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Показники іноземних кредитів у приватному секторі  
Естонії  
Естонія є однією з провідних країн за показниками заборгованості у Центральній та Східній Європі. Хоча дер-
жавний борг і є на диво низьким, однак заборгованість приватного сектора дуже швидко зростала протягом 
останніх років. У даній статті проаналізовано заборгованість приватного сектора Естонії у 2000-2007 рр. Ре-
зультати дослідження показують, що заборгованість в Естонії на той час визначалася низькою процентною ста-
вкою та високим зростанням прибутків. Доведено, що цих показників недостатньо для пояснення росту креди-
тування. Показники кредитного зростання демонструють, що ріст кредитування в Естонії можна пояснити гіпо-
тезою перманентного прибутку.  
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Вступ 1 

Схема грошових потоків протягом останніх років 
змінилася у всіх країнах Центральної та Східної 
Європи (або ЦСЄ), де прямі іноземні інвестиції 
(foreign direct investment, FDI) поступово замі-
нювались іноземними кредитами. Починаючи з 
дуже низьких рівнів, кредитування швидко збі-
льшилось за останні 8-9 років у регіоні, де кре-
дит родинам був найбільш динамічним компоне-
нтом грошових потоків. 
Естонія та Хорватія – лідери за показниками за-
гальної заборгованості серед країн ЦСЄ. Харак-
терною особливістю Естонії, порівняно з іншими 
країнами ЦСЄ, є дуже низький позиковий відсо-
ток державного сектора, а також активне креди-
тування населення. Слід звернути особливу ува-
гу на те, що Естонія впровадила успішні макро-
економічні реформи – маючи ранню приватиза-
цію, низьке та просте оподаткування і успішну 
грошово- банківську реформу. Отже, високий 
рівень FDI, а також низькі процентні ставки та 
висока загальна економічна оцінка не повинні 
здаватися дивними. Але чи достатньо цього для 
пояснення високого рівня заборгованості? 

Мета даної статті – розглянути показники креди-
тного попиту серед приватних осіб у Естонії. На-
віть якщо пропозиція кредиту – важливий фактор 
при спадаючих обмеженнях ліквідності для бі-
льшості населення, ми вважаємо попит на кредит 
важливим для пояснення розвитку заборгованос-
ті. У даній статті проаналізовано основні моделі 
кредитного розвитку і перевірено ці моделі по 
відношенню до макроекономічних даних Естонії 
у 2000-2007 рр.  

У 1 розділі статті детально розглянуто останні 
макроекономічні розробки і ріст фінансового се-
ктора Естонії.  

                                                      
© Март Сорг, Данел Туусіс, 2009. 

Другий розділ статті спрямована на широкий 
огляд новітньої літератури. Існує велика кількість 
підходів та моделей для пояснення росту креди-
тування та заборгованості приватних осіб. Ми зга-
даємо також емпіричні результати та зосередимо 
увагу на середовищі, проведення досліджень. Ва-
жливою частиною літературного огляду є питання 
позитивного зворотнього зв’язку, де економічне 
зростання заохочує людей брати позики, а високі 
кредити, у свою чергу, покращують економіку. 
Існує мало досліджень, де проаналізовано питан-
ня позитивного зворотного зв’язку. Є роботи, ав-
тори яких використовують нелінійні динамічні 
моделі для кредитних ринків, але через обмежене 
емпіричне використання, ми виключили їх з на-
шого літературного огляду.  

У третьому розділі статті запропоновано модель 
дослідження, пояснено вибір детальних даних і 
представлено результати. Ми випробували кілька 
моделей, де отримані нами результати підтвер-
джують модель постійного прибутку для 2000-
2007 рр. Останні роки не відповідають ні моделі 
постійного прибутку, ні будь-якій з моделей, ви-
користаних джерелах літератури. У висновку за-
пропоновано коментарі та напрямки для подаль-
ших досліджень.  

