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Ekonomik Buyume, Finansal
Geligsme ve Hanehalki Borgluluguna

lliskin Bir Degerlendirme
0z

Calismanin amaci finansal gelisme (veya 6zel sektére verilen kredilerin GSYIH'ye
orani) ile hanehalki borglulugunun 13 G-20 Ulkesinin ekonomik blylimesi lze-
rindeki etkisini incelemektir. 2002-2013 arasindaki yillik verilerin kullandildigi in-
celemede ABD, Ingiltere, Japonya, Kore, Kanada, Avustralya, Aimanya, Fransa,
italya, Meksika, Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye ele alinmistir. Ekonomik biiyi-
me Uzerinde etkisi olabilecegi dusunillen bazi degiskenler havuzlanmis tahmin
yéntemi ile incelenmistir. incelemede 2008 sonrasi dénem igin 6zel sektdre veri-
len kredilerin GSYIH’ye orani ele alinan iilkelerdeki ekonomik canlanmayi olum-
suz etkiledigi gorilmustir. Ayrica 2002-2013 doénemi ile 2002-2007 dénemine
iliskin tahminler ise ekonomik buylimeyi aciklayici olarak kullanilan degiskenler-
den bir digeri olan olan hanehalki bor¢luluk oraninin, ekonomik biyimeyi olumlu
yénde etkiledigine; dolayisiyla ele alinan Ulkelerin ekonomik bliyimesinde hane
halkinin finansal kanallarinin da rol oynadigina 1sik tutmustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik bliyiime, finansal gelisme, hanehalki borglulugu,
G-20, havuzlanmis tahmin

An Assessment for the Economic Growth,
Financial Development and Household

Indebtedness

Abstract

This study aims to investigate the impacts of financial development (i.e. the ratio
of domestic credit to private sector as a percent of GDP) and household indeb-
tedness on the output growth of the 13 G-20 countries. Yearly database covers
the period 2002-2013 for the USA, the UK, Japan, Korea, Canada, Australia,
Germany, France, Italy, Mexico, Brazil, South Africa and Turkey. Pooled esti-
mation technique is used in the detection of the effects of some of the possible
variables related to economic growth. Estimations show that the ratio of domes-
tic credit to private sector affects the revival of the economic growth negatively
after 2008. Moreover, the results for the period 2002-2013 and between 2002
and 2017 reveal that household indebtedness has positive effect on economic
growth. Therefore, this evidence may shed light on the affirmative influence of
the channel of households finance on the economic growth of these countries.

Keywords: Economic growth, financial development, household indebtedness,
G-20, poled estimation
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Giris

1980’11 yillar ile birlikte ortaya ¢ikan finansal ser-
bestlesme siireci ile birlikte finans kesiminin roli
hem yerel hem de uluslararas1 boyutta artmistir.
2007-2008 kiiresel krizi dncesindeki donemlerde
ise pek cok lilkede finansal sektor bireyler, finan-
sal ve finansal olmayan sirketler acisindan bazi
donisiimler gegirerek yiikselise ge¢mis ve finan-
sallasma siireci ortaya ¢cikmistir (Lapavitsas, 2011,
Thompson, 2013 and Callaghan, 2015).

Ekonomik diyalog ve isbirligi yoluyla diinya eko-
nomisini sekillendirme konusunun 1990’larin so-
nunda 6nem kazanmasi yirmiler grubu (G-20)’nin
ortaya c¢ikmasinda etkili olmustur. Diinya
GSYIH’sinin %901, diinya ticaretinin %80’i ve
diinya niifusunun %70’ini temsil eden G-20 iilke-
leri gelismis ve gelismekte olan pek c¢ok iilkenin
ekonomi politikasinda yerini almistir (Vesterga-
ard and Wade, 2012). G-20 iilkelerinin temelde
benimsedigi piyasa mekanizmasi ilkeleri, agik ti-
caret ve yatirim rejimlerinin islerlik kazanmasi ve
etkin bicimde diizenlenen finansal piyasalar gibi
konular aslinda kiiresel ekonomik biiytimenin de
ayrilmaz pargalarini olugturmaktadir.

