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YOUPTI AN

YncbiH VX XypnbiH ruwyyH . TaMyynaHrasc MpyyncaH 3axmanrbiH garyy “3acruiH raspbiH
OPUNT BHBBMMNH YHI LIBH3, 3CXYN HIPN3COH YHI LUSHIdP UNIPXUANIX O3NXWMUAH YNC OPHYYAObIH
XUWnr’ ¢3gaBT cydanraaHbl axnbir [NapnameHTbIH cyaanraa, cypranTbiH XyPaanaH rynyatranaa.

CyOanieaaHbl xampax Xyp33: 3axvuanardaac MpPYYCaH XYCONTUNH Aaryy A33pX C3ABUIH
XYP33HA MOHIeHUN NP33ayH OONOH eHeerMnH YH3 LU3H3, 3acruitH raspbiH 6pUNH Xa3raapnanTbiH
Lwanryyp y3yynant 6a HUAT ep Tenbepuiir TOOL00MN0X apraynarn, TYYHYNSH A3NXUAH YIC OpHYYAbIH
3acruiiH raspblH 6pUNH Xsi3raaprianTbiH LWAnNryyp Y3yynanT, TYYHUAr TOOLOOMK Oyh >KULLMMAH
Tanaap aBu y3C3H 605HO.

CyOaneaaHbl 6ymay: OHaxyy cyfanraa Hb gapaax 3 caaBumnr xamapcaH. YyHa:

1. MeHreHun yHa UaH3, npasgyvH 6a eHeerniH yH3 U3HWWH Tyxam OMnronT

2. 3acrMmH raspblH OpUNH XA3raapranTbiH wWanryyp y3yynant, 3acruiH raspbiH ep
TenbGepunr TooLL00oX apraynan

3. 3acruiH raspblH 6puUrH XA3raapnanTtbiH Wanryyp y3yynanTuir TOOLOOMOX O3MXUNH
3apuM OPHYYAbIH XULLNT

Tynxyyp ye: 3acauliH 2a3pbiH 6p, ep menbeputic MooUOOIOX, MOH2OHUL YH3 U3H3

Keywords: Government debt, dept, time value of money



CYOAITAAHbI 3N 3P3HIYU X3Car

3ACTUH FA3PbIH ©PUIAT ©HOOI UIAH YH LISHD, 3CXYN HOPNIICIH YHI LIBHIIP
WN3PXUANIX A3NXUIH YIIC OPHYYAbIH XULLNT

1. MOHFOHUM YHI LI3HJ, P33AYNH BA OHOOIMNH YH3 LI3HUAH TYXAU OUNTONT

MeHreHnin YH3 LU3HS Hb MHAISAL, MBHIMeHMI ereex rax MaT XYYMH 3YWIIC33C Xxamaapd uar
XyrauaaHbl Med 6ypa xapunuaH agunryn 6angar. Toapyyrmk xan6an, 2023 oHbl 1,0 cas TerperniH
YH3 U3H3 60510H 2025 oHbl 1,0 cast TerperniiH yHa LIaH3 eep eep Ganaar racaH yr. Ep Hb MeHreHumn
©HOOerNIH YH3 L3H3 MP33AYNH YH3 LUBHI3C unyy Ganaar.

MeHreHun yHa uanumir togopxomnnoxgoo 1) FV (future value) 6yoy MpasgymMH YHI L3HDI,
2) PV (present value) 6yoy ©HOOrMH YH3 LI3H3 rA3CAH Y3YYNaNTUNr aimrnagar.

1) FV (future value) 6yy upasgyiH YH3 LSHUMAT TOOOPXOMIOXO00 [OOPX TOMbEOT
alumrnaHa.

FVi= Mpy X (1 'H')t

YyHa: FVi—t xyrauaaHbl gapaax npasgymH yHS LISHI
Mpy — OHEBIMINH MBHTe;
I — MOHTOHUN Breex;
t — xyrauaa.