1. Макроекономічний розвиток Естонії 

Міжнародні інвестиції входять до складу найва-
жливіших факторів забезпечення економічного 
зростання та інновацій. Результати більшості до-
сліджень виділяють FDI, як один з основних фа-
кторів росту торгівельних відносин між Сходом 
та Заходом (Карлін та Ландесман, 1997; Каміскі, 
2000; Дженсен, 2001). 

Загалом країни з перехідною економікою мають 
недостатні внутрішні заощадження, що пов’язано 
з мізерними прибутками. Через це вони намага-
ються залучати іноземних інвесторів. Інвестиції 
до країн Центральної та Східної Європи швидко 
зростають. Результати дослідження McKinsey 
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Global Institute показують, що стимули, які вико-
ристовуються для залучення FDI і обмеження, 
покладені на них, є дуже неефективними. Більше 
того, вони часто є недоцільними та обходяться 
уряду в мільйони доларів щорічно, підтримуючи 
неефективних гравців та знижуючи життєві стан-
дарти та продуктивність (Фарел та ін., 2004).  
Завдяки вільним зовнішнім зв’язкам  Естонія бу-
ла здатна залучати FDI на суму 182,3 млрд. крон 
до кінця 2008 року, що дорівнює 73,5% естонсь-
кого ВВП у 2008. Естонія є лідером акцій FDI 
серед країн ЦСЄ і її FDI інтеграція зі старими 
країнами ЄС є найвищою (Хавлік, 2005). 

У таблиці 1 показано спад частки FDI у загаль-
ній вартості іноземних інвестицій. Основна 
причина – швидке зростання інших інвестицій, 
враховуючи кредити. За сумою FDI на одиницю 
населення, Естонія  є однією з найуспішніших 
серед країн з перехідною економікою. Загалом 
розмір країни є визначальним фактором, що 
сприяє іноземній інвестиції (Барел і Пеін, 1997). 
Отже, Росія та Польща мають кращі передумови 
для вищого рівня інвестицій на одиницю насе-
лення. З іншого боку, потік іноземних інвести-
цій до центральноєвропейських країн з перехід-
ною економікою (Чеська Республіка, Угорщина, 
та ін.) розпочався на декілька років раніше, ніж 
в Естонії, до 1991 року Україна все ще була час-
тиною Радянського Союзу.  

У 2005 році швидкий рух капіталу між рахун-
ками прямих та портфельних інвестицій був 
викликаний переважно скупкою акцій банку 
Hansapank банком Swedbank, що сприяло збі-
льшенню прямих і зменшенню портфельних 
інвестицій.  

Таблиця 1. Потік інвестицій в Естонії (EEK m) 
 2003 2005 2007 2008 

Прямі інвестиції 12865 35275 30702 21374 
Портфельні інвестиції 7782 –16884 2724 –3439 
Похідні фінансові інструменти 120 –111 82 173 
Інші інвестиції 6731 30912 56627 16705 
Загальні іноземні інвестиції 27498 49192 90135 34813 
Частка прямих інвестицій (%) 46,8 71,7 34,1 61,4 

Джерело: Попередній платіжний баланс Естонії, 2008. 

Як виявлено у таблиці 1, протягом періоду 2003-
2008 рр. портфельні та інші інвестиції до 2007 
року зросли швидше, ніж FDI. Цьому є декілька 
причин. Одна з них – добре розвинена банківська 
структура, об’єднана високою кредитною оцін-
кою банків. Завдяки відсутності власних заоща-
джень, більшість запозичених грошей мають іно-
земне походження. Вже у 2008 році на потік ка-
піталу почала впливати міжнародна економічна 
та фінансова криза. Спостерігався спад більш 
мобільного капіталу: портфельні інвестиції і по-

казники припливу короткострокових кредитів 
були негативними. Таблиця 2 показує, що зараз 
кредити мають найбільшу частку серед інших 
інвестицій в Естонії.  

