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AHHOTALIUA

byn 3eprrey kpenutrey KYHBIHBIH KPEIUT KOJEMIHE 9CEpPIH IMIUPHUKAIIBIK
Tajjayra apHajifaH. 3epTTEY/IH HEri3rl MakcaThl MaWbI3JIbIK MeJIIepieMenep
©3repPICIHIH KPEIUTTEY KoJeMiHe Oeplily THIMIUTITIH Taiaay >KoHe Oaranay OOJIJIb.
3eprrey 6apbickinaa 2016—2025 xxplaap apaibiFbIHIAFbL IepekTep Herizinae VAR-
MOJIeTIB/ICP apKbUIbI HAKTHI MaWbI3ABIK MOJIIepiIeMeHiH | 1.T. e3repyiHe KpeauT
Oepy KeJIEMIHIH UMITYJIbCTIK JKayantapel OaramaHnapl. Tamgay HoTHxKenepi
HapBIKTBIK MIIOTEKAa MEH TYTBHIHYIIBUIBIK KPEAUTTEP JKEKEJIeTreH Ke3eHAepe
KpEIUTTEY MapTTaphIHBIH KaTaHAayblHA JKayall PeTiH/e KbICKapaThIHBIH KOPCETTI.
byn perre KpeauT apHACBIHBIH OCHI OYBIHBIHBIH THIMILIITT CBHIPTKBI MIOKTap,
MOHETapJIbIK eMec (akTopyap XoHe Oeiin Teyiey OHIMAEPIHIH KEH Tapaiybl
ocepiHeH oncipeiiai. KoprnopaTuBTik KpeauTTEyAlH >KEKEJIEreH CErMEHTTEPiHAC
KpeauT Oepy KeJIeMiHE CTAaTHCTHUKAJIBIK MOHJII OCEp AaHBIKTANJbI, Oy KpeIuT
apHACBIHBIH OCBI OYBIHBIHBIH KYMBIC 1ICTEUTIHIH pacTaiiibl. COHbIMEH Oipre acepaiH
KpEIUT MEp3IMiHe, KPEIUT ally MaKCcaTbhlHA KOHE KPEIUT allylIbIHBIH TYpiHE Kapai
O1pKeJIKl eMEeCTITIH aTal 6TKEeH JKOH.

Hezizei ce30ep: kpeoum apuacel, AKC mpancmuccusnvly memiei,
UMNYIbCMIK HCAyanmap, HAKmol naubl30blK Meauiepieme, 6AHKMIK Kpeoummey,
Kpeoum Oepy, unomeKkaivlk Kpeoummey, mymvlHYWbLIbIK Kpeoummep, Ou3Hecke
bepinemin kpeoummep, VAR-mooens.

JEL sicikmemeci: C32, E43, E44, E52
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Kipicne

Axmra-kpenut casicateiHblH, (AKC) THIMALIN TPaHCMHUCCHSUIBIK TETIKTIH
KAHIIAJIBIKTBI TOJIBIK dKYMBIC 1CTeHTIHIHE OaianbICTl. UHIAIUAHBI THIMAL TEXEY
YIIiH TPAaHCMHUCCHSIIBIK TETIKTIH KOITETeH apHalaphbl, COHBIH 1IIiH/Ie OHBIH HETi3T1
OybIHAApBIHBIH Oipi — KPEIUT apHAchl TOJIBIKKAHIBI J>KYMBIC 1CTEYyl KaxKeT.
Kaszakcranma KoM — KETKI3UITEH  UIrepijieyre  KapaMmacTaH, MOHETapIIbIK
CUTHAJIIapAbIH KpeAUT OeJICeHIUTIrine OepilyiH ilmiHapa IMIEKTeUTiH (akTopiap
cakTaieil OThIp. OnapAblH KaTapblHAa >KEHUIIIKTI KpeAUTTEY Oaraapiamaniapsl,
cyOcuausiIaHaThIH UIIOTEKAJIBIK OHIMACP/IIH JKOFaphl yjecl, 0eJin TeJeyaiH KeH
TapajdybIMEH KaTap >KYpeTiH OeJjIIeKk Kap>Kbl KbI3METTEPIHIH LHUQPIaHYybl, KOP
HApBIFBIHBIH KETKUTKCI3 JaMybl >KOHE HHQISAUMSUIBIK KYTYJEPJIH KETKUIIKCI3
OpHBIFYBI *kaTagbl. COHABIKTaH KPEIUT apHACHI MIEHOEPiHAEe KPEeIUTTEy KYHBIHBIH
KPEIUTTEY KOJIEMiHE ocep €Ty Ti30€T1H KYIIeHTyTe OarbITTalIFaH JOUEKTI )KYMBIC o1
JIe KaXeT.

Ochl 3epTTeyAiH MakcaTbl — MalbI3[bIK MeJIIEpIeMENepai e3repyiHe
OAHKTIK KpEOUTTEY KOJIEMIHIH pEeakUusCcblH OemeKk (UMIOTEKaNbIK >KOHE
TYTBIHYIIBIIBIK) XKOHE KOPIIOPATUBTIK CETMEHTTEP (KACIIKEPIIIK CyOBEKTIIEP] )KIHE
KPEIUT ally MakcaTTaphbl OOMBIHINA), COHJIa-aK KPEIUT Mep3iMJiepl OeiHICIHIEe
IMIUPUKAIIBIK TaJIIay.

3epTTey MoHI — KPEOuT alylIbLIapiblH TYpJiepl MEH KpeauT Mep3iMiepi
OeJTHICIHE XaJIBIKKA KoHe OM3HECKE HAKThI MOH/IE OeplJIreH KpeaUTTep KOJEeMIHIH
TUICTI HaKThI MAUBI3IBIK MOJIIIEPIIEMENEP/IiH 63repyiHe peaKIIUsChI.

3eprrey OaphICBIHIIA KPEIUT MEP3IMIEpPl MEH KOCIMKEPIIK CyOBEKTUIePIHIH
TypJiepi OOMBIHINIA albIPMAIIIBUIBIKTAPABI €CKEPE OTHIPHII, MANBI3ABIK MIOKTAPABIH
OeMIIeK CEerMeHTTerl »oHe Ou3HecKe OepuIeTiH KpEeAUTTEep KeJeMiHe ocepiHe
CaHJBIK Oara Oepii.

3epTTeyaiH ©3€KTUIIr KAPaCThIPbUIBII OTBIPFAH KPEAUT apHAChl OYBIHBIHBIH
KPEIUTTEY MIApPTTaphl MEH KOJIEMIiHIH ©3Trepyi apKbLIbl aKIIa-KPEIUT CasCaThIHBIH
HaKThl CEKTOpFra OepulyiHAe MaHbI3[bl pesl aTKapybIMeH Herizaeneni. COHbIMEH
Katap, 2018 >xburman 6epi Kazakctanaa ochl Ti30€KKE TOJIBIKKAH Il SMITUPUKAIIBIK
Oaranay ic >Ky31HAE »KYpri3uireH koK. Kazipri yakpiTta MHOISUUAIBIK Taprerrey
PEXKUMIHJIET1 OH KbUIJIaH aCTaM Ke3€H 1 KAMTUTBIH JIepEeKTep KOLKeTIM/ 1. by 6aHk
CEKTOPBIHAAFbl KOHE OHIMIEP JKENICIHAECTT KYPBUIBIMABIK ©3repicTepil ecKepe
OTBIPBII, KPEJIUT APHACKIHBIH OChI OYBIHBIHBIH KYMBIC ICTEy1HE OepUITeH Oaraay bl
KaHapTyFa MYMKIHJIIK Oepei.

Anpiarad sMnupukanbelK HoTHKenep AKC OoiibiHIIA HEFYPJIBIM HET13/1
nienmaep Kadbuigayra MyMKIHIIK Oepe/.

3eprreynid Oipinmn OemimiHae Oacka enmepaeri xoHe KazakcraHmarsl
KPEJUT apHACHIHBIH KYMBIC ICTEyiHE KaTBICTHI 9eOueTTepre MIoNy OepiyireH.
Exinmn Oenime 3epTTey 9/liCHaMachl MEH MaillallaHbUIFaH JEPEKTEP CUIATTANbIII,
MOJEIBACPAl Kypy Tociaaepi HerizaenreH. YuriHmn Oemimae VAR-moaensaepiin
UMITYJIbCTIK ~ JKayanTapbl — HETI3IHAE  KPEOUTTEYy  KOJEMIHIH  MalbI3JbIK
MeJIepeMeInep e3repicine peakIusIChIH CaHIbIK Oaraiay HOTHKeNepl YChIHBIIFaH.
KopbIThIHABI O6JTIMIEC aJIBIHFAH HOTHXKEJIEP TaTKbIIaHAbI.



1. 9neduerTepre mosay

Kpenut apnachl akima-KpeauT CasCaThIHBIH TPAHCMUCCUSIIBIK TETITIHIH
HET13T1 3JeMeHTTepiHiH Oipi Oombin Tabbutagel. O apKbUIBl OPTANBIK OaHKTIH
NaibI3ABIK ~ MOJNIIEPJIEMECIHIH  ©e3repyl KpeAuTTey KeJieMiHe, OJaH  opi
SKOHOMUKAJIBIK OeJCeHIUTIK neH uHbmsuusra ocep eremi. Kpeaut amy KyHb
apKBUTBI DKOHOMHKAJBIK areHTTeP/IH MIHE3-KYJIKbIHA BIKMAd €TETIiH IMalbI3IbIK
apHaJlaH aWbIPMAIIBUIBIFBI, KPEAUT apHAChl €H aJIbIMEH KPEIUT YCHIHBICHIHBIH
KbICKApYbl HEMece KEHEI1 TypiHjae OaHKTepAlH MOHETapiblK apTTapAbiH
e3repyiHe peakIMsAChIH KepceTei. by Tociiain TeopusibiK Heri3l Bernanke sxoHe
Blinder (1988) enOerinne xamanapl. OnapblH TYKBIPbIMBIHA COMKEC, CasiCaTThIH
KaTaHJaybl KPEIUTTIK pecypcTapFa KOJDKETIMIUIIKTI MeJIIepiieMeNIeplH ocyl
apKbpUIbI FaHA €MEC, KPEAMT KOJIeMIHIH KbICKapybl apKbUIbl Ja IIeKTenml. byn
ocipece 0aHKTIK KapKbUIaHABIPY OachIM oHE Oajlama Kap>KbUIaHIBIPY apHajapbl
Halllap JaMbIFaH eyjepie allkbiH OalKanaibl.