2) PV (present value) 6yly ©HeerMiH YyH3 USHWWAr TOAOPXOMNOXO00 OOOPX TOMbEOT
alumrnaHa.

Mev

PV, = (1+n)t

YyHa: PVi—t xyrauaaHbl japaax MeHreHUN ©HOOMMNH YHI LJH3
Mey — t xyrauaaHbl gapaax MeHre;
r — XAamMapyynanTbIH XyY;
t — xyrauaa.

MeHreHun yHa L3H3 uar xyrauaaHbl Med Oypa xapunuaH agunryi 6angar Tyn MeHreHumn
XyBupcaH xanb6ap 600X CaHXyyrmnH xaparcnyyaunH (xagranamx, 333, YHIT yaac, 60HA r.m) yHa
LOH3 Y MEeH uar xyrauaaHbl Med 6ypa eep eep 6anHa.

2. 3ACTUMH rA3PbIH ©PUNH XA3rAAPJIANTbLIH LWANTYYP Y3YYNIANT, 3ACTUAH FA3PbIH
©P TOJNIBOPUUT TOOLIOONIOX APFAYNAN

[anxviiH ync OpHYyA TOPWUWH CaHXYYrMMH caxunra GaTbir XaHrax, TOCBMWH TOrTBOPTON
Gangnaa xagranaxblH TynA Xs3raapnanTtbiH Wanryyp y3yynantyygunr mepager. MHraxgaa ync
OPHYYA UX3BYNAH MeOCBUUH Xsi32aapnaimbiH wanayyp y3yynanm 60noH epuliH xsi3eaapranmbiH
wanayyp yayynanmuda xocrnyynaH mepaex 6aiHa’.

2021 oHbl Gamgnaap TOCBUWH Xs3raapnanTtbiH Wanryyp y3yyrnanTUnr MepaeH axunnax
G6anraa HUNT 105 yncbiH 70% Hb epuiiH Xa3raapnanTtbiH Wanryyp y3yynanTtuir gasxap MepaeH

' Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, IMF,
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axunnax 6anHa. AnaHrysa xenkuwx 6ynm opHyyabiH 80% Hb epwuiH xs3raapnanTbiH Lanryyp
Y3YYNanTUir mepaex 6anHaZ.

OpUNH xA3raapnanTbiH Wanryyp y3yynantunr 3acrmiH raspbiH HUAT ep Tenbep 60noH
OHB-un xapbuaar xyBuap WN3PXUNNSH TOITOOX Gereen LEeH TOXWMONAOoNL MEHreH OyHrasp
nnapxmmnnax Toxmongon 6avHa (PKnwaa He: AHY HUAT epuiiH XyBba, Manawns yncaa ragaag epuvnH
XyBb[, OPWUIH XA3raapnanTbir MOHIeH AyHra3p TOrtooaor).

3acriH raspblH 6pUH XA3raapnanTtbiH Wanryyp y3yyrnanTUir TOrTOOXA0O0 HUUT ep
TenbepuiH O334 X3MXK33r 3aax erger.

OYBC-ruiH 3eBremxma’ “HUAT ep Ten6epT 6yX TOPNUIH ep TenbGepuitH Xaparcnvmr

OopyyJlaH TOOLHO” ra)x 3aacaH. ©p TenbepuinH xaparcnyya Hb gapaax xanbaptan 6anHa. YyHAa:

e  333/DKMX Tycram apx;

e M6HIeH erner;

e YH3T Uaac;

e 333

e Oaranraa;

e Oycap ernernr xamaapyyJsok ONnroxoop 3aacaH 6ariHa.

HuiT ep Tenbepuiir TooL00NOX400 HIPMIACIH YHIIP TOOL00MNoX 6a 3apmum xaparcang 3ax
333JIMAH YHUWT X3P3rnaX OOMHO ra) 3aacaH.

