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Amag - Genel iktisadi diistincede tasarruf konusu, kalkinma ve biiyiime igin kilit bir rol oynamaktadir.
Ulkelerin yiiksek seviyeli bir gelir dengesine ulagmasi énemli 6lgiide yatirimlar artmasina baghdar.
Kurumsal sektorler igerisinde hanehalki sektorii en yiiksek tasarruf payma sahiptir. Dolayisiyla
hanehalklarinin tasarruf davranisini incelemek bir gereklilik haline gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci,
hanehalklarinin tasarruflarinin ve tasarruflarina iligkin tercihlerinin belirleyicilerini aragtirmaktir.

Yontem - Arastirma, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)'nun yayinlamis oldugu 2017 Hanehalk: Biitce
Anketi kullanilarak, Ardisik Logit Model ile hanehalklarinin tasarruf ve tasarruf tercihleri incelenmistir.
Modelin bagimli degiskenleri belirlenirken veri setindeki hanehalklar1 6nce tasarruf eden ve etmeyen
hanehalklari olarak iki gruba ayrilmistir. Tasarruf eden hanehalklar ise kendi arasinda gayrimenkule, altin
ve dovize, diger menkul kiymetlere yatirim yapanlar olarak ii¢ kategoriye ayrilmistir.

Bulgular — Arastirma sonucunda, konut sahibi ve otomobil sahibi olan bireyler olmayanlara gore daha
fazla tasarruf yapma egilimindedir. Hanehalklarmin gayrimenkule yatirim yapmasinda konut sahibi
olmak, 6zel sigorta sahibi olmak, aylik harcama miktari, hanehalk: biiyiikliigii, yas ve calisma siiresi
degiskenlerinin istatistiksel olarak onemli oldugu goriilmiistiir (her bir degisken icin P<0.05). Bunun
yaninda altin veya dovize yatirim yapmay: etkileyen degiskenlerden &zel sigorta sahibi olmak, aylik
harcama, hanehalk: biiyiikliigii, yas istatistiksel olarak dnemli bulunmustur (her bir degisken icin P<0.05).
Marjinal etkiler bakimindan bireylerin yaslari arttik¢a tasarruflarinda artis olmasi ve gayrimenkul ile déviz
ve altin icin tasarruf etme olasiliginin artmas: tasarruf egilimi bakimmdan énemlidir.

Tartigma — Tiirkiye’deki bireylerin geleneksel ve risksiz gordiigii tasarruf kanallar1 ve gayrimenkul diginda,

finansal araglarda cesitlendirmeyle tasarruf yapabilmesi icin farkindalik yaratilmasi ve egitimin dolayisiyla
finansal okuryazarligin arttirilmas: gereklidir.
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Purpose — In general economic thought, the issue of savings plays a key role for development and growth.
Countries reaching a high level of income balance depends on the increase of investments. Among the
corporate sectors, the household sector has the highest savings. Therefore, it becomes a necessity to examine
the saving behaviour of households.The purpose of this study is to investigate the determinants of
household savings and their preferences regarding savings.

Design/methodology/approach — In this research, Turkey Statistical Institute (TSI) is published by using
the 2017 Household Budget Survey, savings and savings choices of households with sequential logit models
were examined. While determining the dependent variables of the model, the households in the data set
were divided into two groups as those who first saved and did not. Saving households, on the other hand,
are divided into three categories, among those investing in real estate, gold and foreign currency, and other
securities

Findings — As a result of the research, individuals who own houses and cars tend to save more than those
who do not. It was found that the variables of owning a house, owning private insurance, monthly
expenditure, household size, age and working time were statistically significant in households' investment
in real estate (P <0.05 for each variable). In addition, having private insurance, monthly expenditure,
household size, age were statistically significant (P <0.05 for each variable). In terms of marginal effects, the
increase in the savings of individuals as their ages increases and the possibility of saving for real estate,
foreign currency and gold is important in terms of saving tendency.

Discussion — In order for households to make the necessary savings, it is important to raise awareness for

financial instruments besides the savings preferences that traditional and risk-free. Education and therefore
financial literacy need to be increased.
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1. GIRiS

Genel tanimuyla tasarruflar, milli gelirin harcanabilir gelir kismindan bir yil iginde tiiketime harcanmayan
boliimiinii temsil etmektedir. Kapali bir ekonomide, tasarruflar toplam yatirimlara veya sermaye olusumuna
esittir. Eger bir iilke icerisinde tasarruflar yetersiz ise yatinm yapabilmek igin dis kaynak ihtiyac
olusmaktadir. Bu nedenle yurtici tasarruflar bir tilkenin gelismislik diizeyi ile ilgili bilgi veren 6nemli bir
degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Acik bir ekonomide, ihracat ve ithalat arasindaki farka bagli olarak
cari islemler dengesinde fazlalik veya agik olabildiginden, yurticindeki toplam yatirimlar yurtici tasarruflar
agabilir veya azaltabilir. Bir iilke ihracatin arttirarak daha fazla tasarruf edebilir ya da ithal ettiklerine gore
daha az ihracat yaparak tasarruflari dislayabilir. Kurumsal sektor hesaplari bakimindan, yurtigi tasarruflar
hanehalki tasarrufu, mali olan ve olmayan sirket tasarruflari1 ve devlet tasarruflari olarak dort ana bilesene
ayrilmaktadir.

Acik bir ekonomide toplam tasarruf, bu dort bilesenin yani sira net yabanci yatirimlara esdeger olan dis
tasarruflar1 da igerecektir. Hanehalk: tasarrufu hanehalk: sektoriiniin harcanabilir gelirinden tasarrufunu
temsil etmektedir ve bu dort bilesen igerisinde yurti¢i yatirimlar i¢in ana fon kaynagidir. Ulkeler arasina
kurumsal, demografik ve sosyoekonomik farklilar nedeniyle hanehalki tasarruf orani oldukga
farklilasmaktadir. Ornegin emeklilik ve yaslilikla ilgili iilkelerin farklilasan sosyal politikalari, egitim
politikalari, niifusun demografik yas dinamigi, gelir dagilimi gibi degiskenler bu farkliligin temelini
olusturmaktadir. Benzer sekilde finansal piyasalarin yapisi, finansal okuryazarlik, kredi mevcudiyeti ve fiyati
ile borca yonelik tutumlar da hanehalklarinin dolayisiyla tilkelerin harcama ya da tasarruf etme konusunda
yaptiklari secimleri etkileyebilir.

Gelismis finansal piyasalara sahip ekonomilerde hanehalki sektdriiniin tasarruflart bankalar, finansal
kurumlar ve devlet gibi finansal aracilar tarafindan ihrag edilen gesitli finansal araglara yapilan yatirimlara
yansitilmaktadir. Hanehalk: tasarrufunu etkileyen degiskenler igerisinde Ozellikle hanehalk: harcanabilir
geliri istihdamdan ve sirketlere bagh olmayan isletmelerin faaliyetlerinden elde edilen gelir ile faiz gelirleri,
temettiiler ve sosyal haklardan; cari vergiler, faiz ve sosyal katkilarin ¢ikartilmasi elde edilen ve iizerinde en
cok vurgu yapilan temel degisken olmaktadir. Nitekim modern iktisat literatiiriinde tiiketim ve tasarruf
tizerine yapilan teorik tartismanin bir anlamda baslangi¢ noktas: da gelirdir. Hanehalki tasarruf davranisini
aciklamaya ¢alisan dort ana hipotez bulunmaktadir. Keynesyen hipotezlerde tasarruf, mutlak gelir diizeyiyle
iliskiliyken, Neoklasik gelenek siirekli gelir ile gecici gelir arasinda ayrim yapmaktadir. Yasam dongiisii
hipotezi, tasarrufu, tiiketim harcamalarini yasam siiresi boyunca esit olarak yaymanin bir araci olarak kabul
ederken, dinamik tasarruf fonksiyonu, mevcut tasarrufu gegmis tasarruf davranisiyla iliskilendirmektedir.

