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2. 3acrvitH raspblH epuiiH XA3raapnanTbiH Wwanryyp y3yynanT, 3acruiiH raspbiH ep
TenGepuir TooL00ox apraynan

3. 3acrvitH raspbiH epuiiH XA3raapnanTbiH Wanryyp y3yynanTuiar TOOL0OMNOX A3MXMIAH YIic
OPHYYAbIH XULINT

ALWLNITMACAH 3X CYPBAJTX



“MAPITAMEHT” CYOJAITTAAHBI SMX3TI a1 BOTb-44

YOUPTI AN

YncbiH VX XypnblH MMLLYYH33C MPYYIIC3H 3axuanrbiH garyy “3acruiH raspblH epuiAr eHeerniiH yHa
LI3H, 3CXYN HAPMIC3IH YHI LIRHIIP UNIPXUANIX ASMXUNAH YNC OPHYYAbIH XULINT C3A3BT CyAanraaHbl
axnbir MapnameHTbIH cyganraa, CypranTblH XYP3anaHa rynuaTranaa.

CyOdanzaaHbl xaMpax Xyp33: 3axuanardaac UpyyrncaH XyCanTuiiH Aaryy A33pX C3OBUNH XYPIJHA,
MEHIEeHUIN NPISQYNH BOMNOH eHeernH YH3 UaH, 3acrviiH ra3pbiH ©pUH XA3raapnanTbiH Wwanryyp
y3yynanT 6a HUAT ep Tenbepuiir TOOLL00SI0X apraynarn, TYYHYNaH A3NXUAH YIC OpHYYAbIH 3acruiiH
raspblH 6pUINH XA3raapnanTbiH Wanryyp y3YynanT, TYYHUAT TOOL0OMK Byl XULIMMAH Tanaap aB4
Y3C3H 6onHo.

CydaneaaHbl 6ymay: DHIXYYy Cyfanraa Hb fapaax 3 coaBuiir xamapcaH. YyHa:

1. MeHreHu yH3 U3H, Mpa3ayiH 6a eHeerniiH yHa LSHWIAH Tyxaw onnront

2. 3acruiiH raspblH 6pUIAH XA3raapnanTbiH Wanryyp y3yynant, 3acruiiH raspbiH ep Tentepuir
TOOLI00f0X apraynarn

3. 3acruiiH raspblH ©pyiH Xa3raapnanTblH Wanryyp y3yynanTuir TOOL0ONoX A3MXUIAH 3apum
OPHYYAbIH XULINT

Tynxyyp ya: 3acauliH 2a3pbiH ep, ep menbeputic MooyoosI0X, MEH2eHUU YH3 U3H

Keywords: Government debt, dept, time value of money
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3ACIUNH rA3PbIH 6PUAT ©HO6IMMNH YHI LI9H, CXYIT HAPNAC3H YHI LIH33P
UN3PXNAN3X ASNXUAH YNC OPHYYAbIH XXULIWT

1. MOHFOHUM YHI LI3H, UP3AYWUH BA ©HOOIUIAH YHD LI3HUAH TYXAA OANronT

MeHIreHWI YHS U3H Hb MHMMSAL, MOHIOHUIA ereex rax MaT Xy4uH 3yMINCca3C Xxamaapy uar xyralaaHbl
Meu bypa xapunuaH agunryn 6angar. Toapyymk xan6an, 2023 oHbl 1,0 cas TerperviiH yH3 LaH
6onoH 2025 oHbl 1,0 cas TerpervinH yHa LiaH eep eep 6ainaar racaH yr. Ep Hb MeHreHuin eHeerninH
YH3 LI3H MP33ayiH YH3 LU3H33c unyy Gaiaar.

MeHreHuin yHa uaHuiAr Togopxonnoxgoo 1) FV (future value) Gyroy MpaagyiH yH3 U3H, 2) PV
(present value) 6yloy ©HOOIMINH YH3 L3H r3C3H Y3YYNanTuUir awmrnagar.

1) FV (future value) Bytoy npaspyiiH YH3 LI3HUIAT TOAOPXOMMTOXA00 AOOPX TOMBEOT alumrnaHa.
FVi= Mpy X (1 +I')'

YyHa: FVi—t xyrauaaHbl fapaax MpasgaymH YH3 L3H
Mpy — 6HEBIMINH MEHTre;
I — MOHIEHUN ereex;
t — xyrauaa.