©p Tenbepwiir 3ax 339n4 apuimkaanargax 0onoH yn apumkaanargax ep Tenbep rax
aHrunHa. Yn apumkaanaraax ep Tentoepuiir H3pNacaH YH33p TOOLIOOMHO. XapyH apumkaanargax
YH3T Li@aacbir H3PN3C3H YHI3C ragHa 3ax 333/IMAH YHI3P (6HOernnH yH3 LI3H3) HAMX TOOL00MK
OOMHO raXxa3s.

XycHarT 1. ©p Ten6epuiiH Xaparcyysa, ToAredpUnH YHUIAT TOOLI0oNoxX apradnan®

‘ Ne ©p Tenb6epuinH xaparcan Toouoonox apraunan
1 3923amkux Tycram apx H3PMNAC3H YHI
2  MeHreH erner H3PMN3C3H YHI
3 3aan HOPI3CIH YHI
4  Yn apumkaanargax yHaT Laac H3PII3C3H YH3
5 Apwumkaanargax yHaT Laac HapnacaH yHa Ba3ax 393MNINH YHI (OHOBrninH YH3 LI9H3)
6 bartanraa HOPJI3C3H YH3
7 bycap erner H3PMN3AC3H YHI

H3pnacaH yH33p mooyoos1ox’

3acrniiH raspblH HUAT ep Tenbepuir HIPM3C3H YH33P TOOLUOONOoX Hb ep Tenbepuir
TOOLL00/10X XaMrMiH SHIMIAH Gereen Tyrasman apra oM. HapnacaH yH33p TOOL00SICOH ep Tentep
ra4ar Hb 333MAYYNArYnUg Tenexeep TOXMPOSLCOH 333MA3MYMNH XYNaaxX yypar oM. TUAMaac ep

2 MF Fiscal Rules Dataset 1985 — 2021, IMF Fiscal Affairs Department,
https://www.imf.org/external/datamapper/fiscalrules/IMF %20Fiscal%20Rules%20Dataset%201985%20-%202021%20-
%20January%202022%20rev%20Dec%2021.xIsxI

3 Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, IMF,
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781616351564/9781616351564.xml
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Tenbepuinr HOPNIC3H YHI3P TOOLIOOSIOXbIM 333/IA3MUNH 3Yraac ep Tenbepuinr YHINaxX YHaNras
r9X OMIroX OOJHO.

HapnacsH YyH33p TOOLIOOMNOXA0O0 ep TenbepuiH OGanaHCbIH AyHr awwurnax Oereef
Npasayna Tenex Xyy, KynoH, 393NnnH YAN4mMnrasHun 6ycag 3apanbir Tycraxrym.

3acruiiH raspblH HANT ep Tentepuiir HAPIICIH YHI3P TOOLIOONOX Hb Aapaax AaByy TanTau:

e Toouoonoxoa xanoéap.
e H3pnacaH yYH39p YH3MC3H YHAMMe3 Hb 3ax 333MUNH eepunienteec xamaapgarryi.

Bepeep xanban, ep TenbGepuinH xyrauaaHbl TypLwmg TyxarH ep TenbepunH yHANras Hb
TorTmon Ganaar.

e 323nUIH XyrauaaHng YHAMrad Hb TOrTMON TYN HUAT epuiH eepunenTtuir (byypanTt,
ecenT) Togopxonnoxon xanbap.

XapVIH Cyn Taln Hb H3PM3C3H YH33P TOOLOOJ10X04 MOHIEHNN YH3 LSHUIAT Tycran,arryﬁ.