Tasarruf egilimlerini agiklamak icin teoride en ¢ok tartisilan alanlarindan biri de ekonomik biiyiime ve
tasarruf iligkisidir. Ulkeler arasi karsilagtirmali verilere bakildiginda tasarruf ve biiyiime arasinda pozitif bir
korelasyon bulunmaktadir. Bu konudaki varsayim ekonomik biiyiimenin beraberinde kisi bagina diisen geliri
arttiracagl ve bu ilave gelirin tamaminin harcanmayip tasarruf edilecegidir. Ancak diinya genelinde
1980’lerden bu yana tasarruf oranlar: gelismekte olan bolgelerde tasarruf esitsizligi ile birlikte bir diisiis trendi
igerisindedir. Tasarruf agig1 biiyiime performansini yakindan izleyerek yiiksek tasarrufun oldugu bolgelerde
daha hizli gelir artis1t meydana gelmistir. Ancak yiiksek tasarrufun hizl ve siirekli biiyiimeyi saglamasi icin
makroekonomik performans ve dis finansmanin siirdiiriilebilir bir etkilesimde olmasinin desteklenmesi
gerekmektedir.

Ozellikle 2008 krizinden bu yana hem diinya hem de Tiirkiye ekonomik gostergelerdeki iyilesmeye ragmen
hane halki tasarruf oranlarmin tiim biiyiik ekonomilerde istikrarli bir sekilde diismeye bagladig1
goriilmektedir. Bu durum insanlar biraz daha zengin hissetmeye bagladiginda, daha az tasarruf ettigi
anlamina gelen servet etkisi ile iligkilendirilmektedir. Yurtici tasarruflarin yetersizligi yatirimin dolayisiyla
tretim ve istihdamin stirdiiriilebilmesi ic¢in dis finansman ihtiyacim1i devreye sokmaktadir. Ekonomik
biliytimedeki artis beraberinde tasarruf agig1 ile ekonomileri dis soklarin etkilerine maruz birakmaktadir. Ttim
bu makroekonomik degiskenlere olan etkisinden dolay: tasarruf agigina neden olan mekanizmalarin iyi
incelenmesi 6nem tasimaktadir. Bu baglamda bu calismada yurtici tasarruflarin en 6nemli belirleyicilerinden
olan hane halklarinin tasarruflarinin ve tasarruf araglarinin belirleyicileri cesitli demografik 6zellikler
bakimindan mikro verilerle analiz edilerek arastirilacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Tasarruf konusu 1930’larin ortalarina kadar ¢ok basit bir diizeyde ele alinsa da iktisat literatiiriinde pek ¢ok
acidan tartisilmis 6nemli bir konudur. Klasik Iktisat Okulu sermaye ve birikim teorisi igerisinde biiyiimenin
kaynaklarindan birisi olarak tasarruflar1 gérmektedir. Klasik iktisatta tasarruf, faiz oraninin artan yatirim ise
azalan bir fonksiyonudur. Tasarruf ve yatirim fonksiyonlari birlikte sermaye olusumuna esdeger denge
tasarruf ve faiz orani diizeyini belirlemektedir (Smyth vd, 1993:47; Doker,2016:276, Wan, 2011a:9).

Neo Klasik iktisat ve Keynesyen iktisatta ise ayni1 sekilde biiylimenin bir kaynagi olarak goriilen tasarruflarin
yatirnmlarin diizeyini belirledigi kabul edilmektedir. Ancak Keynesyen iktisad1 digerlerinden ayiran temel
unsur tasarruf paradoksudur. Bu yaklasim disinda tasarruf kavrami tiiketim teorileri ile agiklanmaya
calisilmaktadir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 1-2; Doker,2016:276). Keynesyen modelde tasarruf, harcanabilir
gelire baglidir. IS-LM modelindeki denge hasila diizeyi ve harcamalarin belirlenmesinde tasarruf fonksiyonun
onemli bir rolii bulunmaktadir (Smyth vd, 1993:47). Tiiketim ve tasarruf iliskisini ele alan ilk ¢alisma Irving
Fisher (1930) tarafindan ortaya konulan bugiin ve gelecek arasinda tiiketimini belirleyerek zamanlar arasi
optimizasyon ile tasarruf karari veren tiiketicilere yonelik calismadir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 1-2;
Doker,2016:276).

Tasarruf konusunda ilk dikkat gekici ¢alisma ise P. Ramsey’in (1928) yayimladig1 “A Mathematical Theory of
Saving” isimli makaledir. Bu makalede bir {ilkenin gelirinin ne kadarin tasarruf etmesi gerektigi sorusunun
cevabini aramistir. Donemler arasi optimizasyon ile sermayenin marjinal verimliligi ve tiiketimin biiyiime
orani arasindaki iliskide bugiin tiiketimi azaltarak tasarruf etmenin, gelecekte daha ¢ok titketim imkani
saglayacagini matematiksel olarak gostermistir. Bu ¢alismanin bir baska onemi ise siirekli gelir hipotezi,
yasam dongiisii hipotezi gibi literatiirde yer alan tasarruf, gelir, tiiketim gibi temel konulara kaynaklik
etmesidir. Oyle ki makro iktisat ve issizlik konularinin referansi olan Keynes'in (1933) Mutlak Gelir
Hipotezi'nde cari gelirin bir kisminin tiiketildigi ve kalan kisminin tasarruf edildigi ileri siiriilmektedir.
Ozellikle deflasyonist donemlerde likidite tercihi belirleyici rol iistlenmektedir. Klasik Tktisat okulunda tam
istthdam dengesinin saglandig1 noktada faiz mekanizmasi tarafindan tasarruflarin yatirimlara esitlendigi ileri
sirtilmektedir. Ancak Keynes'in bu noktadaki itiraz1 efektif talep yetersizligi ile eksik istihdam dengesidir.
Dolayisiyla faiz mekanizmasi tasarruf yatirim esitligini saglamamaktadir. Tasarruflarin ve gomiilemenin
artmasinin bir depresyon zamaninda mevcut tabloyu daha da koétiilestirecegine inanan Keynes’in aksine
Hayek (1931) "The 'Paradox’ of Savings" isimli makalesinde tasarruf paradoksuna kars1 ¢ikmaktadir. Hayek
(1932), Bentham (1843)’dan! devraldig1 “zorunlu tutumluluk” ilkesini savunarak serbest piyasa ekonomisinde
optimum tasarrufun elde edilmesinin zor oldugu bu nedenle zorunlu tasarrufun gerekli oldugunu
sOylemektedir.

Pigou (1943;1947) Keynes'in hanehalklarinin tiiketimlerinin artmasi i¢in hanehalki kullanilabilir gelir artisinin
gerekli oldugu diisiincesinin gegerli olmadigini 6ngormektedir. Ozellikle bir ekonomide deflasyon
yasaniyorsa gercek servet dengesindeki artis cari kullanilabilir geliri ve hanehalki tiiketimini arttirmakta ve
dolayisiyla tasarruflari azaltmaktadir. Bu durum Patinkin’in katkis: ile literatiire “Pigou Etkisi” diger adiyla
Reel Balans Etkisi olarak girmistir (Patinkin,1948:556). “ Income, Saving and the Theory of Consumer
Behavior” isimli kitabinin {igiincli boliimiinde Duesenberry (1967) tercihlerin aslinda birbirine bagimli
oldugunu varsaymanin giiclii psikolojik ve sosyolojik nedenleri oldugunu ileri siirmiistiir. Toplam tasarruf
oraninin mutlak gelir seviyesinden bagimsiz oldugunu sdylemektedir. Herhangi bir goreceli gelir dagilim
icin, bir hanehalkinin tasarruf ettigi gelir yiizdesini, gelir dagilimindaki yiizdelik konumunun benzersiz,
degismez ve artan bir islevi olacak bicimde formiile etmistir. Hipotezinde mevcut tiiketimin 6nceki
tiiketimden de etkilendigini ongdrmektedir (s.17-22). Ayrica gelir arttikca tiiketimdeki artisin gelir azaldikca
tiiketimdeki azalistan daha fazla oldugu, takoz/mandal (ratchet) etkisini literatiire kazandirmistir (s.113-114).

