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ФОРМИРОВАНИЕ УСЛОВИЙ 
ТРАНСФОРМАЦИИ СБЕРЕЖЕНИЙ В ИНВЕСТИЦИИ   

В РЕСПУБЛИКЕ ТАДЖИКИСТАН

Введение

Одним из важнейших факторов, определяющих возможности развития совре-
менной хозяйственной системы, является механизм трансформации сбережений 
населения в инвестиции путем использования каналов финансового сектора. Объемы 
сбережений как инвестиционных ресурсов зависят от ряда факторов, важнейшими 
из которых являются прибыльность сфер вложения капиталов, уровень дохода, 
степень развития финансового сектора, а также наличие законодательных основ и 
характер традиций, оказывающих влияние на характер потребления и сбережения. 

Следует учитывать и тот факт, что современные национальные экономики яв-
ляются открытыми, т. е., вовлечены в процессы международного разделения труда 
и международного движения капитала. В связи с этим инвестиционная активность 
в отдельных странах определяется уровнем процентных ставок, который делает 
их более или менее привлекательными для иностранного капитала. Кроме того, 
привлекательность отдельных стран для иностранных инвестиций определяется 
наличием дешевых ресурсов (сырья и рабочей силы), потенциалом национального 
рынка сбыта, а также содержанием инвестиционного законодательства, касающихся 
условий, предоставляемых иностранным инвесторам. Инвестиционные потребности 
существенно различаются в разных странах на определенных исторических этапах. 
Различия обусловливаются текущим состоянием производственных мощностей, а 
также позицией страны в международном разделении труда.

В настоящей статье проблема трансформации сбережений в инвестиции рас-
сматривается на примере экономики Республики Таджикистан. Cбережения как 
источник инвестиций, а также влияние инвестиционной деятельности на развитие 
национальной экономики являются предметом исследования таджикских экономистов. 
Так, Р. К. Рахимов отмечает, что повышение эффективности функционирования 
национальной экономики неразрывно связано с повышением доходов, которые, в 
свою очередь, обусловливает рост сбережений как на микро-, так и на макроуровне 
(Рахимов, 2007, с. 14). Роль инвестиций как фактора повышения эффективности 
экономики и развития НТР отмечают Г. Д. Джурабоев, Н. Е. Егорова и У. М. 
Джумаев (Джурабоев и др., 2009, с. 21). По мнению Д. У. Урокова и Х.  Шарипова, 
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«ограничивая инвестиции в самую престижную область интеллектуального ка-
питала – науку и поступая по принципу “скупой платит дважды, а жадный еще 
больше”, мы рискуем оказаться на обочине НТР» (Уроков, Шарипов, 2001, с. 34).

Инвестиционная активность предпринимателей 
в экономике Республики Таджикистан

Республика Таджикистан как независимое государство существует с 1992 г. 
С этого момента проводится курс на создание и развитие рыночной экономики. 
Принята основополагающая законодательная и нормативная правовая база, 
способствующая становлению рыночных механизмов хозяйствования. С 2002 г. 
и по сегодняшний день в Таджикистане на законодательном уровне проводится 
множество реформ, направленных на создание благоприятной инвестиционной 
среды в наиболее приоритетных сферах экономики. Ключевым моментом яв-
ляется принятие нового Закона Республики Таджикистан «Об инвестициях» от 
12 мая 2007 г. № 260  (Ведомости Верховного Совета Республики Таджикистан, 
1992; Ахбори Маджлиси Оли Республики Таджикистан, 2002). Отличительной 
особенностью нового Закона является то, что он распространяется на отечествен-
ных и иностранных инвесторов. В мировой практике законодательная база для 
национальных и иностранных инвесторов зачастую формируется отдельно. От-
меченный факт расширяет возможности применения данного Закона и создает 
дополнительный стимул для развития внутренних инвестиций.