Таблиця 2. Структура інших інвестицій  
в Естонію (EEK m) 

Серед яких 
Рік Загальний 

об’єм  Торгівельний 
кредит Позики Депозити Інший 

капітал 
2001 3288 103 2570 81 534 
2002 6733 781 1963 3764 225 
2003 6731 –116 3220 4588 –960 
2004 13715 625 4565 8805 –279 
2005 30912 16334 24674 2953 1652 
2006 43695 3207 19332 21081 75 
2007 56627 –582 38013 18876 116 
2008 16705     

Джерело: Попередній платіжний баланс Естонії, 2008. 

На початку цього тисячоліття частка депозитів 
складала більш ніж половину загального обсягу 
інших інвестицій, але потім вона почала зменшува-
тись. Об’єм позик дуже швидко зріс у 2007 р., збі-
льшившись майже вдвічі протягом одного року.  

З таблиці 2 можемо зробити висновок, що в Ес-
тонії протягом цього тисячоліття позики мають 
найшвидші темпи росту. Об’єм позик збільшився 
майже у 15 разів до 2007 року.  

Реформи в банківському секторі Естонії розпоча-
лися у 1988 році. Протягом двох десятиліть п’ять 
банків звільнилися від більш ніж 50 ліцензійних 
комерційних банків, решта були неспроможні 
продовжувати функціонувати самостійно, вони 
об’єднувались або припиняли діяльність. Негати-
вним результатом такого розвитку подій була та-
кож надмірно висока концентрація у банківському 
секторі. Ринкова частка найбільшого банку 
(Swedbank Estonia) в Естонії складає понад 50%.  

Позитивним наслідком другої банківської кризи 
в Естонії у 1998 році було те, що протягом цього 
періоду іноземні банки купили у фондової біржі 
Таллінна найдешевші акції естонських головних 
банків і стали їх стратегічними власниками. Досить 
схожий розвиток подій спостерігався у Хорватії, де 
у 2007 році банківським сектором володіли інозе-
мні власники (90% активів), а протягом останніх 
років там відбувалося дуже швидке зростання кре-
дитування (Гардо, 2008).  

Глобалізація потребує вільного руху капіталу, 
але це додає ризиків фінансовому сектору. На-
приклад, результати дослідження банківської 
кризи у Норвегії показали, що скасування регу-
лювання кредитного ринку викликало бум кре-
дитування, що зробило економіку цієї країни  
дуже вразливою до несприятливих умов, коли 
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обмінний курс був фіксованим. Головним полі-
тичним висновком є те, що проциклічна валют-
на політика, завдяки системі фіксованих валют-
них курсів, була однією з кількох важливих фа-
кторів, які пояснюють слабке функціонування 
економіки Норвегії, різке падіння цін на неру-
хомість та банківські кризи (банківська криза у 
Норвегії, 2004).  

Третьою особливістю розвитку останніх років в 
Естонії є надзвичайно швидке зростання кредит-
ного портфеля. У цьому тисячолітті кредитний 
портфель естонських банків зростав сім разів. 
Крім внутрішніх ресурсів, естонські банки також 
запозичили гроші у своїх скандинавських голо-
вних банків. Можна зробити висновок, що при-
близно половина кредитного зростання фінансу-
валася іноземними стратегічними інвесторами 
естонських банків.  

Таблиця 3. Зростання позик банків Естонії  

Рік 
Кредитний 
портфель, 

млрд. естонсь-
ких крон  

Позики від іноземних 
кредитних закладів, 

млрд.  естонських крон  
Частка у % 

2000 34,3 6,1 17,8 
2001 40,7 6,1 15,0 
2002 50,0 11,7 23,4 
2003 69,2 16,5 23,8 
2004 92,6 26,8 28,9 
2005 125,5 45,1 27,8 
2006 177,7 64,6 36,4 
2007 239,5 110,3 46,1 
Зростання % 
2000-2007 698 1808 259 

2008 260,1 92,2 35,4 

Джерело: Аесті Банк, підрахунки авторів. 