JlaMymibpl HapbIK EIIEPIHACTI SMIUPUKAIBIK 3EPTTEYJICp TPAHCMHUCCHSIIBIK
TETIKTIH KPEIUT apHachl XYMbBIC ICTEHTIHIH XKOHE IMMOPMEH[I €KEHIH pacTaiijbl,
anaiila OHbIH TUIMIUIITT OaHK >KYHECIHIH KYpbUIBIMBI MEH MaKpO3KOHOMMKAIBIK
opTara Kapail aitapibikTaid esrepel. MaceneH, OHTYCTIK A(dpruka KOMMEPUUSIIBIK
OankTepiHiH 2009-2020 kbligapaarbl  JEpeKTepl  HETi3IHAE  KYPri3uireH
Farajnezhad (2022) 3eprreyiHne Kpeautrey Kesemi UHGISAUMSA JIEHITE€HIMEH OH
OailylanpicTa OOJATBHIHBI JKOHE COHBIMEH Karap >KOFapbl OaHKTIK OTIMIUIIK IEH
MaKpOAKOHOMMKAJBIK TYPAKCHI3JBIK KaTap OailkanraH Ke3[e TOMEHACHTIHI
KopceTuireH. by GaHKTep/iH akmia-KpeauT casicaTbl ©3repiCTepiHE PEaKIUsICh
OJIap/IbIH ~ MOJIIEpiHe, KamuTaldblHA >SKOHE OTIMIUITIHE Kapail Oipkemnki
OOJMaMTBIHBIH OUTAIpe/l. ATal alTKaHAa, 1pl )KoHE JKaKChl KalluTaJIaH IbIPbIIFaH
OaHKTEp MOHETAPJIBIK KaFJaljaplablH e3repyiHe a3bIpak ce3iMTai, OyJI KpeauT
apHACBIHBIH KYyIIlH TeMeHaeTell. COHbIMEH OIpre KapKbUIbIK aFAaibl OPHBIKTHI
OaHKTEp casfcaT KaTaHJaraH Ke3[e J1€ KPeAUTTEeYl KUl KaJIFaCThIPbIN, OHBIH
TPAaHCMUCCHSCHIH )KYMCapTaJIbl.

Ghauri xoHe T.0. (2022) 3eprreyinae [Tokicranabig 1995-2020 xxbingapaars
JIEpEKTEepl HETI3IHJE HEri3ri MalbI3bIK MeJIepieMe MEH OaHKTIK KpEeIUTTey
KeJIeMl apachlHAAa OPHBIKTHI Y3aK Mep3iMjl OailllaHbic aHbIKTaJFaH. ABTOpIAp
KbICKa OHE Yy3aK Mep3iMJil ocepiiepai Oaramayra MyMKiHIIK OepeTin ARDL
MOJICNIIH KoJaHFaH. HoTuxenep KpeAuT apHACHIHBIH aKIIa-KPEIUT CasiCaThIHBIH
TPAHCMUCCHUSIIBIK TETITIHJE MAaHBI3[IBI POJ aTKapaThIHBIH KepceTTi. baHkTep
MIHJIETTEMEJIEPIHIH KYPBUIBIMBIHA €pEKIle Hazap ayJapbUIFaH. XalblK TIeH
OM3HECTIH calbIMIAPbIHA, SFHHU IOCTYPJIIl JENO3UTTEPTe KOOIPEK TOYeIN i KPEAUTTIK
yUBIMIIap OpPTaJbIK OAHKTIH MOHETApJIbIK CHUTHAIIAPhIHA TE3IPEK KOHE CEe3IMTall
xayan oepeni. Kepicinmie, 6aHKapaiblK KpeIUT aly HEMECe XaJbIKapaJbIK KPEIUT
JKEJIepl CUAKTHI Oajlama KOpJiaHAbIPY Ke3JepiHEe KOJ JKETKi3e ajaThlH OaHKTep
OpTaJIbIK OaHKTIH MalbI3/bIK CasICAThIHBIH KbICKA MEpP3IMJII BIKMAJbIHA a3bIpaK
VIIBIPANIbI, OYJT OChI CETMEHTTET1 TPAHCMUCCHUSIHBIH KYIIIIH TOMEHIACTE/I].

Mna xone Younsi (2017) 3eprreyl TyHHUCTIH akiia-KpeauT casiCaTbIHBIH
TPAHCMUCCHUSJIBIK TETITIHAETT KPEIUT apHaChIHBIH pOJiH Oarajayra apHaJFaH.

VAR-Mozenin maifianaHa OTBIPbIN, aBTOpJap OaHKTIK KpEeAUTTey KeJeMl
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WHBECTUIIMSUIBIK OCJICeHIIUTIK TIeH WHQIIAIus JeHTeiiHe eeysl ocep eTeTiHIH
anbpikTanbl. COHBIMEH KaTap aibipOacTay OaraMbBIHBIH aybITKybl MEH BaJIIOTa
CasiCAaTBIHBIH  EPEKIICTIKTEPIH  KOca  ajfaH;a, CBHIPTKBl  AKOHOMHUKAJBIK
dbakTopIapasH enoyip 0aChIMIBIFBI OalKamaasl, OyJ1 KpeAUT apHACH apKbUIBI 11TTK1
BIKTIAJIBIH THIMIUTITIH mIeKTel 1. JlereHMeH aBTopiiap KpeIuTTiH SKOHOMUKAIBIK
KYHemeri PHAOTEHIIK CUTIAThIH JKOHE MOHETAPJIBIK IIOKTApAbl HAKTHI CEKTOpPFa
Oepyaeri HeTi3T1 pejiiH aTan KepCeTe/Ii.

Ozsuca (2022) 3eprreyinge kahaHIBIK KapKbl JaFlapbIiChIHAH KEHiH
KOJIAaHBUTFaH JIQCTYPJIl eMec Kypaijap skaraaiibiHna TypKusigarbl akiia-KpeauT
casicaTbl TPAaHCMUCCHUSICBIHBIH KpEIUT apHachl TaingaHaabl. ABtop Typkus
KoMMepusiIblK  OankTepinid 2011-2019 xpuimapiaarbl TOKCAHIBIK JAEpeKTepl
Herizingae ApenbsiHo—boBep koHe bmanmenn—bonn  omictepi  OoiiblHIIA
JTUHAMUKaIBIK maHenbik GMM MopeniH KoyjlaHaabl. DMIUPUKAIBIK HOTHUXKEIIECP
MOHETApJIbIK CasiCaTThIH KaTaHJaybl KPEIUT YCBIHBICBIHBIH, 3CIpece OTIMJILIITL
TOMEH, KalmuTaJbl KETKUTIKCI3 )KOHE KbI3MET ayKbIMbI IIAFbIH OAHKTEp TapanblHAH
KbICKApYbIHA OKEJICTIHIH KepceTeal. AJl 1pl >KOHE KaKChl KalUTalJdaHAbIPbUIFaH
OaHKTEp OPHBIKTHIPAK MIHE3-KYJIBIK TaHBITAIbl. O3 Ke3eTiHe, KamuTaJlbl TOMEH
OaHKTEp MOHETApJIbIK LIOKTapFa HEFypibIM OTKIp skayan Oepeni. byn Typkusga
KPEIUT apHAChIHBIH >KYMBIC ICTEUTIHIH pacTaiiipl, ajaifla OHBIH THUIMJILIIT1
ACUMMETPUSUIBIK CHUIIAaTKAa W€ >KOHE OaHKTep OalaHCBHIHBIH CHUIATTaMallapblHa
OailylaHbICTBI. AJIBIHFAaH KOPBITBIHJBUIAD CTAHIAPTTHl €MEC MOHETAPJIBIK PEKUM
YKaFIalbIH/Ia aKIIa-KPEIUT casicaThl IIapaiapbiH a31piiey Ke3iHae OaHK CEKTOPBIHBIH
KYPBUILIMBIH €CKEPY KaKETTiriH kopcereni.®

Otangpik oneouerte AKC TpaHCMUCCHUSUIIBIK TETITIHIH KPEIUT apHACHIHBIH
YKYMBIC iICT€YIH Oaranay MEH TajljlayFa apHajFaH 3epTreyliep ken emec. Konma 6ap
eHoekrepaiH iminae Kazakcran PecryOnukacel ¥nTThIK baHKiHIH KbI3METKepIepi
JKYPri3reH 3eprreynepAl atan eryre Oonaabl. ATan aWTkKaHaa, YepHABCKUNIIH
(2018) xKyMBICBIHJIa TPAHCMHUCCHUSHBIH Oacka apHaJIapbIMEH KaTtap KpeauTTep
OOWBbIHIIIA  MeJjuIepieMeNnepaiH  OepulreH  KpeAuTTep  KeJemiHe  ocepi
KapacTelpbulFad. benrinenren aiipipbacrtay Oarambl pexuminge, seau 2011
XKBUIIBIH OachlHaH OacTan, KpeauTTep OOMBIHIIA MOJIIIEPIEMEHIH TOMEHAEY1
YKaNMbl 3aHIbl TYJIFAapAbl KPEIUTTEYy KOJEMIHIH ©CYIMEH KaTap KYpreHi arar
otuireH. ConbiMeH Oipre 2012 xpuinan 2014 KbUTFbl KBIPKYUEKKE JICHIH MabI3IbIK
MeJIIIepJIeMeHiH opTamia enmeHreH MoHi 10—11% apanbiFbIHIAFRl Tap AQJI31E
KaJIBINITACKaH, ajl OChIFaH YKCAC YII JKbUIIBIK KE3C€HE KPEAUTTEY/IH ail CalbIHFbI
Kejemi a3 esrepreH. 2014 KbULIbIH COHBIHIAFBI KPETUTTEY/IIH alTapibIKTal ecyl
KoOlHE MEMJICKET TapanblHaH HSKOHOMHUKAHBIH HAKThl CEKTOPBIH KOJIJIayMeH
OaitiaHbICThl 00Jbl. MHQIAIMSUIIBIK TapreTTey €HTI31ITeHHEeH KeiliH Oenrim Oip
yakbIT OTKEH COH O0a3alblKk MeJIIepieMe MEH KPEeAUTTEy MeJIepiaeMenepl
teMeHie Oactaabl. byn 2017 xbUiaeiH OacklHaH OacTam KpPeauTTey KoeJIeMiHIH
ecyiMeH Karap kypal. CoHbIMeH Oipre aBTOp HWHQIALUSIIBIK Taprerrey

€ 2008 skputFbl marmapeicTad Kelin TYpKUs aCUMMETPHSUIBIK MalbI3/IBIK A9J1i3, PEIEPBTIK OMIMSIADP TETIrl KOHE
KOFapBl PE3epBTIK TajamTap CHSKTHI KypaigapAsl MaiifaliaHa OTBIPBII, ASCTYPIi €Mec akKIIa-KpeAWT CasiCaThIH
Kosmgana Oactamel. Makcat Oip mesrinme WHGIANMSAHBL OakpUiam, KaHa jkahaHABIK CHIH-KaTepiepre Oeimumene
OTBIPBII, KAPIKBIIBIK TYPAKTBUIBIKTHI HBIFAUTY OOJIIBI.
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CHTI3UITeHHEH KeHiH aKIla-KpeauT casicaTblH XKYMCAPTYAbIH KOHE MEMIIEKET
TapanblHaH KpPEAUTTEYAl BIHTAJTAHIBIPY MIapalapblHBIH dcepiH Oip-OipiHeH
XbIPaTy MYMKiH OOJIMaFaHbIH aTaIl oTTi.

