохторхои молиявй ба шароити нави бозор ахаммияти калон дорад. Аз чумла, 
тахияи стратегияи муассири тахдили хавфхо ва амалисозии барномахои 
махсус барои таъмини субот зарур мебошад (сах. 299).

Тадкикотхои муаллиф собит намуд, ки дар амалия ду намуди буфери 
сармоявиро аз хамдигар чудо мекунанд, ки яке буфери сармояи захиравй ва 
дигаре буфери контрсиклии сармоя ном дорад. Хддафи ин буферхо ин аст, ки 
сатхи зарурии сармояро бо махдуд кардани тахсими фонда таъмин мекунанд. 
Буфери сармояи захиравй барои пешгирии талафот дар давраи бухрони 
ихтисодй буда, бонкхоро дар чунин холатхо мустахкам нигох медорад. 
Буфери контрсиклии сармоя барои кам кардани фаъолияти харздихии бонкхо 
истифода мешавад.

Тавсия дигари муаллиф ин муайян намудани меъёрхои махбул барои 
ташкилотхои харзии мухаррарй ва низомсоз мебошад, ки муаллиф чунин 
хайд мекунад: «сармояи базавии сатхи якум 4,5%, сармояи сатхи якум 6%, ва 
сармояи умумй (сатхи 2) 8%. Пас, дар ин до бо иловаи буфери сармояи 
захиравй, ки 2,5%-ро ташкил медихад, меъёри умумии сармоя ба 10,5% 
мерасад. Дар холате ки буфери контрсиклй низ дар хачми то 2,5% татбих 
шавад, хачми умумии талаботи сармоявй метавонад то ба 13% афзоиш ёбад. 
Х,амин тавр, агар барои ташкилотхои гайринизомсоз сатхи нихоии сармоя 
13% бошад, пас барои ташкилотхои низомсоз дар шароити татбихи буфери 
сармояи иловагй барои ташкилотхои харзии низомсоз 2%, ин нишондиханда 
ба 15%-и дороихои бо назардошти хавф баркашидашуда баробар мешавад» 
(сах. 307-315).

Инчунин, аз дониби муаллиф бо назардошта фишангхои 
макропруденсиалй дурнамои рушди макропруденсиалии суботи молиявй дар 
низоми фаъолияти ташкилотхои харзии молиявии Чумхурии Точикистон то 
соли 2040 пешниход гардидааст (сах. 317-343).

Хулоса ва тавсияхои илмии муаллиф оид ба зарурати такмили 
механизми танзими макропруденсиалй бо тахлили хатархои системавй ва 
истифодаи тачрибаи байналмилалй тасдих карда мешаванд. Ин холат 
эътимоднокии баланди тавсияхои дахлдорро барои тахкими суботи молиявии 
низоми бонкй ва бехтар намудани усулхои назорати макропруденсиалй 
нишон медихад.
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Ахамияти илмй, амалй, иктисодй ва идтимоии натидахои 
диссертатсия бо нишон додани тавсияхо оид ба истифодаи онхо. 
Натидахои диссертатсия равишхои нави методологии ташаккули механизми 
макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй дар шароити 
дахонишавй ва хатархои глобалиро асоснок мекунанд. Ин тахкикот 
тасаввуроти илмиро дар сохаи танзими молиявй ва хамохангсозии 
стандартхои байналмилалй васеъ менамояд. Мукаррароти назариявй ва 
методологии тахияшуда дар рушди минбаъдаи илми иктисодй, омодасозии 
барномахои тахсилотй ва курсхои такмили ихтисос дар сохаи танзими 
макропруденсиалй истифода мешаванд.

Ахамияти амалии тахкикот дар он ифода меёбад, ки тавсияхои 
пешниходшуда оид ба такмили сиёсати макропруденсиалй, мониторинг ва 
назорати низоми бонкй метавонанд бевосита дар фаъолияти бонкхо ва 
муассисахои молиявй татбик шаванд. Натидахои тахкикот инчунин барои 
тахияи усулхои методологй ва санадхои меъёрию хукукй дар сохаи 
макропруденсиалй истифода мешаванд.

Аз дихати иктисодй татбики механизмхои пешниходнамудаи муаллиф 
шаффофй ва суботи молиявии низоми бонкй ва муассисахои молиявиро 
баланд мебардорад, ки ба далби сармоягузорихо, тахкими устувории 
иктисоди миллй ва бехшавии вазъи молиявии низоми бонкй мусоидат 
мекунад. Ин натидахо метавонанд хангоми тахияи стратегияи давлатй оид ба 
ислохоти низоми бонкй ва раванди батанзимдароии меъёрхои макбули он ба 
инобат гирифта шаванд.

Ислохоти механизми макропруденсиалии низоми бонкй дар асоси 
стандартхои байналмилалй ба баланд шудани эътимоди домеа ба низоми 
бонкй, рушди фарханги корпоративй ва баланд бардоштани малакаи 
мутахассисони сохаи танзими молиявй мусоидат мекунад, ки ин ахамияти 
идтимоии тахкикотро таъкид менамояд.