Отже, банки Естонії мають досить амбіційні стра-
тегії росту, які вважаються  ризикованими. Дослід-
ники, аналізуючи скандинавські банківські кризи 
на початку 1990-х років з’ясували, що якщо б бан-
ки зростали швидше, ніж економіка загалом, тоді б 
зрештою, економічні системи зазнали значного 
дисбалансу та банківських криз (Коскенкіля, 1995). 
Японські економісти дійшли подібних висновків 
(Каная і Во, 2001). У скандинавських країнах попе-
редня банківська криза була кризою великих бан-
ків (Скар, 1995; Кйелман, 1994). Проблеми, з яки-
ми зіткнулися американські та європейські найбі-
льші банки восени 2008 року свідчать про те, що 
цей висновок є актуальним навіть сьогодні. 

Наприкінці 2008 року валовий зовнішній борг 
Естонії складав 288.6 млрд. естонських крон 
(27.9 млрд. €), що на 75.8% більше, ніж ВВП 
2008 року. Пітер Ісард (2005) писав: “Фінансові 
кризи минулого десятиліття свідчили про те, що 
високий рівень зовнішнього або державного бор-
гу є головним джерелом уразливості. Декілька 
досліджень підтримують думку про те, що краї-

ни з перехідною економікою добре проінформо-
вані стосовно того, як зберігати свої рівні забор-
гованості нижче 35-40% ВВП”.  

2. Літературний огляд 

Точкою відліку для дослідження тенденцій надан-
ня кредитів домогосподарствам є модель постійно-
го прибутку, яка вказує на збільшення корисності 
родинної єдності протягом життя через тимчасове 
обмеження бюджету (Фрідман, 1957; Муєлібауер, 
1994). Загалом члени домогосподарства витрача-
ють заощадження на початку свого трудового ста-
жу, і їх споживча активність фінансується креди-
тами. Оскільки вік та дохід його членів зростає, 
заборгованість зменшується, і щойно борг поверта-
ється, активи починають накопичуватись. Пізніше, 
коли члени домогосподарства вже не працюють, 
вони витрачають заощадження знову, в результаті 
чого накопичене багатство поступово зменшуєть-
ся. Сума заборгованості окремого домогосподарст-
ва може бути визначена лінією майбутнього при-
бутку та процентною ставкою (по відношенню до 
дисконтної ставки):  

L = L (Y,i). 

Емпіричні докази цих досліджень можна знайти 
у різних статтях (Коріцеллі та ін., 2006; Крафт, 
2007; Гаврильчук, 2004) (переважно у статтях 
про країни, що розвиваються), де підтверджуєть-
ся сильний вплив прибутку на рівняння кредиту-
вання домогосподарств. У дослідженнях також 
відзначено, що відносно високий вплив прибутку 
на кредитне зростання порівняно з розвинутими 
країнами пояснюється малою кількістю домого-
сподарств з обмеженою ліквідністю (Коріцеллі 
та ін., 2006; де Бондт, 1999). 

Інший підхід, що пояснює поведінку кредитних 
рішень домогосподарств, обумовлений наступ-
ним механізмом переходу (Мішкін, 2001; Фріт-
зер та ін., 2007). Зростання грошової пропозиції 
збільшує банківську ліквідність і сприяє знижен-
ню процентних ставок, що заохочує домогоспо-
дарства та фірми до більших витрат на спожи-
вання та інвестиційний товар. У цьому випадку 
домогосподарства будуть зменшувати заоща-
дження та збільшувати витрати і/або кредити. 
Також очікується, що фірми збільшуватимуть кре-
дит для інвестицій. Спостерігається загальне під-
вищення працевлаштування та випуску продукції, 
особливо кредитних послуг. Цей ефект ліквідності 
урівноважується у сучасній літературі ефектом 
очікуваної інфляції (Лі, 2000). Порушення інфля-
ційного грошового обороту змушує домогосподар-
ства очікувати збільшення темпів інфляції. Таким 
чином, вони відходять від готівки і збільшують 
попит на кредит зі зростанням номінальних проце-
нтних ставок і перерозподілом робочих кадрів. 
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L=L(i) or L=L(inflE (i)). 