Opazamunaniy (2018) xympickiHna AKC TpaHCMUCCHSIIBIK TETITiHIH 0Oacka
apHAJIApBIMEH KaTap akiia HapbIFbl MOJIIIEPIEeMECiHIH IOThl KbICKAa Mep3iMi
Ke3eHJEC JKaHa KpemuTTep Oepy KOJEeMIHIH CTaTUCTHKAJIBIK TYPFBITAH MOH/II
TOMEHJICy1HEe OKeJIeTIHI KopceTUIreH. JlereHMeH KpeauTTey KeJEMiHIH OH IIOTHI
KbICKa MEp3iMJIl SKOHOMUKAJIBIK MHAMKATOPFAa CTATUCTHKAJIBIK TYPFbIAAH MOH/II
ocep eTneii. MyHBI KOCITOPBIHAAP/BIH aFbIMJIaFbl KbI3METIH HETi31HEH OaHKTIK
KpEeIUTTEep €Ce0lHeH eMeC, MEHIIMIKTI KapakaThl e€Ce0lHeH Kap KbLJIaHIbIPYbIMEH
TYCiHIIpyTre Oosianbl. ABTOPJABIH TMIKIPIHIIE, KPEAUTTEPre CYPaHBICTBIH HET13T1
(bakTophl — KpeAUT alylIbUIapAblH canackl. by, €3 ke3erinje, 0aHKTIK KPeIUTTey
apHACBIHBIH BIKNAIBIH IIEKTeHl. KpeauT YCHIHBICHIH HIEKTEUTIH QakTopiap
peTiHJIe KOpJaHABIPY KO3JEpiHIH TYPAKCHI3NbIFbl, OaHKTEP/IH JCMO3UTTIK
0a3achlHBIH  KBa3MMEMJICKETTIK  KYPBUIBIMIAPABIH  PECypCTapblHA  JKOFapbl
TOYEJAUTIT )KOHE OaHK CEKTOPBIHBIH KaUTalaHy JEeHIeH1HIH )KeTKITIKCI3IIr aTall
OTLUITEH.

Kazakcran PecnyOnmkachl ¥ITThIK baHKiHEH ThIC OTaHJBIK €HOCKTEPIiH
iminae «Halyk Finance» xomnanusicel Tangay OpTaJIbIFbIHBIH «MOHETapIIbIK
casicatka 1moiry» (2023) sxyMbIchiH aTan etyre 6onaasl. Onna Kazakcrannarst AKC
TPAaHCMUCCHUSIJIBIK TETITIHIH apHajapblHA capanTaMaliblK Tajjay >KYpri3iuireH.
ABTopap 6a3zanbik MediepieMeHiH Kazakctangarsl OU3HECTI KPEAUTTEY KOJIEMIHE
QJICI3 ocep eTYIHIH Yl ce0eOiH KepceTei:

- KapKbl >KYHeCIHJIerl NalbI3bIK MeJIIepieMeIepiH TapuXu KOFaphbl
UHQIISIIUS JKOHE KOCIMOPBIHAAPABIH KPEAUTTIK TOYEKEIIHIH JKOFaphl JeHIreH1
asIChIH/IA KAJIBITITACKAH >KOFaphI ICHIeH1;

- HApBIKTBIK MOJIIIepieMeepieH TOMEH MeJIepiaemMernep OobIHIIA
OM3HECTI MEMIIEKETTIK KpeAuTTey, OyJl ©3 Ke3eriHie HapbIKTBIK Heri3/eri
KPEIUTTEY/ll BIFBICTBIPAIBI;

- IIAFblH >KOHE OpTa OW3HECTIH JKETKUIIKCI3 JaMyblHa OailjlaHbICThI
KPEIUTTEPre CYPaHbICTBIH IEKTEYILIIrI.

byn kyMmpicTa MapKETHHITIK KOHE JKapHAMAJIBIK  HayKaHIap.IbIH
aTaMIapabIH MiHE3-KYJIKBIHA BIKIAJI €TiM, TYTHIHYIIBUIBIK KPEIUTTEPre >KOFAPHI
CYPaHBICTBl ~ KOJJAaybl  CalJapblHAaH TYTHIHYIIBUIBIK  KPEIUTTEydiH  Oara
TaJanTapblHBIH ©3repylHe IC JKY3IHJE ce3IMTajl eMeC €KEHI Je€ KOPCETUIreH.
Nnorekanslk  kpeautTep Oemirinae KazakcTtaHga HapBIKTBIK — HIIOTEKAIBIK
KPEIUTTCYIIH JKCHULMIKTI MEMJIEKeTTIK OarmapiamMajgapMeH 1C  Ky3lHIe
BIFBICTBIPBUIFAHbI aTamn eTureai. OchliFaH OaIaHBICTBI 0a3ajbIK MOJIICPICMEHIH
UTIOTEKAJIBIK KPEIUTTEY KOJIEMIHE JKOHE J>KbUDKBIMAWTHIH MYJIK HapBIFBIHBIH
JaMybIHA 9cepl ©Te IEKTEYIl.

Ocbunaiiina, KpeuT apHachl MalbI3AbIK apHAMEH THIFbI3 OaNIaHBICTHI JKOHE
MOHETAPJIBIK CasiCaTThIH TPAHCMUCCHSIIBIK TETITIHIH MaHbI3bl AJIEMEHTTEPIHIH O1pi
OombIn TaObUIaAbL. JaMblFaH eJiepae OHbIH TUIMILIITT HEFYPIIbIM alKbIH. JlamMy1iibl
eNep/ie OKYPri3UIreH 3epTTeyjep J€ KpPEeAuT AapHACBIHBIH IOPMEHJIUIIT

CaKTaJIaThIHBIH KOPCETeNl, ajlaiila OHBIH THIMAUII OaHK >KYHECIHIH JgaMmy
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JICHTeiiHe, COH/Iali-aK KaJIbIITaCKaH MaKPOIKOHOMHKAJIBIK KOHE
WHCTUTYIMOHAABIK OPTaFa eIoyip TOyeI/Il.

2. 3epTTey dicHAMACHI JKIHE NaliJaIaHbLIFaH JepeKTep

benmiek xoHe KOPHMOPATUBTIK KPEAUTTEY CETMEHTTEPIHAC KPSAUT apHACKHIH
Oaranmay YIIIH BEKTOPJIBIK aBTOPETPECCHUS MOJEIbIASPl HETI3IHAE HMITYJIbCTIK
KayanTap KYPBUIIbL. XallbIKKa OepiieTiH KpeauTTep OOMBbIHIIA MOMACIBICD €Ki
HEri3ri OarbITTa — TYTBIHYIIBUIBIK KPEAUTTEP KOHE HIOTEKAJIBbIK KpPEIUTTEP
OoiipIHIIIA 931pJieH 1. [TalbI3IbIK MeJIepiieMe MEH OU3HecKe OepuIreH KpeauTTep
apachIHIaFbl OalIaHBIC KOCIIKEPIIK CYOBEKTIIEpl, KPeaUT aly MakcaTTaphl KOHE
OepuIreH KpeauTTepaiH Mep3imzaepi OediHiciHae xekenereH VAR-moxaensaepi
KYPY apKbUIbl OarasiaHIbl.

OMNUpUKaNbIK Tannay OapeicbiHa VAR-MozaenbaepMeH KaTap SK30TEHIIK
aitpiMaiibickl 0ap VARX monenbaepi A€ KOJIJAHBUIBIN, KYPBUIBIMABIK LIOKTap
Xoneukud  KIKTeyl  apKpuUibl  coiikecteHAipiial. Mogensaep  «EViews»
OarmapiiaMaliblK  KamMTamachl3 eTyiHjae OaranaHabl. 3epTrey MHQISIUSIIBIK
TapreTTeyre KOIIKEHHEH KEHIHI1 KEe3€HJ1, SFHU aillIbIK KUUIIKTErl JepeKTep
ooiibiHIa 2016 xbUTFbl KaHTapjaH 2025 KbUIFbI )KEITOKCAHFa JACHIHT1 apajbIKThI
KaMTHUIBL.’

VAR-mozens — apOip 3HIOTEH/IIK allHbIMAJIbl ©31HIH JIarTapbl MEH JKyHeeri
0acka allHBIMANBUIAP/ABIH JIArTapblHAa TOYeNAl (DYHKIUS pPETIHIE MOJEIbJACHETIH
TeHJEeyJiep Kyheci. byn aliHbIManbpuIap apachbiHAAFbl TIKEJEH KOHE TOFBICIIAJIBI
acepiiep/ii KaMTyFa MYMKIHJIIK Oepejii, MyYHbIH MaKpOIKOHOMUKAIIBIK MTPOILIECTEPIIH
e3apa TOYEJJIUIITT KOFaphl JKaFJaaiia MaHbI3bl €peKIe. DK30TeHIIK alHbIMAIBIHBI
KOCY JKYHeJIeH ThIC OpHaJlaCKaH, OipaK OfaH ejeyJsil bIKIald €TeTiH (pakTopiapabIiH
ocepiH ecKepyre MYMKIHAIK Oepir, MOJENb/IIH TalJaMallbIK dJIeyeTIH KeHEHTe/I.
by perre sHIOreHIIK allHBIMAJIbUIAP PK30TEHIIK KypaMaacka oacep eTneiiai, oy
OHBIH BIKIAJIBIH OaFajiayIbIH Ta3aJbIFbIH KAMTaMachl3 eTe/Ii.