Tasarrufa gelir temelli bir bagka yaklagim Friedman (1957)in siirekli gelir hipotezidir. Tiiketimin cari gelirle
olan iliskisinin ancak uzun vadeli ya da dmiir boyu gelir beklentisiyle belirlenebilecegini soylemektedir. Gegici
gelir degisiklikleri tiiketim tizerinde ¢ok biiyiik bir etki yaratmazken tasarruf {izerinde etkilidir. Bu gelir
degisikliginin tiiketim ve tasarruf iizerine etkisi konusunda hemfikir olan bir bagka hipotez ise Modigliani ve

! Bentham'in galigmalar: 1948 yilina kadar yayinlanamamustir. Bu tarihte yiiriitiiciiliigiinii John Bowring’in yaptig1 eserler derleme olarak
yayimnlanmustir.
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Brumberg tarafindan 6ne siiriilen hanehalkinin gelir yasam dongiisii ve tiiketim ihtiyaglari ile ilgili hususlara
dayali bir tiiketici harcamalari teorisi olan yasam dongiisii hipotezidir2. Yasam boyu gelir ve tiiketimin farkh
zamanlamasina odaklanirlar. Yasam bi¢iminin istikrarli oldugu varsayilirsa, hane halkinin yasam boyu
tiketimlerini diizlestirmek igin optimum tiiketim ve tasarruf plami yaptigmi bulurlar. Ayrica, nemli
varsayimlardan biri, hanehalki veya ulusun yas yapisinin tasarruf {izerinde énemli bir etkiye sahip olmasidir.
Bu bulgular daha sonra Ando ve Modigliani (1963)’te yaptiklar1 zaman serisine dayali ampirik bir test ile
genisletilmistir.

Harrod (1939, 1948, 1960), dinamik teori bir ve iki adini verdigi makalelerinde Keynesyen bir yaklagimla
ekonominin dengeli biiytimesi i¢in dogal bir neden olmadigin1 o6ne siirerek ekonominin biiyiime
oranini sermayenin tasarruf diizeyi ve iiretkenligi agisindan agiklamistir. Benzer bir yaklasim Domar (1946)
tarafindan bagimsiz olarak ele alindig: i¢cin Harrod-Domar modeli olarak literatiire girmistir. Herhangi bir
dogal biiylime orani i¢in sistemi denge biiyiimesinde tutan sadece bir tasarruf orami vardir. Modelde uzun
donem dengesinde gelirin tasarruflari yatirimlara esitleyecek bir diizeye ¢ikip ¢ikmadig: ile ilgilenilir. Bu
denge yatirimlarin stirekli artmasi ve gelirin artisi ile alakalidir. Model iizerinde yapilan tartismalarda
tasarrufun kilit bir rolii oldugu goze carpmaktadir.

Gelirin fonksiyonel dagilimi ve tasarruf arasindaki iliski Solow (1956)'un neoklasik biiytime modelinde
endojen degiskenler olarak ele alinmaktadir. Tasarruf oranindaki artislarin kisi basina geliri gegici olarak
arttirdig1 uzun donemde biiyiimenin tasarruftan bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir. Bir kalkinma iktisatgisi
olan Lewis (1954) gelismis iilkelerin kapitalist ve gecimlik olarak ikiye ayrildiklar1 dual bir ekonomiye vurgu
yapmaktadir. Burada gecimlik {icret sahipleri tiim ticretlerini tiiketime harcamakta ve tasarruflar karlardan
tasarruf egilimine baglidir. Benzer sekilde Post Keynesyen, Kaldor (1957)' un modelinde, disaridan verilen bir
toplam tasarruf oraninin, bagimsiz olarak verilen bireysel tasarruf egilimleriyle uyumsuz oldugu ileri
suriilmektedir. Clinkii toplam tasarruf orani bireylerin ulusal gelirden aldiklar1 payin agirlikli ortalamasidir.
Yani sisteme gerekli olan tasarruf miktar: gelir dagilimi tarafindan belirlenmektedir. Bu durum Kaldor'un
dinamik analizinde toplam tasarrufun kapitalist ve is¢i smif arasinda boliinmesi olarak goriilmektedir.
Pasinetti (1962) “Rate of Profit and Income Distribution in Relation to Rate of Economic Growth” adl
makalesinde Kaldor'dan devraldigi modelde mantiksal bazi diizeltmeler yapmistir. Modele gore toplam
tasarruf oraninin boliinmesine paralel olarak siniflarin elde ettigi karlarin da kapitalistlerin kar1 ve isgilerin
kar olarak ikiye boliinmelidir. Dolayisiyla Kaldor'un modelinden farkl olarak is¢i sinifinin tasarruf egilimi
sifir degildir ancak oldukga diistiktiir.

Leland (1968) ihtiyati talebin gelecekteki gelirin belirleyici olmaktan ziyade rassal olmasindan kaynaklanan

ilave bir tasarruf olmasi konusunun iizerinde durarak, ihtiyati tasarruf hipotezini sunar. Tasarruf i¢in ihtiyati
talebin riskten kaginma kavramiyla esitleme egiliminde olmaktansa belirsizligin tizerinde durmaktadir.
Gelirin ilk donemde bilindigi ikinci donemde ise olasilik dagiliminin bilindigi iki donemli bir model kurarak
gelecekteki gelirlere iliskin belirsizlik karsisinda bir tiiketim diizeltmesi yapmak icin ek tasarruf giidiisii
bulundugunu tespit etmistir. Bu hipoteze gore, gelecekteki gelirin oynaklig1 tasarruf {izerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir

(Wan, 2011b) Krizlerle iliski olarak yaptig1 ¢calismasinda kopiik tasarruf (bubble saving) adini verdigi bir
model ile tasarruf kuramini acgiklamaya ¢alismaktadir. ABD ve Yunanistan gibi iilkelerde diislik tasarruf
oranma karsilik Cin ve Japonya gibi tilkelerde yiiksek tasarruf oranlarina dikkat ¢ekmektedir. Spekiilatif
tasarruf giidiisiine sahip hanehalklarinin konut politikasinin ve finansal piyasanin bozulma derecesine bagl
olarak asir1 ya da yetersiz harcama tesviki ve tasarrufa sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Bu bozulmanin
derecesi konut fiyatlarindaki degiskenlik, hanehalkinin begeri sermayesi ve ddenmemis borg limiti ile
Olgiilmektedir. Dolayisiyla hanehalklarinin hem konut politikasinda hem de finansal piyasalardaki
bozulmaya bagl olarak tasarruf egilimlerinin degismesini spekiilatif tasarruf hipotezi olarak
adlandirmaktadir. Cin'de 1995-2010 yillar1 arasinda panel verilerinden elde edilen bilgiye gore konut fiyati ve
konut kredilerindeki artisin, diger olas1 faktorleri kontrol ettikten sonra bile tasarruf tizerinde énemli dl¢iide

2 Brumberg’in An Approximation to the Aggregate Saving Function isimli makalesi 1956’da yaymnlanmasina ragmen Modigliani ile

olusturduklar1 hipotez &liimii nedeniyle yaymlanamamuistir.
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olumlu etkileri oldugunu bulmustur

Son donemde tasarruf konusunda dikkat ¢ekici gelismeler Post Keynesyen okul tarafindan da sunulmaktadir.
Keynesyen iktisatcilar1 birbirinden ayiran goriis uzun vadenin herhangi bir sekilde arz tarafindan kisitlanip
kisitlanmadig ile ilgilidir. Post Keynesyen goriis icin efektif talep ilkesi hem kisa hem de uzun dénem igin
gegcerlidir. Buna gore yatirimlar her zaman tasarruf saglar ancak tersi miimkiin degildir. Yani talep tarafina
uyum saglamasi gereken taraf arzdir. Bu durum yatirim kararlarmin girisimciler ve firmalar tarafindan
alindig1 ve tasarruf seviyesinden bagimsiz oldugu anlamindadir. Kredibil olduklar1 zaman firmalar icin
gerekli fonu saglayan kurumlar olan bankalar 6nemli bir kurumdur (Lavoie,2009: 13-18) . Bu baglamda bir
politika yapma araci olarak Godley'in (2012) Stok-Akim Uyum Modeli ekonomideki sektorlerin kredi miktari,
borg orami ve finansal varliklarindaki fon akimini gostermektedir. Bu modelde bir sektor gelirinden daha
fazlasmi harcayabilir, ancak bu net finansal varliklarindan bir azalma anlamina gelmektedir. Benzer sekilde
bir sektoriin agik harcamalari, en az bir diger sektoriin net finansal varliklar biriktirerek gelirinden daha az
harcama yapmasi gerektigi anlamina gelir. Yani stok akim tablosunda bir denge s6z konusudur. Ornegin, iki
sektorlii bir modelde, kamu agik harcamalar: kamu dist sektoriin fazlasi (tasarrufu) ile aynidir. Dolayisiyla
hanehalklarmin tasarruf edebilmesi i¢in kamu sektoriinde bir agigin olusmasi gerekir. Kamu disindaki
sektorlerin portfdy tercihlerini belirleyen sey ise, rezervlerin ne kadarinin tahvile doniistiiriilecegi veya
vergilerin rezerv veya mevduatlarin ne kadarini kapsayacagy ile ilgilidir. (Wray, 2009:6-9).