OHO62UlIH YH3 U3H33P Moouoos10x’

3acrunH raspblH ep Tenbepuir H3PIIaCaH YHI3C ragHa eHeeruH YH3 LU3H33p TOOLoonaor.
Xoannrasp OUNM3HX YNC OpHYyA OpWUiH XA3raapnanTbiH Wanryyp y3yynantuir Toouoosioxgoo
HOPJIBC3H YHAI3P TOOLIOOSICOH HUNT ep Tenbepunr xaparnagar GonoBY 3apuMm Ync OpHyyAa,
anaHrysa 6ara opnorotTom OpHyyaan ©HeerviH YH3 L3H33P TOOLCOH HUUT ep Tenbepwuir
awwvrnagar 6anHa.

3acruniiH raspblH HUNT ep Tenbepur eHEeerninH YH3 LI3HI3P TOOLL00STOX Hb HAPUIH TEBOITaun
Gereen ep TenbepTan xonbooToW UPIIAYMA TONOrAeX MEHreH ypcranyyabiH (XYY, 333nUiH
YANYMNrasHUi 3apgnyyn, YHACAOH ep r.M) XaMk33 60N0oH xyrauaa Togopxon 6anx waapgnaraTtan.
Kuwaa Hb, TyxamH 6punH Xyy TOrTMon 6uw XyBbCax XyyTanm 60N ©HeernmH yH3 LIHUAM
TOAOPXONITOX BONOMXKIYIA HOM.

TyxarH ep TenGep Hb TyXalH uUar MeYna siMap YHIMradTan Ganraar eHeerniH yH9 L3HI
xapyymk Gangar. ©epeep xanban, ep Tenbepunr 3ax 333n4 apuimkaanax YHUWr TOLOPXONITK
Ganpgar racaH yr. TunimMaac ep TenbepuiiH ©eHeerMnH YH3 UdHMUI TyxalH ep Tenbepwuir
333NAYYN3r4YmH 6G0NOH 3axX 333NIMWH 3Yr33C YHINIX YHINII3 raXK ONnNrox 60mHo.

©p TenGepuiir eHeervinH YH3 L3H33P TOOLIOONOXA00 UPI3aYAA Teneraex YHAC3H ep, Xyy,
KynoH GomnoH ©6ycan 333MWAH  YAMYMITI3HUIA 3apAnbir XAMAPYYNanTbiH Xyyrasp Xamapyyrmk
TOOL,0ONAOr.

NPV—E ¢h D
L4t A+t

YyHa: NPV — ep ten6epuitH eHeerviH yHa LaH3
CF: — npasgyna Teneraex Xxyy, KynoH, 333MUAH YUNYUATISHUIA 3apaSiblH HOPIIACaH
YH3;
It — TyxarH XyrauaaHbl XamMapyynanTtbiH XYYy (MX3BYI3H 3pCcaanryn xyy);
t — ep Tenergex xyrauaa;
D — 339NUNH YHAC3H AyH

Op Tenbepuiir eHeerninH yH3 L3H33Pp TOOLL00M0X Hb Aapaax AaByy TanTtaun:

e  M6HIreHNn YH3 LU3HWIAT TOOL00MA0T.

8 Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, IMF,
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781616351564/9781616351564.xml
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Op TenbepuiiH 3ax 333MMWAH YHAMraar TOAOPXOWMK OGampar Tyn 333M43r4vinH
TenbepuinH Yagsapbir 6oanTon xapyynax 60noMXTON.

XapviH cyn T1an Hb:

OHeernnH YH3 L3H33P TOOLIOONOX0A HapuIH TeBerTanm Gereeq xamapyynanTbiH Xyyr
ep TenbepuiiH xyrauaaHg TOrTMOI rax Teceenaer.

OHeerMNH YH3 U3H3 Hb 3ax 333MMWAH eepuynenT, XYYTUiH eepunenteq XyBupd
eepunergex Oavpar. AnaHrysa SaMAH 3acrMiH xAMpanbiH yen ep TenbepuiiH
©HeOerniH YH3 LI3H3 OrLoM ecex xaHanarartan 6angar.

