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Аннотация
В статье рассматривается проблема поиска механизмов минимизации рисков в совре-

менной поддержке малого и среднего бизнеса в республике Таджикистан. В качестве ме-
ханизмов понижения экономических, финансовых, инвестиционных рисков для малого и 
среднего бизнеса в современных условиях кризиса проводится всесторонний анализ эко-
номического и социально-политического состояния республики Таджикистан за пятилет-
ний период, выработка системы государственных тактических и стратегических мер по 
реализации новой экономической модели страны на период до 2020 г. Особое внимание 
уделяется международным партнерским инвестиционным программам с Азиатским бан-
ком развития и Всемирным банком. Финансовая поддержка международных партнеров 
выстраивается по следующим направлениям развития: энергетика, транспорт, государ-
ственное управление, образование и обучение высококвалифицированных кадров, сель-
ское хозяйство и природные ресурсы. В работе проводится макроэкономический анализ, 
который подтверждает наличие значительной уязвимости в банковском секторе. Финан-
совый дефицит может составить около 5% от ВВП, т. к. банки особенно чувствительны к 
кредитным рискам, таким образом, следует говорить о неоднозначной ситуации, связан-
ной с поддержкой малого и среднего бизнеса в Республике Таджикистан.
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Введение

Минимизация рисков в современной государственной поддержке малого и среднего 
бизнеса в республике Таджикистан должна учитывать географические и геополитические 
особенности республики Таджикистан. Экономика Таджикистана сталкивается с большим 
комплексом стоящих перед Правительством Таджикистана проблем. Из-за ограниченности 
сегментов экономической базы страны, сильной зависимости национальной экономики от 
денежных переводов многочисленных трудовых мигрантов, экономика Таджикистана оста-
ется уязвимой к внешним кризисным влияниям [Тошов, 2014].

Таджикистан в значительной степени зависит от импорта (65% от ВВП) и его экспорта 
(19% от ВВП) алюминия, хлопка и золота. Большая часть топлива и большая доля про-
дуктов питания импортируется. Таджикистан в значительной степени зависит от экспор-
та рабочей силы, и в результате – от денежных переводов трудовых мигрантов в России 
(что эквивалентно около 50% ВВП в 2015 году). Экономические риски малого и среднего 
предпринимательства Таджикистана усугубляются сложным бизнес-климатом: согласно 
мониторингу Международного валютного фонда, Таджикистан стоит на последнем месте 
среди семи стран Центральной Азии, стран СНГ с точки зрения легкости ведения бизнеса 
[Republic…, 2016].

Общие экономические показатели

Экономические показатели определяют, что ВВП Таджикистана вырос на 6,6% в первом 
полугодии 2016 года, по сравнению с 5,4% за аналогичный период 2015 года. Рост отраслей 
экономики увеличился на 12,1% против 14.2% годом ранее, что отражает: рост 50% добычи, 
8,1% в обработке, 3,4% в электроэнергии. Экспорт алюминия в первом полугодии 2016 г. 
достиг 73,5 тонн, или на 20% выше аналогичного периода 2015 г. Строительство выросло на 
18,9%, объем торговли и услуг увеличился на 3,4%. Хорошая погода способствовала росту 
на 9.9% в сельском хозяйстве (см. рис. 1) [Азиатский…, 2016].

Понимая необходимость внешнеэкономической финансовой, инвестиционной и пар-
тнерской поддержки, государство республики в 1998 году вступает в партнерство с Азиат-
ским банком развития (АБР), который одобряет инвестиции в экономику Таджикистана в 
объеме 1,4 млрд. долл. в виде льготных кредитов, грантов и технической помощи.

Совокупные вложения Азиатского Фонда развития и других специальных фондов 
в экономику Таджикистана в основные ресурсы страны в указанный период составят 
893,8 млн. долл. Понимая необходимость экономической интеграции со своими соседями 
в Восточной, Южной и Центральной Азии, Правительство Таджикистана планирует вос-
становить инфраструктуру более чем 600 км дорог в различных частях страны (Программа 
инновационного развития Республики Таджикистан на 2011-2020 годы).

http://publishing-vak.ru/economy.htm
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Рисунок 1. Рост ВВП: Таджикистан (% в год)

Таджикистан является страной с развивающейся экономикой, членом группы А, имеет 
доступ к льготному кредитованию для экономической поддержки. Уровень конкурентоспо-
собности Таджикистана, согласно глобальному индексу по состоянию на 2015 г., составляет 
3,9 балла из 7 возможных (см. рис. 2) [Отчет…, 2015, www].