Nikiforos (2016) ise Godley (2012)'in Seven Unsustainable Processes?® ismini verdigi siirece atifta bulunarak
modelin, cari islemler agigindaki dissal bir artis ve bir mali konsolidasyon karsisinda tam istihdamin nasil
suirdiiriilebilecegi ile ilgili oldugunu ancak dagitim sorununu modelin disinda biraktigin1 vurgulamaktadir.
Bu agig1 kapatmak i¢in Kaldor ve Pasinetti’'nin modelini temel alarak gelirin sadece islevsel boyutunu degil
ylizdelik dilimlerinin de dikkate deger oldugunu ileri siirmiistiir. Hanehalki sektoriinii en alt yiizde 90 ve en
ust ylizde 10'a ayirarak, hiikiimetin yeniden dagitim rolii ile ist ve alt gelir grup hanehalklar1 arasindaki
ticretin tasarrufa yansimalarini gostermistir. Ayrica kendi modelinde baz aldigi modelden farkl olarak gelir
dagilimi dissal ve tasarruf orani i¢sel olarak ayarlanmistir. Hane halk: sektoriiniin tasarruf oraninin mali ve
cari islemler agigmin bir fonksiyonu haline geldigini 6ne siirmektedir. Cari actk ve mali fazladaki artis
karsisinda, tam istihdamin siirdiiriilmesi 6zel sektoriin tasarruf oranindaki azalmaya baglh hale gelmektedir.

2.1. Portfdéy Tercihi Teorisi

Iktisat teorisi hanehalki portfdy secimlerinde tiiketim ve tasarruf kararlarini incelemektedir. Finans teorisi ise
sermaye varlik fiyatlandirma modeli (CAPM) ve tiiketim bazli finansal varliklari fiyatlama modeli (CCAPM)
gibi modellerle temel olarak kurumsal yatirimcilar ele alan portfdy analizini vurgulamaktadir (Guiso vd,
2002:2-3). Finans teorisi igerisinde portfdy tercihlerinin ve optimizasyon ile ilgili literatiir temel olarak
1950’lere kadar Geleneksel Portfoy Tercih Teorisidir.

Geleneksel Portfoy teorisi igerisinde Hicks (1935), para talebi igerisinde, beklenen yatirim donemini etkileyen
ve beklenen net yatirim getirisini etkileyen olarak risk faktoriinii iki kategoriye ayirmistir. Buna gore riskin
mevcut oldugu durumlarda, risksiz bir durumun &zel beklentisinin yerini, her biri az ya da ¢ok olas1 kabul
edilen bir olasiliklar grubu almaktadir. Burada riskin bir ortalama etrafinda dagilim gosterdigini ve
dagilimdan sapmanin belirsizlik artisi oldugunu 6ngormiistiir. Marschak (1938) ve Tobin (1958) para talebi
ile diger varliklarin talebi arasindaki iliskiyi incelemistir. Markowitz (1952, 1959)'in ¢alismalari ile Modern
Portfoy Teorisi ortaya gikmistir ve teorinin énemli bir boliimiinii ortalama varyans analizi olusturmaktadir.
“Degerli varliklarin getirileri arasinda pozitif bir korelasyonun olmamasi durumunda ayni portfdy igerisinde

?® Bu makalesinde Godley mevcut biiyiimenin kaynagini, maliye politikasini, dig ticareti ve 6zel gelir harcamalarimi ve borglanmay:
incelemistir. Bu kapsamda ABD’nin biiylimesinin kaynaginin siirdiiriilemez yedi siirecle iliskili oldugunu gostermektedir: (1) 6zel
tasarruflarda daha derin negatif diisiis, (2) 6zel sektore net bor¢ verme akisindaki artis, (3) reel para stokunun biiyiime oraninda artis (4)
varlik fiyatlarindaki artis karin (veya GSYIH) biiyiimesinin ¢ok tizerinde bir oranda, (5) biitce fazlasinda artis (6) cari islemler agigindaki
artig, (7) ABD'nin GSYiH'ye kiyasla net dis bor¢lulugunda artis (2012: 218).

4 Bu boliim hakkinda detayli bilgi i¢in Markowitz (1999)'in The Early History of Portfolio Theory: 1600-1960 isimli makalesine bakilabilir.
“Modern Portfoy Teorisinin babasi” olarak isimlendirilse de kendisinden daha &nce Roy (1952)un finans alaninda yaptig1 ilk ve son
calismasinin da 6nemli bir katkisinin oldugunu belirtmektedir. Bu makalesinde geleneksel portfdy teorisyenleri olarak portfdy teorisine
katkida bulunan arastirmacilar1 J.R. Hicks, J. Marschak, J.B. Williams ve D.H. Leavens olarak siralamis ve modern portfoy teorisine katkisi
olan bilim adamlari ile ilgili tarihsel detayli bilgi sunmustur.
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yer almalarinin riski azaltacagi 6ngoriilmektedir (Markowitz, 1952: 77-91).

Hanehalki portfoylerinin teorik analizi acisindan bakacak olursak en azindan 1950'lerden bu yana ¢ogunlukla
risksiz ve riskli finansal varliklar arasindaki sec¢imi vurgulamaktadir (Markowitz 1952; Tobin 1958).
Geleneksel analiz riskten kaginma durumunun hanehalklarinin finansal risk alma egilimini nasil artirdigi
konusundaki Ongoriilere 1s1k tutmustur. Portfdy teorisi 1990'larin baslarinda ihtiyat ve olgiililik
kavramlarmin tartisilmasimi saglayip, sirsiz gelirin riskli varliklarin portfdy paymi nasil etkiledigini
incelemistir (Guiso vd 2002:2-3).

2.2. Tasarruf Tercihlerinin Belirleyicileri Ile Tlgili Caligmalar

Hanehalklarinin tasarruflarini belirleyen etkenler ve tasarruf tercihini etkileyen degiskenler hakkinda
yapilmis pek c¢ok calisma ve ekonometrik analiz mevcuttur. Tiirkiye’de bu konuda yapilan ¢alisma sayist
sinirhh kalmaktadir. Burada genel olarak literatiirde yer alan bazi ¢alismalara deginilecektir. Colak ve
Oztiirkler (2012) TUIK Hanehalki Biitce Arastirmasi Mikro Veri Setini kullandiklar1 calismalarinda
hanehalkinin ortalama tasarruf egiliminin oldukga diisiik oldugunu ve gelir seviyesine gore tasarruf
dilimlerinin farklilastign bulunmustur. Calismanin bir diger 6nemli bulgusu belirli bir gelir ve tasarruf
diizeyine erisen hanehalklarinda yiiksek egitimliler ile calisan kadinlarin ihtiyag¢ kaliplarinin farklilasmasi ve
harcama egilimlerinin artmasidir. Temel Nalin (2013) Tiirkiye i¢in hanehalki tasarruflar1 ve portfdy tercihini
logit ve multinomial logit model ile incelemistir. Hanehalki gelir seviyesini, egitim diizeyi, meslek, hanehalk:
biiyiikliigii, otomobil sahibi olmay: tasarrufun ve portfoyiin belirleyiciligi agisindan 6nemli bulmustur.
Ayrica enflasyonun tasarruf ve portfoy seciminde diger makroekonomik degiskenler sabitken arttig:
sonucuna ulagilmgtir.

Hanehalk: tasarruf tercihlerine iligkin 2003 Tiirkiye Istatistik verilerini kullanarak multinominal logit
kullanularak temel demografik degiskenler ve hanehalkina ait verilerle hane halki tasarruf tercihleri
incelemistir. Hane halk: tasarrufunun hane halki reisinin yasgi, egitim durumu, gelir diizeyi ile yakm iligkili
oldugu tespit edilmistir. Ayrica tasarruf tercihi bakimindan tasarruf yapma kanallari dort gruba indirgenerek
bunlar iginde bir analiz yapilmistir. Bolgeler bakimindan Akdeniz Bolgesinin diger bolgelerle
karsilastirildiginda daha cazip goriildiigii, Marmara Bolgesi'nin ise Banka Hesabi-Hisse Senedi ve Fona
Yatirim Yapanlarin yogun oldugunu bulmustur (Bozkus ve Ugdogruk, 2008).