Цей підхід використовувався у більшості емпірич-
них досліджень, де результати були сприятливими 
(Кауфман, 2001; Нієто, 2007; Фрітзер та ін., 2007) 
або менш сприятливими (Вальдеррама та ін., 2004). 
Тут також може спостерігатись асиметричний 
вплив валютної політики на банківський кредит 
протягом бізнес-циклів (Кауфман, 2001). У період 
економічного підйому з другої чверті 1993 до дру-
гої чверті 1998 року вплив змін процентної ставки 
на банківський кредит був незначним, тоді як з 
другої чверті 1990 до першої чверті 1993 р. зміни 
процентної ставки мають значний, хоча й зворот-
ній позитивний вплив на банківський кредит. Інша 
група емпіричних досліджень зосереджується на 
впливах фіскальної політики на витрати фінансу-
вання заборгованості домогосподарств по нерухо-
мості (Волсвійк, 2005; Ван дер Ноорд, 2003). Ці 
дослідження більше стосуються різних податкових 
режимів, а також іншого впливу фіскального об-
меження на борги домогосподарств і ціну нерухо-
мого майна. Однак попередження стосовно аналізу 
бази даних фіскальних впливів на іпотечну забор-
гованість, що значною мірою стосується відсутно-
сті даних, їх якості та їх порівняння спонукає до 
обережної інтерпретації тих результатів.  

Окрім цих поглядів на механізми переходу існу-
вав суворий валютний підхід, що ставив наголос 
на ефекти зміни валютних цін та нейтральність 
грошей (Мельтзер, 1995).  
Іншим підходом до моделей переходу є мікрофі-
нансові дослідження, де основна увага зосере-
джена на зміні обмежень ліквідності домогоспо-
дарств (Коріцеллі та ін., 2006; Крафт, 2007; Гав-
рильчук, 2004; Нієто, 2007; Касоларо та ін., 
2005). Цей підхід розглядався у деяких роботах 
на предмет швидкого розвитку кредитного росту 
у країнах ЦСЄ (Коріцеллі та ін., 2007). Емпірична 
частина дослідження забезпечується швидким кре-
дитним розвитком країн ЦСЄ на початку 2000 ро-
ку, де непостійність споживання домогосподарств 
є менш значною, ніж непостійність розрахованого 
прибутку. Такі наслідки пояснюється розвитком 
кредитних закладів, загальною фінансовою лібера-
лізацією, успішними валютними та фіскальними 
реформами, а також впливом процесу інтеграції на 
Європейський Союз (Лоренс, 2004; Коріцеллі та 
ін., 2007; Дебелле, 2004).  
Інші роботи зосереджуються на багатьох соціо-
демографічних параметрах, щоб з’ясувати стати-
стично обумовлену причинну залежність, яка 
пояснює розширення кредиту (Лоренс, 2002; Ні-
єто, 2007; Крук та ін., 2003). Результати показа-
ли, що попит на кредит позитивно впливає на 
домогосподарства, розмір родини та робочий 
статус і негативно – на чистий капітал, вік та 

