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Oz: Bu calisma, Avrupa Birligi’nde son yirmi yil boyunca gériilen hanehalki borcu
gelismelerini dikkate alarak iki soruyu yanitlamaya calismaktadir. Birincisi, artan
hanehalki borcu, Avrupa Birli§i’'nde ekonomik biiyiimeyi zayiflatir mi? ikincisi, eGer daha
yliksek hanehalki borcu ekonomik biiyiimeyi zayiflatiyorsa, bu durum ne zaman
gergeklesir? Calismada 27 Avrupa Birligi lilkesi icin 2005-2018 dénemini kapsayan veriler
kullanilarak dinamik panel esik deger analizi yapilmistir. Calismanin bulgulari, hanehalki
borcu ve ekonomik biiyiime iliskisinin dogrusal olmadigini, hanehalki borcunun GSYH
icindeki payinin %62 diizeyindeki bir esik degere kadar ekonomik biiyiimeyi pozitif yénde
etkiledigini ancak bu esik deder asildiginda hanehalki borcunun etkisinin negatife
déndiigiinii ortaya koymaktadir. Calismada ayni zamanda, hanehalki borcunun tiiketim
harcamalari iizerindeki etkisi de incelenmistir. Elde edilen bulgular, hanehalki borcunun
yliksek diizeylerinin tiketimi disladigini géstermektedir. Calismanin genel sonuglari,
hanehalki borcunun ekonomik biiylime lzerindeki kritik roliine ve yiiksek borglulugun
risklerine dikkat cekmektedir.

The Effect of Household Debt on Economic Growth in
European Union: When is Household Debt “Too Much”?

Abstract: This paper attempts to answer two questions by considering household debt
developments in European Union over two decades. First, does the rise of household
debt in European Union weaken economic growth? Second, if higher household debt
weakens economic growth, when does it happen? In this study, we employ a dynamic
panel threshold analysis by using data from 27 European Union countries over the
period of 2005-2018. The findings reveal that the relationship between household debt
and economic growth is nonlinear and the impact of household debt on economic
growth is positive until the ratio of household debt in GDP reaches the level of 62%.
However, the impact of household debt becomes negative once that threshold is
exceeded. This study also examines the impact of household debt on consumption and
the evidence shows that the higher levels of household debt crowd out consumption.
The overall results of this study underline the critical role of household debt on economic
growth and the risks of high indebtedness.
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Avrupa Birligi'nde Hanehalki Borcunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Hanehalki Borcu Ne Zaman “Cok Fazla”?

1. Giris

1990 sonrasinda pek ¢ok llkede hanehalki borcunun yiikselisi, 2008 kiiresel finansal krizinden sonra
oldukga dikkat ceken bir konu haline gelmistir. Kriz dncesinde 6zellikle gelismis tlkelerde hanehalki borcunun
cok yuksek diizeylere ulasmasi ve krizin ardindan gelen blyuik durgunluk, artan hanehalki borg diizeyinin
ekonomik biyiime Gzerindeki etkilerinin yeniden gézden gegirilmesine neden olmustur. Kriz ncesi dénemde
yaygin gorils, hanehalklarinin gelecek tiketim harcamalarini karsilamak icin borgclanmasinin tiiketimi ve
toplam talebi artirmak suretiyle ekonomik biiylimeyi destekledigi yoniindedir. Buna ek olarak, finans-blyliime
literatiri! hanehalklarinin ancak etkin isleyen ve gelismis finansal sistemlerde borgclanma olanaklarini
artirabilecegini varsayarak kriz oncesindeki yaygin gorlse destek vermektedir. Ancak krizin hanehalki
sektortindeki asiri borgluluk ve borg geri 6deyememe durumu ile tetiklenmesi, hanehalki borcu ve ekonomik
blylime arasinda var oldugu distnulen bu pozitif yonli iliskinin yeniden incelenmesinin éniini agmistir ve
artan borg diizeyinin ekonomik bliylimeyi tehdit edebilecegi gorlisii daha gok 6n plana ¢ikmaya baslamistir.

Hanehalki borcunun gelisimine bakildiginda, 1990’lardaki finansal serbestlesme hareketiyle baslayan
artis egiliminin 2000’li yillarda hiz kazandigi ve 2007 yilina gelindiginde hanehalki borcunun daha 6nce
gorlilmemis dizeylere ulastigl gorilmektedir. Hanehalki borcundaki bu artis egilimi, 2008 kiresel finansal
krizi ile bir miktar kirllmistir. 2008 kiiresel krizi ve onu takip eden buyik durgunluk, 6zellikle gelismis tlkelerde
hanehalki borg¢lulugunu az da olsa yavaslatmistir. Bank of International Settlements (BIS) verilerine gére 2003
yilinda gelismis tlkelerde hanehalki borcunun GSYH’ye orani %70,8 iken 2007 yilinda tarihi rekoruna ulasarak
%79,9 dizeyine ¢ikmis ve 2010 yilinda ise kiiresel durgunlugun etkisiyle %73,7’'ye dismustir. 2018 yil
itibariyle gelismis tilkelerde hanehalki borcunun GSYH’ye orani %72,1 diizeyindedir. Gelismekte olan {lkelerin
hanehalki borcu, ilgili donemlerde gelismis (lkelerin oldukg¢a gerisinde olmakla birlikte artan bir seyir
izlemektedir. Gelismekte olan dlkelerin 2010 vyilindaki hanehalki borcu, GSYH'nin %29,3’G olarak
kaydedilirken 2018 yilinda bu oran %36,2’ye ylikselmistir. Euro alaninda ise hanehalki borcu 2000l yillarin
basinda artmaya baslamis ve 2009 yilinda en yilksek diizeyi olan %60,3’e ulagsmistir. Avrupa Ulkelerinin 2008
kiiresel krizinden sonraki birkag yilda da hanehalki borglulugunu artirmis oldugu ve borgluluk diizeyinin ancak
2010 Avrupa Borg krizinden sonraki durgunlukla birlikte diisme egilimine girdigi gozlemlenmektedir. 2018 yili
itibariyle Euro alaninda hanehalki borcunun GSYH icindeki pay1 %57,6 diizeyindedir.?

Hanehalki borcunun zaman igindeki gelisimi ve literatlrdeki bircok ¢alismanin (Cecchetti vd., 20113;
Cecchetti vd., 2011b; Dynan vd., 2012; Jorda vd., 2016; Mian vd., 2017; Lombardi vd., 2017) hanehalki borcu
ve ekonomik biylime arasinda pozitif yonlu iliskinin zayifladigina yonelik elde ettigi kanitlar, hanehalki
borcunun blylme icin ne zaman tesvik edici ya da ne zaman zayiflatici oldugunun arastiriimasini gerekli
kilmaktadir. Bu nedenle bu galismanin amaci, hanehalki borcu ve ekonomik biyliime arasindaki iligskinin
Avrupa Birligi (AB) Ulkeleri igin 2005-2018 donemini kapsayan verilerle incelenmesidir. Calismada daha 6zel
olarak iki dnemli soruya yanit aranmaktadir: AB llkelerinde hanehalklarinin giderek daha fazla borglanmasi
ekonomik blylimeyi zayiflatiyor mu ve eger zayiflatiyorsa bu durum ne zaman gergeklesiyor?