YpT XyrauaaHa eHeernviH yHa LUaH3 eepuneraex bangar Tyn HUAT epuinH eepynent
Hb 60OUT ©epunenT Yy, 3CXYN YH3 U3HUMH eepunent yy r3arvnur TOAOPXOMIoxX
WaapanaraTtan.

OYBC-raac rapracaH 3eBneMXuiH garyy aop AypAacaH TOXMONAong eHeernnH yH3 LaHUAr

Toouoongor.

333angardmiiH TenbepuiiH YaaBapbir xapyynaxag (creditworthiness);
©Op TenbepuiiH 3oxucton OananbiH  WKMHXUNMES cypanraa xunixag (Debt
sustainability analysis).

3. 3ACI'MIH TA3PbIH ©PUNAH XA3rAAPIIANTbLIH LWWANTYYP Y3YYNANTUAT TOOLIOONOX
O3NXUAH YNC OPHYYAbIH XULUUT

OYBC-runH CaHxyyruiH acyygan xapuyucaH xantcaac 2021 oHa rapracaH Maa3annasap,
HT 81 ync “Hunt ep ©6a [OHB-HWA xapbuaa®r awurnaH 9SHIXYYy LwWanryyp yayynantumr
TOOL00MNCOH 6arHa. YyH3ac 73 ync Hb 3acruiiH raspblH HUMT ©PUINT HIPMAC3H YHA3P, 8 ync Hb
OHOOIMIH YH3 LI3H33P TOOLI00STKII.

XycHarT 2. 3apum opHyyabliH OHB-4 93n13X XyBrap UnapxminargcaH HANT epuiH 4334 XaMX33 6a

HUMT epuir TooLox apradnan (2021 oHbl 6ananaap)’

HuinTt epuiiH paaa

Hwint epuir Toouox

YncbIH Hap X3MX33
(Hwitt ep/AHB) aprainan
1. EBponblH xon60o0 (27 ync) 60% HapnacaH yHaap
2. 3yyH AdppurkuinH BantoTbiH 50% OHeernnH yHa LU3H33p
xon6oo (6 ync)
3. 3yyH KapnbbiH opHyyAbIH 60% HapnacaH yHa3p
BantoTbiH xon600 (6 ync)
4. BapyyH AdpukuinH 3gmiH 70% HapnacaH yHa3p
3acar, BantoTblH X0n600 (8 ync)
5. TeB AdpukMiiH DannH 3acar, 70% HapnacaH yHa3p
MOHIeHUIA HUNraMNar (6 ync)
6. AHpopa 55% HapnacaH yHa3p
7. ApmeHU 60% HapnacaH yHa3p
8. Baxam 50% HapnacaH yHa3p
9. BotceaHa 40% HapnacaH yHa3p

7 IMF Fiscal Rules Dataset 1985 — 2021, IMF Fiscal Affairs Department,
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10. Kambox 55% ©HeeruiiH YH3 LI3H33p

11. KaGo Bepge 60% HapnacaH yHa3p
12. lypx 60% HapnacaH yHa3p
13. Ncnang 30% HapnacaH yHa3p
14. OHITXar 60% HapnacaH yHa3p
15. NHooHes 60% HapnacaH yH3sp
16. NpaH 40% HapnacaH yHa3p
17. Amanika 60% HapnacaH yHa3p
18. KasaxcraH 27% HapnacaH yHa3p
19. KocoBo 30% HapnacaH yH3sp
20.  Jlnbepn 60% HapnacaH yHa3p
21. Manans 65% HapnacaH yHa3p
22. Manbgue 60% HapnacaH yHa3p
23. Maepukun 80% HapnacaH yHa3p
24. MoHTeHerpo 60% HapnacaH yHa3p
25. Hamnou 35% HapnacaH yHa3p
26. MaknctaH 50% HapnacaH yHa3p
27. MaHam 40% HapnacaH yHa3p
28. Mepy 30% HapnacaH yH3sp
29. Cepbu 45% HapnacaH yHa3p
30. Wpwn NaHka 60% HapnacaH yH3sp
31. TannaHg 70% HapnacaH yHa3p
32. BbeTHam 65% HapnacaH yHa3p
33. MoHron 60% ©HeeruiH yHasap