С целью улучшения инвестиционного климата в Республике Таджикистан были 
приняты и некоторые другие законодательные акты: Закон от 16 мая 1997 г. № 464 
«О приватизации государственной собственности в Республике Таджикистан»; За-
кон Республики Таджикистан от 22 февраля 2007 г. № 280 «О соглашениях о разделе 
продукции»; Закон Республики Таджикистан от 26 декабря 2011 г. № 783 «О кон-
цессиях»; 3акон Республики Таджикистан от 26 марта 2009 г. № 492 «О кредитных 
историях»; Закон Республики Таджикистан от 28 декабря 2012 г. № 907 «О госу-
дарственно-частном партнерстве». 2 ноября 2012 г. утверждено Постановление 
Правительства Республики Таджикистан № 610 «О проекте Закона Республики 
Таджикистан „Об инвестиционных соглашениях в Республике Таджикистан“» 
(http://www.adlia.tj/). Были проведены реформы по упрощению процедуры государ-
ственной регистрации юридических лиц и индивидуальных предпринимателей, а 
также таможенных процедур и процессов получения разрешения на строительство и 
т. д. Только за последние несколько лет Правительством Республики Таджикистан 
были предприняты ряд значительных мер для усиления правовых основ инвести-
ционной деятельности, устранения административных барьеров для упрощения 
предпринимательской и инвестиционной деятельности, которые в значительной 
степени оказали влияние на показатели деловой активности.

Законодательством страны установлена система гарантий для инвесторов и инве-
стиционной деятельности, создан единый режим, как для национальных, так и для 
иностранных инвесторов. Гарантируется свобода перевода прибыли и других форм 
доходов от инвестиционной деятельности за рубеж и многое другое. Законодатель-
ством предусматривается система налоговых и таможенных преференций (http://
www.gki.tj/). Особые льготы предусмотрены для тех инвесторов, которые работают 
в приоритетных отраслях экономики страны, например, на гидроэлектростанциях и 
предприятиях, осуществляющих полный цикл переработки хлопка-волокна.

Для обеспечения благоприятных условий для привлечения иностранных инве-
стиций, технологий, управленческого опыта, создания современной и социальной 
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инфраструктуры, решения проблем занятости и формирования новых рабочих мест, 
а также насыщения внутреннего рынка продукцией и товарами потребительского, 
производственного назначения и повышения уровня жизни населения, был принят 
Закон Республики Таджикистан «О свободных экономических зонах в Республике 
Таджикистан» и Положение о свободных экономических зонах в Республике Тад-
жикистан от 25 марта 2011 г. № 700. Уже функционируют свободные экономические 
зоны – «Сугд», «Дангара», «Ишкашим», «Пяндж», на территории которых созданы 
30‒50 предприятий, с общим количеством работающих 6‒10 тыс. человек и средней 
заработной платой эквивалентной 200‒400 долл. Принято Постановление Прави-
тельства Республики Таджикистан от 31 августа 2009 г. № 475 «О вопросах свободных 
экономических зон в Республике Таджикистан» (http://www.gki.tj/). Однако свободные 
экономические зоны развиваются неравномерно. Активно развивается СЭЗ Сугд; 
потенциал остальных СЭЗ пока что используется не в полной мере.

Тем не менее мероприятия, направленные на стимулирование инвестиционной 
деятельности, привели к определенным результатам. В течение 2000‒2015 гг. в 
рамках реализации государственных инвестиционных проектов при финансовой 
поддержке доноров и международных финансовых организаций было подписано 
и реализовано более 267 проектных соглашений на общую сумму 3,87 млрд долл., 
из которых кредиты составили 1,8 млрд долл. гранты ‒ 371,9 млн долл., вклад 
Правительства ‒ 122,4 млн долл. и прочие поступления ‒ 29,6 млн долл. (Фи-
нансы Республики Таджикистан за 2016, с. 99‒103). На кризисные 2008‒2010 гг. 
приходится 1,038 млрд долл. или 48,7% от общей суммы освоенных средств в 
рамках реализации государственных инвестиционных проектов. Ежегодно Пра-
вительство Республики Таджикистан принимает Программу инвестиций, грантов 
и капитального строительства на последующие два года. Согласно заложенным 
показателям в ближайшем будущем предусматривается реализация 128 проектов, 
из которых 41 реализуются в настоящее время на сумму 1,6 млрд долл. 