Calismada 2002 ve 2013 arasindaki donem i¢in
ekonomik biiylime ile finansal gelisme ve hane-
halki bor¢lulugu arasindaki iliskinin 13 G-20 {il-
kesi etrafinda incelenmesi amaglanmaktadir.

Ekonomik biiyiime konusu ¢ok degisik agilardan
ele alinabilir. Ekonomik biiylimenin tiim belirle-
yicilerinin ele almak miimkiin olmadigindan ince-
leme kredi ile iligskilendirilebilecek bazi1 degisken-
ler ve ekonomik biiylime arasindaki iliski olarak
sinirlandirilmaktadir. Caligma finansal gelisme ve
hanehalk1 bor¢lulugu ile 13 G-20 iilkesindeki eko-
nomik bliytime iligkisini ele almasi bakimindan
Oncii bir nitelik tasimakta ve bu bakimdan benzer-
lerinden ayrilmaktadir.

Asagida ilk once kiiresel biiylimede One ¢ikan
G-20 iilkeleri, hanehalki borg¢lulugu ve finansal
gelisme kavramlarina kisa bir bakis yer almakta-
dir. Daha sonra kullanilan yéntem ve incelenen
veri ile tahmin sonuglarina yer verilmektedir. So-
nu¢ kisminda ise 6zel sektore verilen kredilerinin
GSYIH’ye orani gergevesinde ele alinan finansal
gelisme ile hanehalki bor¢lulugunun 13 G-20 {il-
kesinin ekonomik biiylimesi iizerindeki etkileri

iizerine bir degerlendirme yapilmaktadir.

G-20, Hanehalki Bor¢lulugu ve Finansal
Gelisme

G-20 iilkeleri diinya iizerinde ekonomik agirlig:
ozellikle 2007-2008 kiiresel krizinden sonrasinda
giderek daha fazla artmaktadir. Ayrica bu iilkeler
kiiresel krizin olumsuz etkilerinin bertaraf edil-
mesinde de belirgin ve gii¢li bir konuma sahiptir.
Ancak G-20 ilkelerinin daha dnceden Grnegine
rastlanmamis bu konumu kiiresel kriz sonrasinda
olusan kiiresel ekonomideki yavaslama nedeniyle
ciddi bir zorluk ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Bu zorluklarin bir yoniinde giderek artan hanehalki
borglar1 bulunmaktadir. Hanehalkinin finansal du-
rumu yarim yiizyildan daha uzun bir zamandir git-
tikge daha kotliye gitmektedir (Greenspan, 2004).
Hanehalki agisindan finansallagsma hanehalkinin
6deme giiciinden daha fazla finansal ylikiimliililk
altina girmesi anlamimna gelmekte ve hane halki
borgluluk orant hanehalkinin toplam finansal yii-
kiimliiliiklerinin harcanabilir gelire orani ile ifade
edilmektedir (Lapavitsas and Powell, 2013).

Diger yandan finansal gelisme finansal araglarda
belirgin artig1 beraberinde getirmektedir. Finansal
gelismenin oOlglitii olarak 6zel sektore verilen kre-
dilerinin GSYIH’ye oraninin kullanilmas: genel
olarak kabul goérmiis bir yaklasimdir (Rajan and
Zingales, 1996 and Calderon, 2003).

Dolayisiyla hanehalkinin toplam finansal yi-
kiimliilikklerinin harcanabilir gelire oran1 ile 6zel
sektdre verilen kredilerinin GSYIH’ye oranmin
ekonomik biiylime iizerinde bazi etkileri olacag:
beklenebilir.

Bu beklenti i¢in finansal gelismedeki uzun donemi
inceleyen Minski yaklagimi finansal gelismenin
belirli bir siire boyunca ekonomik biiylime iize-
rinde olumlu etki birakabilecegini ancak bu siire
sonunda bu etkinin ekonomide krize yol agtigini
one stirmektedir (Palley, 2011 ve Kregel, 2014).