Calisma, literatiire iki yonden katki saglamaktadir. ilk olarak bu c¢alisma, hanehalki ve ekonomik
blytme iliskisinde AB Ulkelerini merkeze alan bir calismadir ve bu 6zelligi ile literatlirdeki gelismis ve
gelismekte olan lkeleri bir arada inceleyen diger calismalardan ayrismaktadir. AB genelinde 2000-2018
déneminde bir bor¢ dongiisi oldugu dikkat cekmektedir ve bu borg dénglisii ekonomik aktivitenin genisleme
ve daralma dénemleriyle paralellik gdstermektedir.® AB’nin hanehalki borcundaki bu dikkat cekici gelismelere
ragmen hanehalki borcu-blyime literatlirinde AB’ye 06zel bir arastirma olmamasi bizi bu bdlgeye
odaklanmaya yoneltmistir. Dolayisiyla, calismadan elde edilen sonuglar, tamamen AB’ye 6zgl dinamikleri
aciklamaya yéneliktir. ikinci olarak bu calismada hanehalki ve biiyiime iliskisine etki eden bir bor¢ esigi olup
olmadigi lizerinde durulmaktadir. Bu ¢alismada hanehalki borcunun biyiime lizerindeki etkilerinin distk ve
yuksek borg dizeylerinde farkh olabilecegi dikkate alinarak iliskinin dogrusal olmayabilecegi gosterilmeye
¢ahsilmaktadir. Ayrica bu ¢alismada, hanehalki borcu ve ekonomik biylime iliskisini belirli bir noktadan sonra
degisebilecegini 6ne siuren diger galismalarin dissal olarak dayattigi esik degerlerin yerine i¢sel olarak
belirlenebilen esik degerler yer almaktadir. Esik degerlerin i¢sel olarak belirlenebilmesi i¢in yakin zamanda
Seo ve Shin (2016) tarafindan gelistirilen dinamik panel esik deger modeline basvurulmaktadir. Dolayisiyla
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daha glvenilir sonuglar elde edilmesi hedeflenerek hanehalki borcu ve ekonomik bliyiime iliskisine ait
literatlirlin yeni yontem ve bulgularla genislemesine katki saglanmaktadir.

Calismanin sonuglari, AB’de hanehalki borcunun ekonomik biiyiimeyi belirli bir diizeye (GSYH’nin bir
orani olarak olctldigiinde %64) kadar pozitif etkiledigini ancak bu kritik diizey asildiginda pozitif etkinin
ortadan kalkarak iliskinin negatife déndlgiinii ortaya koymaktadir. Bu calismada hanehalki borcunun
blyikliginin genel ekonomik aktivitedeki gelismeler igin dGnemli bir belirleyici oldugunun ve reel ekonomiye
zarar verecek diizeye gelmeden dnce politika yapicilarin glindemine girmesi gerektiginin alti ¢izilmektedir.

Calismanin bundan sonraki ikinci béliimiinde teorik altyapi ortaya konmaktadir. Ugiincii béliimde
literatlirdeki teorik ve ampirik gcalismalar gdzden gegirilmektedir. Dérdiinct bolimde hanehalki borcunun AB
Ulkelerindeki son yirmi yillik gelisimi veriler ve grafikler aracilhigi ile agiklanmaktadir. Besinci bélimde
¢alismada basvurulan ampirik yontem ve kullanilan veriler 6zetlemekte ve altinci bélimde ampirik bulgular
sunulmaktadir. Sonug boéliminde ise ¢alismadan elde edilen sonuglar degerlendiriimekte ve gesitli politika
Onerilerine yer verilmektedir.

2. Teorik Altyapi

Hanehalki borcu ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi aciklamaya calisan makroekonomik
modellerde hanehalki borcunun baslica roli, hanehalklarinin yasam déngiileri boyunca nakit akisini optimize
etme kapasitelerini genisletmektir. Bu yolla gelecekteki hanehalki harcamalari ve toplam talep artmakta ve
nihai olarak ekonomi biylmektedir. Hanehalki borcunun Ustlendigi bu rol, kaynagini yasam dongusi
hipotezinden (Ando ve Modigliani, 1963) ve stirekli gelir hipotezinden (Friedman, 1957) almaktadir. Yasam
dongisl hipotezine gore hanehalklari, gelirin ortalama yasam boyu gelire gére distk oldugu dénemlerde
cari tiketimlerini karsilamak icin borglanmakta ve gelirlerinin yliksek oldugu dénemler boyunca geri 6deme
yapmaktadirlar. Pek ¢ok hanehalki ¢calisma hayatlari ilerledik¢ce daha yiksek gelir elde ettiginden calisma
hayatlarinin erken donemlerinde borglarin gelirlere orani yiiksek olmakta fakat bu oran ¢alisma hayatlari
boyunca azalmaktadir. Friedman (1957)'nin sirekli gelir hipotezinden hareket edildiginde ise gelecekteki
gelirlerinde bir artis olacagini 6éngdren hanehalklari tiiketimlerini diizlestirmek amaciyla daha fazla
borglanmaktadir. Zamanlar arasi tiiketim kalibi dizlestikce hanehalki refahi iyilesmekte ve bu da
makroekonomik istikrara katki saglamaktadir. Hanehalklari tiiketim dizlestirmesi amaciyla tiketicilere
yonelik bireysel krediler ve konut kredilerinden yararlanarak finansal sisteme katilmakta ve bu krediler dnemli
blyiklikte bir carpan etkisi olusturarak toplam talebi artirmakta ve ekonomik biliyliimeyi pozitif yonde
etkilemektedir. IMF (2017)’ye goére kredi ve varlik piyasalari hanehalklarinin borglanma ihtiyaglarina uygun
bir ortam sagladiginda hanehalklarinin borglanmasi hem ekonomik biyliime hem de finansal istikrar Gizerinde
pozitif etki olusturmaktadir.

Literatlirde hanehalki borcu ve ekonomik bliyiime arasinda pozitif bir iliski oldugu geleneksel olarak
kabul gérse de yakin zamanda birgok teorik ve ampirik ¢alisma, hanehalki borglulugundaki artisin ekonomik
blylmeyi zayiflatabilecegini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalarin ortak noktasi, hanehalki borcu, tiiketim ve
toplam ¢ikti arasindaki iliskileri ortaya koyan modellerdeki bazi varsayimlari esneterek borglanma kisitlarinin,
negatif digsalliklarin ve davranissal sapmalarin etkilerini dikkate almalaridir (IMF, 2017). Yeni calismalarin
vurguladigi noktalardan biri, hanehalki bor¢lulugundaki artisin ekonomik genislemenin yasandigi ve kredi
olanaklarinin esnek oldugu zamanlarda sorun yaratmasa bile borglulugun hizla artip belli bir diizeye ulasmasi
halinde istikrar bozucu olabilecegidir. Ornegin faiz oranlarinda ya da tiiketim kaliplarindaki degisim, toplam
talepte azalma, gelecek beklentilerinin degismesi s6z konusu oldugunda hanehalklari bor¢ yiiki (debt
overhang) sorunu® ile karsi karsiya gelmektedir. Bu durum, hanehalklarinin krediye olan bagimhliklari
arttiginda gelecekteki gelirlerine olan duyarhliklarinin daha fazla arttiginin bir isaretidir (Debelle, 2004). Bor¢
ylki sorunu ve yarattigl makroekonomik istikrarsizlik 6zellikle kriz donemlerindeki ekonomik daralmayi daha
derin bir durgunluga siriikleyebilmektedir (Jauch ve Watzka, 2012). Buradan hareketle hanehalki borcundaki
artisin iyi tarafinin krediye ulasmanin kolaylastigi ve gelistigi dénemlerde hanehalklarina zaman igin
tliketimlerini daha iyi bir sekilde dizlestirme olanagi sagladigi soylenebilir. Ancak hanehalklari gelecek
konusunda asin iyimser bir bakis agisina sahip olabildiklerinden ve/veya temel finansal okuryazarlk
konularina yeterince hakim olamadiklarindan genisleme donemlerinde asiri borglu (overindebted) durumuna
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gelme riski ile karsi karsiya kalabilirler ve dolayisiyla hanehalklarinin gelirlerini veya borclanma imkanlarini
olumsuz etkileyen gelismeler oldugunda daha dnce alinan buyik riskler nedeniyle ekonomik biylimenin
gerilemesi s6z konusu olabilir.”

Hanehalki borcunun makroekonomik modellerdeki rolii ve hanehalki borcu ve ekonomik biyliime
iliskisinin genel hatlariyla ifade edilmesinden sonra bu iliskiyi daha acik hale getirmek icin IMF (2017)'de
Ozetlenen iki yaklasima (bilango yaklasimi ve nakit akimi yaklasimi) basvurulabilir. Bilango yaklasiminda
hanehalki sektoriintin varliklari ve yikumluliklerindeki gelismeler finansal sektori; nakit akimi yaklasiminda
hanehalki sektoriiniin gelir ve harcamalarindaki gelismeler, tiiketim ve borg servisi kanallariyla reel ekonomiyi
etkilemektedir. Nihai olarak bu iki yaklasim karsilikli olarak birbirini etkileyen sonuglar dogurmaktadir.