Объем и структура прямых иностранных инвестиций (ПИИ), привлекаемых 
в экономику Таджикистана за все годы независимости по 2014 г. включительно, 
представлены на рис.

Рис. Региональная структура ПИИ (млн долл., %), привлеченных в Республику Таджикистан
Источник: Финансы Республики Таджикистан за 2015.
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За 2007‒2015 гг. объем прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в Республике 
Таджикистан составил 2,877 млрд долл. (в том числе страны СНГ ‒ 855,1 млн 
долл. и страны дальнего зарубежья ‒ 2,022 млрд долл.). Основными инвесторами, 
осуществившими прямые инвестиции в Республику Таджикистан, являются: Ки-
тай – 32%, Россия – 26%, Катар ‒ 1,9%, Великобритания ‒ 0,5%. Портфельные и 
прочие иностранные инвестиции в Республике Таджикистан составили 0,42 млрд 
долл. (в том числе страны СНГ ‒ 39,9%, а страны дальнего зарубежья ‒ 61,1%). 
Основными инвесторами, осуществившими косвенные инвестиции, являются: 
Китай ‒ 29,9%, Турция – 15,8%, Россия – 14 и другие страны (Финансы Респуб-
лики Таджикистан за 2016). 

Обращает на себя внимание тот факт, что доля ПИИ в общем объеме привлека-
емых в страну иностранных инвестиций, достаточно велика: 43,2% за 2007‒2015 гг. 
она. Данную тенденцию следует признать позитивной, так как именно данный 
вид иностранных инвестиций обычно носит долгосрочный характер и связан с 
трансфертом в страну – реципиент технологических и управленческих инноваций. 
Всего за период 2007‒2015 гг. в Таджикистан привлечено иностранных инвестиций 
на общую сумму 6,663 млрд долл., из которых 2,877 млрд долл. составляют прямые 
инвестиции, 3,785 млрд долл. – привлеченные предприятиями и организациями 
кредиты, а 1,8 млн долл.– портфельные инвестиции. 

Несмотря на определенные усилия, предпринимаемые Правительством Респуб-
лики Таджикистан, благоприятный инвестиционный климат вплоть до настоящего 
времени создать не удалось. В ежегодном отчете Всемирного Банка за 2015 г. по 
разделу «Рейтинг легкости ведения бизнеса» Таджикистан занял общее 132 место. 
По большинству позиций он существенно уступает Кыргызстану (табл. 1), по 
некоторым позициям занимает одно из последних мест в мире.

Таблица 1

Сравнительные оценки легкости ведения бизнеса

Показатели Таджикистан Кыргызстан

Рейтинг легкости ведения бизнеса 132 67
Регистрация предприятий 57 35
Получение разрешений на строительство 152 20
Подключение к системе электроснабжения  177 160
Регистрация собственности 102 6
Получение кредитов 109 28
Защита миноритарных инвесторов 29 36
Налогообложение 172 138
Международная торговля 132 83
Обеспечение исполнения контрактов 54 137
Разрешение неплатежеспособности 147 126

Источник:  http://russian.doingbusiness.org/rankings.

О масштабе привлечения и нехватки инвестиций в отечественную экономику 
свидетельствует, к примеру, тот факт, что в 2015 г. объем ПИИ на душу населения 
в Таджикистане составлял 49 долл., в то время как в Казахстане этот показатель 
составляет 925 долл., в России ‒ 331 долл., в Армении ‒ 199,6 долл., в Туркме-
нистане ‒ 351 долл. Таким образом, сравнительный анализ привлечения ПИИ 
на душу населения показывает, что Таджикистан по этому показателю отстает от 
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стран СНГ от 7 до 20 раз (Доклад МВФ, 2016; http://www.undp.org, http://www.
ved.gov.ru, World Development Indicators (WDI), 2016). 