Рисунок 2. Основные показатели глобального индекса конкурентоспособности 
экономики Таджикистана по состоянию на 2015 год

Согласно данным Азиатского банка развития [Официальный…, www], ориентиро-
вочная инвестиционная программа, согласованная с правительством Таджикистана по 
стратегическому бизнес-плану на 2016-2018годы, составляет 90,0 млн. долл. в 2016 году, 
95,0 млн. долл. в 2017 году, и 101,0 млн. долл. в 2018 году (см. рис. 3).
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Рисунок 3. Инвестиционная программа Азиатского банка развития на 2016-2018 гг.

Поскольку общий транш превышает общий доступный пакет базового финансового по-
казателя COL1 на период стратегического бизнес-планирования до 2018 года, объемы до-
полнительного финансирования из других источников будут пополняться постоянно. Не-
сколько проектов, включенных в предварительный транш на резервной основе, могут быть 
классифицированы как поддержка развития малого и среднего предпринимательства, в за-
висимости от результатов дальнейших обсуждений с правительством республики Таджики-
стан. Несмотря на все более ограниченную техническую помощь в получении инвестици-
онных грантов и пакетов финансовых ресурсов, стратегия предусматривает существенное 
увеличение финансовых объемов – с 6,6 млн. долл. по сравнению с предыдущим периодом 
2015-2017 годов, до 9.25 млн. долл. за период 2016-2018 годов (при условии наличия дру-
гих ресурсов технической поддержки получения грантов). Азиатский банк развития будет 
также оказывать помощь предприятиям частного сектора за счет кредитов, инвестиций в 
акционерный капитал, а также страхование малого и среднего бизнеса.

Таким образом, страновая стратегия партнерства представляет собой четырехлетний бизнес-
план, нацеленный на улучшение условий жизни населения Таджикистана [Бабаев, 2007].

Экономический прогноз для Таджикистана по основным показателям: рост ВВП, ин-
фляция, текущий счет платежного баланса от ВВП – выглядит реальным при условии фи-
нансовой, инвестиционной и технической поддержки международных партнеров республи-
ки (см. табл. 1) [Asian…, 2016].

Таблица 1. Экономический прогноз для Таджикистана на 2017 год 
(в сравнении с 2016 годом)

Показатель 2016 2017
Рост ВВП (%, год) 3,8% 4,0%
Инфляция (%, год) 8,5% 7,5%
Прогноз текущего счета платежного баланса (% от ВВП) -4,8% -5,5%

1 (OCR (COL) – ordinary capital resources, пер. – Обычные основные ресурсы. Терминология отражает со-
четание операций ADF кредитования с балансом OCR, который вступит в силу 1 января 2017 г. на 2016 г., 
COL следует понимать как ADF кредитование)

http://publishing-vak.ru/economy.htm
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Стратегия основана на трех основных проблемных составляющих:
1) наличие более широких экономических возможностей в рамках Таджикистана, а не 

за его пределами, а также снижение уровня коррупции [Тошов, Внешняя…, 2014];
2) улучшенный доступ к социальным услугам для всех граждан страны;
3) разрешение транспортно-коммунального тупика, снятие таможенных препонов в эко-

номике и социально-экономическом развитии.
Решение указанных направлений стратегии экономического развития Таджикистана 

реализуется в методах государственной поддержки по расширению экономических возмож-
ностей посредством повышения роли малого и среднего бизнеса. Также особое внимание 
государственных органов власти направлено на повсеместный доступ населения к услугам 
здравоохранения и образования, водоснабжения, в частности к чистой питьевой воде. Тре-
тьим шагом к реализации стратегии экономического развития страны является содействие 
государства в более легком передвижении людей посредством улучшения транспортной ин-
фраструктуры и коммуникаций, не только автомобильных и железных дорог, но и авиасооб-
щений и телекоммуникаций. Данные государственные стратегические инициативы предпо-
лагают в своей реализации улучшение всего комплекса экономических перспектив.