Nakit akimi yaklasimina gore hanehalki sektori, tiiketim harcamalarini karsilamak icin giderek daha
fazla borglandiginda agir bir borg yiki olugsmaktadir. Asiri borglu hale gelen hanehalki sektori bir stire sonra
bilango dengesini saglamak ve iyilestirmek icin borg diizeyini dislirme yoluna gitmekte tliketimi azaltarak
toplam talebin dismesine neden olmaktadir. Bununla birlikte yatirrmlar ve blylime azalmakta ve issizlik
sorunu ortaya ¢cikmaktadir. Bu kez de is kayiplari nedeniyle gelirleri diisen hanehalklari tiiketimlerini daha
fazla kismak zorunda kalmaktadir. Sonucta hanehalki borcundaki artis, bor¢ servisi yoluyla tiiketimi
dislamakta ve toplam talebi ve reel geliri distirmektedir. Bilango yaklasimina gére ise hanehalki sektoriiniin
borglanmasi baslangicta finansal sektéri genisletmekte ve gelistirmektedir. Ancak hanehalki borg diizeyi
arttikca hanehalklarinin varliklari ve gelirleri borg servisi maliyetlerini karsilamada yetersiz kaldigindan bir
sire sonra hanehalklari borglarini geri 6deyemez duruma gelmektedir. Kisisel iflaslarin da basladigi boyle bir
geri 6deyememe silrecinde finansal sektor istikrarsizlasmakta ve yeni kredi olanaklari sunmakta
zorlanmaktadir. Tim bunlarla birlikte varlk fiyatlarinin da dismesi s6z konusu ise Fisher tipi bir borg
deflasyonu (debt deflation)® olusmakta, hanehalki bilancosu giderek kotiilesmekte ve yeniden iflaslar
baslamaktadir. Bu iki yaklasimla varilan sonug, geleneksel olarak hanehalklarinin kullandigi kredilerin dnemli
blytklikte bir carpan etkisi olusturarak kisa donemde ekonomik biylmeyi pozitif yonde etkilemesi ancak
hanehalki borcu yiikseldikce ekonomilerde endiseyi artiracak sekilde finansal ve reel sektori tehdit etmesidir.

3. Literatiir Taramasi

Hanehalki borcu ve ekonomik biiylime arasindaki baglantilarin agiklanmasindan sonra yakin zamanda
yapilan teorik calismalar (i¢ gruba ayrilarak incelenebilir. ilk gruptaki calismalar (Cecchetti vd., 2011a;
Schularick ve Taylor, 2012; Drehmann ve Juselius, 2014; Jorda vd., 2016) bor¢ miktarinin 6nemini
vurgulayarak asiri borglanmanin ekonomideki soklarin hanehalklari Uzerindeki etkisini buyuttigi
gostermektedir. Bu g¢alismalarin altini ¢izdigi en 6nemli konu, yliksek hanehalki borcunun finansal krizler igin
bir uyari niteliginde oldugudur. Bu ¢alismalarda bilango yaklasiminda agiklandigi gibi asiri borglu bir hanehalki
sektori olustugunda hanehalki borg servisi maliyetlerinin ylkseldigi ve bu maliyetlerin Glkelerin bankacihk
sistemlerinde yasanabilecek sorunlarin ve olasi bir durgunlugun bir habercisi haline geldigi vurgulanmaktadir.
Ayrica bu calismalara gore asiri borglanma, krizlerin yogunlugunu ve siresini etkileyen énemli etkenlerden
biridir.

ikinci gruptaki calismalarda (Eggertsson ve Krugman, 2012; Korinek ve Simsek, 2016) borclanma
kisitlarinin ve kaldirag oranlarinin toplam talep lzerindeki etkisine odaklaniimaktadir. Eggertsson ve Krugman
(2012)’a gore ¢ikti diizeyinin toplam talep tarafindan belirlendigi varsayimi altinda asiri borglu hanehalklar
nedeniyle diisen talep, daha az borg¢lu hanehalklarinin talep artisi ile tazmin edilemiyorsa ekonomide
durgunluk kaginilmaz hale gelmektedir. Korinek ve Simsek (2016) ise asiri bor¢clu hanehalklarinin teminat
degerlerinin azaldigl, bor¢ azaltma siirecinin basladigi ve hanehalki varliklarinin deger kaybettigi kosullarda
hanehalklari yeniden borglanamadiklari icin toplam talebin azaldigini ve toplam ciktinin bundan olumsuz
etkilendigini savunmaktadir. Her iki calismaya gore de pek cok ekonomide kredi gidimli genislemeleri,
temerriide disme ile sonuglanan ¢okisler takip etmekte ve borg¢ kaynakl olusan bu finansal déngu, reel
ekonomiyi de beraberinde gotlirmektedir.

Ugiincii gruptaki calismalar (Cecchetti ve Kharroubi, 2015; Borio vd., 2016) finansal sektor ile
verimlilik bliyimesi arasindaki iliskileri incelemektedir ve béylece bu ¢alismalar hanehalki borcunun arz yonli
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etkileri hakkinda fikir vermektedir. Finansal sektériin bliyime oranlari ile toplam faktor verimliligi blylimesi
arasindaki iliskinin gézden gecirildigi bu calismalar, finansal sektériin ekonominin kaynaklari ile rekabet
ettigini, kredi patlamalarinin kaynak dagiliminda bozukluga yol actigini ve bu nedenlerle kredi patlamalarinin
verimlilik biyUmesini yavaslattigini ortaya koymaktadir.

Hanehalki borcu ve ekonomik blylme arasindaki iliskiye odaklanan ampirik ¢calismalarin sayisi ise
olduk¢a kisithdir. Mishkin (1978)’in biyilk bunalimda hanehalki bilangosunun parasal aktarim
mekanizmalarinda etkili oldugunu gostermesinden sonra az sayida c¢alisma (Palley, 1994; Bacchetta ve
Gerlach, 1997) hanehalki borcunun toplam talep ya da toplam gikti izerindeki etkilerini incelemistir. 2008
kiresel krizine kadar hanehalki borcu ile ekonomik blylime arasindaki iliskinin biraz geri plana itilmis oldugu
goritlmektedir. Ancak kriz sonrasi yasanan biyilik durgunluk, dikkatleri yeniden hanehalki sektoriiniin borg
diizeyinin bliylkligine ve ekonomik biyime Uzerindeki etkilerine gekmistir. 2008 sonrasi ¢calismalarda temel
olarak arastirilan iki konu vardir: hanehalki borcunun makroekonomik etkilerinin zaman patikasinin nasil
oldugu ve bu etkilerin borg diizeyinin kendisine bagli olup olmadigi. ilk konu hanehalki borcunun reel
ekonomiye etkisinin geciskenligine ve zaman boyutuna; ikinci konu 06zellikle kamu borcu ve ekonomik
buylime literatiiriinde son donemlerde 6nemli bulgulara ulasilan “borg¢ limiti” yaklasiminin’ hanehalki borcu
icin de gecerli olup olmadigina odaklanmaktadir.