Baris ve Ciftci (2018) Sadece Tiirkiye nin bir ili i¢in daha mikro diizeyde yaptiklar1 ¢calismada gelir dagilimi ve
bireysel tasarruf arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Meslek gruplar1 bakimindan memurlarin ve kendi hesabina
calisanlarin ciftgiler ve iscilerden daha fazla tasarruf ettikleri bulunmustur. Cocuk sahibi olma, egitim diizeyi
ve meslegin tasarruf davraniginin belirleyicileri oldugu saptanmistir. Tasarruf tercihleri ve tasarruf miktari ile
tasarruf ve yatirim arasindaki iliskiyi kanonik regresyonla inceleyen Hamarat ve Ozen (2015) bireylerin dviz
ve altin tercihlerinin diger tercihlere gore daha az etki altinda oldugu bulmustur. Yani altin ve déviz
yatirimlarini geleneksel yatirim araci olarak, borsa yatirimlar: ve TL mevduat yatirimlarini ise spekiilatif bir
yatirim olarak diistindiigiinii ileri siirmektedir.

Tunali ve Tatoglu (2010) galismalarinda, dogrudan hanehalk: reisine yaptiklari anketle Istanbul’da 1300
hanehalkinin yatirim tercihlerini etkileyen faktorleri multinomial logit analizle incelemistir. Yatirim tercihleri
yedi farkli kategori olarak belirlenen bagiml degiskene ilave olarak demografik 6zelliklerden meslek, cinsiyet,
egitim diizeyi, medeni durum, hanehalki biiylikliigii, sans oyunlar aligkanligi sosyal giivenlik gibi
degiskenlerle gelir ve harcama ile verilere de yer verilmistir. Calismanin bulgusu olarak kadin olmak vadeli
mevduat ve altina yatirimi pozitif etkilerken borsaya yatirimi negatif etkilemektedir ve kadinlar erkeklere
gore daha risksiz enstriimanlar: tercih etmektedirler. Benzer sekilde evli ya da diisiik seviyede egitimli
hanehalklarinin daha risksiz yatirim araglar tercih ettikleri goriilmiigtiir.

Beer vd (2006) ¢alismalarinda Oesterreichische Nationalbank tarafindan Avusturya'daki hanehalkinin maddi
serveti lizerine yapilan bir arastirmaya dayanarak hanehalklarinin yatirim kararlari logit model ve kiimeleme
analizi ile incelenmistir. Kiimelenme analizi, sosyoekonomik o6zelliklerine degil, dogrudan hanehalkinin
yatirim stratejilerine dayanarak gergeklestirilmistir. Her iki modelin bir sonucu olarak net hanehalki gelirinin
yatirim kararlari tizerindeki belirgin etkisi bulunmustur. Ayrica, hanehalki geliri ile baglant: olarak egitim ve
hane reisinin mesleki durumu gibi faktorler belirleyici bir rol oynamaktadir.

ABD igin 1983-1998 yillar1 arasinda Survey of Consumer Finance anketi kullanilarak hanehalklarinin portfoy
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tercihini inceleyen ¢alismalarinda ¢ok degiskenli probit model kullanmistir. Yas ve zenginligin hanehalk:
portfoyii iizerinde Onemli etkilerini vurgulamistir. Diger onemli bir bulgu Universite egitimi almis
hanehalklariin hisse senedi bazli varliklara sahip olma olasiliginin daha yiiksek oldugudur. Evlilerin
bekarlara oranla hisse senedi temelli varliklara, giivenli yatirnm varliklarina ve kendi evlerine sahip olma
olasiliklar1 daha yiiksek bulunmustur (Bertaut ve Starr-McCluer ,2000).

[talyan hane halkinin portf8yiinii 1989-1995 yillar1 arasinda Italya Merkez Bankast Hanehalki Gelir anketinden
elde ettikleri yatay kesit ve panel verilerle inceledikleri ¢alismalarinda Guiso ve Japelli (2000) uzun vadeli
tahvil ve yatirim fonlarina dogru yani riskli finansal portfoylere dogru egilimleri oldugu bulmuslardir. Ayrica
riskli varliklarin miilkiyeti servetlerde giiclii bir sekilde artmasinda egitim ve yasin Onemli oldugu
vurgulanmaktadir. Ayrica yaptiklar: bagka bir ¢alismada Guiso ve Japelli (2008) Finansal okuryazarlik ve
portfdy cesitlendirmesi arasindaki iligski arastirmistir. Ozel bir bankanin miisterilerini &rneklem olarak
kullandiklar1 bu ¢alismada banka mevduat1 belli bir diizeyin {izerinde olan miisteriler zenginler olarak
diistiniilmiistiir. Finansal okuryazarlik eksikliginin portfoy cesitliliginin eksikligini agiklayan temel degisken
oldugu sonucuna varmiglardir. Riskten kaginan yatirimcilarin demografik 6zellikleri olarak yasli hanehalklars,
diisiik gelir ve egitim diizeyinin finansal olarak daha az karmagik bir portfoy cesitlendirmesi tercih ettikleri
bulunmustur

Borsch-Supan ve Eyman (2000) Almanya icin yaptiklar: ¢alismada portfdy tercihinde gelir, yas, egitim ve
finansal bilgi seviyelerinin etkili oldugu bulunmustur. Rajamohan (2010)'in Hindistan i¢in yaptig1 analizde
riskli varliklarin tercih edilmesinde gelir, yas, egitim seviyesi, hanehalk: biiyiikliigii, konut sahibi olma,
finansal okuryazarlik degiskenlerini kullanarak probit model kullanilmistir. Finansal okuryazarlik ve yagin
portfoy tercihin de 6nemli oldugu bulunmustur.

(Chen vd, 2019) tarafindan yapilan calismada, Cin’de 2015 yili i¢in hanehalk: anketlerine dayali olarak
birden fazla ev sahibi olmanin IV-Tobit Regresyon model ile riskli ve risksiz portfdy secimine etkileri
incelenmigtir. Birden fazla evi olan hanehalklarinin riskli varliklari elde tutma oranlariin azaldig: ve ayrica
bunun digslama etkisi ile orta diizeyde finansal piyasalarin gelistigi bolgelerdeki haneler i¢in daha belirgin
oldugunu belirtilmektedir. Park ve Suh, 2019'da belirsizlik altinda hanehalklarmin portfdy tercihini
inceledikleri ¢alismada Probit modelini kullanarak riskli varlik bulundurma olasiligin ile Tobit modeliyle
riskli hisse se¢imini analiz etmistir. Korean Labor and Income Panel Study (KLIPS)'in veri olarak kullanildig:
calismada portffoy secimlerinin toplam belirsizlik ve hanehalki gelir diizeyindeki oynakliktan etkilendigi ve
gelir diizeyinin belirleyici oldugu bulunmustur.

Hochguertel vd. (1997) daha yiiksek marjinal vergi oranlarina tabi olan haneler daha fazla maddi zenginlik
barindirdigini 6ne stirmektedir. Finansal servetin % 1 artmasi halinde, hisse senetlerine ve tahvillere yatirilan
miktarin da % 1'den daha fazla arttig1 yani goreceli riskten kaginmanin servet artisiyla azaldigi bulunmustur.
Frijns vd. (2008) davranigsal finans kavramlarin bireylerin yatirim kararlaria baglayan bir model ile portfoy
secimini etkileyen faktorleri Konjoint ve multinominal logit analiz ile incelemistir. Markowitz’in ortalama
varyans optimizasyonu ile ilgili tiim parametrelerin, risk-getiri dengesi, risksiz oran ve bireylerin riskten
kaginma katsayisinin portfoy secimi ile oldukga iliskili oldugu, davranissal faktorlerin piyasa duyarliligi ve
bireylerin uzmanlasmasimnin ayrica demografik olarak da yas ve cinsiyetin Onemli etkisinin oldugu
bulunmustur.