По нашим расчетам, для достижения устойчивой стабилизации и осущест-
вления серьезной реструктуризации экономики Таджикистана необходимо при-
влечь внутренних инвестиций до 14 млрд сомони и иностранных инвистиций 
в объеме до 2,1 млрд долл. в год или всего 3,7 млрд долл. в год. При этом объем 
ВВП составил в 2015 г. 48 401 млн сомони или 8,53 млрд долл., или 949 долл. 
в год на душу населения.

Иностранные инвестиции регулярно привлекаются в экономику Таджикистана. 
Однако для того чтобы произошла модернизация производственных мощностей и, 
как следствие, рост конкурентоспособности экономики, необходим отлаженный 
механизм трансформации национальных сбережений в инвестиции. Подобный 
механизм в экономике Таджикистана развит недостаточно. Об этом свидетель-
ствуют, в частности, данные табл. 2.

Таблица 2

Параметры, характеризующие сберегательное поведение населения 
Республики Таджикистан в 2000‒2014 гг., млн сомони

2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014

Валовой внутренний продукт (Y) 5499,6 11 100,8 27 997,5 30 071,1 36 161,1 40 524,5 45 605,2

Сбережения (S=I+NX) 720 –62 –2558,7 –4473,7 –5965,1 –84109 –9246

Инвестиции (I) 575 1286 3845,3 4510,3 5547,9 6674,1 10 920

Чистый экспорт (Nx) 145 –1348 –6404 –8984 –11 513 –15 085 –20 166

Потребление (C) 4517,4 10 239,5 23 843,7 25 982,3 33 055,2 35 483,7 41 508,2

Государственные расходы (G) 261,8 923,5 6713 8562 9071 11 452 13 343

Средняя склонность к потреблению 
(АРС=С/Y)

0,82 0,92 0,85 0,86 0,91 0,88 0,91

Средняя склонность к сбережению 
(АРS=S/Y).

0,13 –0,01 –0,09 –0,15 –0,16 –0,21 –0,20

Средняя склонность к инвестициям 
(АРI=I/Y)

0,10 0,12 0,14 0,15 0,15 0,16 0,24

Ставки кредитов внутри страны (r) 55 30 27 26 26 30 30

Источники: Финансы Республики Таджикистан за 2015 г., с. 99; Таджикистан в цифрах за 2015 г., с. 138.

В рассматриваемом аспекте можно выделить ряд проблем. Во-первых, уровень 
ВВП настолько низок, что значительная часть средств направляется на потребле-
ние (средняя склонность к потреблению колеблется в диапазоне 0,82–0,92, т. е. 
сберегательная база крайне ограничена). Во-вторых, при такой сберегательной 
базе чистый экспорт в основном является отрицательным (так, часть средств, 
перечисляемых трудовыми мигрантами, расходуется на покупку импортных благ 
и тем самым уходит за пределы страны). Обозначенные проблемы обусловливают 
сравнительно низкий уровень инвестиционной активности: средняя склонность к 
инвестициям колеблется в диапазоне 0,1‒0,24, хотя в последние годы несколько 
возрастает. Можно заключить, что определенная привлекательность экономики 
Таджикистана для иностранных инвестиций (которая, помимо вышеупомяну-
тых законодательных изменений, определяется высокой процентной ставкой и 
наличием дешевой рабочей силы) не подкрепляется высокой инвестиционной 
активностью внутри страны.
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Возможности улучшения инвестиционного климата 
в экономике Республики Таджикистан