Yontem ve Veri

Tahminlerde kullanilan veriler IMF’nin Diinya
Ekonomik Gorliniimii, Dlinya Bankasi- Uluslara-
rast Kalkinma Birligi veri tabanlari, OECD ve baz1
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ulusal merkez bankalarindan toplanmistir. OECD’nin veri tabanindan hane halki bor¢lulugunu iilkelerin
harcanabilir gelirine oran elde edilmektedir.

OECD’ye iiye olan G-20 iilkelerinin hane halki borgluluk verisi (iilkelerin harcanabilir gelirine orani
olarak) OECD’ veri tabanindan alinmistir. Bu iilkelere ek olarak Brezilya ve Giiney Afrika’nin hanehal-
k1 borgluluk orani1 verisi bu tilkelerin merkez bankalarindan alinmistir (verilerin elde edilmesine iliskin
detaylar Ek’te yer almaktadir). Ancak 7 G-20 iilkesinin iilkelerin harcanabilir gelirine oran1 olarak hane-
halki bor¢luluk orani verisi bu iilkelerin ne yerel kaynaklarindan ne de diger uluslararasi kaynaklardan
temin etmek miimkiin degildir.'

Diger yandan hanehalki borcunun harcanabilir gelire orani igin 2002 y1l1 6ncesi i¢in hem OECD’de hem
de yerel kaynaklarda herhangi bir veri bulunmamaktadir. 2002 sonrasi donemlerde de bazi iilkelerin
verilerinde de kesikler goze ¢arpmaktadir.?

Tahminlerde kullanilan GSYIH biiyiime oran1 (Y), 6zel sektdre verilen kredilerinin GSYIH’ye orani
(FIN), hanehalkinin toplam finansal yiikiimliiliiklerinin harcanabilir gelire oran1 (HDEBT) Sekil 1, Se-
kil 2 ve Sekil 3°te gosterilmektedir.

Sekil 1. GSYIH Biiyiime Orani
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1 Hanehalki borglulugu ile ilgili veriye ulasilamayan G-20 (ilkeleri Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya, Arjantin ve Suudi
Arabistan’dir.

2 Ornegin Avustralya’nin séz konusu verilerinde bazi kesikler bulunmaktadir. Hem yerel kaynaklarda hem de OECD’de ise
hanehalki borgluluk orani verilerinin biiytik kismi 2010 yilinda kesilmektedir.
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Sekil 2. Ozel Sektore Verilen Kredilerinin GSYIH’ye Orani
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Tahminlere baslamadan 6nce Y; FIN ve HDEBT
verisi Levin, Lin ve Chu (2002) yontemi ile birim
kok icin test edilmistir. Akaike Bilgi Kriteri kulla-
nilarak sabit, dogrusal ve zaman trendlerine karsi
2002-2013 déneminin biitiinii i¢cin yapilan testler-
de FIN ve HDEBT verisinde birim kok ile kargi-
lagilmistir.

Kim (2013)’iin zaman serisi olarak esitligin sag
tarafinda agiklayicit degiskenlerin hem cari hem
de bir onceki donemine ait bi¢ciminin kullandig1
yontem panel veriye uyarlanmistir. Boylece olus-
turulan tahminlerde verilerin duragan olmamasi
ile ilgili sorunlarin istesinden gelmek miimkiin
olmaktadir.> Ayrica agiklayici degiskenlerin tek
gecikmeli olarak kullanilmasi es zamanlilik ve
ters nedensellik gibi sorunlarin da 6niine gecebil-
mektedir.*

Bagimhi degisken GSYIH biiyiime oramdir.’
GSYIH biiyiime oraninin a priori olarak 6zel sek-
tore verilen kredilerinin GSYIH ye orani ve hane-
halkinin toplam finansal yiikiimliiliiklerinin harca-
nabilir gelire oranina bagli oldugu varsayilmakta-
dir. Sabit etki i¢in temel model Esitlik (1)’deki gibi
gosterilebilir.