Addoum vd. (2019) Yasam doéngiisii modelinde fayda fonksiyonuna geliri dahil ederek tiiketim gelir ve
portfoy se¢imini incelemistir. Gelir ile tiiketim arasindaki ikame nispeten diisiik oldugunda mevcut finansal
varliklarla gelir dalgalanmalarindan korunmaya istegi azalacagi ve dolayisiyla tiiketim-gelir duyarliliklar
portfoy tahsisi kararlarinda gelir riskinden korunma giidiisiinii etkiledigi sonucuna varilmistir. Benzer bir
calismay1 yapan Bonaparte vd. (2014) Hollanda Ulusal Bankas: Hanehalki Arastirmasi'nin 1993-2011 yillaria
ait verileri kullanarak borsa ve diger ilgili portfoy kararlarina katilma kararmin gelir riskinden korunma
gerekgelerinden etkilenip etkilenmedigini arastirmistir. Gelir-getiri korelasyonu daha olumsuz oldugunda,
bireylerin piyasaya daha fazla katilma egilimi gosterdiklerini ve Katilim kosuluna bagh olarak, servetlerinin
daha biiyiik bir kismini riskli varliklara tahsis ettikleri bulunmustur.

Kniipfer vd (2019) Finlandiya i¢in yaptiklar1 ¢calismada Hanehalk: portfoylerini olusturan menkul kiymetlerin
seciminde kusaklararas: korelasyon incelenmistir. Hanehalk: {iyelerinin birbirleriyle paylastig1 yatirim
fikirlerinin, portfoy se¢iminde kusaklararas: korelasyonlara dnemli dlciide etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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Nesiller arasi tahvil segiminde ve yasanilan soklarda benzerlik oldugu goriilmiistiir. Van Ooijen ve Van Rooij
(2016) varliklar, yiikiimliliikler, emeklilik gelirleri, saglik durumlar1 ve demografik bilgileri iceren 2005- 2010
verileriyle emeklilik sonrasi tasarruf ve portfoy tercihini incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore 65-69
yas grubunun yarisindan fazlasinin ev sahibi oldugu ve konutun toplam varliklar igerisinde % 44’liik bir
ortalama portfdy pay1 oranina sahip oldugu belirtilmektedir. Bunlarin ¢ogunlugunun da konut kredisi borcu
bulunmaktadir. Cek ve tasarruf hesaplari, emekli ciftler portfdyiindeki en onemli ikinci kalemden
olusmaktadir ve bu kalem daha ileri yaslarda en énemli bilesen haline gelmektedir. 65-69 yas grubundaki
ciftlerin yaklasik% 30'u hisse senetleri, bonolar ve / veya yatirim fonlar1 gibi riskli varliklara yatirim
yapmaktadir. Yas ilerledik¢e diferansiyel mortalite ile aciklanabilir bir oranla riskli varliklarin pay1
artmaktadir. Calismanin 6nemli olarak kaydedilebilecek bir diger bulgusu ise geng yashlarin konut
sermayesini sadece faizli ipotekle elde etti§ine dair kanitlar bulunmasidir. Bu sonucu gére Yasam dongiisii
modeli reddedilmektedir. Chetty vd (2017) finansal portfoylerde risk almada ev sahibi olmanin olumsuz bir
etkisinin olup olmadigini 1990-2004 yillar1 arasinda Gelir ve Program Katilim Anketi (SIPP) panellerinden
64.191 hane mikro verisi ile incelenmistir. Iki asamali en kiigiik kareler yontemine gore konut degerinde 10.000
dolarlik bir artisin likit servetin hisse senedi paymin 0,9 puan azalmasina neden oldugu bulunmustur. Sonug
olarak konut ve finansal pazarlar arasindaki énemli etkilesimin makroekonomi agisindan 6énemli sonuglari
oldugu tespit edilmistir.

3. MATERYAL VE YONTEM

Tiirkiye'nin son donemdeki kurumsal sektorlere iliskin makro verileri incelendiginde, diinyadaki trende
paralel olacak sekilde ekonomik gostergelerde iyilesme sz konusudur. Ozellikle 2011 yili diistiniildiigiinde
Sekil 1’de goriildiigii gibi reel GSYH biiyiime orani % 11 gibi bir orana ulagsmistir. Ancak 2018 yilinda bu oran
% 3’tin altina inmistir.
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Sekil 1. Reel GSYH Yillik Biiyiime Oranlar
Kaynak: IMF, 2020

Ayni doénem igerisinde TUIK’in kurumsal sektdr hesaplari incelendiginde hanehalklarmin tasarruflarinin
orani tiim tasarruflar icerisinde %28’lerden % 40’lara ulagsmistir Genel Devlet tasarruflari krizden hemen sonra
negatif deger alirken 2011 yilinda yiikselise gecerek 2013 yilinda % 18lik bir orana ulagmistir. Ancak kurumsal
sektor hesaplarina gore hanehalklarimin 2017 yilinda % 41 olan tasarrufu 2018 yilinda 6nemli bir diisiis
ile%34 e gerilemistir. Mali olmayan sirketler i¢cin durum ayni dénemde tam tersi %37’ den %46’ya yiikselmistir
(TUIK,2020).

Sekil 2'de sektorlerin tasarruf oranlar: goriilmektedir. Bu oran sektorlere ait tasarruf miktarinin kullanilabilir
gelir miktarinin yiizdesi olarak hesaplanmaktadir. Buna gore Tiirkiye’de toplam tasarruf orani 2009 yilindan
bu yana genel olarak bir artis egiliminde goriilmektedir. Buna paralel olarak hanehalk: ve genel devlete ait
tasarruf oranlar1 da ayni sekilde artis egilimindedir: Ozellikle 2015 yilinda Genel devlet tasarruf oram % 23,8
gibi bir orana ulasmigtir. Hanehalk: tasarruflarinda ise 2017 yilinda % 15,3 iken 2018 yilinda %14’e gerilemistir.
Hanehalki tasarruf agiginin bir 6nceki yila gore arttig1 2018 yilinda biiylime rakamlarinda da bir azalis oldugu
goriilmektedir. Bu bilgilerden goz oniine alinarak bu galismamin veri seti olarak Tiirkiye Istatistik
Kurumu’'ndan alinan 2017 Hanehalk: Biitge Anketi (HHBA) kullanilmistir. Kurumun tanimlamasina gore
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HHBA 1 Ocak — 31 Aralik 2017 déneminde her ay degisen 1296, yil boyunca toplam 15552 hanehalkinda
uygulanan anket {i¢ modiilden olusmaktadir. Bunlardan calismada kullamilan ilk iki modiil Hanehalk:
bilesimi, konut 6zellikleri gibi bilgilerin ilk goriismede, fertlerin istihdam ve gelir durumu ile ilgili bilgilerin
ise son goriismede elde edildigi anketlerdir. Cevaplanma sayisit bakimindan ankete konu olan hanehalki sayis1
12166’dir. Bu c¢alismada kullanilan gozlem sayisi ise 10563 hanedir. Analizleri kolaylastirmak icin veri setinde
baz: diizenlemeler yapilmistir. Model i¢in kullanilan degiskenler ve aciklamalarina asagida yer verilmistir.
Hane halk tipi icin orijinal verilerde diizenleme yapilarak tasarrufu etkileyebilecegi diisiiniilen degiskenler
belirlenmistir. Analiz i¢in STATA 14 ve SPSS 22 programlar: kullanilmistir.

30,0%
5 o . ° - e DU |
= 20,0%
<
s -
8 10,0% m—
S 00%
3
& -10,0%
-20,0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—.—Toplam Ekonomi 21,5% 21,4% 22,6% 22,9% 23,4% 24,6% 25,0% 24,7% 25,7% 27,4%
e=@== Hanehalk: 10,3% 9,4% 9,3% 9,4% 11,5% 13,5% 13,6% 14,2% 15,3% 14,0%
Genel Devlet -10,6% 11,8% 19,4% 21,3% 23,2% 21,7% 23,8% 15,4% 12,0% 10,0%

Sekil 2. Hanehalk: kesimi, Genel Devlet Kesimi ve Toplam Tasarruf Oranlar1
(TUIK,2020)

Ankette yer alan® hanede yapilan tasarruflar1 degerlendirme sekli bagimli degisken olarak belirlenmistir.
Tasarruf yapma sekli asagidaki degisken listesinde gosterildigi bicimde kategorilere ayrilmistir. Hanehalk:
tipi ¢ok kategorili bir degisken oldugu i¢in hanede ¢ocuk olma durumuna gore degerlendirme yapilmustir.
Haneler ¢ocuklu ve ¢ocuklu olmayan haneler olarak ikiye ayrilmistir. Konut sahipligi degiskeninde dort
secenek mevcuttur, konut sahibi olanlar ve olmayanlar olarak toplulastirilmistir. Hanede otomobil olup
olmadig1 ve hanede 6zel sigortali olup olmadig1 degiskenleri orijinal veriler baz alinmustir. Yillik kullanilabilir
gelir, aylik harcama ve hanehalki biiytikliigii verilerinde yine herhangi bir degisiklik yapilmamustir.