В течение последних пяти лет до 2015 г. в экономике Таджикистана отмечен большой 
экономический рост. В этот период произошло сокращение уровня бедности приблизитель-
но на 10%. Однако экономическая политика государства не смогла обеспечить необходимое 
количество рабочих мест, поэтому традиционно отмечается трудовая миграция за преде-
лы республики. Среди молодежи наблюдается критически высокий уровень безработицы. 
В связи с указанными факторами, государственная политика в области экономического раз-
вития должна не просто активно продолжать реализацию начатых реформ, а усиливать их с 
целью обеспечения более качественных и быстрых темпов роста в секторе малого и средне-
го бизнеса.

Особую роль в минимизации экономических рисков в современной государственной 
поддержке малого и среднего бизнеса в республике Таджикистан играет Азиатский банк 
развития (АБР), формирующий страновой операционный бизнес-план (СОВР)2 стратегии 
партнерства с Республикой Таджикистан (СPS)3. При этом следует говорить о пролонгации 
стратегии партнерства Азиатского банка развития с республикой, реализация которой пла-
нировалась на 2010-2015 гг. [Tajikistan: Country…, 2010].

Стратегия ставит своей целью помочь стране достичь более высоких показателей раз-
вития и более инклюзивного, устойчивого экономического роста путем устранения сдержи-
вающих факторов на пути развития сектора малого и среднего бизнеса.

Операционный бизнес-план страны на период 2016-2018 годов также увязан со стра-
тегическими направлениями дальнейшего партнерства Таджикистана на 2016-2020 гг. 

2 Country operations business plan (COBP).
3 Country partnership strategy (CPS).
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[Tajikistan: Country…, 2015], что говорит о серьезной стратегической государственной по-
литике Правительства Таджикистана в рамках поддержки малого и среднего предпринима-
тельства.

Также предлагаемая стратегия партнерства страны предназначена для реализации пла-
нов национального развития, сформированных Правительством республики на долгосроч-
ную перспективу 2016-2030 гг., особое внимание при этом государство предлагает сосредо-
точить на создании рабочих мест за счет увеличения частных инвестиций, диверсификации 
экономики и конкурентоспособности, повышении вклада отрасли малого и среднего пред-
принимательства в экономический рост страны.

С момента утверждения промежуточной стратегии партнерства Азиатского банка раз-
вития с Таджикистаном на 2015 г., экономический спад Таджикистана стал более заметным 
из-за спада экономического развития в Российской Федерации (как результата международ-
ных санкций).

Вследствие чего, Азиатский банк развития предлагает урезать более чем на 80% от 
общего объема финансовых ресурсов, выделяемых на сектора транспорта и энергетики в 
предыдущей стратегии партнерства страны (CPS), перераспределить эти ресурсы на соз-
дание эффективной кредитной системы для малого и среднего бизнеса, а также в большом 
объеме финансирования сектора управления водными ресурсами.

Кроме того, Азиатский банк развития будет продолжать оказывать поддержку допол-
нительных инициатив в области регионального сотрудничества, эффективного управления, 
изменения устойчивости климата, продовольственной безопасности, охраны окружающей 
среды и учета гендерной проблематики.

Стратегический бизнес-план развития Таджикистана в 2016-2018 гг. сохраняет основ-
ные направления партнерской стратегии Азиатского банка развития с Правительством Тад-
жикистана. Однако в связи с резким падением темпов экономического развития в 2015 г., в 
бизнес-план в разделе объема транша в 2016-2017 гг. вводятся существенные корректирую-
щие изменения.

К основным направлениям помощи относятся: энергетика, транспорт, управление госу-
дарственным сектором, образование, сельское хозяйство и природные ресурсы.

1. Энергетика. В секторе экономики отмечено улучшение энергетической безопасности 
страны, Финансовые показатели в секторе электроэнергии устойчивы. Цели ключевого сек-
тора государственного управления существенно не изменились от показателей COBP 2015-
2017 гг. Региональная торговля электроэнергией на коммерческой основе расширена. 

Выработка электроэнергии, передача и распределение, управление спросом и предло-
жением эффективны. Повысилась розничная конкуренция, производительность финансо-
вых операций сектора.

