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��������� 	
�������-�
���������� �
��� 
 ��
��
��
���� ��
����
 ��
���
. 

���������� ����� �
�������� ���
����
��
� ������������� ������
�
, ���������
��� 

��
������� ���
������� 	
�������� �	�
� 
 
�������� �����
� � ���������

 


���

������ ����
�
�������� ������
������ �����������
. �	�
�

����� �

���
-


������� �� ������
����
� 
��� 	
�������-�
���������� �
�����, ������!"�� � ���� 

�������� ����#
�������� ��#����
������ ����� �
���
���

 ����
��� ������
������� 


����, � ���#� �������������� ����� ��

���� ����
������ ������
������� 
���
�
�. 

 
 
��� 336.77 

 

������� ������ ����������� -�����	��� �	��	���� PhD  

(������, ���!� ��.".#��������) 

 

$%�&'* �#&�+"/%5% ��/�'� 8 9+9"&$& :+/�/9+#%8�/+; 

#&�'*/%5% 9&�"%#� !�%/%$+�+ ��<��9"�/� 
 

 $��
�� � ���
��������

 	
��������� 
 
�������� �����
�� ������
�
 �������� � 

������"�� �
��� ���
� 
� ��
����� ����
��� ��� � ������
������ ���


, ��� 
 � �
���
����
� 

������� ������
�������� ���
�
�
. $����#����
 
�����
����� ������
������� 
���� 

�������!� �� ������ � 
���
�
�� 	
�������� 
 ���������� �
����. %�� �

���
� ���������� 

��
 ����#��-�
��
���� ���
�
�
 �������
�� ������ ������
 ���������
� &������� �� 


�����
�
����! ������������ �
���

��
� 
�������� �����
�, � ���#� ����
� �
�������
� ����� 

���������
�. 

�����

�
���� �������

 ����������� 
���� ��������!�, ��� ���� �
�
��������� � 

������������� 	
�������� �����
� �

�
�� �
��
�����
 �
����� ����
�
�� ����! �
����� 


����������, ���
#�� 
 ��
�����, ����
�� �������� ����#�� ��
���

����� 	
�������! 

����
������� � 
���� ����!"
��� �����
�� ����������� 
����. 

'��
� 
� ��������� �����
 �		���
�����
 ������ ��� ���
���
�� 

	
����

����
� 
�������� �����
� �������� ����
� ������ �	�
������� 
������	�����
. 

$ �������
� ���� ���������� �������� ��
#��
� ���������� �
���� 	
��������� 

���
���
������, ��
�#������ ��� �������
� �
��
��� ������
�� � $$� � 57,8% �� 

����� 2007 ���� �� 48% �� ����� 4-�� ���
���� 2008 ���� (

����� 1) [1].  

 

 
+
����� 1. «/���
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�
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�������� �������
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9���� �������
� �� ������ ��:�������� ������������
 	����
��

����
� 

����	����� (
����������) �
�
�
 � ������	�� �
�
���
�
. $ ���
������� �����
��, 

����� �
��
� �������� ��#��� 
�����
��� 	
����

����
� ������
�
, �
��
����  ����� 

��������� ��"��������� ��
��
� �� 
������� �����
. '��"�������
� �
��
����� 

�
�������� ���
�
�
 �������� ������
� �����
� ��� 	�
�

����
� 
���������� 

�
�������� ������ �

 ���������

 � �
����- 
 ������
����� ��
�����
�� �������

 
� 

��
#��
� �� ������ ��������
� ������ 
�	���

 
 �������
� �������� �
��
���� 

��
�	���� ������. ;�� ��
���

��� 
��� 
�������� �����
� ������
�
 ��� ��
��� 


��������

����
� ����#���� ��
�"��
� 
 ��������� ������
�� ��
�"
���� �����
���! 

���� ������, �����
������ ����
�
��� �
��
 ���
�
���

 ����#��� �
�����. 