Проведенный анализ показал, что механизм трансформации сбережений в 
инвестиции в Республике Таджикистан развит слабо. Обозначенные выше проб-
лемы низкой инвестиционной активности, обусловленной, в частности, низким 
сберегательным потенциалом, делают очевидной необходимость принятия мер, 
направленных на улучшение инвестиционного климата. Прежде всего отметим 
то, что на инвестиционный климат позитивно влияет развитие экономического 
сотрудничества с соседними странами. В данном аспекте выделяется заключение 
договоров с Узбекистаном о введении безвизового режима, активизации взаимной 
торговли и экономической интеграции. В настоящее время в Республике Таджи-
кистан активно дискутируется вопрос о налоговой реформе, в частности, речь 
идет о существенном снижении налога на прибыль (с 81% до 5‒10%). Очевидно, 
подобное ослабление налогового бремени должно стимулировать инвестицион-
ную активность. Определенный вклад в улучшение инвестиционного климата 
(по крайней мере, в долгосрочном периоде) могут внести и демографические 
факторы. Традиционно высокая рождаемость приводит к росту населения, что 
обуславливает возрастание спроса. Для реального улучшения инвестиционного 
климата в Республике Таджикистан с учетом современных реалий необходим 
довольно длительный период. Стратегически совершенствование механизма 
трансформации сбережений населения в инвестиции представляет собой важную 
предпосылку для достижения стабильного экономического роста.

Наибольший интерес представляют пассивные и активные прямые сбережения, 
а также активные косвенные сбережения, которые могут принять участие в воспро-
изводственном процессе. В этой связи следует стимулировать рост этих сбережений, 
особенно депозитов юридических и физических лиц в кредитных организациях. Уве-
личение сберегательной базы в условиях сравнительно низкого дохода возможно путем 
законодательного регулирования потребительского поведения с учетом культурных 
традиций. Попытки подобного регулирования предпринимаются. Так, в соответствии 
со ст. 10. Закона Республики Таджикистан «Об упорядочении традиций, торжеств и 
обрядов в Республике Таджикистан» (Ахбори Маджлиси Оли Республики Таджикистан 
2007, № 6, ст. 428; 2008, № 6, ст. 448) свадьба по случаю бракосочетания проводится 
добровольно в течение не более двух дней с банкетом до 150 человек и свадебного уго-
щения до 200 человек за счет обеих сторон. Кроме того, в соответствии со ст. 11 обряд  
«сороковины дней» проводится добровольно с участием до 80 человек с трапезой из 
одного блюда. Родственники покойного могут проводить обряд годовщины смерти 
добровольно с участием до 100 человек с трапезой из одного блюда в священный 
месяц Рамазан, в день праздника Курбон и в другое время, которое соответствует про-
ведению годовщины покойного. Общие затраты в среднем на одного приглашенного 
должны составлять не более 50‒70 сомони, максимум 10 долл. Очевидно, стремление 
ограничить таким образом излишнее потребление и создать предпосылки для роста 
сбережений. В условиях ограниченного дохода подобные действия представляются 
оправданными, по крайней мере в краткосрочной перспективе.

Важным источником извлечения дополнительных доходов, которые в дальнейшем 
могут быть использованы в качестве инвестиционных ресурсов, является улучшение 
сальдо торгового баланса, что определяется позицией страны в международном раз-
делении труда. Таджикистан в значительной мере является открытой экономикой. 
В 2015 г. уровень открытости экономики (экспорт + импорт/ ВВП) составил 52%. 
В начале 2000-х гг. уровень открытости был значительно выше, что объяснялось 
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низкими объемами национального ВВП. Для сравнения в 2015 г. уровень открытости 
экономики в Казахстане составлял 53%, в Узбекистане – 42,7%, в Кыргызстане ‒ 108%.