MogenbaiH xanmnsl GopMyJiackl MbIHAIAM:

Yt =c+ A1Yt_1 + AzYt—z + ...+ Ath—p + Et

MYH/Ia:

Y — t yaKbITBIHIAFbI SHJIOTCH/IIK aifHBIMAJIBLIIAP BEKTOPHI,

C — KOHCTaHTa BEKTOPBI,

A — TricTi nartap OoibIHIIIa KO3PGUIIUESHTTEP MaTPUIIATIAPhI,

P — MOJENbJE €CENKE albIHATHIH OTKEH KE3€HJAEp CaHbIH allKbIHIAaWTBIH
JarTap caHbl,

€ — KE3JIEMCOK KaTeJIEp BEKTOPBI.

Kymbicra VAR-Monenpaep HeriziHae Heri3ri alHbIMallbuIap/blH OepliireH
KpeauTTep OOWbIHIIA MalbI3IbIK MeJepieMeHiH Oip Me3eTTik | m.T. ecyiHe
UMITYJIbCTIK JKayanTaphl ecenrtesal. Tannay malbI3IbIK MeJIIepieMe e3repiCiHiH

7 Xoneukwnii xikteyi (Cholesky decomposition) VAR-monenbaepae aitHbIMaIbUIapAbIH OepiireH TopTiOi OOMbIHIIA
KYPBUIBIMIBIK, IOKTAP bl CORKECTEHAIPY YIIiH KOJMTAHBLIA b,
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KpeIuT Oepy KeJIeMiHIH 6Cy KapKbIHbIHA Kajlai OeplIeTiHIHE Ha3ap ayJapaabl KoHe
KPEAUTTIK KapakaTKa CYPaHBICTBIH KapKbUIAHABIPY IIApTTAapPbIHBIH ©3TepyiHe
Ce3IMTaJIBIFBIH KopceTeal. by akmia-kpeauT cascaThIHBIH KaTaHAaybl KapiKbl
CEeKTOphIHA, aTam aWTKaHJa KpeauT OeJCEHAUTTIHEe BIKMal eTETIH TEeTIKTI
KaJarajiayra MYMKIHJIIK Oepe/il. AJbIHFaH HOTIKEJIEP MOHETAPIIBIK JKaF1alaapIbiH
KaTaHIaybl HEMEce J>KyMCapybl KpeauT OCJCEHAUNTIH Kajlaii TOMEHACTCTIHIH
HEMECe KaHAaHIbIPATHIHBIH KOHE COJI apKbLUIbl SKOHOMUKAHBIH HAKTHl CEKTOPBIHA
acep €TETIHIH KopceTe .

BeJimek kpeautTeyre apHajiraH MOJENbIEPre SHIAOTEHIIK alHbIMAJIbLIAP
peTiHJIe HaKThl KbICKa Mep3iMJ1 SKOHOMHUKaANBIK MHauKaTop (KMOMU), yur Herisri
cayna opintecine (Peceit denepanuscel, Keitait xone Eypomanbik onak enepi)
KaThICTBl HaKThl THIMI1 aiipipbactay Oarambl (HTAB), MaychIMIBIK Ty3€TUIreH
alnblK  MHGIAIUSA, SKbUDKBIMAWUTBIH MYJIIK HApBIFBIHIAFBl MOMIJIEJEp CaHBbl,
OepUIreH TYTBIHYIIBUIBIK KPEIUTTEP MEH HUIOTEKaJbIK KPEIAUTTEPAIH KeJeMl,
COHJIali-aK THUICTI HAKThl MalbI3ABIK MeJIIEpIEMeNIep EHr13UIal. DK30reHIK
aliHBIMabLIap peringe GukTusTi (dummy) aliHBEIMaIBUIAP Ml aTaHbUIAEL

KopnopatuBTik KpeauTTeyre apHajifaH MOJEIBACPIe SHIOTEHIIK
allHpIMQJIbUIAp PETIHJE SKOHOMHUKANIBIK OEJCEHIUIIKTIH MPOKCU-KOPCETKIIII
peTiHe naigananbuirad HakTel KMOW, MayChIMIIBIK TY3€TUINEH ailiblK HHMISAINS,
ym Herisri cayga opinrecine KatbicTel HTADB, Oepinren KopnopaTHBTIK
KPEIUTTEP/IIH HAKThl KeJeMl >KOHE THICTI HAKThI MaWbI3[IBIK MeJIepieMenep
eHrizuial. Mogenbaepae mnaiiiananbuiraH OapiblK alHBIMANBUIAD KOCBIMINIAIA
kentipiires (1-kecre).

MoHeTapiblK TPAaHCMUCCHUSIHBIH ~KPEAUT apHAachlH Oaranay Ke3iHze
uHbIsAIMAIaH 6acka 0apJblK alHbIMANbLIAP HAKTHI MOHJIE KapacThIPBUIIbI, OUTKEH1
HOMHUHAJIJIBI KOPCETKIIITEp KpeauT OENCEeHAUNTHIH ©OCylH eMeC, KpeIuT
pecypcTapblHbIH MHQIISIUS callapblHAH KbIMOATTayblH FaHa KOPCETyl MYMKIH.
AWHBIMaNBIIAPAbl HAKTHl MOHIE KENTipy OaHKTEpHAiH MaWbI3[bIK CasiCaThIHBIH
BIKIAJIBIH TEOPHUSUTBIK TYPFBIIAH HETI3JENTeH *KoHe MHGIsIIusIFa OeiTapamn Typae
Oarasnay/ibl KAMTaMachl3 €Til, KPEIUT apHACBIHBIH KYMBIC ICTE€Y1H AypbIC OaranayFra
MYMKIHJIIK Oepe.

Xorappl KyOBUIMANBUIBIK TIEH INEKTEH TBHIC MOHAEPAIH OONyBIH eckepe
OTBIPBIN, alHbIManbLIapabl Terictey A = 1 Oonranma Xoapuk—IIpeckorr (HP)
cy3rici apkbuibl Kyprizinai. COHBIMEH KaTap MayChIMIBIK KYPaMIACThI KO0 YIIIH
JIepeKTepl anapliH ana eHuey keseHiHae X-12-ARIMA opiciMeH MayCBIMIIBIK
Ty3eTy kacannbl. Bektopnbik aBToperpeccust (VAR) mMozeni eH ki KBaapartap
omiciMeH OarallaHaThIHABIKTaH, OHBI KOJIAHYJBIH HETI3T1 TaJanTapbiHbIH Oipl —
MOJIENIbI'e EHTI3UITEH yaKbIT KaTapJIapbIHBIH CTAIIMOHAPJIBIFBL. AWHBIMATBUIAPIBIH
CTAIlMOHAPJIBIFBIH TeKCepy YIIiH KeHeuTtinreH Juku—Dymnep tecti (ADF) xone
Oununc—Ileppon Tecti (PP) naiinanansuinsl. Hotumxkenep kocbimiana (2-kecrte)
OeplireH.

8 UnoTtekainblk KpexutTep i Garanay Ke3iHae MaMaHIaHABIPBUIFAH MEMJIEKETTIK GaHK GEpreH KpeauTTep, COHIal-aK
«7-20-25» GarmapiaMacsl OOMBIHIIA KPETUTTEP AJIBIHBIN TACTAJAbI, OUTKEHI OJapIblH NaHbI3ABIK MeJIIepieMenepi
6a3aibIK MeJIIIepIeMEre TOYEI/1l EMEC KOHE aKIa HAPBIFbIHIAFI JKaFAaiIap/bl KOPCeTIEH 1.
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CrarmoHapJibIK TECTTEPIHIH HOTHKEEP1 ISHIel 1eT1 MayChIMIBIK TY3€TIITeH
AaHBIMATBUTAPABIH  KOMIIUITT 5% MaHBIBABUIBIK JCHTEHIHIE CTAIlMOHAPIIBIK
OJIIIEMINIAPThIHA COWKEC KEeIMEWTIHIH KOepCeTTi. AMWHBIMANIbUIApAbIH OipiHI
alipIpMaiapblH aJTy apKbLIBI CTAITMOHAPIIBIKKA KOJI JKETKI3UI1. Jlartap ibrH oHTanIb1
caupl IlIBapureiH axmaparTeik emmemmaptsl (SC) HeriziHAe aHBIKTAIIbI.
Kypbutradn MoaenbaepAiH CUITaTTaMaJIbIK TCHICYJIEPIH TaIIay OapIibIK TYOIpiaepIiH
Oipiik meHOep IimmHAE OpHAJAacKaHBIH KepceTTi, Oyn  VAR-momensaepmin
OPHBIKTBUIBIK IAPThI OPBIHAAIATHIHBIH OLTIIPEIi.

3. HoTmkesiepai TajikbliIay

Tannay men6epinae EJIb-aHbiH Ou3Hec MeH xajblKKa OEpeTiH KpeauTTepl
OOMBIHIIIA HAKThl MaWBI3JIBIK MeJIIepieMeNiep ©3repiciHiH jkaHa OepiireH
KpEeIUTTEp KOJEMIHIH HaKThl ©cy KapKbIHbIHa Oepinyl OaramaHibl. XaJIbIKKa
OepuIeTIH KPEAUTTEP UITOTEKAIIBIK KOHE TYTHIHYIIBUIBIK KPEIUTTEPre OOIIH/II.

XaJsbIKKa OepijieTiH KpeauTrep.

TYTHIHYIIBLIBIK KpeAuTTep. XanbIlKKa OepifireH KpeAUTTEp KYPhUIBIMBIH A
HETI3r1 YJECTl TYTBIHYWIBUIBIK Kpeautrep anansl (2025 Kblibl — OpTa €cemmeH
84,5%).