2) PV (present value) 6yly ©HE6IMNH YH3 LSHWWAT TOLOPXOMNOXO00 AOOPX TOMbEOR
alumrnaHa.

PV, = M

(1+1)t

YyHa: PVi—t xyrauaaHbl fapaax MeHreHUA ©HOOIMMIAH YHS L3H
Mrv — t XyrauaaHbl gapaax MeHre;
r — XAMOpyynanTtbiH Xyy;
t — xyrauaa.

MeHreHnn yHa L3H uar xyrauaaHbl Med Oypa xapunuaH agunryv 6anaar Tyn MeHreHUn XyBUpCcaH
Xan63ap 60NOX CaHXYYrMNH X3PIrcnyyauiH (xagranamx, 3331, YHIT uaac, 60HA r.M) YH3 L3H Y MeH
uar xyrauaaHsl Mey 6ypg eep eep baliHa.

2. 3ACTUH rA3PbIH ©PUWH XA3TAAPNANTbIH LWANTYYP Y3YYNANT, 3ACTUIAH FA3PbIH
©P TOJIBOPUUI TOOLIOONOX APTAYIIAN

[anxunH ync opHyya TOPUNH CaHXYYIMAH caxunra GaTtbir XxaHrax, TeCBUWH TOrTBOpTON Gavgnaa
XagranaxolH Tyna XsidraapnanTtbiH LWanryyp y3yynanTtyyauiur mepager. MHraxgaa ync opHyyn
UX3BYN3H MeceUliH xsi3eaapnanmbiH waneayyp y3yynanm G0noH epuliH xsizeaaprianmsbiH wanayyp
y3yynanmudiie xocnyynaH mepaex 6anHa’.

2021 oHbl bananaap TECBUIAH XA3raapnanTbliH LWANryyp y3yynanTuir MepaeH axunnax 6aviraa HUAT
105 yncblH 70% Hb ©puitH X3raapnanTbiH Wanryyp y3yynanTuir aBxap MepaeH axunnax 6anHa.
AnaHrysa xenkwx 6yn opHyyabliH 80% Hb ©pWIH Xsa3raapnanTbiH LWanryyp y3yynantuur Mepaex
GanHa?.

" Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, IMF,
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781616351564/9781616351564.xml

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|
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OpWIiH Xs13raapnanTbiH Wanryyp y3yynantuiur 3acrmitH raspblH HUAT ep Ten6ep 6onoH AHB-uiH
XapbLiaar XyBuap WnapxvmnnaH Torroox 6ereep LeeH TOXMONAONA MEHreH AYHraap UMapXuUnmax
Toxuongon 6anHa (Kuwaa He: AHY HUIAT epuiiH XyBba, Manana yncag ragaag epuiH XyBba, ©puiH
Xs13raapnanTbir MEHIeH AYHraap TOrmrooaor).

3acrumnH raspbiH 6puiiH XA3raapnanTbiH Wanryyp y3yynanTuir Torrooxgoo HUAT ep TenbepuiH
A33[ X3MXKIIr 3aax erger.

OYBC-uiiH 3eBnemxuna® “HUnT ep Ton6epT 6yX TOPNUIH ep TeN6epuinH Xaparcnuvinr opyynaH
TOOLIHO” I3 3aacaH. ©p TendepuiiH Xaparcnyya Hb Aapaax xan6apTan 6arHa. YyHa:

e 333/KUX Tycram apx;

e MOHIeH erner;

e VHIT Laac;

e 3309r;

e Gatanraa;

e OBycap erneruir xamaapyyrx oAnroxoop 3aacaH 6anHa.

Huit ep Tenbepuiir TOOLI0ONIOXA00 HIPM3C3H YHIIP TOOL00M0X 6a 3apum Xaparcans 3ax 333/IMnH
YHUMT X3parnax OOMHO raXx 3aacaH.

Op Tenbepwuiir 3ax 33314 apumkaanargax 6ooH yn apumkaanargax ep Tenbep rax aHrunHa. Yn
apunmxaanargax ep Tenbepuiir H3pMacaH YHI3P TOOLOONHO. XapuH apumkaanargax YHaT Laachir
H3PN3C3H YHI3C rafjHa 3ax 333MUIH YH33P (6HOOrMIMH YH3 LI3H) HAMX TOOLL0OSK BOSHO raxaa.