Следует отметить, что проект развития энергетического сектора планировался СОВР на 
2016 г., однако, из-за экономического и финансового кризиса, связанного с важным эконо-
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мическим партнером – Российской Федерацией, был отложен до 2017 года с увеличением 
финансирования с 50 млн. долл. до возможных 75 млн. долл.

Общая сумма реальных инвестиций в сектор экономики на 2016-2017 годы на се-
годняшний день составляет 66,20 млн. долл. Доля финансового портфеля по стратеги-
ческому бизнес-планированию (COBP) составит 26,45% от общего объемов транша 
250,25 млн. долл.

2. Транспорт. Транспортная инфраструктура улучшилась в интересах беднейших ре-
гионов страны.

Финансирование содержания дорог производится в достаточном объеме. Обслуживание 
дорожных работ переведено на внешний подряд. Основные цели государственной политики 
сектора существенно не изменились от показателей COBP 2015-2017 гг. Трансграничные 
транспортные и торговые мероприятия осуществляются быстрее, в плановом порядке и с 
меньшими затратами. Особое внимание уделяется скоростным, национальным, областным 
и районным дорогам, развитию дорожных служб, безопасности дорожного движения, ре-
монту дорог, дорожно-транспортной политике и реформам, политике дорожного транзита и 
таможенным реформам. В 2016-2018 гг. основное внимание будет уделено восстановлению 
дороги Душанбе-Курган (согласно проектам Центральноазиатского регионального эконо-
мического сотрудничества) [Проекты ЦАРЕС, www]. Это будет осуществляться с помощью 
двух отдельных согласований с Азиатским банком развития и Международным валютным 
фондом в 2016 и 2018 годах из-за высокой ожидаемой стоимости проекта. Существенное 
софинансирование со стороны других партнеров в области развития также необходимо для 
завершения проекта. Проект стоимостью 103 млн. долл. развития железных дорог плани-
руется на 2017 год. Следует отметить, что финансирование 9 млн. долл. в проект развития 
железных дорог подготовительного фонда, запланированного на 2015 год, было отложено 
на неопределенный срок из-за большого дефицита финансирования для участка железной 
дороги на территории Афганистана: Таджикистан-Афганистан-Туркменистан и низкого 
уровня безопасности на этой территории.

Также финансирование транспортного сектора Таджикистана Азиатским банком раз-
вития транспортных операций в течение 2016-2018 годов будет продолжать фокусироваться 
на улучшении ключевых проектов ЦАРЭС, что позволит сократить время в пути между 
Душанбе и Курган-Тюбе, менее развитой южной Хатлонской областью и способствовать 
развитию торговли по всему основному экономического коридору.

Общая сумма, выделенная для сектора транспорта АБР на 2016-2017 гг., составляет 
112,00 млн. долл. финансового портфеля, согласно стратегического бизнес-планирования 
(COBP) составит 44,76% от общего объемов транша 250,25 млн. долл.

3. Управление государственным сектором. Институциональные реформы для развития 
сектора малого и среднего бизнеса реализованы в общем объеме инвестиций и бизнес-рисков, 
при условии сокращения издержек. Основные цели правительственного сектора существен-
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но не изменились от показателей СOBP, 2015-2017. Проведены политические реформы, 
инвестиции в сектор малого и среднего предпринимательства и государственно-частного 
партнерства реализованы в полном объеме, также расширен доступ малого и среднего пред-
принимательства к финансированию. Сумма, выделенная для сектора на 2016-2017 год, со-
ставляет 25,00 млн. долл. финансового портфеля, по стратегическому бизнес-планированию 
(COBP) составит 9,99% от общего объема транша 250,25 млн. долл.

4. Сектор технического и профессионального образования, подготовка кадров. Это но-
вый сектор, добавленный в стратегический бизнес-план (CPS). Его поддержка рассчитана 
на 2016-2020 гг. В секторе образования, профессиональной подготовки кадров основное 
внимание направлено на обучение квалифицированной рабочей силы в целях удовлетворе-
ния спроса на рынке труда в национальных приоритетных секторах экономики и на рынке 
ключевых секторов международного рынка труда. Особое внимание уделяется реабилита-
ции, реформированию профессионально-технической подготовки, включая обучение мало-
имущих и безработных, чтобы сделать обучение более актуальным на рынке труда.