AJBIHFaH UMITYJIBCTIK YKayarnKa ColKec, TYTHIHYIIBIIBIK KpEAUTTEp OONBIHIIA
MeuepieMeHiy 1 TILT. e3repyl »aHa KpeauTTep KoeJIeMiHiH 12 aijarbl
KrHakTaiaraH MoHjae 0,22 1.T. OipKaibINThl e3repyiHe okeneni (1-rpaduk). by
UMIYJBCTIK Kayall CTaTUCTUKAJBIK TYPFbIIAH MOHJAI eMec. TyYTBIHYIIBUIBIK
KpeauTTep Oepy KeJeMiHIH MailbI3bIK MeJIIIepIeMeep 03repiciHe caablCThIpMallbl
TYPAE TOMEH Ce3IMTalJIbIFbl KapacThIPbUIATHIH MOJIIEPIEMEHIH HOJre KYbIK
MoJIIIepJIeMeMeH OepiNieTiH KpPeAuTTEp/ll KaMTybIMEH TyciHaipiieni. Mynnai
XKarmal Uu@pIaHaBIPYIbIH JAaMyblHa OalIaHBICTBl KJIACCHKAIBIK HAPBIKTHIK
KPEIUTTEP PETIHJIE €CENKE AIbIHOANTHIH 061N TeJIey OHIMIEPIHIH KEH TapalyblHaH
TybIHJAWbI. beinin TeneyniH O0dybl KpeauTTEy KYHBIHBIH KPEIUTTEY KeJeMiHe
9CEpiH TOJBIK aHBIKTAyFa MYMKIHJIIK OepMen/i.

1-rpaguk. TuicTi naibI3ABIK MoJIIepaeMeHiH 1 IL.T. e3repyiHe
TYTHIHYIIBLIBIK KPeAUTTEP 0epy KOJIEMiHIH dKMHAKTAJIFAaH UMIYJIbCTIK
JKayanTapbl
020 59

0,21

-0,22 -0,22

MaibI3/bIK TApPMaKTAP

-0,23
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ali caHbl

lepexkeos: asmopnapoviy EViews namuocenepi nezizinoeei ecenmeynepi
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Mep3simzaepi OoiibIHIIIA TYTHIHYIIBUIBIK KPEIUTTEP KoJeMiHiH mamamet 19%-
bI KbICKA Mep3IM/I1 KpeauTTepre Tueciii (2025 xbibl opta ecerrieH 18,62%).

Hortmxenepre coiikec, KbICKa Mep3IMJII  TYTHIHYIIBUIBIK  KpPEIUTTEP
MeJIIIepiieMe ©3repreHHeH KEWiHT1 OIpiHIl aijga HEFYpJibIM aWKbIH peakius
kepcereni. Kesennin OacweiHna kpeaut Oepy kenemi 1,14 m.T. ToeMeHaeiai, Oy
KPEOUT aJylIbUIApAblH KPEAUTTIK KapakaT KYHBIHBIH ©CylHE KOFaphbl
Ce3IMTaABIFBIH  KopceTeAl (2-rpaduk). AJFamIKbpl YII aijga >KUHAKTaJIFaH
UMIYJBCTIK JKayal CTaTHCTUKAJBIK TYPFBIIAH MOHJI, ajlaiia TOPTIHINI aigaH
OacTan MOHJIUIITIH KOFAITHI, 12 aiinarel skuHakTaarad MoHAC 0,42 M.T.-Fa JKeTel.

¥3aK Mep3iMi TYTBIHYIIBUIBIK KPEAUTTED JIe KPEIUTTEY IMapTTapbIHbIH | 11.T.
©3repyiHe CTaTHUCTUKAIBIK TYPFBIIAH MOHII €MeC MMITYJIbCTIK Kayar KepceTeml.
HakTpl maibI3nbIk MemepiaemMe | 1.T. e3repred Ke3ue KpeauT Oepy KeJeMiHIH
e3repici Oipinmii aina mamamen 0,05 m.T.-apl Kypailabl, am ocep OipTiHaen
Kymeiin, 12 aigarel skuHakranran moHnue 0,17 m.t.-ra xereni (2-rpadux). byn
JUHAMUKA y3aK MeEp3iMJl  KpPeAUTTepIiH eleyal OeJiri Hedre KybIK
MeJIIIepJIeMeNIepMEH YCHIHBUIATBIH 06l Teljiey €ceOlHeH KalbIlNTacaTbIHBIMEH
OaitianbIcThl. MyHall OHIMIEP KPEAUTTEY MAPTTAPBIHBIH ©3TEPICIHE 1C KY3IHIC
kayarm Oepmerial. Hotwxkecinae Oenim Tejey y3aK MeEp3iMIlI  KPEAUTTEPIIH
NalbI3BIK ©3repicTepre ce3iMTamabiFblH ToMeHaeTin, AKC TpaHCMUCCHSIIBIK
TETIT1HIH TOJBIKKAHIbI )KYMBICHIH OypKemeneii. by y3ak Mep3iM/Il KpeTUTTepIiH
MalbI3IbIK ©3TePICKE JICI3 PEAKIMICHIH TYCIHAIPEI].

2-rpa¢guk. Tuicti manbI3ABIK MeJIIepIeMeHiH 1 1.T. e3repyine mep3imaepi
0OMBIHIIA TYTHIHYIIBLIBIK KpeauTTep 0epy KOJIEMIHIH KUHAKTAJIFaH
HMIIYJIbCTIK KayanTapbl

0,05 -0.05
0,17
-0,20
g 045 -0,42
£
£ 070
g
=1
-
g0
=
g 120
-1,45
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ali caHbl
e K bICKa MEP3iM/Ii TYTHIHYIIBUIBIK KPEIUTTED

=Y 3aK Mep3iM/li TYTHIHYIIBUIBIK KPEAUTTED
lepexkeos: asmopnapoviy EViews namuocenepi nezizinoeei ecenmeynepi

HNnorexajbIK Kpeaurrep.
Kpenutr apHacwhlHBIH OCHI Ti30€TiHE OEpUIreH CaHABIK Oara HapBIKTHIK

UTIOTEKAJIBIK KPEAUTTEY KOJIEMIHIH MOJIIEpIeMe o3repiCiHe alKbIH PEaKIUsIChIH
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KOpCeTTi, anaifia ajblHFaH MMITYJIbCTIK ayal CTaTUCTUKAJBIK TYPFBIAAH MOHII
emec. Memnmepiemenid 1 m.T. e3repyi OipiHIIl Ke3€HJE HMOTEKAJIbIK KPEeIUTTEy
kesnemiHiH 0,66 n.T. e3repyiHe oKeneni, oJaH Keiin ocep 12 alijgarpl )KMHAKTAIFaH
mouzae 0,91 m.t.-ra geifin kymeiteni. Mnorekanblk kpeautrep Oepy KeJIeMiHiH
pPEAKIHACH KPEAUTTEY IMAPTTAPBIHBIH OCBhl CETMEHTTErl OaHK CEKTOPBIHBIH
OenceHaiIiTiHE 9cep eTeTiHiH KopceTeni (3-Tpaduk).

3-rpaduk. Tuicti naubI3ABIK MoJIIIEpPJIeMeHiH 1 1.T. e3repyine
HAPBIKTBHIK UIIOTEKAJIBIK KPpeauTTepP 0epy KOJIEMiHIH KUHAKTAJIFaH
HMITYJIbCTIK KAyanTapbl

-0,66

-0,91

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

A¥i caHbl

lepexkos: asmopnapoviy EViews namusicenepi necizinoezi ecenmeynepi

Monenbney OapbicblHIa O€puUIreH HWIMOTEKAIbIK KPEAUTTEPIIH O KaJIbl
KOJIEMIHEH MeJIIepieMeiepl TOMEH HapbIKThIK €MEC UIOTEKAJIBIK OaFaapiamanap
(MbIcanbl, «7-20-25») anbIHBIN TaCTaJFaHBIH aTall 6TKEH xoH. by Oarmapiamanap
UIIOTEeKa HapbIFbIHA e€JIeYyJll BbIKHald €TIMN, AakKlIa-KpeAuT casiCaThlHbIH oCepiH
Oypkemeneinai. bazanblk KoHE HapBIKTBIK MeiepiaeMenep HHQISUUSHBIH
xeaenaeyl MeH WHOIALUSIIBIK KYTYJEepIiH ecyl asChlHAA >KOFapbUIailibl. Al
YKEHUIJIIKTI MMOTEKAJbIK Oarjmapiamainap OOUMbIHIIA MeJIIepieMesiep e3repiccis
KaJlagpl, OyJ1 WIoTeka OOMBIHILIA KalMbl MOJIIEPIEMEHIH TOMEHACYIHE >KOHE
KEHITIIKTI 9p1 HAPBIKTHIK MOJIIIIepIeMeNep apachlHIaFbl aIIaKTHIKTHIH YJIFalObIHA
okeneni. HotkeciHae >KeHUTIIKTI OarmapiiaMaliapra CYpaHbIC apThIM, HAPBIKTHIK
UTIOTEKAJIBIK MOJIIepIeMeNep/IiH UTTOTEKAIBIK KPEIUTTEY OCyiHEe dcepi OJaH dpi
ancipeii.

busnecke Oepinerin kpeaurTTep.

[TalbI3abIK  MeIepIeMeNepAiy OepiireH KpeAuTTep KeJeMiHe ocepiH
Tajjay KesiHae Ou3Hecke OepieTiH KpPEeIUTTep KOCIMKEepIiK Typiepi OoilbiHIIA
(opta >xoHe 1p1 OuzHec Oipre, miarblH Ou3Hec Oesek), mep3iMaepl OowbiHIa (1
JKBLIFa IEUIHT1 KbICKA MEep3IM/I1 JkoHe | sKbIIaH acaThlH Y3aK MEp3iM/Ii KpeIuTTep),
COHJIali-aK KpeJIUT ajly MakcaTTapbl OOWbIHIIA (alfHAJIBIM Kapa>KaThIH TOJBIKTHIPYFa
JKOHE HETI3T1 KypaljapAbl caThlll ailyra) OemiHal. MyHnaih 0Oeily MNalbI3IbIK
casicCaTThIH KPEAWT alyIIbUIapAbIH OPTYpPJi TOMTAPBIHBIH MiHE3-KYJIKbIHA >KOHE
KpPEIUT ajly MaKcaTTapblHa bIKIAJIBIH HEFYPJIBIM JQJ1 Oarasiayra MyMKIHAIK Oepe/il.
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ATNbIHFAaH  MMIIYJIBCTIK ~ JKayanTapra  COMKeC, HaKTbhl  MaWbI3JbIK
MeuiepiaeMeHid 1 M.T. e3repyl OepuIreH KOPIOPAaTUBTIK KPEIUTTEP KOJIEMIHIH
HaKThl MoHAe 12 aiimarel kuHaktanmraH Typae 0,8 m.t. esrepyine okenemi (4-
rpaduk). Anaiiia alblHFAaH UMITYJBCTIK jKayall CTaTUCTUKAJBIK TYPFBIIAH MOH/II
eMec.