Hanehalki borcu ve ekonomik biyime iliskisinde yukarida bahsedilen ilk konuyu inceleyen Dynan vd.
(2012), ABD hanehalki verilerini kullanarak 2007-2009 déneminde hanehalki borcunun tiketim Uzerinde
negatif etkili oldugunu ortaya koymustur. Mian vd. (2017) ise ilk kez gelismis Ulkeler icin artan hanehalki
borcunun gelecek dénemlerdeki cikti biylmesini dusltrdiglu gdstermistir. Alter vd. (2019), Mian vd.
(2017)’'nin elde ettigi kanitlari genisletmek adina hem gelismis hem de gelismekte olan llkelerden olusan bir
veri seti ile hanehalki borcundaki artislarin ilerleyen Uc¢ yilda daha disik cikti bliyiimesi yarattigini ve bu
etkinin gelismis Ulkeler i¢in daha buyik oldugunu bulmustur. Lombardi vd. (2017), hem gelismis hem de
gelismekte olan Glkeleri iceren bir veri setini kullanarak hanehalki bor¢lulugunun gikti diizeyi ve tiketim
blylimesi tizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerini incelemistir. Buna gére hanehalki borcundaki bir artis, kisa
doénemde tiketimi ve GSYH blylimesini artirmakta fakat uzun donemde daha diisiik GSYH biylmesine neden
olmaktadir. Ayrica Lombardini vd. (2017)’in sonuglarina gore artan hanehalki borglulugunun reel ekonomiye
etkisinin geciskenligi bir yildir.

Hanehalki borcunun ekonomik biyime U(zerindeki etkisinin borg¢ diizeyinin kendisine bagl olup
olmadigi ise Uzerinde daha az galisilan bir konudur. Bu konuda karsimiza ilk olarak Cecchetti vd. (2011b)'nin
elde ettigi sonuglar ¢ikmaktadir. Cecchetti vd. (2011b), hem 6zel hem de kamu borcunun ekonomik biyiime
Uzerindeki etkilerinin dogrusal olmayabilecegini 6ne surdiikleri ¢alismalarinda hanehalki borcunun biiyiime
Uzerindeki etkisinin baslangigta pozitif oldugunu ancak hanehalki borcunun GSYH igindeki orani %84’(i
gectiginde etkisinin negatife dondugini gdstermislerdir.® Lombardi vd. (2017), cesitli hanehalki borg
dizeylerinde (GSYH’'nin bir orani olarak %20, %60 ve %80) iliskinin degisip degismedigini incelemis ve
hanehalki borcunun GSYH igindeki pay1 %80'i gectiginde hanehalki borcunun GSYH biiyiimesi izerindeki uzun
donem negatif etkisinin daha biylk oldugunu bulmustur. Hanehalki borcu ile ekonomik blylime arasindaki
iliskide bir doniim noktasi ya da iliskinin derecesini degistiren belirli bir diizeyin olup olmadiginin arastiriimasi
Arcand vd. (2015) ve Sahay vd. (2015)’in finansal gelismisligin belirli bir dizeye ulastiktan sonra c¢ikti
bliylimesini azaltip azaltmadigina dair arastirmalari ile benzerlik géstermektedir. Bu ¢calismalarda 6zel sektore
acilan kredilerin GSYH igindeki payr %80-100 bandina ulastiginda ekonomilerin patlama ve ¢okis sikliklari
artmakta ve daha disik reel GSYH bilylimesi yaratmaktadir. Bu sonuglardan yola ¢ikan IMF (2017) de
hanehalki kredileri igin bir dontiim noktasinin olup olmadigini incelemistir. IMF (2017)’ye gbre hanehalki
borcu, uzun dénem kisi basina diisen reel GSYH'yi borg diizeyi GSYH'nin %60-70’ine ulasana kadar pozitif
etkilemektedir ancak bu etki bu esikler asildiginda zayiflamaktadir. Bu g¢alismalar, artan hanehalki borcunun
blylime ve makroekonomik istikrar konusunda ekonomileri endiseye dislirebilecek durumda olduguna
isaret etmektedir ve asir borglu hanehalki sektoriiniin ekonomik aktiviteyi nasil gerilettigi hala
arastirmacilarin katki sunabilecegi bir alan olarak karsimizda durmaktadir.
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4. AB’de Hanehalki Borcunun Geligimi

AB’de hanehalki borcu ve ekonomik blylme arasindaki etkilesimi daha iyi anlamak icin 6zellikle
Euro’ya gecisten bugiline birligin hanehalki borcu ve makroekonomik durumundaki gelismeleri gézden
gecirmek gerekmektedir. Bunun icin ilk olarak AB’nin ortalama hanehalki borcunun GSYH icindeki payinin
zaman i¢indeki gelisimini gésteren Sekil 1 sunulmaktadir.

Sekil 1. AB’'nde Hanehalki Borcunun Gelisimi (1999-2018)
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Kaynak: IMF Global Debt Database, 2020.

Sekil 1’den goriilecegi lizere son yirmi yilda AB’nin ortalama hanehalki borcunun gelisimi baslica iki
déneme ayriimaktadir: 1999-2010 ve 2011-2018. ilk déneme hanehalki borcunun genisleme dénemi adini
vermek mimkiindir. Bu donemde hanehalki borcunun GSYH igindeki payi hizla artmis ve 1999’daki %47
diizeyinden 2010 yilinda tarihi zirve olan %64 diizeyine ylikselmistir. Bu artis egilimi, 2008 kiiresel krizi ve
2010 Avrupa krizinin bolgede vyarattigl durgunluga paralel olarak 2011 yilindan itibaren yavaslamis
gorinmektedir. Bu nedenle 2011-2018 donemi hanehalki borcunun gerileme donemi olarak
adlandiriimaktadir. Bu donemde hanehalki borcunun GSYH payi her yil biraz daha gerileyerek 2018 yilinda
%57 dizeyine diismustir. Chemelar (2013), hanehalki borcunun zaman igindeki bu seyrini AB’nin hanehalki
borg dongtisi olarak ifade etmektedir ve bu déngliniin AB’nin kriz 6éncesi ve kriz sonrasi makroekonomik
durumu ile 6rtistiginin altini gizmektedir.

2010 6ncesi donem, AB igin ylksek kredi bliyiimesinin oldugu bir donem olarak goriilmektedir. Bu
doénemin belirgin 6zelliklerinden olan disiik enflasyonun ve azalan risk primlerinin de etkisi géz 6niinde
bulunduruldugunda hane haklarinin daha az kredi kisitlamasiyla karsilastigini séylemek mimkiindiir. Ozellikle
2000 yil sonrasinda finansal hizmetlerde Tek Pazar’in gelismesi, daha yiksek ve daha fazla cesitlendirilmis
kredinin ortaya c¢ikmasi, makroekonomik istikrarin devam etmesi ve gelecekte daha yiliksek gelir elde
edilecegi beklentisinin olusmasi gibi unsurlar bir araya geldiginde hanehalklarinin likidite kisitlari dnemli
Olcide azalmis olmaktadir. Hatta makroekonomideki olumlu goériiniim, hanehalklarinin risk istahinin daha
fazla artmasina neden olabilmektedir. Gelecekte daha yiiksek gelir beklentisi icindeki hanehalklari, faizlerdeki
disme egilimini dikkate alarak gelecek 6demelerinde zorluk yasamayacaklarini diisiinmeye baslamaktadir.
Bu da hanehalklarinin bu tiir durumlarda gelecek 6deme kapasitelerinde iyimser olduklari icin daha fazla
borclanmayi goze aldiklarini gostermektedir. Kriz 6ncesinde hanehalklarinin kullandigi kredilerin 6nemli bir
blylklige ulasmasi, hanehalki borcunun bir carpan etkisi olusturarak ekonomik biliyime tzerinde pozitif
etkili oldugu distincesini pekistirmektedir.

2008 yilindan hemen sonra AB’de hanehalki borcunun artis hizinda hafif diisis gorilse de takip eden
iki yilda hanehalki borcu artmaya devam etmistir. 2010 yilindaki borg krizi ise bolgede kiiresel finansal krizin
yarattigl durgunlugu artirmis ve biyik bir talep soku yaratmistir. Talep soklari ve bunlara bagl olarak gelisen
yuksek gelir kayiplari ise yiksek borgluluk diizeylerine ulasmis olan hanehalklarinin bilangolarinda sarsici bir
etki yapmis ve onlari finansal ylikiimlillklerini yerine getiremez hale getirmistir. Kriz sonrasinda finansal
durumlari kotilesen ve borglarini 6deyemez duruma gelen hanehalklari tiketimlerini azaltmak yoluna
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gitmislerdir. Chemelar (2013)’in belirttigi tGzere kriz donemlerinde daha 6nceki genisleme dénemlerindeki
kredi kolayligi ve esnekligi ortadan kalktig icin kredi piyasasi kisitlari hanehalklarinin 6niinde yeni bir engel
olusturmakta ve onlarin icinde bulunduklari olumsuz kosullara daha fazla maruz kalmalarina yol agmaktadir.