Yit =c+ a; + ﬁ AFINit_l + (SAHDEBTit_l + Eit

ve g~ N (0, 02) (1)

Sabit etki modeli her bir iilkenin sabit teriminin
farkli oldugunu varsaymakta, rassal etki modeli
ise bu farkliligin hata teriminden kaynaklanabile-
cegi varsayimini da goz oniine almaktadir (Balta-

3  Kim (2013: 4) gecikmesi dagitilmis otoregresif modellerin
duragan olmama sorunlarinin ve sahte regresyon gibi durum-
larin (istesinden gelebilecegini ifade etmektedir.

4 Gecikmenin birden fazla dénem olmasi ¢oklu dogrusal
baginti sorununu beraberinde getirebilecegi ve tahminlerin
yorumlanmasi! karmagiklagsacagindan gecikme bir dénem ile
sinirlanmaktadir (Kim, 2013: 4). Ayrica gézlem sayisinin az
iken gecikme sayisinin birden fazla olmasi daha fazla gézlem
kaybedilmesine; dolayisiyla hatali tahminler elde edilmesine de
neden olmaktadir.

5  Temel model hanehalki borgluluk oraninin GSYIH biiyiime
oranina karsi digsal oldugunu ima etmektedir. Burada 6zellikle
zaman serisi tarafindaki gézlem sayisi diigiik olan panel veride
yanli tahmin yapmanin 6niine ge¢mek igin bagimli degiskenin
gecikmeli olarak kullanilmamasi gerekir. (Nickel, 1981: 1418).

gi, 2005). Dolayisiyla Esitlik (1) rassal etki olarak
Esitlik (2)’deki gibi yazilabilir:

Yy = ¢ + BAFIN;,_; + SAHDEBT;_y +¥; + wi;
ve Ui~ N (0, 62) (2)

Aciklayicr degiskenler hem bir 6nceki donem hem
de bir 6nceki donemdeki degisim olarak ele alin-
diginda Kim (2013:4)’lin varsayimlari su sekilde
siralanmaktadir:

¢ Ozel sektore verilen kredilerinin bir dnceki do-
neminin GSYIH’ye oranindaki degisim ekonomik
biiyiime iizerinde pozitif,

® Degisim olarak ele alindiginda hanehalkinin
toplam finansal yikiimliiliiklerinin harcanabilir
gelire oranindaki degisim ekonomik biiyiime {ize-
rinde pozitif etki birakir.

Dolayisiyla yukaridaki varsayimlara gore Esitlik
(1) ve Esitlik (2)’deki katsay1 tahminlerinin su se-
kilde olmasi beklenmektedir: 8,8 > 0.6

Modellerde sabit etki veya rassal etkinin tercih
edilmesini anlamaya yonelik Hausman sinama-
st yapilmast da gerekir.” H-istatistigi degerinin
serbestlik derecesine gore asimptotik dagilmis X
tablosundaki degerden biiylik olmasi rassal etkinin
daha tutarli oldugunu sinayan bos hipotez redde-
dilmesine ve sabit etki modelinin daha uygun ol-
duguna igaret eder.

6  Hane halki borglulugu lzerinde belirli esikler hesaplayan
Cecchetti, Mohanty and Zampolli (2011) ise belirli esigin (ize-
rindeki hanehalki borglanmasinin ekonomik biylimeyi olumsuz
etkileyebilecegini gbstermistir. Cecchetti, Mohanty and Zam-
polli (2011: 21) hanehalki borcu/GSYIH oraninin %85i asmasi-
ni bir esik degeri olarak isaret etmektedir. Bulgularda yer alan
ABD, ingiltere, Kanada, Avustralya, Japonya, Kore ve Almanya
bu esik degerin lzerinde olan Ullkelerdir.