XycHazm 1. ©p menbepuliH xapsacryyd, m3d233puliH yHUli2 mooyoosox apaadnan®

1 39amxux Tycram apx HOPIIAC3H YH3
2  MeHreH erner H3PII3C3H YHI
3 3aan H3PM3C3H YHI
4  Yn apumkaanargax YHaT Laac HAPIACAH YHI
5 Apumkaanargax yHaT uaac HapnacaH yH3 6a3ax 333MMNH YHI (6HOerniH YH3 LI3H)
6 bBaranraa HIPIIAC3H YHI
7 bBycap erner HOPII3C3H YH3

HapsiacaH yHI3p moouoonox§

3acruiiH raspblH HUAT ep TenGepuiir HAPMAC3H YHI3P TOOLOOMOX Hb 6p Tenbepuir TOOL0OoMoX
XaMIVAH SHMUIAH Gereen TYraaman apra oM. HapracaH yHI3p TOOLOOSNCOH ep Tenbep raasr Hb
393M1AYYNardmg Tenexeep TOXMPOMLCOH 333N43MMUAH XYNaax yypar oM. Tuimaac ep Tenbepuir
H3PII3C3H YHI3P TOOL0ONOXbII 333NA3M4UNH 3Yraac ep TeN6epunr YHaNax YHINr3a rax onnrox
60onHo.

HapnacaH yH33p TooL00M10X400 ep TenbepuintH 6anaHcbIH AYHT awurnax bereen npaagyng Tenex
XYY, KYMOH, 3331AH YRNUMNrasHun 6ycag 3apanbir Tycraxryi.

3acruiiH raspbiH HUAT ep Tenbepuiir HAPMACaH YHI3P TOOLIOOMOX Hb Aapaax AaByy TanTan:

¢ Toouoonoxod xsn6ap.

3 Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, IMF,
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781616351564/9781616351564.xml|
4 MeH TaHg,

5 MeH TaHg
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e HapnacaH yHI3p YHAMIC3H YHINr33 Hb 3aX 333MUINH ©epunenteec xamaapaarryin. ©epeep
xanban, ep TenbepuitH xyrauaaHbl TypLng TyxaiH ep TenbepuitH YHanra3 Hb TOrTMOn
6angar.

e 320nuiiH XyrauaaHg YHaMrad Hb TOrTMON Ty HUAT epuiH eepunenTtuir (byypanT, ecenr)
Topopxovnoxon xanoap.

XapuH cyn Tan Hb HAPIIAC3H YHI3P TOOL00NOX04 MEOHIOHUI YHS LISHWIT Tycragarrym.

©Hee2UliH YH3 U3H33P Mooy00s10x°

3acruiiH raspblH ep Tenbepuiir HIPMacaH YHI3C ragHa ©eHeernH YH3 L3H33P TOoOoL0osAor.
XaoOQunrasp AWWNAHX YNC OPHYyd epUNH Xs3raapnanTbiH wWanryyp y3yynanTuir TooL00noxaoo
HAPMN3C3AH YHI3P TOOLLOONCOH HUWAT ep Tenbepuir xaparnaaar 60noBY 3apuM yrnc opHyyA, snaHrysa
©ara oproroTon opHyyaan eHeerniH yYH3 L3H33P TOOLICOH HUIT ep Tenbepwuir awuvrnagar 6anHa.

3acruiH raspbiH HANT ep Tenbepuinr eHeernnH YH3 Li3H33P TOOLIOONOX Hb HApUINH TeBerTan bereeq
ep TenbepTal XxonboOTOM UPI3IA/YWA Tenergex MeHreH ypcranyyabiH (Xyy, 339MuiH
YANYUrasHWIA 3apanyya, YHOCOH ep r.M) XaMk33 60MoH Xyrauaa Togopxou barix waapgnaratan.
XKuLwas Hb, TyxariH epuiH Xyy TOrTMOI BULL XyBbCax XyyTar 601 6HOerMinH YH3 LI3HUIAT TOAOPXONIIOX
©ONOMXIYR oM.

TyxanH ep Ten6ep Hb TyxaWlH uLar Meung siMap YHanraaTanm Gainraar eHeermnH yHa LdH Xapyyrmk
Ganpar. Bepeep xanban, ep TenbGepuiir 3ax 333n4 apuimkaanax YHUWr Toaopxonmk 6angar racaH
yr. TuiAimaac ep TenbepuinH eHeerniH YH3 LSHWIAT TyXalH ep Tenbepuiir 33anayynarYMmH 60noH
3ax 3335IMAH 3Yraac YHIN3X YHIANI33 raX onnrox 6onHo.