KacinkepJik cy0bexkTijiepiHiH TypJepi 0oiibIHIIA €H allKbIH peakius ipi
KoHE opTa OW3HEC TapamblHaH OalKaiambl. 12 alijgarpl KUHAKTAIFAaH UMITYJIBCTIK
Kayarnka COMKec, HaKThl MalbI3BIK MOIIIEPIEMEHIH ©e3repyl ipi >KOHE opTa
Ou3HecKe >kaHagaH OepiuireH KpeauTTep kesemiHiH 0,8 m.T. e3repyiHe OipTiHEI
oKellell, ayaiia OyJ1 Kayall CTaTHUCTHKAJBIK TYPFbIIaH MoHI1 emec (4-rpaduk).
MyHpail fuHAMUKa OChl KQCIMOPBIHIAPFA TOH O1pKAJIBINTHI PEAKIUSHBI KOPCETEI.
OJIeTTe 1pl KOMIAHUSIIAPIBIH OPTYPJl KapKbUIaHABIPY KO3JepiHe, OHBIH IIIHJE
oOnuranMsuiap — MIbIFapyFa,  CBIPTKBl  KPEAUT  alyFa  JKOHE  KbI3METTI
KApKbUIAHJBIPYABIH 1IIKI Ke3[epiH MNaijanaHyFa KOJDKETIMAUIIT KeHIpek. byn
OJIapFa IIaFblH OM3HECIIEH CAJBICTBIPFAaH/Ia KauTal Ke3/epiH KaiiTa 061y apKbUIbI
KpEIUT ally KYHBIHBIH ©3TepICIHE JKeJAeNl >kayanm Oepyre MYMKIHAIK Oepel.
COHBIMEH KaTap KpeauT pecypcTapbl KbIMOATTaraH Ke3le 1pl  KOCIIKEPJIK
CyOBEeKTUIEpiHIH KBa3uMeMJIeKeTTIK yibiMaapaan («Ka3zakcranueiy lamy banki»
AK, «OnepkacinTi gameity Kops» AK xoHe 0acka gamy MHCTUTYTTApbl) KPEIUT
anbin, EJIb kpenurrepine cypaHbICThl TOMEHAETY1 1€ BIKTUMAJ.

AJ marblH KOCIMOPBIHAAP ©3T€ JAMHAMUKAa KOpCETel: OJapJblH NailbI3IbIK
MeJIIIepiieMe e3repiciHe peakmuschl Oenru Oip kimipicrmeH Oadkamamsl. ExiHm
aiinan Oactanm KpeauTTey Kejemi e3repe OacTailnbl, ojaH KeiliH ocep 12 aiijarsl
KuHakTanraH moHze 0,6 m.T. neHreitinge typakranassl (4-rpaduk). byn aunamuka
IIaFbIH OM3HECTIH KPEAUTTEY IIapTTApPhIHBIH ©3repiciHe OasybIipak OeriMIeneTIiHIH
KOPCETYl MYMKIH. AJIBIHFaH UMITYJIBCTIK JKayall CTaTUCTUKAIIBIK TYPFbIIAH MOH/I1
eMec.

4-rpaduk. Tuicti mabI3abIK MeJIepaeMeHin 1 1.T. e3repyine Ou3Hec
cyObekTuIepiHe OepuIreH KpeauTrep KOJEeMiHIH KHUHAKTAJIFAH HUMIYJbCTIK
KayanTapbl
0,1
-0,2
03 04
-0,4
-0,5

TaibI3IBIK TApMaKTap

-0,6 0.6
-0,7
0.8 0.8
-0,9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Aif caHbI
== ]pi jxoHE OpTa OU3HECKE OEpireH KpeauTTep

[larbiH OU3HECKE OEPUITeH KPEIUTTED
e L 3HECKE OCPUITEH KPEIUTTED

epexkes: asmopaapowiy EViews namuoicenepi nezizinoezi ecenmeynepi
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Mep3imaepi OoiibiHIIA OEpUIreH KOPHOPATHBTIK KPEAUTTEP KOJEMIHIH
mramamer 70%-bI KbICKa Mep3iM/Il KpenuTrepre Tueciii. OnapasiH Heri3ri Oeiri ipi
YKOHE OpTa OM3HECKE aifHAIBIM KapaKaThIH TOJBIKTHIPY YIIiH Oepineni.

NMImyibCTIK  KayanTapAblH HOTHXKEJIEpIHE COMKeC, KbICKa Mep3imii
KpeauTTep Oepy KeyieMi HaKThl MalbI3ABIK MOIIEpIeMeHIH 1 1.T. e3repyiHe xayan
petinae Oipiam ainarel 0,6 m.T.-man 12 afigarel xuHakranrad 1,1 m.T.-ra neiin
OipTinaen e3repeni (S-rpaduk). by peTTe uMMynbCTIK *Kayall alfalikbl YII aiia
90% ceHIMAUTIK apajbIFbl JICHIeHiH/IEe CTAaTUCTUKAIBIK TYPFbIIaH MOHA1. MyHpaai
JWHAMHUKA 1pl JKOHE OpTa KOMITAaHUSJIAPABIH JKOFapbl Kap>KbUIBIK HUKEMIUTITIHIH
apKachlH/Ia KPpeauT aly KYHBIHBIH ©3TepiClHe jKayall PEeTIH/I€ CTpaTeTUsiChIH
OipTiHAen OeiiMIeyIMEH TYCIHAIPLIE .

byran kaparanjma, eneynm OeJiri MIaFblH KOCIMOpBIHAApFa OEpieTiH y3aK
Mep3IMJIl KPEAUTTEP HEFYPJbIM aWKbIH peakius kepceredi. HakTbl malbI3IbIK
MeJIIIepJIeMe ©3repreHHeH KeMiHri OipiHui aiia kpeaut Oepy kesemi 0,8 m.t.
e3repe/i, ofaH KEWiH HUMMYJbC cakTanaibl (5-rpaduk). AJbIHFAaH HMITYJbCTIK
ayarn OipiHmn aiina 90% CeHIMIUTIK apaibiFbl JACHICHIHIE CTaTUCTUKAIIBIK
TYPFBIJIaH MOH/II.

S-rpa¢gux. Tuicti manbI3ABIK MeJIIepIeMeHiH 1 1.T. e3repyine mep3imaepi
OoiibIHIIA OM3HeC cy0ObeKTiIepiHe OeplIreH KpeauTTep KOJIeMiHiH
JKMHAKTAJIFAH UMITYJIbCTIK 7KayanTapbl

0,2
0,4

&

£ 04

<

£ 0,6

< -

= 0.6

Z 0,8

4

bl - B ——————e )

£ 08 g
0,8

-1,1

—_
[\S]
W
N
W

6 7 8 9 10 11 12

Ail caHbl
e b u3HEeCKe OEPUITeH KBICKa MEP3iMIl KPeITUTTep

busHecke GepinreH y3ak Mep3imMIIi KpeAUTTEp
e F3HECKE OEPIITEH KPEAUTTED

lepexkeos: asmopnapoviy EViews namuocenepi nezizinoeei ecenmeynepi

Kpenutr anmy wmakcarrapbl OOHMbIHIIA OW3HECKE OEpuUIreH KpeauTTep
KeJieMiHIH OackiM Oemiri (mamamMeH 76%) allHaJIBIM Kapa)XaThIH TOJBIKTHIPYFa
THUECLITI.

AWHanbIM KapakaTblH TOJBIKTBIPYFa apHAJFaH KpEeAUTTEp KOeJIeMiHe
NalbI3bIK MeJIIIepieMe ©3TepiCiHIH dcepl YakKbIT oTe Kylueieni. bipinmi ainga
OacTankpl UMIYJbCTIK *Kayan 2,1 I.T. JeHrelinae TipKeneai, oaaH Keiin ocep 12
alijarpl JKMHAKTanraH MoHae 3,7 m.T.-fa sxkerell (6-rpaduk). Anaiina anbiHFaH
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UMITYJIBCTIK JKayan CTaTHCTUKAIBIK TYpFbIIaH MoHII emec. byn EJIb ychiHaThIH
KPEIUTTEY KYHBIHBIH ©3repici KPEAWTTEpPre CYPAHBICTHI AWKBIHIAWTHIH KAJIFBI3
dakTop emecTiriMeH OailnaHbICThl 00Jybl MYMKiH. KoMmaHusmapabIH KipicTiir
MEH Taiga KepCeTKIITepi, TeJeM KaOUIeTTUIr, COHIal-aK eJAeTi KaJrbl
MaKpOAKOHOMUKAJIBIK JKaFai ga MaHbI3AbI (haKTOpIap OOJIBINT TaObLIA b,

NMITybCTIK  JKayanTapAblH HOTHKEJIEPIHE COMKEC, HEri3rl Kypajiaapabl
caTblll anyra OepuleTiH KpeAuTTep KeyieMi OIpiHINI aijga >KOFapbl HKEMIUTIK
kepcereni. Exiami aiman 6acran ocep 0,9 m.t.-ra jneitin 6oceHaen, Ke3eH COHbIHA
JEeHiH TYpakThl cakTaiaabl (6-rpaduk). Analiga alblHFaH ayan CTaTHCTHUKAIIBIK
TYPFBIIaH MOHAI eMec. Herisri Kypanaapasl caThIll ajlyFa apHaJFaH KPEIUTTEpre
ocepAiH MoHII OoaMaybl HMHBECTULMSUIAPIBI Kap KbLUIAHIBIPYJIBIH HET13r Ke3i
KOCITIOPBIHJIAPJBIH MEHIIIKTI Kapa)aTbl, ajl OaHK KpEeIUTTEPIHIH YJeci TeMEH
0oJTybIMEH OailIaHBICTBI 00JTYBI MYMKIH.