AB’nin hanehalki borcunun gelisiminde Gzerinde durulmasi gereken bir diger nokta, birlige Gye 27
Ulke arasindaki farkhliklardir. Sekil 2, her bir Glkenin segili yillardaki hane halki borcununun GSYH igindeki
payini gostermektedir. Sekil 2’ye gore 2013 yilina kadar en ¢ok hanehalki borcu biriktiren lkeler G. Kibris,
Danimarka, irlanda, Hollanda, Portekiz, ispanya ve isve¢’tir. Bu llkelerden G. Kibris, Danimarka, irlanda ve
Hollanda’nin hanehalki borcunun GSYH icindeki payr %100-130’a ulasirken Portekiz, ispanya ve isve¢’te bu
oran %80-90 araliginda seyretmektedir.

Sekil 2. AB (27) Ulkelerinin Hanehalki Borcundaki Gelismeler
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Kaynak: IMF Global Debt Database, 2020.

2008-2010 kriz doneminden sonra yiiksek hanehalki borcu biriktiren bu tlkelerin cogunda hanehalki
borcunun GSYH icindeki payi 2000’li yillarin basindaki diizeylere diismiistiir. Yalnizca isve¢’te hanehalki borcu
artmaya devam etmektedir. AB Ulkeleri iginde en az hanehalki borcuna sahip llkeler AB’ye sonradan liye
olmus cevre (ilkeler olup (Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya,
Romanya, Slovakya ve Slovenya) bu (lkelerde hanehalki borcunun GSYH igindeki payi genel olarak %15-35
araliginda hareket etmektedir.

AB merkez ve cevre Ulkeleri olarak iki grupta incelenirse her iki grupta da yiiksek hanehalki borcu
biriktiren tlkeler oldugu gérilmektedir. Ornegin merkez lilkeler arasinda Hollanda, Danimarka ve isveg; cevre
tlkeler arasinda da G. Kibris, irlanda, ispanya ve Portekiz hanehalki borcu en yiiksek dilkelerdir. Ancak cevre
ve merkez lilkeler arasindaki en belirgin fark, cevre llkelerin zaman icinde merkez llkelerden ortalama olarak
daha az hanehalki borcu biriktirmis olmasidir. Bu farki ortaya cikaran temel etken iki grubun kredi
piyasalarindaki gelismelerdir (Ahearne ve Wolff, 2012; Chemelar, 2013). Merkez (ilkelerde finansal piyasalar
daha genis ve derindir. Finansal altyapinin gelismis olmasi, merkez (lkelerdeki hanehalklarinin krediye
erisimini kolaylastirmakta ve farkl araglarla borglanabilmeyi mimkiin kilmaktadir. Bu nedenlerle merkez
Ulkelerde hanehalki borg dizeyleri kriz 6ncesinde ve sonrasinda cevre Ulkelere gore yiksektir. Cevre
Ulkelerde ve 6zellikle 2004 sonra birlige Uye olan tlkelerde hanehalki bor¢lulugu, merkez tlkelere kismen ve
yavas bir bicimde yakinsama gostermektedir. Cevre (lkelerde finansal altyapi daha az gelismis olsa da 2008
finansal krizinin hemen 6ncesinde 6zellikle Gliney ve Dogu Avrupa Ulkelerinde hanehalki borglarinda ciddi bir
artis oldugu gozlemlenmektedir. Bu dénemde hanehalklarinin borg diizeylerinin biyik 6lglide ekonomik
genislemeden ve para ve finansal piyasalardaki yapisal degisimler nedeniyle artis gosterdigi diistinilmektedir.
Cevre Ulkeler, hem Avrupa genelinde finansal hizmetlerin hareketliliginden etkilenmis hem de yapisal
degisime ugrayan kendi finansal piyasalarinda yeni (riinlerle karsilasarak kredi taleplerini artirmislardir.
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Hanehalklarinin karsina ¢ikan yeni ve cesitli Griinlerle birlikte AB genelinde faiz oranlarinin diisme egiliminde
oldugu gobz ardi edilmemelidir. Sonug olarak, kredi Uriinlerinin ¢esitlendigi, kredilere erisimin kolaylastigi ve
daha temel olarak kredi maliyetinin distlgi kriz dncesi dénemde cevre (lkelerde hanehalklarinin borg
diizeylerinin dnemli 6lctide arttigi gérilmektedir.

Merkez ve cevre llkeler arasindaki bir diger fark, kriz sonrasi donemde hanehalki borcunun
degisiminde goriilmektedir. Merkez llkelerde hanehalki borg diizeyi kriz dncesine gore ¢ok fazla digsmemistir.
Bunun nedenlerden en 6nemlisi krizin yarattigi kredi daralmasinin merkez tlkelerde daha sinirli kalmasidir.
Merkez Ulkelerin aksine gevre Ulkelerde kriz sonrasinda hizh bir kredi daralmasi s6z konudur (Antoshin vd.
2017). Bu duruma bagh olarak cevre llkelerde hanehalki borg diizeyi, merkez tilkelere goére daha yiksek ve
hizli bir sekilde azalmistir. Cevre ve merkez (lkelerin hanehalki borg hareketindeki farkliliklari belirleyen
unsurlardan sonuncusu ise gevre Ulkelerin krize daha sert ve ani tepki vermis olmalaridir. Bu Ulkelerde kriz
oncesi enflasyon daha yiksek seyrettigi ve kredi maliyetleri daha disik oldugu icin hizla genisleyen kredi
talebi, kriz sonrasinda benzer bir hizla azalmis olmasinin etkili oldugu disliniilmektedir.

AB’nin son yirmi yilini kapsayan zamanda hanehalki borcunun goésterdigi bu gelismeler,
arastirmacilari hanehalki borcunun ekonomik biyime ve istikrar Gzerindeki etkilerini hesaba katmaya
zorlamaktadir. Bu nedenle AB icin hanehalki borcunun ekonomik blylimeye zarar verebilecek bir noktaya
gelip gelmediginin incelenmesi gerekli gérinmektedir. Calismanin bundan sonraki kisminda bu soruya yanit
aranmaktadir.

5. Ampirik Yontem ve Veri

Bu calismada hanehalki borcu ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin belirli bir esik degerden sonra
degisip degismedigini incelemek i¢in yakin zamanda Seo ve Shin (2016) tarafindan gelistirilen dinamik panel
esik deger yontemine basvurulmaktadir. Seo ve Shin (2016)’in dinamik panel esik deger modeli, statik
paneller icin tasarlanmis olan Hansen (1999) modelinin ve Caner ve Hansen (2004) tarafindan yalnizca yatay
kesit rneklemler icin gelistirilen modelin dinamik panellere genisletilmis en giincel halidir. Bir 6rneklemi esik
degerler ile farkli rejimlere ayiran bu iki modelde bagimli degiskeni etkileyebilecek bir rejime bagh degisken
tanimlanarak (esik degiskeni), bu degiskenin bagimli degisken lGzerinde 6nceden bilinmeyen bir esik degerin
altinda ya da Ustlinde asimetrik etkileri olmasina izin verilmektedir. Hansen (1999) ve Caner ve Hansen (2004)
modellerinin bu ¢alisma igin uygun olmamasinin nedenleri, statik paneller ve yatay kesitler igin tasarlanmig
olmalari ve tahminlerde sabit etkiler tahmincisi kullanildigi igin tim degiskenlerin digsal olmasi gerekliligidir.
Oysa gergek hayatta ve bizim gostermek istedigimiz dinamik bir hanehalki-ekonomik biyiime iliskisinde bu
iki durum cok kisitlayicidir. Dolayisiyla bu iki kisiti ortadan kaldiran Seo ve Shin (2016) modelinin incelememize
katki sunacagi dislinilmistir. Bu model, esik degiskenin igsel olmasina izin vermekte ve disaridan
dayatilmayan bir esik degeri tahmin etmektedir. Sonrasinda 6rneklem, tahmin edilen esik deger ile farkl
rejimlere ayrilarak her bir aciklayici degiskenin katsayilari FD-GMM ydntemi ile belirlenmektedir.