уникнення ризику (Крок, 2003). У структурних 
дослідженнях, що аналізують різні соціоеконо-
мічні групи населення та розглядають зміни у 
розподілі коефіцієнтів “борг-прибуток”, прибу-
ток та активи через позичальників, зроблено ви-
сновок, що збільшення коефіцієнтів “борг-
прибуток” домогосподарств протягом другої по-
ловини 1990-х років було більшим серед наймо-
лодших домогоподарствта домогосподарств із 
середнім прибутком (Нієто, 2007). Існує також 
декілька робіт, де порівнюються каузальні змінні 
кредитного росту різних країн (Крок та ін., 2003) 
або навіть різних етнічних груп (Карол та ін., 
1999). Автори цих досліджень виявили, що етні-
чне та культурне походження не впливає знач-
ною мірою на поведінку кредиту. 
У заключній частині досліджень, де розглядалось 
питання кредитного зростання, показано, що ціна 
на нерухомість була включена як каузальна змінна 
до зростання кредитування домогосподарств (Хо-
фман, 2001; Егерт та ін., 2008). У всіх досліджен-
нях було встановлено сильну позитивну взаємодію 
між ВВП та біржовим курсом, а також взаємодію 
між кредитним зростанням та ціною нерухомого 
майна. Автори деяких дослідженнь навіть викорис-
товували ціни на нерухоме майно як доручення для 
кредиту домогосподарству та його процвітання 
(Нієто, 2007). Зважаючи на те, що більшість креди-
тів у країнах ЦСЄ є кредитами нерухомого майна 
(в Естонії більш ніж 70% кредитів домогоспо-
дарств є кредитами нерухомого майна), ціна на 
нерухомість може бути гарним дорученням для 
прибутку та багатства домогосподарства (Коріцел-
лі та ін., 2007). Незважаючи на серйозні проблеми 
стосовно якості даних про біржові курси і їх дете-
рмінанти, можна зробити висновок, що фундамен-
тальні показники відіграли важливу роль у пояс-
ненні біржових курсів у країнах ЦСЄ та ОЕСР. Іс-
нує сильний позитивний зв'язок між ВВП на оди-
ницю населення та біржовими цінами, між реаль-
ними процентними ставками та біржовими курса-
ми, а також між житловим кредитом та біржовими 
цінами у країнах ЦСЄ та ОЕСР.  
Цікавим питанням на предмет вивчення кредит-
ного росту та зростання прибутку є позитивний 
зворотній зв'язок між параметрами. Але ця про-
блема зворотного зв’язку згадувалась лише у 
декількох дослідженнях (Коріцеллі та ін., 2007). 
У статті представлено показники оціненого кре-
дитного зростання до реального споживання 
протягом 2000-2004 рр. у країнах ЦСЄ. Методи-
ка оцінок подібна до оцінок ліквідного обме-
ження, де ріст реального споживання порівню-
ється зі зростанням “теоретичного” споживання, 
визначеного через моделювання кредитного ро-
сту. Результати зростання кредитного виробни-
чого споживання над ростом споживання пред-
ставлені у таблиці 4.  
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Таблиця 4. Зростання кредитного виробничого 
споживання по відношенню до росту споживання 

  

Реальне 
зростання 
споживання, 
2000-2004 

Кредитне зрос-
тання виробни-
чого споживання 

над ростом 
споживання 

Початковий 
борг / коефіці-
єнт ВВП (кі-
нець 1999) 

Болгарія 5.0 2.8 2.0 
Хорватія 4.8 1.1 13.3 
Чеська Республіка 3.2 1.6 6.4 
Естонія 7.3 0.9 6.4 
Угорщина 6.7 1.6 4.0 
Латвія 7.8 1.4 2.2 
Польща 8.3 0.4 8.0 
Румунія 6.1 3.6 0.4 
Словаччина 2.8 1.7 5.8 
Туреччина 3.2 3.8 2.5 

Джерело: Коріцеллі та ін. (2007). 

Як свідчать результати у таблиці, протягом 2000-
2004 рр. Естонія мала дуже незначне зростання кре-
дитного виробничого споживання порівняно з рос-
том споживання, де коефіцієнт наближається до 1.  

3. Емпірична модель 

Основою нашого емпіричного дослідження є мо-
дель постійного прибутку для відкритих економі-
чних систем, де кредитне зростання визначається 
ростом прибутку та зміною процентної ставки.  