�
�������� ����� 	����
��

��� �����!"
� ��
����. <������
� � �
�������� 

���
�
�� &=+3 �

����� � 
������
�� ������ �� ��#���������� ����#��� 
����, ���, � 

���! ���
���, �

���
� � 
������
�� �
��
���� ������ ��� ����"
���. $ 
��������� 

����!��� ��:��� �
��
��� ������
��. %����, 
������
� �
��
��� ������
�� ��
��� �� 

��������
� $$� �� ��� ������
������� �
����. �������� ���
	
�

������� �

��� 

>
�
��� ��� ��#�� ������� 
������
� �
���� 
�	���

: ������ 
�	
����

����
� &=+3 

 ������ ��#����������� �
��
�����
�    ������ �� �
��
���   �
��
��   

��������
� $$� �� ��� ������
������� �
���� (gap GDP)   
�	���
�. $ ����� ����
�� 

������������ 	����
��

����
� �
��
����� ������ � 3��������� ���
 
��
������� ��� 

��������

������ ������ 
, � ��������
, ����
���� ��
����	� �
�������� ��
��	 
� 
����	�
� ��	�	����	� �	�
�. 

$��
������� ��#�� ��#���������� �
�������� ������� 
 �
��������
 �������
 

�� 
���
���� ��������
� ������� ���
�
�, � ��
��! ���
���, �� ��
����
� ����������� 


����. �

 ���� ������ �� �
��
��� ������
�� 
��������� � �� #� ���
���, ��� 
 

��#���������� ����#��� ������. <� �
��
� 
��
����
�� �����
 �� �
��
��� ������
�� 

��#�� �����
�� ��:�� ����#��� �����, 
�	���
! 
 �#
�����! 
�	���
!. ������ �� 

�
��
��� ������
�� ���
#����� � ����
���
�� ����#��� �����, ����
�
������ � 
����� 


�	���

 
 
�	���
������ �#
���
�.  

<���, 
����� 
� ��������������, � �������� 
������� 	����
�� ��� �
�����
� 

�����
 �
��
�� (�REDTENURRATE) ���
��� �����!"
� ���
�������
����
� ���������
 

(����
�� 1): 

� �REDTENURRATE - ������ �� �
��
��� � ����� !

�
����
� �
��� �� ����� 

��

���; 

� CPI -  ���
������� 
�	���
� � ������� 
��
����

 ; 

� INTERBANKRATE - ��#���������� �

#���� ������ �� �
�����
����� �
��
��� 

(�� 1 ���.)  �� ����� ��

���; 

� �REDECON - ��:�� �
��
��� ������
�� �� ����� ��

���. 

� REF – ������ 
�	
����

����
�, �
����� ������
� �� ��

�� 

� GDP- �
����� $$�, ������
� �� ����� ��

���. 
$ �������� 
����������� ��

��� ��� 
���������� 
���
��� 1Q2000-4Q2008��., 

���
������� ������. 
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9���
�� 1 

 A��

�� ��

����

 ���
�
��� 
 ��:����!"�� ��
������� 

 

  
CREDTEN 

URRATE 

DEPTEN 

FIZRATE 

CRED 

ECON CPI GDP REF 

INTERBANK 

RATE 

CREDTENURRATE 1.00 0.85 -0.42

-

0.06 -0.48 0.79 0.45

DEPTENFIZRATE 0.85 1.00 -0.68

-

0.15 -0.74 0.72 0.51

CREDECON -0.42 -0.68 1.00 0.40 0.97 -0.07 0.02

CPI -0.06 -0.15 0.40 1.00 0.35 0.10 0.15

GDP -0.48 -0.74 0.97 0.35 1.00 -0.16 -0.07

REF 0.79 0.72 -0.07 0.10 -0.16 1.00 0.70

INTERBANKRATE 0.45 0.51 0.02 0.15 -0.07 0.70 1.00

�

�����
�* ����
����� 
������ 

 

$�
�� ����, ��� �
����� 
�	���

 ������
������ ��

��

��� � ���
�
��� 

��
�������, ���!���
� ��� � ������ ����������
����, � ��� ��#�� ���
�� �� 

��
����

��
��� �������� 
��
���
������ �
�����
� (����
�� 2). 