Op Tenbepuinr eHeeriiH YH3 LiGH33P TOOLL00SI0XA00 UP33aying Teneraex YHACOH ep, Xyy, KynoH
GornoH 6ycag 399MMINH YANYUArISHUIA 3apANbIr XAMAPYYNanTbIH XyYrasp XAMAPYYHK TOOL0OoM4or.

NPV—Z ¢k ,_D
T L1+t A+t

YyHa: NPV — ep Ten6epuinH eHeermnH yHa LiaH
CFi — npasgyng teneraex Xyy, KyrnoH, 393MUAH YUNYUAra3HWIA 3apAnblH HOPNACaH
YHS;
It — TyxalH XyrauaaHbl XAaMapyynanTtbiH Xyy (MIX3BYN3H 3pCOanryi Xyy);
t — ep Tenergex xyrauaa;
D — 399nu1nH YHAC3H AyH

Op Tenbepuir eHeernnH yHa Li9H33p TOOLI00NOX Hb Aapaax AaByy TanTau:

e M6eHreHun yHa LU3HUAT TOOL00NAOT.
e Op TenbepuinH 3ax 333MWIH YHIMr33r TOAOPXOMIK Gavpar Tynm 333143r4viH
TenbepuitH Yaaeapbir 60anToN xapyynax 6oMoOMXKTON.

XapviH cyn Tan Hb:

e  OHB6rnnH YH3 L3H33P TOOL00SIOX0A HAapyiH TeBerTanm bereeq xamapyynanTtbiH Xyyr
ep TenbepwuiiH xyrauaaHg TOrTMOorn rax Teceenger.

e OHOOerMNH YH3 L3H Hb 3ax 333MMIUH eepunenT, XYYIUWH eepunenten XyBupd
eepunergex Gampar. AnaHrysia SAMAH 3acruiiH XsIMpasnblH yed ep TenbepuitH
©HBeerviH YH3 LI3H OrLoM ecex xaHanarartan banaar.

6 Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, IMF,
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781616351564/9781616351564.xml
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e YpT xyrauaaHz eHeerniH yH3 LUdH eepuneraex 6amaar Tyn HUNT epuiiH eepynenT Hb
60OMT eepunenT Yy, 3CXYN YH3 L3HUAH ©epuynenT yy raaruir TOLOPXOMIOX
LWaapgnarartan.

OYBC-aac rapracaH 3eBRMeMXWH paryy [op OypACaH TOXWOMNAONA ©HeerviH YH3  LISHWWAT
TOOL0ONAOT.

e 333na3r4ninH TenbepuiiH YaaBapeIr xapyynaxag (creditworthiness);
e Op TenbepuitH 30XMCTON GanANbIH LUMHXUATSS cynanraa xunxag (Debt sustainability
analysis).

3. 3ACTUMH FA3PbIH 6PUIH XA3FAAPNANTBIH LWANFYYP Y3YYNSNTUUI TOOLIOONOX
A3NXWAH YNC OPHYYAbIH XULINT

OYBC-unH CaHxyyruiH acyygan xapuyucaH xantcaac 2021 oHA rapracaH mMags3nnasp, HUiAT 81
ync “Hunt ep 6a OHB-uiH xapbLaa™r awmurnaH sHaxyy wanryyp y3yynanTuir ToouooncoH GariHa.
YYH33C 73 ync Hb 3acrniiH raspblH HUAT ©PUIT HIPSAC3H YHI3P, 8 YNC Hb OHOernH YH3 LdHIIP
TOOLI0OIK33.