7 Hausman sinamasinda bir tahmin edicinin diger tahmin
ediciye gbére anlamliigi sinanmaktadir. , gibi basit bir model
cergevesinde, b icin b0 ve b1 olarak iki tahmin edici olsun. Bos
hipotezde her iki tahmin edici de tutarli ama b1’in daha etkin
oldugu; alternatif hipotezde ise sabit tahmin edicisinin tutarl
oldugu sinanmaktadir. Hausman test istatistigi (H-istatistigi) su
sekilde hesaplanir ve hesaplanan H-istatistigi degeri serbestlik
derecesine gére tablosu ile karsilastirilir. (Greene, 1997: 633).
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Tahmin Sonuclar:

Ele alinan veriler 2007-2008 kiiresel kriz donemi-
ni icermektedir. Ozel sektére verilen kredilerinin
GSYIH’ye oram ile hanehalkinin toplam finansal
ylikiimliiliiklerinin harcanabilir gelire oraninin
13 G-20 iilkesinin ekonomik biiyiime iizerindeki
roliinii anlamak i¢in ele alinan biitiin donem hari-
cinde biitiin donemi 2008 6ncesi ve 2009 sonrasi
olarak ikiye bdlmek de yol gosterici olabilir. Bu
ayirim ile birlikte sabit etki veya rassal etki konu-
sunda secim yapmak i¢in tahminlerden elde edilen
H-istatistigi degerini serbestlik derecesi 5 olan da-
gilim igin X.050 tablosu ile karsilagtirmak gerekir.
Yapilan tahminlerdeki H-istatistigi degerleri %1

ve %5 diizeyleri igin istatistiki olarak agiklayici
degildir. Dolayisiyla Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo
3’teki benzer sonugclar rassal etki modellerine isa-
ret etmektedir.

Biitiin donem icin yapilan tahminler Tablo 1°de
gosterilmektedir. Tablo 1 bir onceki yil i¢in 6zel
sektdre verilen kredilerinin GSYIH’ye oranindaki
degisimin ekonomik biiylime {izerinde herhangi
bir etki birakmadigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica
%35 anlamlilik diizeyinde hanehalkinin toplam fi-
nansal ylikiimliiliiklerinin harcanabilir gelire ora-
ninin bir dnceki donemdeki degisimi ekonomik
bliytime iizerinde pozitif etki birakmaktadir.

Tablo 1. 2002-2013 Dénemi I¢cin Havuzlanmis Tahminler

Sabit Etki Rassal Etki
Esitlik (1) Esitlik (2)
C 7.341420%* 1.484385%*
(2.721340) (4.014089)
X 1urkey -5.008025
Aysa 0.326193
& yustratia 6.533834
X Canada 0.846859
& Japan -0.133192
X Korea 9.250016
A Korea -4.955947
X -3.703333
@ Erance -1.729641
Germany 0.341500
Ayk 3.716137
X syprica 3.716137
A prazit -1.963878
B 0.12748%* 0.010122
(0.456394) (0.7070)
5 0.147009%** 0.148372%%*
(2.63836) (2.519219)
R-kare 0.239876 0.067606
Bagimli Degiskenin Ort. 1.893253 1.893253
Durbin-Watson Istatistigi 2.223918 1.992364
Hata Terimlerinin Kareleri T. 505.6961 563.7813
H-Istatistigi 0.127996

Parantez igindekiler t-istatistikleridir..

*, **ve ** sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeyleri igin anlamlidir.
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Tablo 2. 2002-2007 Dénemi I¢in Havuzlanmis Tahminler

Sabit Etki Rassal Etki
Esitlik (1) Esitlik (2)
C 2.843930%* 2.807758%*
(12.30116) (6.851265)
& Liirkive 0.137577
48D -0.188697
@ pustralya 0.476742
& Kanada -0.274993
& japonya -0.960620
A kore 1.834469
& Meksika 0.812921
X iy -1.590129
& Fransa -0.697389
@ fimanya -0.950961
& pngittere 0.026154
A Gafiika -0.458882
A prezilya -1.586475
i 0.014673 0.024293
(0.753718) (0.4617)
5 0.024244* 0.027628*
(3.483154) (2.346068)
R-kare 0.685888 0.059970
Bagimli Degiskenin Ort. 2.996170 2.613311
Durbin-Watson Istatistigi 2.125252 1.821125
Hata Terimlerinin Kareleri T. 26.59029 34.9360
H-Istatistigi 1.398212

Parantez igindekiler t-istatistikleridir..