9���
�� 2  

S�
����

��
�� �������� 
��
���
������ �
�����
� 

 

Method: Least Squares       

Sample: 2000:1 2008:4       

Included observations: 36       

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DEPTENFIZRATE 0.578897 0.239915 2.412922 0.0221 

CREDECON -6.82E-08 2.94E-07 -0.231906 0.8182 

GDP 3.17E-04 6.64E-04 0.477315 0.6366 

REF 0.369365 0.163096 2.264702 0.0309 
                                           

INTERBANKRATE -0.256536 0.13947 -1.839366 0.0758 

C 6.592553 1.937419 3.402749 0.0019 

          

R-squared 0.815858     Mean dependent var 15.45957 

Adjusted R-squared 0.785168     S.D. dependent var 2.120464 

S.E. of regression 0.982836     Akaike info criterion 2.954262 

Sum squared resid 28.97898     Schwarz criterion 3.218182 

Log likelihood -47.17672 

    F-

statistic   26.58353 

Durbin-Watson stat 0.713315     Prob(F-statistic) 0 

�

�����
� - ����
����� 
������ 

 

+������

� ��

���� �������
� �������� �����
 ��
�� ������
� ����� ��� 

��
�������. ����� 
������ 
���
���� ����
���
� ����� 
 ����
������� ��

����

 � 

�
����� �
��
���� �����
, ���� �������� �����!"�� ������ (����
�� 3): 
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9���
�� 3  

S�
����

��
�� 
��
���
������ �
�����
� ����� ������
� �����  

Dependent Variable: CREDTENURRATE     

Method: Least Squares       

Sample(adjusted): 2001:1 2008:4     

Included observations: 32 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DEPTENFIZRATE(-1) 0.563913 0.201398 2.799992 0.0095 

CREDECON(-4) 1.33E-06 2.69E-07 4.937394 0 

GDP(-3) -0.0025 0.000579 -4.31626 0.0002 

REF(-1) -0.02514 0.198035 -0.12693 0.9 

INTERBANKRATE(-2) 0.033567 0.126866 0.264587 0.7934 

C 10.71114 1.523386 7.031135 0 

R-squared 0.816418     Mean dependent var 14.92499 

Adjusted R-squared 0.781114     S.D. dependent var 1.556153 

S.E. of regression 0.72805     Akaike info criterion 2.370466 

Sum squared resid 13.78147     Schwarz criterion 2.645292 

Log likelihood -31.9275     F-statistic 23.12526 

Durbin-Watson stat 1.88893     Prob(F-statistic) 0 

White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 1.008984 Probability 0.467693 

Obs*R-squared 10.38522 Probability 0.407371 

�

�����
�* ����
����� 
������ 
 

$ �����
 ����
��
����
 ����
���
 ����!��� ��
������� �����
 �� �
��
��� 

	
�
����
� �
�, ��:�� �
��
��� ������
��, �
����� $$�. ;��������� ��
������� � �
�����

 

�� ����!��� ����
�� �����
����
���
���
. 9���� Durbin-Watson ����

� �� ��������

 

������

����

, ���� ^���� �� ������� ���
�
� ����
��������
�����
. 3��		
�
���� 

����
�
���

 R2 ���������� �����
� 
 ���������� 82%.  

���������� �
�����
� (1) 
���� �
�:  

 

 

   

�������� �
�����
!, �� ����
���
� �
�������� �����
 �� �
��
��� !

�
����
�  

�
���  ��
�!� ���
����� �

������
� 
���
���, �.�. ������ �� �����
��� 	
�
����
�  �
� 
 

�
����� ��#���������� �����
 �
��
�����
�, � ���#� ��"
� ��:�� �
��
��� ������
��, 

�.�. ��:�� ��
���.  

8����� 

9��
� ��
����, �
����� �
�������� �����
 �� 
���
���� ��������
� ������� 

���
�
� �� ��
����
� ����������� 
����, ��
��� 
 �
����#��
� ����� 
 
��������� � �� 

#� ���
���, ��� 
 ��#���������� ����#��� ������.  

&������
�� �����
��, ��� ���������� �
����
��
����� ����� ��
����
 
�������� 

���������
� ������
��� ��
������� �� ��:��� ������� � 
������� �����
� ������
�
 ��
�� 

������� �
����-������
����� ��������
� �
�������� ������ �������� ����� ������
��� 
 

����� �		���
���� �� �
�����
! � �����
����
� ������� �
�������� ������. 
 

_<9`+x9^+x 

 1. www. Nzbank.kz 

CREDTENURRATE = 0.5639*DEPTENFIZRATE(-1) + 1.3298*CREDECON(-4) -       
0.0025*GDP(-3) - 0.02514*REF(-1) + 0.0336*INTERBANKRATE(-2) + 10.7111                  (1) 