EeponbiH x0n600HbI 2uwlyyH opHyyO: Ascmpu, benbeu, boneap, Xopeam, Kunp, Yex, HaHu, OcmoHu,
Q@uHnaHo, ®paHuy, epmaH, [pek, YHeap, WpnaHd, Vimanu, Jlameu, Jlumea, Jllokcembype, Masnbma,
Hudepnano, lNonbuw, Nopmyaanu, PymbiH, Criogak, CrioseHu, VcnaHu, LLieed.

3yyH KapubbiH opHyyObIH BantombiH xon6oo: AHmuzya ba bapbyda, [omuHukaH, peHada, CeHm-
Kumc 6a Hesuc, CeHm Jltocua, CeHm-BuHceHm 6a peHaouH.

3yyH AghpukuliH BanromsbiH xon600: bypyHou, KeHu, PyaHda, ©mHed CydaH, TaH3aHu, YzaHoa.

BapyyH AdppukuliH J0uliH 3acae, eanrombiH xo0n600: beHuH, bypkuHo ®aco, Kom 0’Nsyap, euHel-
bucay, Manu, Hueep, CeHeear, Toeo.

Tee AgppukuliH 0uliH 3acaz, MeH2eHUlU Huleamna: KavepyH, Tee AgpukuliH byed Hatipamdax Yric,
Yao, KoHzo, OkeamopsbiH 'euHel, [aboH.

[a3pXx XYCHArTaac y3axaf, O3NxXuinH ync opHyya OHB-4 33n3X HUAT epuiH 0334 X3MXKIar
XapunuaH agunryn TortoocoH GamHa. Tyxawn6an, Maepukng xamrunH engep 6ywoy 80%,
Kazaxctang xamrunH 6ara 6ytoy 27%-nap TortoocoH 6arnx 6a cypanraaHg aBargcaH opHyyaaac
15 yncag 70%, 2 yncag 65%, 43 yncag 60%, 2 yncag 55%, 8 yncag 50%, 1 yncaa 45%, 3 yncag
40%, 1 yncag 35%, 3 yncag 30%-uac xatpaxryn 6arixaap Torrooxaa. [Jaap aypacaH 81 yncbiH
53% 6ytoy 43 Hb epuiiH 0334 xamxa3ar [HB-un 60%-nac xatpaxryn 6avixaap 3aacaH 6anHa.

WiHXxyy ync opHyyn 3acrumH raspblH epuiiH 0334 X3MXKaar Tortoogor 6onoey 6oaut
Oargang 9HaXyy 4390 X3MXKI3rad XaTpyyiax siegan ueeHryn 6angar 6arHa.




ALLUUTTNIACAH MATEPWUATN

Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, IMF,
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781616351564/9781616351564.xml
Measuring net government debt: theory and practice, EU Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3888793/5858885/KS-TC-14-005-
EN.PDF.pdf/dc48be06-9e44-4ch9-b544-876457437955?t=1414780469000

IMF Working Paper “Fiscal Rules and Fiscal Councils: Recent Trends and Performance
during the COVID-19 Pandemic”, IMF Fiscal Affairs Department, https://www.imf.org/-
/media/Files/Publications/WP/2022/English/wpiea2022011-print-pdf.ashx

IMF Working Paper “Debt Limits and the Structure of Public Debt”, IMF Fiscal Affairs
Department, https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781589063778/ch02.xml

IMF Fiscal Rules Dataset 1985 — 2021, IMF Fiscal Affairs Department,
https://www.imf.org/external/datamapper/fiscalrules/IMF%20Fiscal%20Rules%20Dataset%
201985%20-%202021%20-%20January%202022%20rev%20Dec%2021 .xIsx