Bu calismada Seo ve Shin (2016)’in dinamik panel esik deger modeline dayanilarak tahmin edilmek
istenen regresyon modeli su sekildedir:

EB;s = Bo + B1EBit_1+ B2Xie + BsHHB; + 6(HHB;, — y)I{HHB;; 2 vy} + a; + & (1)

(1) numarali denklemde i = 1, ..., n llkelerive t = 1, ..., T zaman araligini gostermektedir. Bagimli
degisken ekonomik biylime (EB;:); bagimh degiskenin gecikmeli degeri (EBj;_1); i¢sel esik degisken
hanehalki borcu (HHB;;); kontrol degiskenleri vektori (X;;); tahmin edilecek olan esik deger y parametresi,
bireysel etkiler a; ve hata terimi g;;’dir. Modelde esik degisken olarak tanimlanan hanehalki borcu, igsel
olarak ahinmigtir: E[HHB;;&;¢] # 0.

Modelin tahmini icin dncelikle bagimli degiskenle iliskili olan zamandan bagimsiz bireysel etkiler, (1)
numarali denklemin birinci farki alinarak ortadan kaldiriimaktadir:
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AEB; = P1AEB; 1+ PoAX;e + P3AHHB; + §(HHBy — y)I{HHB; = v} (2)
— (HHBy, — v)SI{HHBy, >y} + Aey,

(2) numarah denklem elde edildikten sonra model FD-GMM vyontemi kullanilarak tahmin
edilmektedir. Tahminlerde tanimlanan arag¢ degisken vektorl, 2 <ty <T olmak Uzere (z, ,..,Zr)
seklindedir. Arag¢ degisken olarak i¢sel degiskenin kendi gecikmeli degerleri kullaniimakta ve bdylece igsel
degisken hata terimi ile iligkisiz hale getiriimektedir. Modelde esik deger etkisinin olup olmadigi ise Hy: 6 =
0 bos hipotezine karsi ve Hy:8 # 0 alternatif hipotezi ile boostrap algoritmasi kullanilarak Wald test
kullanilarak sinanmaktadir.’

(1) ve (2) numarali denklemlerde bagimh degisken (EB), kisi basina diisen reel GSYH biyilimesidir.
Birincil olarak ekonomik biyime Uzerinde etkisini inceledigimiz aciklayici degisken (HHB), hanehalki
borcunun GSYH icindeki payidir. X vektori, ekonomik blylimeyi etkiledigi disliniilen ve gegcmis literatiirde
yaygin olarak kullanilan kontrol degiskenlerini icermektedir. Kontrol degiskenleri arasinda ticarete aciklik
(TA), sabit sermaye olusumun GSYH icindeki payi (SSO), enflasyon orani (ENF), finansal gelismislik (FiN) yer
almaktadir.

Bu calismanin tim tahminleri, AB’ye lye 27 Ulkeyi® ve 2005-2018 dénemine ait yillik verileri
kapsamaktadir. Hanehalki borcunun GSYH icindeki payina ait veriler, IMF Global Debt veri tabanindan elde
edilmistir. Ekonomik biliyiime, ticarete aciklk, sabit sermaye stokunun GSYH icindeki payi, enflasyon ve
finansal gelismislik degiskenlerine ait tim veriler “World Bank World Development Indicators” (WDI) veri
tabanindan alinmistir. 1

6. Ampirik Bulgular

Bu boélimde ampirik bulgular sunulmaktadir. Bir 6nceki béliimde agiklanan dinamik panel esik deger
modeli kullanilarak su sorulara yanit aranmaktadir (i) hanehalki borcu ve ekonomik biyiime iliskisinde rejim
degistiren bir borg esigi var midir? (ii) Eger boyle bir esik deger varsa, esik degerin altinda ve Ustindeki
rejimlerde hanehalki borcunun ekonomik biiyiime (zerindeki etkisi nedir? Fakat bu sorulari yanitlamadan
once hanehalki borcu ile ekonomik bliyiimeyi dogrusal olarak iliskilendiren bir model tahmin edilmistir. Bu
modelden elde edilecek bilgilerin analizin ilerleyen kisimlarinda elde edilen kanitlari degerlendirmede
yardimci olacagi distiniimustiir. Bu nedenle dogrusal bir modelde hanehalki borcunun bilyliime lizerindeki
etkileri pooled-OLS ve Arellano ve Bond (1991) modeline dayanarak sistem-GMM yodntemleriyle tahmin
edilmistir. Bu yontemlerle elde edilen sonuglar Tablo1’de sunulmaktadir.

Tablo 1’in (1) numaral siitununda pooled-OLS tahminleri ve (2) numaral slitununda sistem-GMM
tahminleri yer almaktir. Buna gore pooled-OLS tahmininde hanehalki borcunun ile ekonomik biyime
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Ancak sistem-GMM tahminlerinde hanehalki
borcu ekonomik biiyiime Gzerinde anlamli bir pozitif etkiye sahiptir. Dogrusal model bize hanehalki borcunun
diizeyi her ne olursa olsun, ekonomik biylime Uzerindeki etkisinin pozitif ve ayni biyilklikte oldugunu
gostermektedir. Ancak bu sonug, hanehalki borcunun ekonomik bliytime lizerindeki etkisi konusunda yaniltici
olabilir. Ornegin, hanehalki borcunun disiik diizeylerinde borcun biiylimeye etkisi géz ardi edilebilecek
dizeyde ya da borcun yiiksek dizeylerinde ¢ok daha anlamli olabilir ve hatta etkinin yoni degisebilir. Tim
bunlar bize hanehalki borcu ve ekonomik blyime iliskinin dogrusal olmayan boyutunun da dikkate alinmasi
ve borg esikleri intimalinin arastiriimasi gerekliligini gostermektedir.

Business and Economics Research Journal, 12(2):269-285, 2021 277



Avrupa Birligi'nde Hanehalki Borcunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Hanehalki Borcu Ne Zaman “Cok Fazla”?

Tablo 1. Dogrusal Modellerin Ampirik Sonuglari

Degiskenler Katsayi tahminleri
(1) (2)
EB-1 0,243** 0,945
(0,057) (0,088)
EB-2 -0,269***
(0,001)
HHB 0,005 0,258**
(0,014) (0,100)
TA 0,056** -0,002
(0,002) (0,007)
SSO 0,274%** 0,230**
(0,611) (0,087)
ENF -0,317*** -0,027
(0,092) (0,138)
FIN -0,019 -0,184**
(0,012) (0,069)
Wald Test p- 0,000
degeri
AR(1) 0,011
AR(2) 0,415
Hansen Testi 0,182

Notlar: Standart hatalar parantez icinde verilmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5 ve %1
anlamlilik duzeylerini gostermektedir. Bos hipotezler AR(1) igin, Ho: Otokorelasyon yoktur,
AR(2) i¢cin Ho: Otokorelasyon vardir ve Hansen testi igin Ho: Tim arag degiskenler grup
olarak digsaldir seklinde tanimlanmistir.