Внешнеторговый оборот в РТ за 2000‒2015 гг. вырос с 1459 млн долл. до 4249 млн 
долл. Динамика экспорта страны была нестабильной, отражая колебания на рынках 
хлопка, алюминия и других традиционных экспортных товаров. Так, за 2011‒2015 гг. 
экспорт сократился на 7% за счет сокращения основных экспортных товаров: алю-
миния ‒ на 23%, хлопка ‒ 13%, фруктов, овощей и орехов ‒ на 16%. Зато на 200% 
вырос экспорт драгоценных камней. Рост импорта товаров за 2011‒2015 гг. составил 
лишь 1%. Наиболее серьезно снизился импорт одежды ‒ на 10%. Причем за один 
кризисный 2015 г. импорт сократился на 27%, за счет сокращения на 21% импорта 
нефтепродуктов, 50% ‒ одежды, 35% ‒ обуви, 45% ‒ транспортных средств и на 
25% ‒ изделий из стали и других металлов. Крупнейшими торговыми партнерами 
Таджикистана в 2015 г. были: Китай с объемом двусторонней торговли в 2267 млн 
долл. (53,4% от объема всей торговли Таджикистана), Россия ‒ 805 млн долл. (19%), 
Казахстан ‒ 580,4 млн долл. (13,7%) и Турция ‒ 366,6 млн долл. (8,6%). Китай остается 
главным инвестором в экономику Таджикистана, тогда как доля России в торговле 
Таджикистана постепенно снижается: с 24,9% в 2000 г. до 19% в 2015 г. Это прояв-
ляется в снижении доли России в таджикском экспорте. В среднем за 2011‒2015 гг. 
продажи Таджикистаном России хлопка сократились на 8%, фруктов и орехов ‒ на 
44%, одежды ‒ на 34%, овощей ‒ на 67%. Таджикский импорт из России в среднем 
за 2011‒2015 гг., наоборот, вырос на 4%. В связи с кризисом возросла доля нелик-
видных промышленных товаров и потерь в АПК Таджикистана за 2011‒2015 гг. с 
35,3 до 42,1 млн долл., или на 19,3% (Финансы Республики Таджикистан за 2016; 
Внешняя экономическая деятельность Республики Таджикистан за 2016 г., с. 55‒59).

Из года в год сальдо торгового баланса РТ является отрицательным. Это легко 
объяснимо, так как при сравнительно невысоких объемах экспорта импорт осу-
ществляется в значительной мере от поступления доходов трудовых мигрантов. 
Поэтому улучшение сальдо торгового баланса в ближайшие годы может быть 
связано с ростом экспорта. В качестве резервов можно рассматривать экспорт це-
мента и энергетических ресурсов. Экспорт таджикского цемента составил в 2015 г. 
256,8 тыс. т на сумму 13,8 млн долл. Основными потребителями были Афганистан, 
Узбекистан и Кыргызстан. В Таджикистане функционируют 12 предприятий 
по производству цемента, которые за 2015 г. произвели свыше 1 млн 336 тыс. т 
цемента. Потенциал предприятий, производящих цемент в Таджикистане, по-
зволяет производить 4 млн т цемента в год. Очевидно, что столь значительный 
рост производства цемента создает предпосылки для роста объемов его экспорта. 

Производство электроэнергии в 2015 г. составило 17,12 млрд кВт/ч., а ее экс-
порт ‒ 1,3 млрд кВт/ч. При этом гидроэнергетический потенциал Таджикиста-
на оценивается в 527 млрд кВт/ч, а экспортный потенциал в 500 кВт/ч, что могло бы 
покрыть дополнительные потребности стран ЕАЭС и соседних стран, в том числе 
Ирана, Индии и Пакистана при формировании самого крупного в мире единого 
энергетического кольца (Таджикистан в цифрах за 2016 г., с. 101‒103; Внешняя 
экономическая деятельность Республики Таджикистан за 2016 г., с. 55‒56).