Buraya kadar siralanan verilere ilave olarak anketin ikinci modiilii hanede yasayan fertlerin bilgilerinin yer
aldig1 veri setinde hanehalki sorumlusunun® ¢esitli demografik 6zellikleri dikkate alinmistir. Bunlar hanehalki
sorumlusunun cinsiyeti, yasy, SGK durumu, egitimi, toplam calisma siiresi, medeni durumu gibi 6zellikleridir.
Tasarrufun degerlendirilme bigimi bakimindan ise yapilan yatirimlar ve diger olarak belirtilen seceneklerdeki
hanehalklar1 analizin disinda tutulmustur. Ayrica ankette yer alan tasarruflar1 degerlendirmenin ikinci sekli,
tglincli sekli ve dordiincii sekli dikkate alinmayip sadece ilk tasarruf tercihleri dikkate almmustir.
Hanehalklarinin tasarruf ve tasarruf araci segimine iliskin ¢alismada kullanilan kategorik degiskenlere ait
tamimlayic istatistikler Tablo 1’de sunulmustur. Buna gore tasarruf etmeyen 8951, gayrimenkul tasarrufu
yapan 378, altin ve doviz tasarrufu yapan 380 ve diger menkul kiymetlere tasarruf eden 854 hanehalki
bulunmaktadir. Anket yapilan hanehalklarinin yaklasik % 15'inin tasarruf etmedigi anlamima gelmektedir.
Hanehalklarinin % 50’si en az bir ¢ocuk sahibi olan ¢ocuklu hanehalk: iken yine % 50 si ise ¢ocuksuz
hanehalklaridir. Konut sahibi olmayan 6329 hanehalki ve konut sahibi olan 4234 hanehalki bulunmaktadir.
Calismada hanehalk: reisi bakimindan bireysel 6zellikler ele alindig: icin Tiirkiye'nin hanehalk: yapisina
uygun olarak calismadaki bireylerin % 84,94'ii erkek ve % 15,06’s1 kadindir. Liseye kadar egitimini
tamamlamig bireylerin oran1 % 67,48 iken lise ve {izerinde egitim tamamlayan bireylerin oran1 % 32,52"dir.
Calismada ele alinan bireylerin ¢ogunlugu evlidir. Tasarruf yapanlar igerisinde cinsiyet bakimindan
kadinlarin % 5,3'ti gayrimenkul yatirnmi yaparken, % 12,11i altin ve dovize ve % 15,81'i diger menkul
kiymetlere yatirrm yapmaktadir. Diger menkul kiymetlere yatirm yapanlarin egitim durumuna gore

5 Ankette yer alan hanehalki modiiliinde 124. Soruya verilen cevaplardir.

6 TUIK tanumma gore Hanehalk sorumlusu: “Hanehalkinin kazang ve masraflarindan sorumlu olan, kisaca hanehalkini bilfiil yoneten kisidir. Burada dlgii
yalniz gelir getirmek degil, hanehalki adina hukuki, sosyal ve iktisadi tasarrufta bulunabilmektir. Hanede hi¢ degilse bir noktada diger fertlerden daha iistiin
ve aktif bir rol oynayan fert” seklinde tanimlanmugtir.
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ylizdesine bakildiginda liseye kadar egitim almis bireyler %44,50 iken lise ve tizeri % 55,50 oranindadir.
Menkul kiymette bekarlara gore % 78, 10 orani ile evliler tasarruf etmektedirler. Cocuklu ailelerin gayrimenkul
yatirim oramu diger tasarruf araclarina gore daha fazla orandadir.

Tablo 1. Calismada kullanilan Nitel Verilere fliskin Tanmimlayici Istatistikler

Tasarruf Tiirii Tasarruf Yiizde |Gayri Yiizde|Altin veYiizde Diger Yiizde Toplam Yiizde
etmiyor (%) menkul (%) [|doviz (%) menkul (%) (%)
Hane Cocuklu 4444 49,65% (246 65,1% [198 52,11% (388 45,43% (5276 49,95%
halka tipi Cocuksuz@507 50,35% (132 34,9% (182 47,89% 466 54,57% 5287 50,05%
Konut Var 5257 58,73% (292 77,2% (239 62,89%541 63,35% (6329 59,92%
sahipligi Yok 3694 41,27% |86 22,8% |141 37,11%(313 36,65% 4234 40,08%
Ozel Var 753 8,41% |75 19,8% |68 17,89%235 27,52% 1131 10,71%
Sigorta
Sahipligi Yok 8198 91,59% 303 80,2% [312 82,11%1619 72,48% 19432 89,29%
Cinsiyet Erkek 7561 84,47% 358 94,7% 334 87,89%(719 84,19% (8972 84,94%
Kadin  [1390 15,53% [20 53% |46 12,11%(135 15,81%1591 15,06%
SGK SGKl1  [8510 95,07%371 98,1% |372 97,89% (841 98,48% (10094  95,56%
SGK'siz {441 4,93% |7 1,9% 8 2,11% [13 1,52% 469 4,44%
flkokul ve
Egitim uzeri 6363 71,09%(188 49,7% (197 51,84% (380 44,50% (7128 67,48%
Lise ve
iizeri 2588 28,91%190 50,3% [183 48,16% 474 55,50% |3435 32,52%
Medeni Bekar 1618 18,08%30 7,9% |73 19,21%(187 21,90% (1908 18,06%
Durum Evli 7333 81,92% 348 92,1% 307 80,79% |667 78,10% 8655 81,94%
Toplam 8951 100% [378 100% [380 100% |854 100% [10563  100%

Tablo 2’de nicel verilere iliskin tanimlayici istatistikler goriilmektedir. Tasarruf etmeyen hanehalklarinin
ortalama 0,40 otomobili bulunmaktadir. Yillik kullanulabilir gelir bakimindan ortalama 40.085 TL ve aylik
harcama ortalamasi ise 3272 TL’dir. Hanehalki biiyiikliigii bakimindan en az 1 en ¢ok 20 niifuslu
hanehalklaridir. Calisma siiresi ise tasarruf etmeyen hanehalklarinda 100,62 ay ile diger gruplara gore en
distiktiir. Yallik kullanilabilir gelir bakimindan diger ti¢ kategori ile karsilagtinldiginda gayrimenkul yatirimu
yapan hanehalklarimin yillik kullanilabilir geliri ortalama 71.729 TL’ ile en fazla olan gruptur. Yas ortalamasi
bakimindan yine gayrimenkul yatirimi yapanlarin ortalamasi 47,40 yas ile diger kategorilere gore en diisiik
kategoridir. Calisma siiresi bakimindan ortalama en yiiksek kategori yine gayrimenkul yatirimi yapanlardir.
Aylik harcama miktar1 ortalamasi bakimindan altin ve dovize yatirim yapanlar diger kategorilere gore en
yiiksek olan kategoridir. Diger menkul kiymetlere yatirim yapanlar higbir yatirimi olmayan gruptan sonra yas
ortalamasi en yiiksek olan ikinci gruptur. Tasarruf etmeyen hanehalklarinin digerleri ile karsilastirildiginda
ortalama olarak gelirlerine paralel bir aylik harcamalar1 oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Nicel Verilere iliskin Taumlayici Istatistikler