Финансирование сектора технического и профессионального образования для поддерж-
ки малого и среднего бизнеса Таджикистана изначально было запланировано на 2017 г., од-
нако в целях перераспределения финансовых ресурсов, отложено на год. При этом внесение 
изменений не предлагается для реформ инвестиционного климата программы.

Сумма, выделенная для сектора на 2016-2017 гг., составляет 0,75 млн. долл. финансово-
го портфеля, по стратегическому бизнес-планированию (COBP) составит 0,30% от общего 
объемов транша 250,25 млн. долл.

5. Сельское хозяйство и природные ресурсы. Сектор сельского хозяйства и природных 
ресурсов также является новым стратегическим направлением поддержки малого и сред-
него бизнеса, период финансирования и поддержки рассчитан на 2016-2020 гг. Основное 
внимание будет сострочено на повышении продовольственной безопасности и климат-
устойчивости. Предполагается система мер по реабилитации ирригационной системы, 
улучшению системы заграждений для борьбы с наводнениями. Формируется программа 
управленческих мероприятий и реформ государственной поддержки водных ресурсов. Осо-
бое внимание будет уделяться совершенствованию государственного управления сельско-
хозяйственным производством и эффективностью использования водных ресурсов [Гулов, 
2009]. При этом реализация проекта продовольственной безопасности Таджикистана в объ-
еме 25 млн. долл., которая была запланирована на 2017 г., откладывается на год для актуа-
лизации и корректировки мер его реализации.

Сумма, выделенная для сектора на 2016-2017 гг, составляет 46,30 млн. долл. финансово-
го портфеля, по стратегическому бизнес-планированию (COBP) составит 18,50% от общего 
объемов транша 250,25 млн. долл.

Указанные изменения в стратегическом бизнес-плане также явились результатом необ-
ходимости увеличения объемов финансирования первой подпрограммы программы реформ 

http://publishing-vak.ru/economy.htm


Economics and management of a national economy 57

Minimization of risks in modern state support of small and medium-sized businesses…

для улучшения инвестиционного климата Таджикистана с 20 млн. долл. до 60 млн. долл. в 
2015 г., чтобы помочь правительству смягчить негативные последствия замедления эконо-
мики, в большой мере, зависящей от экономики Российской Федерации. Это привело в ряде 
других проектов 2015-2017 гг. к приостановке их финансирования на один год, для создания 
нового финансового пространства для программы.

В рамках рассмотренных направлений государственной экономической поддержки дея-
тельности малого и среднего предпринимательства республики Таджикистан планируется 
поддержка бюджета в области государственных реформ инвестиционного климата [Хаби-
бов, Эшов, 2010].

В анализе современного экономического состояния Таджикистана наиболее уязвимой 
является проблема продовольственной безопасности в связи с ограниченным количеством 
орошаемых земель, 95% которых приходится на долю растениеводства. Сельское хозяйство 
недостаточно развито, объем сельскохозяйственных производственных площадей оставля-
ет желать лучшего [Садриддинов, 2012].

Правительство Республики Таджикистан в партнерстве с Азиатским банком развития 
готово активизировать свою поддержку устойчивого, инклюзивного развития долгосроч-
ного проекта продовольственной безопасности. Другие инновационные подходы будут на-
правлены на развитие фермерских хозяйств и повышение их производительности, реализа-
цию их продукции на внутреннем и внешнем рынках.

Решения по кредитам и инвестиционным грантам для малого и среднего бизнеса осно-
вываются на стратегическом планировании поддержки экономики Таджикистана, реали-
зуемом Правительством Таджикистана совместно с Международным валютным фондом, 
Всемирным банком, Азиатским банком развития.

По данным Всемирного банка, экономический рост Таджикистана замедлился пример-
но на 4,2% в 2015 г. по сравнению с 6,7% 2014 г., из-за эффекта экономического замедления 
развития России, слабого мирового спроса и снижения цен на ключевые экспортные това-
ры. Долларовая стоимость денежных переводов, около 80% которых приходит из России, 
упала в 2015 г. на 33% по сравнению с 2014 г., в основном из-за резкого обесценивания 
российского рубля.

