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ABSTRAK

Peningkatan hutang isi rumah yang pesat telah menimbulkan kekhuatiran® tentang
pengaruhnya terhadap pertumbuhan ekonomi kerana kesan buruknya getafidibuktikan.
Bukti empirikal menunjukkan hubungan yang negatif antara hutangwisi, rufnah dengan
pertumbuhan ekonomi didorong oleh kenaikan harga rumah. Namun begitu; tidak banyak
kajian menumpukan kepada pembangunan industri kewangan dalam mempengaruhi hutang
dan pertumbuhan isi rumah, yang secara tidak langsung memicu¥krisis perbankan.
Memandangkan terdapat kesan risiko ekonomi dalam pembangunai kewangan melalui
peranan hutang isi rumah dan pembangunan ekonomi, ,senariotersebut menandakan
peranan hutang isi rumah sebagai petunjuk penting dalam Signal\Peringatan Awal (EWS)
untuk Krisis perbankan sistemik. Secara amnya, kajian inipeftujtan untuk membincangkan
isu hutang isi rumah, puncanya, dan kesan kepada pertumbthan ekonomi.dalam tiga aspek:
hubungan antara hutang dengan pertumbuhan ekonami, penentd hutang isi «umah, dan
kebarangkalian krisis perbankan sistemik. Objektif _kajian ini adalah, {pertama, untuk
mengkaji pengaruh hutang isi rumah terhadap pertumbuhan, dan kedua,wuntuk melihat
peranan kualiti institusi dalam model pertumbuhanmiketiga, untuk“membincangkan lebih
lanjut mengenai peranan pembangunan kewangamsebagai~pemangkin. hutang isi rumah.
Akhirnya, kajian ini bertujuan untuk menyiasatyperanan hutangisi ruffiah sebagai petunjuk
awal dalam EWS untuk meramal kebagangkalian krisis.perbankafy.sistemik. Kajian ini
menganalisis 43 negara terdiri daripada negaka maju dan negara membangun untuk tempoh
1980 hingga 2018 dengan menggunakan kaedah=biased copreeted Least Square Dummy
Variable (LSDVC) dan regresi logit, Penemuaarempirik utama menunjukkan hubungan
yang negatif antara hutang isi rumahsdengaf pertuhbuhag_ékonomi. Walaupun kualiti
institusi mempunyai kesan positifsyang lemah Jterhadap™ pertumbuhan, menariknya,
penemuan kajian menunjukkan Bahawa#Kesan negdtif hutang isi rumah terhadap
pertumbuhan lebih kuat pada‘tahap kualiti Ifstitusi=yang lebih rendah. Hasilnya juga
menunjukkan perkembahgamy, kKewangan mnjerdpakah antara penentu utama dalam
menentukan pengumpulan hutang isi_rtrmak’ Oleheitu, hasil kajian secara tidak langsung
menunjukkan bahawa, ‘peningkatan~hutang isi~tumah berpunca daripada pembangunan
kewangan berisiko gan, setérusnya mehggugat kestabilan ekonomi. Malah, hasil kajian
mendapati bahawa*hubungan ftitang’isi rumah ada kesan kepada pertumbuhan ekonomi
dan meningkatkah kemungkinén krisis pefbankan untuk negara maju sahaja, namun tidak
signifikan untukenegara membangun. Séterusnya, ia membolehkan pemahaman praktikal
yang lebih Juasétifituk meémbantu para."pembuat dasar dalam melakukan usaha untuk
mengelakkanyKesan burUK[daripada hutang isi rumah terhadap pertumbuhan ekonomi di
masa depan, Kajian ini memberjkan garis panduan dalam membantu penggubal dasar
merangang polisi yang sesuai d&ngan karakter negara masing-masing bagi mengekalkan
kestabilafekonomi. Khususnya, penemuan ini membantu Bank Negara dan pihak berkuasa
dalam=memantau pengukuran dan pengaturan institusi kewangan yang relevan dalam
Mmemastikan peranan positif hutang isi rumah terhadap pertumbuhan. Jadi, penemuan ini
& dapat*memberi amaran awal kepada pemerintah untuk lebih berwaspada terhadap
perbahan hutang isi rumah yang mendadak dan bersiap sedia menghadapi risiko ekonomi.
Seterusnya, kajian masa depan boleh mempertimbangkan proksi alternatif untuk institusi
dan meneroka menggunakan metod berbeza.
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ABSTRACT

The rapid increase in household debt has raised concerns over its influenge om,economic
growth since it has proven to be detrimental to growth. Extensive empirical‘evitience shows
that the unfavourable household debt-growth nexus is driven by a surgehin House prices.
Nevertheless, very few studies have focused on the link between household debt and
growth was led by the supply side (financial development), whichndirectly leads to
banking crises. Due to the downside risk integral in the supplyaside through the role of
household debt and growth, the scenario signals the role of household'debt as an indicator
in the Early Warning Signal (EWS) model for systemic banking,erises. This study aims to
discuss the issue of household debt as well as its cause and impacton economic stability in
three aspects: debt-growth nexus, the determinants of heusehold debt,'and the probability
of systemic banking crises. The objectives of this study arénfirst, fo examine the impact of
household debt on growth and second, to investigate the role of institutional quality in the
growth model. Third, this study seeks to discuss the kole of financial development as a
catalyst to household debt. Finally, the study aims to‘iyestigate the rale of heusehold debt
as an indicator in the EWS for predicting the probability of.systemiC banking crises. This
study analysed 43 countries of advanced and emerging ecohemies for the period from 1980
to 2018 by employing a bias-corrected LeastSGuare Dummy Variable(LSDVC) estimator
and the logit regression method. The mainvefpirical findings are.a.negative association
between household debt and economic grewth, while institutional quality has a weak
positive effect on growth. Notably, thevidence shews.that the negative effect of household
debt on growth is stronger at a lower Ievel of institutignal quality. The results also reveal
financial development as an impostant vafiablesin, deteffdining the household debt
accumulation. Hence, the resultssindigectly Highlight that‘the rapid build-up of household
debt arising from financial development#hiasian inkierent risk leading to economic
instability. This study finds hedsehold [debt 'fs 'a significant indicator for the EWS of
systemic banking crises,, Jhe ¥findings suggest “thé growing influence of financial
development as a leading cause of the detrimentaléeffect of household debt on growth and
in increasing the probability of cnisés..Nevertheless, the negative effect of household debt
on growth can be reduced through thefconditional role of institutional quality. Also, the
findings of the stutly, fouhd that-the<relationship between household debt and growth is
stronger and incréases ‘the probability of bamking crises for advanced economies, but not
for emerging eeenomies. Hence, this stidy provides a broad practical understanding that
will assist scholar§'and policymakers infinding ways to avoid the harmful effect of debt on
growth in thefuture. Bésides, this study offers an informative guideline for policymakers
in designing suitable policies that“suit countries’ characteristics in ensuring a favorable
effect of debbin sustaining ecoriontic stability. In particular, the findings are expected to
assistégentgal banks and other government authorities in monitoring the accessibility and
sizegefsfimancial institutions and the relevant institutional settings in ensuring the positive
effect of household debt on growth. Thus, the results are expected to be beneficial in
& alerting the government to be more cautious of any unexpected change in debt and prepared
fomthe downside risk so that the risk could be managed properly. Future studies may
consider alternative proxies for institutions and explore using different estimator methods.
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