Нашри натидахои диссертатсия дар мадаллахои такризшавандаи 
илмй. Муаллиф дойр ба мавзуи тадкикот 53 асари илмй, аз думла 51 маколаи 
илмиро ба табъ расонидааст, ки 28 адади он дар мадаллахои такризшавандаи 
илмй, ки аз дониби Комиссияи олии аттестатсионии назди Президенти 
Чумхурии Тодикистон тавсия шудаанд, интишор ёфтаанд. Бар замми ин, 
муаллиф 2 монография оид ба масъалахои тадкикшаванда чоп кардааст.

Мутобикати барасмиятдарории диссертатсия ба талаботи КОА-и 
назди Президенти Чумхурии Тодикистон. Диссертатсия мутобик ба 
мукаррароти Дастурамал оид ба тартиби барасмиятдарории диссертатсия, 
автореферати диссертатсия ва дигар маводди илмй (Замимаи 2 ба фармоиши 
раиси Комиссияи олии аттестатсионии назди Президенти Чумхурии 
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Тодикистон аз 27 декабри соли 2024, № 493) омода гардида, мукаддима ва 
бахшхри он мубраммии мавзуи тахкикот, дарадаи тахкикоти мавзуи илмй, 
робитаи тахкикот бо барномахр (лоих,ах,о) ва мавзуъхри илмй, мацсад, 
вазифахо, объект ва предмет, фарзия, асосхои назариявию методологй, 
сарчашмаи маълумот ва пойгохи тахкикот, навгонихои илмй, нуктахои 
асосии ба химоя пешниходшаванда ва дигар дихатхои мухими 
диссертатсияро инъикос менамоянд. Меъёрхои дигари диссертатсия нисбат 
ба хадм, истифодаи дадвалхо ва расмхо, тартиби нигориши фехристи адабиёт 
низ риоя гардидаанд.

Эродхо ва холатхои бахсталаб дойр ба диссертатсия.
1. Аз нуктаи назари мо, бехтар мебуд, агар муаллиф дар зербоби 1.1 - 

“Методологияи тадкики танзими макропруденсиалии суботи молиявй дар 
низоми бонкй” усулхо ва механизмхои тадкикро бо тавзехи муфассал ва 
дакиктар пешниход мекард (сах. 19-44).

2. Сарфи назар аз истифодаи маълумотхои вокей ва тахдилхои 
мукоисавй, агар дар диссертатсия холатхои амалии байналмилалй, бахусус 
дар заминай татбики механизмхои макропруденсиалии танзим дар 
кишвархои бо шароити иктисодии монанд ба Чумхурии Тодикистон васеътар 
истифода мешуданд, данбахои амалй ва татбики механизми 
макропруденсиалй дар низоми бонкй кавитар ва пурратар намоён мешуд.

3. Моделхои пешниходшудаи муллиф дар боби 4 ба андозаи кофй бо 
маълумоти вокей сандида нашудаанд ва тасдики тадрибавй надоранд (сах. 
249-281).

4. Дар тахкикот расмхо ва диаграммахои зиёде оварда шудаанд, вале 
дар бобхои 4 ва 5 шумораи онхо хеле кам аст. Истифодаи бештар аз 
диаграммахо метавонад фахмиши маводи мураккаби методй ва тахлилиро 
осонтар гардонад.

5. Муаллиф дар диссертатсия аз адабиёти хоридй бештар истифода 
кардааст ва сарфи назар аз чанд истиноди ватанй, ба назар мерасад, ки 
диссертант дар мавзуи тадкикоташ бештар ба манбаъхои илмии хоридй такя 
мекунад.

Эродхои мавчуда хусусияти тавсиявй дошта, ба сифат ва арзиши 
илмии диссертатсия таъсири манфй намерасонанд.

Хулоса. Диссертатсияи такризшаванда дар сатхи зарурй омода 
гардида, тахкикоти илмии ба итмомрасида ба хисоб меравад. Инчунин, 
автореферата диссертатсияи муалллиф тибки талабот тахия шуда, максад ва 
мухтавои асосии тахкикотро инъикос мекунад.

Хдмин тарик, диссертатсияи Икромй Фазлиддин Нуриддин дар мавзуи 
«Такмили механизми танзими макропруденсиалии суботи молиявии низоми 
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бонкй: назария, методология, амалия», ки барои дарёфти дарадаи илмии 
доктори илмх,ои ицтисодй аз руйи ихтисоси 5.2.17 - Молия, муомилоти пулй 
ва карз пешних,од гардидааст, ба талаботи мукдррарнамудаи КОА-и назди 
Президента Чумкурии Тодикистон, аз думла бандкои 32, 33, 34, 35 «Тартиби 
додани дарадахои илмй» (кдрори Хукумати Чумхурии Тодикистон, раками 
295 аз 26 июни соли 2023) давобгу буда, муаллифи он барои дарёфти дарадаи 
илмии доктори илмхри иктисодй аз руйи ихтисоси 5.2.17 - Молия, 
муомилоти пули ва карз сазовор мебошад.

Мукарризи расмй:
доктори илмхои икдисодй, дотсент, 
ректори Донишгоки давлатии Дангара

менамоям:Имзои Хайрзода Шукрулло 
Сардори шуъбаи кадрхо ва 
коркой махсуси ДДД

Хайрзода Ш.Ь^.

Тоирзода С.Т.

Сурога: 735320, Чумхурии 
н. Дангара, кучаи Марказй, 25.
Тел.: (+992 833) 122-28-06,
E-mail: khayrzoda83@mail.ru
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