Bu noktadan sonra béliim basinda yer verdigimiz sorulara geri donilmektedir. Olasi hanehalki borg
esikleri icin olusturulmus olan (1) numaral denklem tahmin edilmis ve sonuglari Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2’ye gore hanehalki borcu igin tahmin edilen esik deger %62’dir ve bu deger istatistiksel olarak
anlamlidir. Dogrusallik testine gére hanehalki borcu ve ekonomik blylime arasindaki iliskinin dogrusal
oldugunu 6ne siiren bos hipotez reddedilmektedir. Bu tahminlere gére AB’de hanehalki borcunun ekonomik
blylime Uzerindeki etkisi, esik degerin altinda ve Ustiinde farkhlasmaktadir. Hanehalki borcunun GSYH
icindeki payl %62’ye esit ya da ondan kiiglik oldugunda (Rejim 1-dlslik borg rejimi) hanehalki borcundaki
%1'lik bir artis, ekonomik blylmeyi %0,97 artirmaktadir. Bu sonug ¢alismanin ikinci bolimiinde agiklanan
geleneksel yaklasimla tutarhidir. Ote taraftan, hanehalki borcunun GSYH icindeki payr %62’nin {izerindeyse
(Rejim 2-yiiksek borg rejimi) hanehalki borcundaki %1’lik bir artis ekonomik biylimeyi %1,65 azaltmaktadir.
Yiksek borg rejimine iliskin bu bulgu, Cecchetti vd. (2011b), IMF (2017) ve Lombardi vd. (2017)'nin ulasmis

oldugu sonuglara destek vermektedir.
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Tablo 2. Dinamik Panel Esik Deger Modeli Tahmin Sonuglari

Bagiml degisken: EB
Esik degisken: HHB

Esik deger (%) 62,231***
[17,939 106,524]
Dogrusallik testi (bootstrap p 0,000
degeri)
Degiskenler Katsayilar
Rejim 1 Rejim 2
HHB; <6 HHB;; > 6
Rejime bagh degisken
HHB 0,976* -1,657
(0,539) (0,546)

Rejimden bagimsiz degiskenler

EB-: -0,409*** -0,083
(0,113) (0,0265)
TA -0,033 0,090
(0,071) (0,168)
SSO 1, 047*** -0,508
(0,310) (0,560)
ENF 0,103 0,178
(0,642) (0,633)
FiN -0,854%* 1,169%**
(0,341) (0,319)
Sabit (ortak) 16,419 16,419
(16,050) (16,050)

Notlar: Standart hatalar parantez iginde verilmektedir. *,**,*** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilk dizeylerini
gbstermektedir.

Hanehalki borcunun ekonomik biiylime tzerindeki bu dogrusal olmayan etkisini bir 6rnek tzerinden
gosterebiliriz. Tahminlerimiz distk borg rejimindeki katsayi ile yiuksek borg rejimindeki katsayi arasindaki
farkin -%2,63 oldugunu gostermektedir. Bu farka gore eger bir lilke %20’lik bir hanehalki borcu diizeyinden
(distk borg rejiminden) %70’lik bir borg diizeyine (ylksek borg rejimine) ¢ikarsa biyime orani %1,3
azalacaktir. Eger boyle bir ekonominin baslangig biiyiime orani %5 ise, hanehalki borcunda rejim degismesine
neden olacak bir %50’lik artis, bliyiime oranini %3,7’ye dislrecektir. Hanehalki borcunun etkilerine dair elde
edilen bu bulgular, yiiksek hanehalki bor¢ dizeylerinin ekonomik blylmeyi tehdit edebilecegine isaret
etmektedir. Ayrica AB Ulkeleri incelendiginde bu esik degerlere ulasmis birgok tlke (Gliney Kibris, Danimarka,
Finlandiya, Yunanistan, Hollanda, Portekiz, ispanya ve isveg) oldugu bilinmektedir. AlImanya ve Fransa’da ise
hanehalki borcunun GSYH igindeki payi %50-60 arasindadir ve Dogu Avrupa llkelerinden Cek Cumhuriyeti ve
Slovakya’da hanehalki borcu giderek bu oranlara yaklasmaktadir. Bu gézlemler isiginda tahmin sonuclarimizin
AB Ulkelerinde hanehalki ve ekonomik bliylime gelismelerini degerlendirmek icin 6nemli bir noktada oldugu
gorilmektedir.

Tablo 2’de kontrol degiskenlerinin etkilerine bakildiginda ise birinci rejimde sabit sermaye stoku ile
ekonomik blylme arasindaki iliski pozitifken ikinci rejimde iki degisken arasinda herhangi bir anlamli iliski
gorinmemektedir. Finansal gelismislik ile ekonomik bliyiime arasinda birinci rejimde negatif bir iliski varken
ikinci rejimde iliski pozitife donmektedir. Bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve baslangi¢ gelir diizeyi harig
diger kontrol degiskenleri ile ekonomik bliylime arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir.

AB’de hanehalki borcu ve ekonomik biylme iliskine dair bulgularinin elde edilmesinden sonra
hanehalki borcunun tiketimi dislayip dislamadigini gorebilmek igin ayni yontem kullanilarak hanehalki
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borcunun tiiketim harcamalarinin Gizerindeki etkisi incelenmistir. (1) numarali denklem hanehalki borcu ve
tiketim harcamalari bliyimesi iliskisine uyarlanmis ve dinamik panel esik deger modeli ile tahmin edilmistir.
Tuketim harcamalari bldylimesinin (TB) hanehalki borcu disindaki belirleyenleri ise ticarete aciklik (TA), faiz
orani (FAiZ), enflasyon orani (ENF), kisi basina diisen GSYH biiyiimesi (KBGSYH) olarak alinmistir. Tiiketim
harcamalari blylimesine iliskin tahmin sonuclari Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3’e gére hanehalki borcu ve tiiketim bliylimesi arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini gésteren
ve istatistiksel olarak anlamli olan bir esik deger vardir. Hanehalki borcu, %53 dizeyine kadar tiiketim
harcamalari bliyiimesini pozitif yonde etkilemektedir. Ancak hanehalki borcu bu esik degeri astiginda borcun
tiketim harcamalari blylimesine etkisi negatiftir. Hanehalki borcunun tiiketim Gzerindeki etkisi ekonomik
bliyiime Uzerindeki etkisine benzerdir ancak tiiketim bilylimesi modelinde tahmin ettigimiz esik deger,
ekonomik blylime modelinde tahmin ettigimizden daha digsuktir. Elde edilen bulgular, hanehalki borcunun
tiiketimi belirli bir diizeyden sonra disladigini ortaya koymakta ve Lombardi vd. (2017)'nin gelismis tlkeler
icin yuksek hanehalki borcunun tiketimi azalttigi ve bu azalis etkisinin hanehalki borcunun GSYH igindeki pay!
%601 gectiginde daha gicli oldugunu seklindeki bulgulariyla uyumlu goériinmektedir. Ayrica bu sonucglar,
ikinci boélimde aciklanan nakit akisi yaklasimi ile Drehman ve Juselius (2015)’in asiri borglu hanehalklarinin
gelirlerinin biylk bir kismini bor¢ 6demelerine ayirdigi icin tiketimlerini kismak zorunda olduklarina iligskin
ongorilerini desteklemektedir.

Tablo 3. Hanehalki Borcu ve Tiiketim Biiyiimesi iliskisi Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: TB
Esik degiskeni: HHB

Esik degeri (%) 53,086%**
[28,502 77,669]
Dogrusallik testi (bootstrap p- 0,000
degeri)
Degiskenler Katsayilar
Rejim 1 Rejim 2
git <6 qie > 6
Rejime bagh degisken
HHB 0,803*** -1,169***
(0,209) (0,286)

Rejimden bagimsiz degiskenler

TB-1 0,618*** -0,664%**
(0,237) (0,272)
TA -0,113*** 0,081***
(0,027) (0,019)
FAiZ -0,649%* 1,018*
(0,316) (0,560)
ENF -0,231 -0,313
(0,394) (0,578)
KBGSYH 1,237%** -1,045%**
(0,250) (0,264)
Sabit (ortak) 53,183 53,183
(15,309) (15,309)

Notlar: Standart hatalar parantez iginde verilmektedir. * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlk dizeylerini
gbstermektedir.
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7. Sonug