*, **ve " sirastyla %1, %5 ve %10 dlizeyleri igin anlamlidir.

2008 donemi oncesi i¢in yapilan tahminler Tablo
2’de yer almaktadir. Tablo 2 bir 6nceki donemde-
ki degisim olarak 6zel sektore verilen kredilerinin
GSYIH’ye orami istatistiki olarak anlamli olma-
digini ve %1 anlamlilik diizeyinde bir 6nceki do-
nemdeki hanehalkinin toplam finansal ylikiimlii-
liiklerinin harcanabilir gelire oranindaki degisimin
ekonomik biiylime {izerinde pozitif bir etki birak-
tigin1 gostermektedir.

Tablo 3 ise 2009 sonrasi tahminleri icermektedir.
Tablo 3’e gore %1 anlamlilik diizeyi igin bir nce-
ki donemdeki degisim olarak 6zel sektore verilen
kredilerinin GSYIH’ye oraninin ekonomik biiyii-
meyi ters yonde etkilemektedir. Ancak veri eksik-
liginin de etkisi ile hanehalkinin toplam finansal
yilikiimliiliiklerinin harcanabilir gelire oraninin
ekonomik biiyiime tizerindeki agiklayiciligir 2009
sonrasinda kaybolmaktadir.
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Tablo 3. 2009-2013 Dénemi I¢in Havuzlanmis Tahminler

Sabit Etki Rassal Etki
Esitlik (1) Esitlik (2)
C 0.877244 0.871771
(0.560472) (0.590148)
@ Tiivkiye -0.924487
48D -0.306873
@ pustralya 0.738451
& Kanada -3.626691
& japonya -1.199826
A kore 2.076386
& Meksika -0.648588
X iy -1.981026
& Fransa -0.631932
& fimanya -0.116515
@ pngittere -0.966934
A Gafiika 0.88999
A Brezilya 2.332325
i -0.025913 -0.047123
(-0.890746) (-3.904526)
5 0.013108 0.068605
(0.048750) (1.213468)
R-kare 0.214415 0.018754
Bagimli Degiskenin Ort. 0.839510 0.839510
Durbin-Watson Istatistigi 2.707401 2.162034
Hata Terimlerinin Kareleri T. 339.6832 424.2858
H-Istatistigi 0.5033*

Parantez icindekiler t-istatistikleridir..

*, **ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyleri igin anlamlidir

Ozetle, 6zel sektore verilen kredilerinin GSYIH’ye
oranindaki bir dnceki doneme gore degisim hem
2002-2013 doneminde hem de 2002-2007 arasin-
daki donem boyunca ekonomik biiyiime {izerinde
herhangi bir etki birakmamaktadir. Ancak 2008
sonrasindaki donemde bir 6nceki doneme gore de-
gisim olarak ele alindiginda 6zel sektore verilen
kredilerinin GSY1H’ye oranindaki degisim ekono-
mik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Ayn1 donem
araliklarinda bir onceki dénemdeki hanehalkinin
toplam finansal yiikiimliiliiklerinin harcanabilir
gelire oranindaki degisim ise ekonomik biiyiimeyi
ayn1 yonde etkilemektedir. 2008 sonrasinda hane-
halkinin toplam finansal yilikiimliiliiklerinin harca-
nabilir gelire oranina iliskin veri bulunamamasi,
son donemde hanehalkinin toplam finansal yii-
kiimliiliikklerinin harcanabilir gelire oran1 ve eko-

nomik biiylime iliskisine yonelik anlamli sonug
elde edilememesinde etkili olmaktadir. Sonucta,
yapilan tahminlerden hanehalkinin toplam finan-
sal ylktmliliklerinin harcanabilir gelire oranin-
daki degisim bulgularinin kismen Kim (2013) ile
ortiistiigli anlasilmaktadir.