У багатьох попередніх дослідженнях зростання 
ВВП визначали як запоруку зростання прибутку 
(Фрітзер та ін., 2007; Коріцеллі та ін., 2006). Деякі 
автори розробили більш ускладнену функцію – 
відношення “кредит домогосподарства до ВВП”, 
щоб дослідити подальшу поведінку (Еванс, 2007). 
Відношення кредиту домогосподарства до ВВП 
використовувалось у багатьох порівняльних ана-
лізах у різних країнах (Лоренс, 2002; Нієто, 2007; 
Крок та ін., 2003).  

Ми намагаємось пояснити зростання кредитів з 
номінальним прибутком і номінальною процент-
ною ставкою. Саттон (2002) і Цацароніс та Жу 
(2004) стверджують, що номінальні процентні ста-
вки є більш ефективними, ніж реальні процентні 
ставки у поясненні кредитних рішень, оскільки 
банки переважно надають кредит домогосподарст-
вам на основі відношення вартості обслуговування 
боргу до прибутку. Це відношення залежить від 
номінальної а не реальної, процентної ставки. 
Найскладніше у тестуванні гіпотези та визначен-
ні показників кредитного зростання полягає в не-
стабільності макроекономіки та постійному роз-
витку і реформах фінансового сектора. Теорії за-
боргованості розглядають стабільний стан, а не 
поведінку боргових ринків під час зміни стану 
(Давіс, 1995).  

Швидке зростання економіки, неспокійна макро-
економічна ситуація та промислові зміни в Есто-
нії обмежили період аналізу. Більш того, автори 
виявили, що впродовж 2000-2007 рр. вплив ро-
сійської рубльової кризи зник; було проведено 
валютну та банківську реформи; інституційні 
зміни, особливо у банківському секторі, припи-
нились, загальний економічний вплив уже не був 
значним. Однак існує зростання загальної суми 
іноземного боргу, та незначний ефект позитив-
ного зворотного зв’язку.  

Наша перша тестова модель логічно слідує з тео-
рії кредитного зростання, де перехід між грошо-
вою пропозицією і кредитним зростанням має 
місце завдяки зміні процентної ставки: 

FLt = B0 + B1*it-j + et , 

де FLt – іноземні позики; it-j – змінна номіналь-
ної процентної ставки; B0, B1 – параметри, et – 
залишок.  

Замість процентної ставки ми перевірили став-
ки, використані в естонських кредитних угодах: 
TALIBOR, що є місцевою міжбанківською кре-
дитною ставкою, та EURIBOR. У тесті 
TALIBOR може позначати вплив внутрішнього 
кредитного ринку, а EURIBOR – зовнішній 
вплив. Навіть якщо ці процентні ставки мають 
схожу схему, вони не є ідентичними. Для порів-
няння EURIBOR та TALIBOR було виділено 
один місяць.  

Регресія зважених найменших квадратів з двома 
процентними ставками зазнала невдачі, оскільки 
значення змінної було недостатнім для пояснен-
ня функції – зростання кредиту.  

Друга тестова модель базувалася на підході по-
стійного прибутку, де разом з процентною став-
кою також існує прибуток, у якості змінної. От-
же, тестова модель виглядає наступним чином: 

FLt = B0 + B1*GDPt-i + B2* it-j + et , 

де FLt – іноземні кредити; GDPt-i – змінна GDP; 
it-j – змінна номінальної процентної ставки; B0, 
B1, B2 – параметри та et позначає різницю. 

Результати моделей б, в 

Модель R R 2 
Врегульований 

R 2 
Стандартна 

похибка оцінки 
Дурбін-
Ватсон 

1 ,930a ,864 ,848 ,11 1,975 

Примітки: a – прогнозуючі фактори: (константа), EURIBOR, 
SKP; б – залежна змінна: VOLG; в – зважена середньоквад-
ратична регресія – зважена WEIGHT2. 