Ужесточение законодательства о миграции в Российской Федерации с января 2015 г. 
также способствовали снижению денежных переводов. Замедление темпов роста денежных 
переводов, снижение внутреннего спроса, что, в свою очередь, сказалось замедлением эко-
номического роста в сфере услуг, явились основными факторами экономического падения 
в 2015 г.

Замедление роста в сфере услуг в значительной мере компенсируется ускорением роста 
в строительстве и промышленности в результате реализации ряда проектов, финансируе-
мых частными иностранными и государственными инвестициями, в том числе Азиатским 
банком развития и Всемирным банком (см. рис. 4).
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Рисунок 4. Данные по кредитованию Таджикистана за период 2012 – (апрель) 2016 г.

Всемирным банком прогнозируется существенное замедление экономического роста 
Таджикистана в среднесрочной перспективе, с очень постепенным восстановлением сек-
тора малого и среднего бизнеса, что ставит государственные реформы по сокращению бед-
ности в Таджикистане и результаты государственной политики за последнее десятилетие 
под угрозу. Данная тенденция сохранится в среднесрочной перспективе, соответственно, 
этот фактор наиболее важен для государственной политики Таджикистана в макро – и ми-
кроэкономике, в структуре реформ, необходимых для создания новой основы внутреннего 
инклюзивного роста малого и среднего предпринимательства [Каюмова, 2015]. Нынешнюю 
ситуацию следует рассматривать как возможность реформировать экономику республики, 
внедрять новые механизмы роста – частные инвестиции и экспорт – для того, чтобы создать 
больше высокооплачиваемых рабочих мест в стране.

На сегодняшний день в Таджикистане проведена огромная работа в области сокраще-
ния масштабов нищеты. За период 1999 года – начала 2016 года, уровень бедности снизился 
более чем на 80% – до 31,3%. Темпы сокращения бедности в Таджикистане за последние 
15 лет – одни из лучших в мире (10%) [Численность населения…, 2015].

Правительство республики Таджикистан поставило перед собой амбициозные цели, ко-
торые должны быть достигнуты к 2020 году: удвоение ВВП, уменьшение бедности до 20% 
и расширение среднего класса.

Для достижения более высоких темпов роста, Таджикистан должен реализовывать глу-
бокие структурные реформы, направленные на: 1) снижение тотального контроля государ-
ства над сектором малого и среднего предпринимательства в экономике за счет создания 
более благоприятного делового климата, таким образом, увеличения частных инвестиций 
и создания новых высокооплачиваемых рабочих мест; 2) модернизацию и повышение эф-
фективности и социальной интеграции базовых государственных услуг; 3) укрепление на-
циональной связи с региональными и глобальными рынками.
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Сложная среда для ведения бизнеса в Таджикистане, а также препятствия для прямых 
иностранных инвестиций, сдерживают реализацию частных инвестиций. Общий объем ин-
вестиций является низким по региональным и международным стандартам, в среднем он 
составляет около 15% ВВП ежегодно, начиная с 2008 г.

Главным препятствием, как для местных, так и для иностранных предпринимателей, яв-
ляется неразвитость инфраструктуры, в частности, недостаточное и ненадежное энергоснаб-
жение, слабое верховенство права, особенно в отношении прав собственности, в налоговой 
политике и администрировании. Удовлетворение спроса на электроэнергию в Таджикиста-
не станет важной частью программы по сокращению бедности и созданию благоприятных 
условий для частного бизнеса. Примерно 70% населения страдает от большой нехватки 
электроэнергии в зимний период.

С 2009 г. дефицит электроэнергии значительно вырос, когда электросети Таджикистана 
были отрезаны от энергосистемы Центральной Азии. Дефицит электроэнергии в зимний 
период, по оценкам экспертов Всемирного банка, составляет не менее 2000 гигаватт-часов, 
или около 20% спроса на электроэнергию в зимнее время.

Увеличение частных инвестиций и развитие нового бизнеса являются важнейшими 
предпосылками для увеличения создания рабочих мест, а значит – и экономического роста 
Таджикистана.

Правительство Республики Таджикистан показывает сильную приверженность к про-
грамме аграрной реформы, которая включает в себя меры по ускорению проведения земель-
ной реформы, поддержку фермерских хозяйств, упрощение доступа к финансированию в 
сельской местности и повышение диверсификации сельского хозяйства. Достижение пока-
зателей – 20% ВВП и 53% рабочих мест в сельскохозяйственном секторе создаст прочную 
основу для экономического развития Таджикистана [Статистический сборник, 2011].