XycHaem 2. 3apum opHyyObiH [JHB-0 33519x xysuap unapxutinazdcaH HUlm epuliH 0330 X3MX33
6a Huiim eputiz moouyox apaaynan (2021 oHbl 6atidnaap)’

EBponbiH xon6oo (27 ync) 60% HapnacasH yHasp
2. 3yyH AdpukuinH BantoTbiH xon600 (6 ync) 50% OHEerniiH YH3 LI3HI3p
3. 3yyH KapubblH opHyyablH BamoTblH 60% HapnacaH yHasp
xon6oo (6 ync)
4. bapyyH AdpukuiiH  BauinH  3acar, 70% HapnacaH yHasp
BasnoTbIH Xon600 (8 ync)
5. TeB AdpuKuiH DAWNH 3acar, MeHreHun 70% HapnacaH yHaap
Humramnar (6 ync)
6 AHpgoppa 55% HapnacaH yH3sp
7. ApmeHn 60% HapnacaH yHasp
8 Baxam 50% HapnacaH yHasp
9. borceaHa 40% HapnacaH yHasp
10. Kambox 55% ©OHeerniH yHa LI3H33p
11. Kabo Bepge 60% HapnacaH yHasp
12. Typx 60% HapnacaH yHaap
13. Wcnang 30% HapnacsH yHasp
14. OHaTxar 60% HapnacaH yHasp
15. WNHAOoHe3 60% HapnacaH yHasp
16. WpaH 40% HapnacaH yHasp
17. Amaika 60% HapnacaH yHaap
18. KasaxcrtaH 27% HapnacaH yHasp
19. KocoBo 30% HapnacaH yHaap
20. InGepwn 60% HapnacaH yHasp

7 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
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21. Manais 65% HapnacaH yHaap
22. Manbgus 60% HapnacsH yHaap
23. Maspuiku 80% HapnacaH yHasap
24. MoHTeHerpo 60% HapnacsH yHaap
25. Hamubwn 35% HapnacaH yHaap
26. [MMakuctaH 50% HapnacaH yHaap
27. MNanam 40% HapnacaH yHaap
28. nMepy 30% HapnacaH yHaap
29. Cepbu 45% HapnacaH yHaap
30. LUWpwm NaHka 60% HapnacaH yHaap
31. Taunang 70% HapnacaH yHaap
32. BbeTHam 65% HapnacaH yHaap
33. MoHron 60% OHeervinH YHaap

EeponbiH x011600HbI 2uwlyyH opHyyd: Aecmpu, benbeu, boneap, Xopeam, Kunp, Yex, daHu, ScmoHu,
@uHnaHo, ®paHu, lepmaH, [pek, YHeap, WpnaHd, Wmanu, flameu, Jlumea, Jlokcembype, Manbma,
HudepnaHo, Monbw, NMopmyaan, PymbiH, Cnosak, CrnoseHu, UcnaHu, LLlgeo.

3yyH KapubbiH opHyyObIH BantombiH xon600: AHmuzya 6a bapbyda, JomuHukaH, peHada, CeHm-Kumc
6a Hesuc, CeHm Jliocua, CeHm-BuHceHm 6a peHaduH.

3yyH Agpukulin BantomsbiH xon600: bypyHou, KeHu, PyaHO0a, ©mMHed CydaH, TaH3aHu, YeaHoa.

BapyyH Agppukuiin 3uliH 3acaz, easmombiH x0n1600: beHuH, BypkuHo ®aco, Kom 0’Neyap, euHel-
bucay, Manu, Hueep, CeHeaan, Tozo.

Tee A¢ppukulin SAuliH 3aca2, MeH2eHul Huli2zamnaz: KamepyH, Tee AgpukuliH bByed Halipamdax Yrc,
Hao, KoHeo, OkeamopbiH 'euHel, [aboH.

[33px XYCHArTaac y3axag, 4onxuH ync opHyya OHB-4 93nax HUAT epuiiH 4334, XaMK33r XapuruaH
agunryn TorroocoH banHa. Tyxann6an, Maspukug xamruinH eHgep 6ytoy 80%, Kazaxctana xaMmruiiH
bara bytoy 27%-aap TortoocoH 6arix 6a cyganraaHg aeargcaH opHyyaaac 15 yncag 70%, 2 yncag,
65%, 43 yncap 60%, 2 yncag 55%, 8 yncag 50%, 1 yncaa 45%, 3 yncag 40%, 1 yncag 35%, 3
yncag 30%-aac xaTpaxryn banxaap Tortooxaa. [Jaap aypacaH 81 yncbiH 53% 6yloy 43 Hb epuiiH
0934 xamxkaar JHB-unH 60%-aac xaTpaxryn 6avixaap 3aacaH 6ariHa.

WiHxyy ync opHyyad 3acruiiH raspbiH epuiiH 4334 Xamxkaar Tortoogor 6onosy 6oaut Gavgang
QHAXYY 934 X3MXKI3raa XaTpYynax asgan ueeHryin bavigar 6anHa.
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