Параметри оцінки були наступними: 
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Коефіцієнти a, б 

Нестандартизовані кое-
фіцієнти 

Стандартизовані коефіці-
єнти 95% рівень довіри для B Статистика колінеарності 

Модель 
B Стандартна 

похибка Бета 
t Sig. 

Нижня межа Верхня межа Гранично допус-
тиме відхилення VIF 

(Постійна) -26117,2 26217,353   -,996 ,333 -81430,953 29196,605     
SKP 4,329 ,786 ,681 5,506 ,000 2,670 5,988 ,521 1,920 
EURIBOR -5655,296 2205,164 -,317 -2,565 ,020 -10307,785 -1002,806 ,521 1,920 

Примітки: a – залежна змінна: VOLG; б – регресія методу зважених найменших квадратів – зважена WEIGHT2. 

Завдяки низькому коефіцієнту VIF, великі рівні 
довіри можуть бути пояснені малою кількістю 
вибірок (n = 34).  

Існує статистично значима причинна залеж-
ність між іноземними кредитами та процент-
ними ставками разом з GDP – R2 було 0.864. 
Отже, можна посперечатися, що зростання 
ВВП, як підтвердження зростання прибутку 
разом зі спадаючою зовнішньою процентною 
ставкою, спричинило потік іноземних прибут-
ків. На основі багатьох теоретичних моделей та 
теоріях, робимо висновок, що причинна залеж-
ність є дуже важливою.  

Наша третя тестова модель базується на гіпотезі, 
що іноземні кредити просто стабілізують дефі-
цит поточного рахунку. Модель проаналізована 
наступним чином: 

FLt = B0 + B1*FAt-1 + et , 

де FLt – іноземні кредити; FAt-1 – змінна дефіциту 
поточного рахунку; B0, B1 – параметри та et позна-
чає залишок. 

Регресія методу зважених найменших квадратів, 
де значення змінної не було достатнім для пояс-
нення функції, – це зростання кредиту, де R2 бу-
ло менше, ніж 0.4.  

Висновки 
Упродовж багатьох років Естонія була приваб-
ливою країною з перехідною економікою для 
іноземних інвесторів. Вона отримала більше іно- 

земних інвестицій на одиницю населення, ніж 
інші країни ЦСЄ. Разом із залученням прямих 
іноземних інвестицій Естонія одержала багато 
іноземних кредитів. Щоб проаналізувати показ-
ники кредитного попиту та заборгованості в Ес-
тонії, слід розглянути макроекономічний розви-
ток та розвиток банківського сектора. З іншого 
боку, виявляється, дуже важко здійснювати дов-
гострокові емпіричні дослідження розвитку еко-
номічного зростання. Однак, ми дійшли виснов-
ку, що період з 2000 до 2007 року характеризу-
ється стабільністю макроекономічних відносин 
та розвитку банківського сектора.  
У даній статті проаналізовано питання заборго-
ваності приватних осіб Естонії у 2000-2007 рр. 
Результати дослідження показують, що заборго-
ваність в Естонії протягом вказаного періоду ви-
значалася низькою процентною ставкою та висо-
ким зростанням прибутку. Ми також довели, що 
цих показників недостатньо для пояснення росту 
кредитування. 
Макроекоекономічна модель, яка включає такі 
показники, як процентна ставка і прибуток – гіпо-
теза постійного прибутку – найбільш вживане по-
яснення у літературі. Може бути й інше пояснен-
ня. Однією з гіпотез є те, що значне послаблення 
ліквідних обмежень разом з високим очікуванням 
росту прибутковості на сегментованому кредит-
ному ринку покаже результати, подібні до резу-
льтатів гіпотези постійного прибутку. Ця “зво- 
ротна гіпотеза перманентного прибутку” вимага- 
тиме аналізу різних сегментів позичальників. 
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