Нашими расчетами установлено, что рост сбережений на 1% увеличивает рост 
объемов инвестиций на 5%. Важным фактором, непосредственно определяющим 
уровень сбережений, является процентная ставка по депозиту. Средневзвешен-
ный процент по депозитам в 2014 г. в национальной валюте составил 15,24% и в 
иностранной валюте ‒ 11,81% годовых (Финансы Республики Таджикистан за 
2015 г.). По меркам мирового уровня данная ставка высока, однако опыт Тад-
жикистана показывает, что этого может быть недостаточно для существенного 
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роста сбережений, привлекаемых в банковский сектор и впоследствии транс-
формируемых в инвестиции. Причина сосредоточения денежных средств на 
руках у населения и торможения их вливаний в экономику заключается в мед-
ленном развитии рынка финансовых услуг и снижения уровня доверия населе-
ния и хозяйствующих субъектов к банкам. Это происходит из-за некорректной 
инвестиционной политики коммерческих банков, а именно необоснованных 
расходов, завышения ими кредитных и депозитных ставок, а также кризисным 
состоянием нескольких системообразующих банков. Особенность современ-
ного состояния финансового рынка Республики Таджикистан характеризуется 
наличием монополии в сфере банковской системы. В отсутствие альтернативы 
банковские менеджеры диктуют условия в назначении процентных ставок, 
размеры которых не только не приносят доход вкладчику, но и не покрывают 
текущую инфляцию. 

Первостепенной задачей инвестиционной политики на данном этапе развития 
страны является создание и обеспечение благоприятных условий для трансфор-
мации сбережений населения в инвестиции путем изменения форм хранения 
сбережений. Создание условий для приобретения населением различных видов 
активов (финансовых, материальных и нематериальных) будет способствовать 
росту инвестиций. Необходимо также развитие страхования иностранных инвести-
ций, в том числе и от политических рисков, формирование механизма залоговых 
операций, защита инвестиций от экспроприации, обеспечение равных условий 
осуществления капиталовложения для отечественных и иностранных инвесторов 
и т. д. Для этого целесообразно было бы создание государственного агентства по 
страхованию или перестрахованию инвестиций и экспортно-импортных операций 
по рискам инвестиционных проектов. Это агентство могло бы финансироваться 
по следующей схеме: 20% ‒ государственное финансирование, 40% ‒ вклады 
частных структур и 40% ‒ вклады иностранных организаций.

Как уже отмечалось, в настоящее время в Таджикистане предпринимается 
ряд шагов (прежде всего в рамках правовой и институциональной сферах), на-
правленных на улучшение инвестиционного климата. Эти мероприятия пока 
что находятся в начальной стадии, и реформирование экономики в данном 
направлении следует продолжить. В качестве первоочередных мер необходимы 
последовательное внедрение принципа «единого окна» для регистрации бизнеса, 
сокращение числа лицензий и всякого рода разрешений, сокращение количества 
инспекционных служб и регламентация проверок, совершенствование про-
цедуры банкротства и защиты миноритарных акционеров. Привлекательность 
экономики Таджикистана зависит также от стабильности валютного курса и 
сбалансированности государственного бюджета. Первый фактор влияет на 
способность иностранных инвесторов осуществлять финансовое планирование, 
связанное с вложением средств в тот или иной проект, а второй ‒ определяет 
возможности государства поддерживать иностранных инвесторов путем предо-
ставления им налоговых льгот. 

Совершенствование механизма трансформации сбережений в инвестиции 
как фактор стабилизации экономического роста в экономике Республики 

Таджикистан: долгосрочный сценарий

Отмеченные мероприятия направлены на улучшение инвестиционного климата 
на относительно краткосрочном временном интервале. Долгосрочные задачи свя-
заны с изменением статуса экономики Республики Таджикистан, т. е. с переходом 
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от периферии к полупериферии1. В современных условиях к полупериферийным 
экономикам относят страны, в которых ВВП на душу населения составляет около 
10 000 долл. По нашим расчетам, для полной реструктуризации экономики на 
современной технологической основе и достижения нынешнего уровня стран 
полупериферии Таджикистану в течение предстоящих 10 лет потребуется при-
мерно 40 млрд долл. или в среднегодовом исчислении в объеме 4,2 млрд долл. при 
условии 15–20% годового роста. Каждые 12 333 долл. инвестиций в высокотехно-
логичных отраслях формируют 1 рабочее место. Поэтому инвестиции в размере 
3,7 млрд долл. позволили бы создать 300 тыс. рабочих мест.