6-rpadguk. Tuicti nalbI3ALIK MOJIIIepJeMeHiH 1 1.T. e3repyiHe KpeauT ajay
MaKcaTTapbl 0oiibIHIIA OM3HeC Cy0ObeKTLIepiHe OepliireH KpeauTrep
KOJIEMIHIH »KMHAKTAJIFAaH UMIIYJIbCTIK KAyanTapbl

-0,8
-1,0

MaNbI3/bIK TAPMAKTAD
™
=)

Al caHbl

e AHAJIBIM Kapa’KaTbIH TOJBIKTBIPYFa
e L 13HECKE OCPIITeH KPEAUTTED

Herisri Kypangapasl caThln anyra
lepexkos: asmopnapoviy EViews namuocenepi nezizinoeei ecenmeynepi

KopbITbIHABI

3eprrey  OapbICBIHIA  aKIIA-KPEIUT  CasCATHIHBIH  TPAHCMUCCHSIIBIK
TETITIHACTI KPEIUT apHACHIHBIH >KEKeJIereH TI30eKTepiHe Taljay >Kypri3uiil.
Kpenutrey KyHBIHBIH ©3repyl YH HIapyallbUIBIKTaphl MEH Ou3HEcKe OepiieTiH
KPEIUTTEPIH THICTI KoJeMiHe BIKMal eTeai. OmaH opi KpeauT OCICEHIUTITIHIH
©3repyl JKUBIHTHIK CYPAHBICKA, dKOHOMUKAJIBIK OCICEHIUTIKKE JKOHE WH(IISIITUSITBIK
npoliecTepre acep erel.

XanpIKapaJIblK TOKIpUOEHI Tanjiay JaMyllbl eliepAe KpeIuT apHACHIHBIH
aKIIa-KpeauT casicaTbl UMITYJILCTEPiH Oepy e MaHbI3IbI POJI aTKAPATHIHBIH PACTA/IbI.
CoHbiMeH Oipre OHBIH THIMIUTII KeOiHe OaHKTep OallaHCHIHBIH KYpPbUIBIMBIHA,
OJIApJIbIH, CHIPTKBI KOPJAHABIPY KO3JEpIHE TOYEIAUINK JopekKeciHe, COHaai-ak
MaKpPOIKOHOMHKAIBIK KOHE HHCTUTYIIMOHAIIBIK OpTaFa OalIaHbICTHI.
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Tannay menOepiHae aBTopjap OW3HEC MEH XalbIKKa OepuIeTIiH KpeauTTep
OOWBIHIIIA HAKTHI MaWBI3NBIK Memmepieme e3repiciniH EJIb Gepren kpemutrep
KOJIEMiHIH HaKThl 6Cy KapKbIHbIHA OepiiTyiHe caHJbIK Oara Oep/ii.

HerypnbiM emkeil-Terkeiin Tannay YIIIH XalblKKa OepiireH KpeauTTep
TYTBIHYIIBUIBIK JKOHE WIOTEKANBIK KpeauTrepre Oemiami. CTaTHCTUKAIIBIK
TYPFBIZIaH MOHJII €MeC UMITYJIbCTIK JKayar HOTIKEJIEPIHE COMKEC, TYThIHYIIBLIBIK
KpeauTTep OOWBIHIIIA HAKTHI MAWBI3IBIK MOJIIEpIeMeHIH | m.T. e3repyi OepuIreH
KpenIuTTep KejeMiHiH 12 algarel kuHakTanraH MoHAe 0,22 1.T. OIpKajbINThI
e3repyiHe okenefl. TYTBHIHYMIBUIBIK KPEAUTTEYIIH MalbI3IbIK MeJIIepieMe
©3repICIHE  CaJBICTBIPMANIBI  TYPAE TOMEH CE3IMTAIJBIFBI  HOJTEe  KYBIK
MOJIIIEPJIEMENIEPMEH  YCHIHBUIATBIH 06l TeNIeyJiH KEH KOJJaHbLTybIMEH
TyciHaipineai. Mepsimaep OemiHICIHIET] Talay KbICKa MepP3iM/i TYThIHYIIbLIBIK,
KpeaIuTTepAiH TNailbl3bIK MeJIIEpiieMe ©3TepiCiHe HEFYpPIbIM alKbIH peakKius
KOPCETETIHIH KepceTTi. bipiHun aiabsiH e3iHae kpeaut Oepy kesemi 1,14 1m.T.
TOMEHCH T, OVJI KPEIUT alyIIbUIapIbIH KPEAUT PECypCTAPhIHBIH KhIMOATTAybIHA
YKOFaphl CE3IMTANIBIFBIH OUIIIpeal. Ocep aFallKbl YII aiijja FaHa CTaTUCTUKAIIBIK
TYPFBIJIAaH MOH/I1, KEH1H MOHJIUIITIH XKOFaITabl; 12 aliarel )kuHakTanras acep 0,42
ILT.-Abl Kypaunael. An y3aKk Mep3iMAi TYTHIHYWIBLIBIK KPeIUTTepP HAaKThI
NaMbI3IbIK MOJIILIEPIIEME 63TepICIHE I1C KY3IHJIE Kayan OepMenl xKoOHE UMITYJIbCTIK
JKayar CTaTHCTHKAJbIK TYPFblIaH MOHII eMec. KpenuT Oepy KeseMiHIH e3repici
Oipinm aiga 0,05 .1.-7161 FaHa Kyparl, 12 aiigarel )kuHakTainrad mouae 0,17 m.1.-ra
xetel. byt nuHamuka keOiHe OChl CETMEHTTET1 HOJITE JKYBIK MeJIIIepIeMeIepMEH
yCcoIHbUIaThIH koHe AKC bIKMalbiHA YIIBIpAMAaWTBIH 06N TOJEYJIH KOFaphl
yieciMeH Tycigaipuieni. UnmorekajablK KpeauTTep OOWBIHINA HAKTHI MaHbI3IbIK
MeutepiieMeHiy | 1.T. e3repyi KpeauT Oepy kejieMiHiH OipiHii aijga 0,66 1.T., an
12 aiinarsl sxuHakTasFal MoHAe 0,91 1.T.-Fa JeliiH e3repyiHe okeeail. VIMITyIbeTik
JKayarl CTaTUCTUKAJIBIK TYPFbIIaH MoOHII Oonmaca na, OaiikanraH JUHaMHUKa
KPEIUTTEY IAPTTAPbIHBIH OChl CETMEHTKE BIKIAJl €TETIHIH KOPCETEIl.

HakTel malbI3abIk MedepieMenep/iiH OM3HecKe Kpeaut Oepy KeseMiHe
oCepiH Tayujay YIIH KPEAUTTEp KOCIMKEPJIK Typiepi OOWbIHIIA (OpTa KoHE 1pi
ousHec Oipre, marblH Ou3Hec Oenek), mep3imzaepi OoibiHIIa (1 KbUIFa AEHiHTI
KbICKa MEp3iMJi JKoHE 1 KbUIJAaH acaThlH Y3aK MEp3IMJIl KPeAUTTEp), COHAai-aK
MakcaTTapbl OOWBIHIIA (alHAJIBIM Kapa)xaTblH TOJBIKTBIPYFa JKOHE HETI3r1
Kypayiiap/ibl CaThIN anyFa) 6emiual. MMmynbeTik skayanTapAblH HOTHKEIEepl HaKTh
MeutepiieMeHiy 1 1.T. e3repyl Ou3Hecke OepiareH KpeAUTTePIIH JKaJ bl KOJIEMIHIH
12 avimarsl *KuHaKTaaFaH MoHae 0,8 I.T. @3repyiHe oKeJICeTIHIH KepceTemi. Aaiina
aJIBIHFAaH MMITYJIBCTIK Kayan CTaTHUCTUKAIBIK TYPFBIIAH MOHII eMec. Herypibim
alKBIH peakius ipi koHe opTa KocimopbIHAapaa Oalikanaapl. by omapasH KpeauT
aly KYHBIHBIH ©3Tepy OoCepiH imrHapa 0dCeHIeTyre MYMKIHAIK OepeTiH opTypii
Kap>KbUIAHBIPY KO3JEpIHE KOJDKETIMIUTITIMEH TYCIHIIpLIEal. Al IAFbIH OM3HEC
HAKThI MabI3BIK MOJIIIEPIEMEHIH ©3repiCiHe KiipiCIieH xKayar oepei.

Mep3imzepi OOMbIHIIIA HETI31HEH 1p1 JKOHE OopTa OM3HECKe OepiieTiH KbICKA
Mep3iMIi KpeauTTep HAKTHI MAWBI3IBIK MOJIIepieMe O3repiciHe JKayam peTiHIe
Oiptinaen Ty3eruieni. Eneymi Oesiri miarblH OWM3HECKE THECLIl y3aK Mep3imiai
KpeauTTep OIpiHII aiijla HEFYpJIbIM alKbIH peakius KepceTel, OoAaH KeuiH
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UMITYJIbC O1p JACHTeiIe caKTaaabl.

Kpenut any makcarrapsl 0oiibIHIIA (ailHAIBIM Kapa)KaTbIH TOJIBIKTBIPYFa
YKOHE HETI3r KypaJjapbl CaThlll alyFa apHaJIFaH KPEAUTTEP) HAKTHI MAlbI3IBIK
MeJIepaeMeNep e3repiCiHiH KPEAUTTEY KoJIEMiHEe 9Cepl CTATUCTUKAIBIK TYPFBIIaH
MOH/II OOJTMAJIBI.