Sonuc¢

Calismada elde edilen bulgular finansal gelisme-
nin bir gdstergesi olarak 6zel sektore verilen kredi-
lerinin GSYIH’ye oraniin reel ekonomik biiyiime
tizerinde belirgin etkisi olmasi yoniindeki beklen-
tiyi karsilayamamistir. Beklentinin aksine 2008
sonras1t donemde Ozel sektdre verilen kredilerinin
GSYIH’ye oranmindaki degisimin ekonomik can-
lanmay1 olumsuz etkileyebilecegi ortaya ¢ikmaistir.
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Ayrica hanehalkinin 6deme giiclinden daha fazla
finansal yiikiimliiliik altina girmesi ise finans sek-
torlinlin diinyadaki artan dnemine isaret etmistir.
Hanehalkinin bor¢lulugunun artmasi hanehalkinin
daha fazla finansal hizmetlere yonelmesi dolay1-
styla hanehalkinin finansallasmasini da harekete
gecirmistir. Yani bulgular s6z konusu iilkelerin
ekonomik biiyiimesinde hanehalkinin kaynaklari-
nin ticaret ve iiretimden finansal kaynaklara yo-
nelmesinin etkisini ortaya koymustur.

Finansallagsma ve ekonomik biiytime iliskisini daha
saglam temellere oturtmak icin kuskusuz ¢ok daha
degisik bakiglara ihtiya¢ vardir. Bu bakiglara bir
ornek olan Minksi yaklagimi ¢ergevesinde kiiresel
kriz déonemi oncesinde finansal gelisme ile ekono-
mik biiylimenin birbirini ayn1 yonde etkiledigine
iligkin tatminkar sonuglar edilememistir. Bununla
birlikte 2009-2013 donemine iliskin bulgular, fi-
nansal gelisme ile ekonomik biiyiimenin birbiri ile
aksi yonde hareket ettigini gostermistir. Dolayisiy-
la bu bulguyu 2009 sonras1 donemde 6zel sektore
verilen kredilerinin GSYIH’ye oraninin ele alman
iilkelerdeki ekonomik canlanmay1 olumsuz etkile-
digi yoniinde degerlendirmek miimkiin olabilir.

Hanehalkinin finansallasmasinin ekonomik bii-
ylimeyi olumlu etkilemesine karsin 2008 sonrasi
doneme iliskin veri kisitlar1 bu konu ile ilgili de-
gerlendirme yapmay1 engellemistir. Ancak calig-
mada kullanilan verilere ulasmadaki zorluklar da
g6z Online alindiginda, 13 G-20 {ilkesi igin ha-
nehalkinin 6deme giiciinden daha fazla finansal
yilikiimliiliik altina girmesi konusunda elde edilen
bulgular, bu iilkelerin biiylimesinin hanehalkinin
finans kanali ile olduguna iligkin bir isaret olarak
nitelenebilir.
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Degiskenler Kaynak
GSYIH Biiyiime Orani (Esitlik (1) ve Esitlik IMF
(2)’de Y, Sekil 1°de G)
Ozel Sektére Verilen Kredilerinin GSYTH’ye
Orani (Esitlik (1) ve Esitlik (2)’de FIN, Sekil World Bank-IBRD-IDA

2)de Y)

Hanehalkinin Toplam Finansal Yiikiimliilik- . .
OECD, Brezilya Merkez Bankasi, Giiney

lerinin Harcanabilir Gelire Oran1 (Esitlik (1) .
Afrika Merkez Bankast

ve Esitlik (2)’de, Sekil 1°de H)

OECD hanehalkinin toplam finansal yiikiimliiliiklerinin harcanabilir gelire oranini hanehalkinin borglu-
lugu i¢in 6nemli bir 6l¢iit olarak nitelemektedir.