В 2000‒2016 гг. среднегодовые темпы роста в Республике Таджикистан соста-
вили 7,78% (в Туркменистане – 8,38%; Узбекистане – 7,16%; Казахстане – 6,92%; 
Кыргызстане – 5,38%). Однако следует иметь в виду, что в рамках этого периода 
мировое хозяйство переживало фазы рецессии (2001–2003 гг.) и мирового эконо-
мического кризиса (2007–2009 гг.). Несомненно, это оказывало влияние на темпы 
экономического роста практически во всех странах. Экономики стран Средней 
Азии периодически демонстрировали турбулентность в своем развитии в связи со 
сравнительно низким уровнем международной конкурентоспособности и слабостью 
рыночных институтов. Исходя из того, что в мировом хозяйстве в ближайшие десять 
лет не должно произойти нового крупного кризиса, а также, основываясь на том, что 
наблюдаемые в настоящее время тенденции в экономике РТ будут сохраняться, мы 
считаем возможным следующий сценарий для экономики страны до 2028 г. (табл. 3).

 Таблица 3

Расчеты роста объема ВВП на душу населения на 2017‒2028 гг.

Год Объем 
инвестиций, 
млрд долл.

Объем ВВП, млрд 
долл.

Темпы 
экономического 

роста, %

Прирост ВВП, 
млрд долл.

Объем ВВП на 
душу населения в 

год, долл.
2017 4,2 10,2 0,20 2,0 1500

2018 4,2 12,3 0,20 2,5 1800

2019 4,2 14,7 0,20 2,9 2200

2020 4,2 17,7 0,20 3,5 2700

2021 4,2 21,2 0,20 4,2 3200

2022 4,2 25,5 0,20 5,1 3800

2023 4,2 30,6 0,20 6,1 4600

2024 4,2 36,7 0,20 7,3 5500

2025 4,2 44,0 0,20 8,8 6600

2026 4,2 52,8 0,20 10,6 7900

2027 4,2 63,4 0,20 12,7 9500

2028 4,2 76,1 0,20 15,2 11 400

Источник: составлено авторами.

Указанные объемы инвестиционных вложений представлены как средне-
годовые величины. Очевидно, что они могут варьировать из года в год. Однако 
мы считаем, что для достижения обозначенных темпов экономического роста, 

1  Выделение стран центра, периферии и полупериферии характерно для представителей нео-
марксистского направления (Валлерстайн, 2001). 
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среднегодовой объем инвестиционных вложений должен быть на уровне 4,2 млрд 
долл. Подобный объем инвестиций может быть обеспечен при совершенствовании 
механизмов трансформации сбережений в инвестиции в результате проведения 
отмеченных выше мероприятий, а также при сохранении привлекательности 
экономики Республики Таджикистан для иностранных инвесторов. Развитие 
экономики страны по указанному сценарию возможно при органичном соче-
тании двух процессов. С одной стороны, рост доходов должен способствовать 
повышению сбережений, являющихся инвестиционными ресурсами. В свою 
очередь, осуществляемые инвестиции (действие механизма акселерации) должно 
приводить к росту доходов и тем самым повышать уровень сбережений. Только 
таким образом могут обеспечены столь высокие темпы экономического роста 
экономики Таджикистана на ближайшие десятилетия. 

Развитие экономики страны в соответствии с обозначенным сценарием в 
перспективе создаст базу для размещения на территории Таджикистана неко-
торых наукоемких производств. Экономика приобретет некоторые характерные 
черты полупериферийной экономики и усилит свои позиции в международном 
разделении труда. 
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