Bu calisma, 2008 kiresel krizinden sonra yeniden tartisiimaya baslanan hanehalki borcu ve ekonomik
blytme iliskisini AB Ulkeleri icin incelemektedir. 2000’lerin basindan itibaren AB genelinde artan hanehalki
borcu ve ekonomik gelismelerle birlikte ortaya gikan borg dénglisii bizi bu ¢alismada hanehalki borcunun
ekonomik bliyiime (zerindeki etkilerini arastirmaya yonlendirmistir. Calismada temel olarak iki soruya yanit
aranmistir: AB Ulkelerinde hanehalklarinin giderek daha fazla borglanmasi ekonomik biylimeyi zayiflatiyor
mu ve eger zayiflatiyorsa bu durum ne zaman gerceklesiyor? AB liyesi 27 lilke icin 2005-2018 donemini
kapsayan verilerle dinamik panel esik deger modeli kullanilarak yapilan analizlerden elde ettigimiz sonuglara
gore AB Ulkeleri icin hanehalki borcu ve ekonomik blyiime iligkisi dogrusal degildir. Ampirik sonuglar,
hanehalki borcunun belirli bir esik degere kadar ekonomik biylme Uzerinde pozitif etkili oldugunu ancak
belirli bir esik deger asildiginda bu etkinin zayifladigini ve negatife dondligiini géstermektedir. Bu gcalismadan
elde edilen bir diger sonug, hanehalki borcunun belirli bir diizeyden sonra tiiketim biylimesini azaltmasidir.
Hanehalki borcunun belirli bir diizeyden sonra ekonomik aktiviteyi yavaslatmasinda artan hanehalki
borcunun bor¢ servisi yoluyla tiiketimi dislamasinin ve toplam talebin azaltmasinin bir roli oldugu
duslintlmektedir.

Bu calisma, AB’de hanehalki borcunun ekonomik biylmenin bir kaynagi olabilecegini ortaya
koymakla birlikte asiri borglulugun ekonomik bliyiimeyi engelleyebileceginin altini ¢cizmektedir. Bu sonuglar,
AB Ulkeleri icin hanehalki borglulugunun genel reel ekonomi Gzerinde gérmezden gelinemeyecek bir rolliniin
oldugunu ve dolayisiyla politika yapicilarin hanehalki borcunu bir politika konusu olarak distinmeleri
gerektigini ortaya koymaktadir. Hanehalki borcu ancak bir politika konusu olarak glindeme geldiginde kisa ve
uzun vadede ekonomik aktiviteye olan katkilari ve tasidigi riskler tespit edilebilir. Bu noktada politika
yapicilarin hanehalki borcundaki artislarin ekonomik bliyiime Gzerindeki baslangi¢ pozitif etkisine dayanarak
hareketsiz kalmamasi gerekmektedir. AB’de asiri hanehalki borcunun yaratabilecegi toplam talep dissalligini
azaltacak politika degisikliklerini yapmak, borglulugun katki ve risklerinin dengelenmesi bakimindan kritik bir
6neme sahip olacaktir.
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Son Notlar

Finans- biiyiime literatiirii icin King ve Levine (1993), Rajan ve Zingales (1998), Zingales (2015) incelenebilir.
Bu béliimdeki tiim veriler Bank of International Settlements (BIS) veri tabanindan elde edilmistir.

Kiiresel borg déngiileri hakkindaki detaylar icin Mian vd. (2017) incelenebilir.

A LN R

Borg yiikii sorunu, Myers (1977)'nin tanimladigi sekliyle firmalarin yeni ve karli yatirim projelerini finanse etmek igin
yeni kaynak yaratamayacak kadar yiiksek borglu olmasidir. Hanehalklarinin borg ylikii ise varliklarina daha az yatirm
yapmalarini zorunlu kilacak derecede yiiksek bor¢lu olmalari olarak diisiiniilebilir. Ornedin, borg yiikii sorunu ile kars
karsiya kalan konut sahipleri, konutlarinin net bugiinkii dederini artiracak yatirrmlardan vazge¢mek zorunda
kalabilirler (Igan vd., 2014).
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5. Greenspan (2005) ve Greenspan ve Kennedy (2007), 2008 finansal krizi éncesi dénemde finansal yeniliklerin hiz
kazandigini ve bu yeniliklerin tiiketicilere oldukga genis bir aralikta yeni borglanma (iriinleri sunarak tiiketicileri daha
fazla bor¢clanmaya tesvik ettigini ve tiiketicileri asiri risk almaya yénelttigini belirtmektedirler.

6. Borg deflasyonu, Fisher (1933)’in kavramsallastirmasiyla borg ve deflasyonun birbirlerini istikrarsizlastirdiklari bir yol
olarak tanimlanmaktadir (Von Peter, 2005). Buna gére borglular, borglarini geri édemek igin ihtiyagtan satma
(distress selling) stirecine girmektedir ve bu tiir bir geri 6deme siireci para arzinin daralmasina ve deflasyona yola
acmaktadir. Minsky (1982) ise borg¢ deflasyonu kavramini varhk piyasalari ile biitiinlestirerek ihtiyactan satma
stirecinin varhk fiyatlarini diisiirdiigiinii belirtmistir. Varlik fiyatlarinin diismesi ise 6demesi gelen borglulari zarara
sokmakta ve borglu kesim tiiketim ve yatirim harcamalarini azalttigi icin deflasyon derinlesmektedir.

7. Kamu borcu ve ekonomik biiyiime iliskisinde esik degerler ve borg limiti tartismalari igin Reinhart ve Rogoff (2010),
Checherita ve Rother (2010), Kumar ve Woo (2010), Eberhardth ve Presbitero (2015) ve Chudick vd. (2017) ¢alismalari
incelenebilir.

8. Cecchetti vd. (2011b), hanehalki borcu igin yaptiklari tahminlerin istatistiksel olarak kesin olmadigini belirterek
sonuglara ihtiyatla yaklasiimasi gerektigine dikkat cekmektedirler.

9. Dogrusallik sinamasi ve boostrap algoritmasi igin detayli bilgiye Seo ve Shin (2016) ve Seo vd. (2019)’den ulasilabilir.

10. Almanya, Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, G.
Kibris, Hollanda, irlanda, ispanya, italya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Macaristan, Polonya, Portekiz,
Romanya, Slovakya, Slovenya, isve¢ ve Yunanistan.

11. Veri tanimlari ve kaynaklari ayrintili olarak Ek 1 tablosunda gésterilmektedir. Degiskenlere ait betimleyici istatistikler
ise Ek 2 tablosunda sunulmaktadir.
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Ekler

Ek 1. Degisken Tanimlari ve Kaynaklari

Degisken Tanim Kaynak

EB Kisi basina GSYH biiylime orani (ABD dolari WB World Development
cinsinden 2010 sabit fiyatlarla hesaplanmis, Indicators Database
yillik, %)

TB Hanehalklari nihai tiiketim harcamalari WB World Development
blylume orani (ulusal para birimi cinsinden Indicators Database
hesaplanmis, yillik, %)

HHB Hanehalklarinin toplam kredi ve borg IMF Global Debt Database
senetleri stokunun GSYH igindeki payi

TA ithalat ve ihracat toplamin GSYH igindeki payi  WB World Development
(%) Indicators Database

SSO Briit sabit sermaye olusumunun GSYH WB World Development
icindeki payi (%) Indicators Database

ENF Tiketici fiyatlar endeksindeki yillik degisim WB World Development
orani (%) Indicators Database

FIN Ozel sektére agilan yurtici kredilerin GSYH WB World Development
icindeki payi (%) Indicators Database

KBGSYH  Kisi basina GSYH (ABD dolari cinsinden 2010 WB World Development
sabit fiyatlarla hesaplanmis) Indicators Database

FAiz Uzun donemli faiz orani (%) European Central Bank

Statistical Data Warehouse

Ek 2. Betimleyici istatistikler

Gozlem Standart

Degisken Sayisi Ortalama Hata Minimum Maksimum
EB 364 1,824 3,763 -13,863 23,985
B 364 1,801 3,565 -17,352 19,558
HHB 364 55,100 30,207 8,710 139,42
TA 364 123,606 68,960 45,418 408,36
SSO 378 22,751 4,601 10,217 41,449
ENF 364 2,022 2,094 -4,4781 15,402
FiN 364 90,136 44,971 20,058 255,310
KBGSYH 364 33322,19 21695,52 5561,16 111968
FAiZ 364 3,796 2,543 0,25 25,91
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