Активный портфель Всемирного банка в Таджикистане включает в себя 24 проекта 
(в том числе региональные проекты и целевые фонды) с суммой обязательств в размере 
405 млн. долл. (см. табл. 2).

Таблица 2. Инвестиционный портфель Всемирного банка  
для экономики Таджикистана в 2016 г.

Сектор экономики Доля инвестиционного 
портфеля (в %)

Водный сектор 21%
Сектор социального, городского и сельского развития 15%
Энергетика 14%
Транспорт 11%
Управление 10%
Образование 8%
Здравоохранение 7%
Охрана окружающей среды и природных ресурсов 6%
Сельское хозяйство 5%
Торговля и конкурентоспособность 2%
Социальная защита труда 1%
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Современная группа Всемирного банка (CPS) поддерживает переход Таджикистана к 
новой модели экономического роста на 2015-2018 гг., обусловленного инвестициями в ма-
лый и средний бизнес, экспортом, направленным на улучшение возможностей получения 
доходов для 40% малоимущего населения. Три основных направления деятельности CPS 
включают в себя: 1) содействие росту сектора малого и среднего бизнеса путем улучшения 
инвестиционного климата и повышения конкурентоспособности в ключевых отраслях эко-
номики для привлечения инвестиций и создания рабочих мест; 2) поощрение социальной 
интеграции за счет увеличения доступа к улучшенным социальным услугам, включая об-
разование, здравоохранение, социальную помощь, водоснабжение и канализацию; 3) повы-
шение региональных связей в целях расширения доступа страны к региональным рынкам и 
глобальной информации и знаниям.

Заключение

В заключение статьи следует обозначить стратегические направления государственной 
поддержки малого и среднего предпринимательства Таджикистана, предполагающей ста-
бильный экономический рост с привлечением финансирования стратегических партнеров 
государства. Объем транша, согласно государственной программе на период 2016-2018 гг., 
составит примерно 241 млн. долл. Эти инвестиции направлены на финансирование струк-
турных реформ для укрепления инвестиционного климата страны, развитие транспортной 
и энергетической инфраструктуры, повышение квалификации рабочей силы, улучшение 
управления водными ресурсами, а также укрепление продовольственной безопасности. 
Стратегия партнерства (CPS) на период 2016-2020 гг. для Таджикистана имеет своей целью 
диверсифицировать экономику страны и создать большее количество рабочих мест с вы-
соким уровнем дохода. Достижение этой цели будет означать улучшение инвестиционного 
климата, развитие транспортной и энергетической инфраструктуры, повышение квалифи-
цированной рабочей силы, повышение продовольственной безопасности, минимизацию ри-
сков в секторе малого и среднего предпринимательства.
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Abstract
The article deals with the problem of finding mechanisms to minimize the risks in today's 

support of small and medium business in the Republic of Tajikistan. As the mechanisms of 
reducing economic, financial and investment risks for small and medium-sized businesses in 
the current crisis, is a comprehensive analysis of the economic and socio-political status of 
the Republic of Tajikistan for the period of five years, to develop a system of state tactical 
and strategic measures for the implementation of the new economic model of the country for 
the period until 2020. Particular attention is paid to international partnership investment pro-
grams with the Asian Development Bank, the World Bank. Financial support of international 
partners is built on five main areas of development of small and medium-sized businesses: 
energy, transport, public administration, education and training of highly qualified personnel, 
agriculture and natural resources. Tajikistan's economy is entering a crisis, the banking sector 
demonstrates a significant negative indicators. In particular, the economy and the financial 
sector of Tajikistan are faced with the risk and negative externalities from: a long period of 
crisis state of the economy in Russia, combined with a possible slowdown in China; a sharp 
drop in goods exports (especially cotton and aluminum); delay structural reforms, in particu-
lar in banks and state-owned enterprises. Macroeconomic analysis confirms the presence of 
significant vulnerabilities in the banking sector. Fiscal deficit could reach about 5% of GDP, as 
banks are particularly sensitive to credit risk, so we should talk about an ambiguous situation, 
coupled with support for small and medium business in the Republic of Tajikistan.
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