Ochunaiiia, anbIHFaH CaH/IBIK HOTIDKETIEP aKIIa-KPEAUT CasiCaThIHBIH KPEIUT
ally KYHBIHBIH ©3Tepyl apKbUIbl XajblK MEeH OW3HECTI KPEeOUTTey KOJEMIHIH ecy
KapKbIHBIHA BIKIMAJBIH KOpceTei. by perTe ce3iMTalabIK KpeIuTTey MaKcaThIHa,
Ou3HEeC MeJIepiHe MXOHE KpeauT Mep3iMmiHe OaitnanbicThl. COHBIMEH KaTtap
TPAHCMHCCHUSIJIBIK TETIKTIH KPEIUT apHACBIHBIH 3€PTTEITeH OYBIHBIHBIH THIMJILIIT1
CBIPTKBI IIOKTAp MEH MOHETAPJIBIK eMec (haKTOPJIapbIH OCEPIHEH AJICIPEyl MYMKIH.
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Kocbivma

1-kecre. IalinajiaHbLIFaH JepeKTep HKIHE 0JAPAbIH WAPTTHI Oesrinepi

Kepcerkim lapTThI Oeiri Hepexkes
BICKA MEP31M/Ii 5KOHOMHUKAJIBIK .

Emmamg (KMBI) r kei KP CJKPA ¥CB

Herisri ym cayna apintecine (PO,

Kpritaii, EO ennmepi) KaTbICThI HAKTBI | reer KPY¥b

THimzi aiieipOactay 6aramel (HTAB)

AWITBIK HHOIISAIHS infl mm KP CXKPA ¥Cb

XaJabIKKa OepijieTin KpeaguTTep

HakTbl MoH1e OepisireH HapBIKTHIK
UIIOTEKAIBIK KPEAUTTEP KOJIeMi

real issue mortgage market

KP¥b, aBTopnapasiH
ecenreyi

HakTbl MoHIe OepinireH
TYTBHIHYIIBUIBIK KPEAUTTEP KOJIeMi

real issue consumer

KP¥b, aBTopnapasiH
ecenreyi

HakTbl MoHIe OepisireH KbICKa
Mep3iMJIi TYTHIHYIIBIIBIK KPEIUTTEP
KoJIeMI

real issue consumer short

KP¥Db, aBTopnapasiH
ecenreyi

Hakrtbr MmoHJIE OepinreH y3aK
Mep3iMJli TYTHIHYIIBIIBIK KPEIUTTEP
KeJeMi

real_issue consumer long

KP¥Db, aBropnapasiH
ecenreyi

Ort0acel 6anki MeH «7-20-25%»
OarapiIaMachlH ecernTeMereH Ierl
HITOTEKAJIBIK KpEAUTTEP OOMBIHIIIA
HAKThI MeJIIIeplIeMenep

r_ir_mortgage market

KP¥Db, aBropnapasiH
ecenreyi

TYTBIHYIIBUIBIK KPETUTTED
OOMBIHIIIA HAKTHI MOJIIIEpIIeMeNep

r_ir_consumer

KP¥Db, aBTopaapasiH
ecenreyi

Kpicka Mep3iMal TYTHIHYIIBUIBIK
KpenuTTep OOMbIHIIA HAKTHI
MeJIepiIemMerep

r_ir_consumer_short

KP¥b, aBTOpnapasig
ecenreyi

¥3aK Mep3iM/Ii TYTHIHYIIBLUTBIK
KpeauTTep OOMBIHIIIA HAKTHI
MeJIIepaeMenep

r_ir_consumer long

KP¥Db, aBTopnapasiH
ecenreyi

KbUTKBIMaUTBIH MYJTIK
HapbIFbIHJaFbl MOMIJIEJIEp CAHBI

real estate trans

KP CXPA ¥Cb

buinec

Ke OepinieTiH KpeanuTTEp

Hakrtbl MmoH1e OU3HECKe OeplireH
KpEeUTTEp KoJeMmi

real_issue business

KP¥Db, aBTopnapasiH
ecenTeyi

Hakrtbl MmoH1e OU3HECKe OeplireH
y3aK Mep3iMJii KpeIUTTep KoleMi

real _issue business long

KP¥Db, aBTopnapasiH
ecenTeyi

HakTbr MoHIIe OM3HECKE OepiiTeH
KBICKa Mep3iMJIi KpEAUTTEp KoJieMi

real issue business_short

KP¥Db, aBTopnapasiH
ecenTeyi

HakTtbl MoHIE 1p1 KoHE OpTa
Ou3HecCKe OeplIreH KpeauTTep
KeJeMmi

real_issue_mid large

KP¥Db, aBTopnapasiH
ecenreyi

HakTbl MoH[Ie 1IaFbIH OM3HECKE
OepuIreH KpeauTTep KoeMi

real_issue small

KP¥Bb, aBropnapasig
ecenreyi

HaxkTbl MoH1e aiiHaJIBIM KapaxkaThIH

real issue wer

KP¥Db, aBropnapasiH
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TOJBIKTBIPYFa OM3HECKE OepiireH
KpPEIUTTEp KoJeMmi

ecenTeyi

HakTbl MoHJIE HETi3T1 Kypalgap/Isl
CaTBII alTyFa OM3HECKEe OepuIreH
KpPEIUTTEp KoJeMi

real issue fa

KP¥Db, aBTopnapasiH
ecernreyi

buzHecke OepineTiH KpeauTTep
OOMBIHIIIA HAKTHI MOJIIIIEPIIEMEIIEP

r_ir_business

KP¥Db, aBTopnapasiH
ecenreyi

busnecke OepineTin y3ak Mep3imMai
KpeauTTep OOMBIHIIIA HAKTHI
MeJIIepiieMeIep

r_ir_business long

KP¥Db, aBropnapasiH
ecenTeyi

busnecke O6epieTiH KpICKa Mep3iM/Ii
KpeauTTep OOMBIHIIA HAKTHI
MeiepiIeMenep

r_ir business short

KP¥b, aBTopnapasiH
ecenTeyi

Ipi »xoHe opTa Ou3HECKEe OepisieTiH
KpeauTTep OOMBIHIIIA HAKTHI
MeJIIIepiieMelep

r_ir middlelarge

KP¥Db, aBTopnapasiH
ecernreyi

[lareia Ou3HECKE OepineTiH

KP¥Db, aBropnapasiH

KpeauTTep OOMBIHIIIA HAKTHI r_ir_small ecenreyi
MeJIepiieMernep

AWHaIBIM KapaXKaThIH TOJIBIKTBIPYFa

OepineTin Ou3HeC KpeauTTepi d r_ir_ wer KP¥b, ABTOPAPARIH
OOMBIHIIIA HAKTHI MOJIIIEpIeMETIep eeenreyt

Heri3ri Kypannapabl caTbln anyra KPYE, aBTopiap/sin
OepineTin Ou3HeC KpeauTTepi r ir fa ’

OOMBIHILIA HAKTHI MOJILIEpIIEMEIEp

ecenreyi

2-kecTe. AMHBIMAJIBLIAPABIH CTALMOHAPJIBIFBIH TECTJICY HITHKeIepi.

EERrrEE s ®unnunc-Ileppon
ODyinep tecti .
. TECTI
Huku-Oymiep Tecti
Typueuaipy o HyHo: aitHpiManbia
H, Ho: aiirbivMaisiza Gipatik Ty6ip Gap
6ipuik TyOip Gap
(cTalMOHAPIIBIK
(cTamMoHAapIIBIK €MEC)
emMec)
real issue _mortgage market JeHren 0.7782 0.6299
O1piHII 0.0000%** 0.0000%**
anpIpMa
real issue consumer JIeHrei 0.9184 0.7966
OipiHmI 0.0000%** 0.0000%**
ampIpMa
real issue consumer short JIeHrei 0.9237 0.6937
OipiHmIi 0.0000%** 0.0000%**
ampIpMa
real_issue consumer long JIeHrei 0.8014 0.4912
O1piHII 0.0000%#* 0.0000%**
arpIpMa
real issue business JIeHrei 0.3605 0.0000%***
OipiHmIi 0.00071 *** 0.0001 ***
ampIpMa
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real_issue business long JICHT et 0.2069 0.0000%**
OipiHII 0.0000%** 0.0000%**
ampIpMa

real issue business short JieHrei 0.0043%x* 0.0000%**
OipiHmIi 0.0000%** 0.0000%**
arpIpMa

real issue mid large JICHT et 0.0278 0.0000%**
OipiHII 0.0071*** 0.0007 ***
ambpIpMa

real issue small IeHrei 0.9264 0.1234

OipiHII 0.0061*** 0.0007 ***
ambpIpMa

IeHren 0.0000%** 0.0000%**

real_issue wcr OipiHIIi 0.0005%** 0.0001***
arpIpMa

JICHI el 0.0073%** 0.0000%**

real issue fa OipiHmI 0.0000%** 0.0001 ***
ampIpMa

r_ir mortgage market JeHren 0.3745 0.3131
OipiHII 0.0000%** 0.0000%**
ampIpMa

r_ir_consumer eHren 0.3429 0.2708
OipiHmIi 0.0000%** 0.0000%**
alipipma

r_ir _consumer_short JIeHT el 0.2145 0.2993
OipiHII 0.0000%** 0.0000%**
ampIpMa

r_ir_consumer long JeHren 0.2103 0.1794
OipiHII 0.0000%** 0.0000%**
ampIpMa

r_ir_business nIeHrei 0.2122 0.2046
O1piHII 0.0000%** 0.0000%**
anpIpMa
r_ir_business_long JIeHrei 0.3802 0.2380
OipiHmI 0.0000%** 0.0000%**
ampIpMa
r_ir_business_short JeHren 0.1124 0.1108
O1piHII 0.0063*** 0.0000%**
anbpIpMa
r_ir_middlelarge JeHrei 0.0669%* 0.0712*
O1piHII 0.0000%** 0.0000***
anbpIpMa
r_ir_small JIeHren 0.3745 0.2966
OipiHmIi 0.0000%** 0.0000%**
ampIpMa
JIeHren 0.0754* 0.0972*
r_ir_wer O1piHII 0.0055%** 0.0000%**
arpIpMa
JeHrei 0.1584 0.0752*
r ir fa Gipinmi 0.00007%** 0.0000%**
arpIpMa
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r_kei JeHren 0.9998 0.1935
OipiHII 0.1870 0.0000%**
ampIpMa

reer JIIEHTeN 0.6575 0.6717
OipiHmIi 0.0000%** 0.0000%***
arpIpMa

infl mm JeHreun 0.0000%** 0.0000%**
OipiHII
ambpIpMa
real estate trans JICHr el 0.2935 0.0008%***
Oipinmi 0.0000%*** 0.0000%**
ambpIpMa

MaHp13nbUTBIK eHreii: 1% (**%), 5% (**), 10% (*)
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