. Yillik
Istatistikler Oto.mc?luo?l Kullanilabilir Ayhik Hfm? haﬂfl as (;.jahgr.na
Sahipligi , Harcama Biiyiikligi siiresi
Gelir
Hanchalk Ortalama 0,40 40.085 3.272 3,54 50,78 100,62
anehe™l StandartSapma 0,52 27.240 2.528 1,85 1491 137,29
tasarruf etmiyor =
N=8951 Minimum 0,00 9 160 1,00 17,00 0,00
Maksimum 3,00 726.826 50.790 20,00 99,00 852,00
. rul Ortalama 0,30 71.729 4.649 3,84 47,40 149,00
Gayrimenkul g dartSapma 0,58 69.632 3273 1,63 12,36 139,47
Tasarrufu o
(N=378) Minimum 0,00 13.420 877 1,00 25,00 0,00
Maksimum 3,00 1.230.700 21.923 15,00 87,00 732,00
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Ortalama 0,63 65.825 4.836 3,20 48,31 123,05

Altin ve Doviz Standart Sapma 0,57 57.402 3.942 1,45 13,98 132,99
Tasarrufu N=378 Minimum 0,00 5.888 699 1,00 21,00 0,00

Maksimum 3,00 695.522 37.343 10,00 84,00 732,00

y Ortalama 0,61 68.287 4.577 2,89 50,41 103,66

E;;ff;eﬂel;/[e“kul Standart Sapma 0,59 47.868 3740 1,35 1593 131,76
(N=854) Minimum 0,00 4.651 389 1,00 20,00 0,00

Maksimum 3,00 392.538 32.898 9,00 92,00 852,00

Ortalama 0,44 44.424 3.483 3,49 50,54 103,41

Toplam Standart Sapma 0,54 34.789 2.781 1,81 14,89 137,11
(N=10563) Minimum 0,00 9 160 1,00 17,00 0,00

Maksimum 3,00 1.230.700 50.790 20,00 99,00 852,00

3.1. Ardisik Logit Model

Se¢im kararlar1 ardisiksa, multinomial modellerin tahmini iki kategorili modellerin ardisik tahinine
indirgenerek hesaplamalarin azaltilmasini saglamaktadir. Ardisik logit ve probit modeller bu tip modellerdir,
secimlerin es zamanl yerine ardisik olmasi bakimindan multinomial logit modelden ayrilmakadir (Amemiya,
1985:310; Nagakura, ve Kobayashi,2009:345; Akkus ve Ozkog,2016). Model logit ve probit modellerinin dogal
bir uzantis1 halinde ¢esitli isimlerle adlandirilmaktadir (Liao,1994:25; Buis, 2011:247). Ornegin; Mare Model
(Mare,1981; Shavit ve Blossfeld,1993), Ardisik Tepki Modeli (Maddala,1983), Ardisik Logit Model
(Tutz,2011),Yuvalanmis Ikili Yapilar Modeli ( Fox,1997) ve Devamlilik Oran Logit Modeli (Agresti, 2002)
seklindedir.

Ardisik Logit Modeli genel olarak iki kategorili bagimli degiskenin oldugu ¢oklu tercih modellerinden bir
tanesidir. Bu modelde fark yanit degiskenini, yani bagiml degiskeni, olusturan segenekler ¢ok yonliidiir ancak
tamamen birbirinden bagimsiz degildir. Daha sonraki bir asamadaki cevap daha 6nceki bir asamadaki cevapla
i¢ ige gecmistir ve gecisin olasiig1 digerlerinden bagimsiz olarak hesaplanabilmektedir. Ornegin birinin
isgliciine dahil olma ya da olmama durumunda, isgiiciine dahil olmanmin belirli bir egitim tiiriiniin
tamamlanmasindan once olma durumu ve sonra olma durumu isgiiciine dahil olmay1 iki asamali olarak
gosterebilir (Liao T, 1994:25). Benzer sekilde, yanit kategorileri bir evdeki araba sayisina atifta bulunursa,
arabalarin arka arkaya satin alindig1 varsayilabilir. Sonug olarak, modelleme kademeli bir modelde daha
yiiksek kategorilere ardisik gegisi yansitabilir (Tutz, 2011:252; Akkus ve Ozkog,2016). Ardisik logit modelde
ilgilenilen olasilik tek bir esitlikle ifade edilebilir:

Pij = P Py
Formiildeki P; degeri Y; sonucunun olasili§i ve P;; degeri ise ¥; sonucunun kogullu olasiliidir (Liao T, 1994:25).
Modeli biraz agacak olursak, birden fazla bagimsiz degiskenin oldugu bir modelde siirecin kategori {1}ile

basladigini varsayalim. Kategori {1} ve diger kategoriler {2, ..., k} arasindaki karar, birinci asamada ikili yanit
modeliyle belirlenir:

P(Y =1[x) = F(yo1 + xTyl)-
Burada eger Y=1 ise siire¢ sona ermektedir. Eger Y > 2 ise ikinci karar kategori {2} ile {3,.... k} arasinda
P(Y =2|Y 22,x) = F(yp2 + xTVZ)

formdilii ile belirlenir. Genel olarak sdyleyecek olursak r. karar {r} kategorisi ile {r+1....k} kategorileri arasinda
modellenir :

PY =71|Y =7,x) = F(yor + xT7,).

Adim adim regresyon modelinden farkli olarak , sadece ulasilan kategori ve daha yiiksek kategoriler
arasindaki kararmn F yanit fonksiyonuna sahip ayn ikili model tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Her
bir adimin toplanmasi ardisik logit model esitligini vermektedir (Tutz, 2011:253).

PY=r|Y=2r,x)=FQsy +xTy),r=1,...,q
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Bu genel formda, r kategorisinden daha yiiksek kategorilere gecis, kategoriye 6zgii etkiler olan y, ile belirlenir.
Bu nedenle ortak degiskenlerin(bagimsiz degiskenlerin)etkileri, onu bir¢ok parametreli bir model yapan
kategoriye bagl olabilir. Basitlestirici bir varsayim, etkilerin her adimda ayn: oldugu, yani y; =y, = ---.=
Yq =V vesadece Yoy, .....Yoq kesisimlerinin dikkate alinan adima bagh oldugudur. (Tutz, 2011:253). Maddala
(1983:50)"1 takip ederek ardisik lojistik modeli kosullu olasiliklar bigiminde gostermek istersek; asamalardan
1,2, 3, 4'te yer alan x degisken kiimeleri k1, k2, k3 ve k4 simgeleri ile gdsterilsin.

K1
P, =F (z ﬁ1xk1> €Y}
k

P,=[1-F <Z .3k1xk1> F (Z ﬂkzxkz) 2
L k1 g k2
- K1 . K2 K3

P=|1-F (Z ﬁklxm) 1-F (Z ﬁkzxk2> F (Z ﬂkgxm) ®)
L k1 g k2 k2
- K1 1 K2 K3

Po=|1-F (Z ﬁklx,d) 1-F (Z ﬂkzxkz>l 1-F (Z ﬁkng)l @
L k1 g k2 k3

Ornegin bu galisma icin kullanilacak olan tahmin modeline gére birinci esitlikteki S, parametresi ile tasarruf
yapanlar ve yapmayanlar olarak rneklemi iki ayirarak tahmin edilebilir. Tkinci asamanin parametresi £y,
tasarruf yapanlar alt 6rneginden tasarruflarini gayrimenkul ve menkule yatiranlar olarak iki gruba ayirarak
tahmin yapabilir. Uciincii asamanin parametresi 5,3 menkul degerlere yatirim yapanlar igerisinde altina ve
dévize yatirm yapanlar ile diger menkul degerlere yatirim yapanlari iki gruba ayirarak tahmin edilebilir. Tki
kategorili modellerde oldugu gibi ] kadar kategorisi olan bagimli degiskende her zaman J-1 kadar parametre
tahmini yapilmaktadir. Ardisik modelin her asamasinda, bir ikili kategorili logit veya probit metodu ile
tahmin edilebilir.

Ardisik logit modelde diger logit modellerde oldugu gibi marjinal etkiler énemlidir. 1ki diizeyli sonug
modellerinin ardisik siralanmasindan meydana geldigi i¢in diger degiskenlerin etkileri dikkate alinmadan
etkisi arastirilan bagimsiz degiskenin degerindeki bir birimlik degisimin olayin olasilig1 tizerindeki etkisini
hesaplamak icin kismi tiirev alinir.

oP(Y =1)  exp(a;+x{B))
ox, [1+ exp(aj + x{ﬁj)]z

Be=PY=D[1-PY=1)

Calismada hanehalklarinin tasarruf tercihlerinin ardisik modellemesi icin bagimli degisken (Y)
hanehalklarinin tasarruflarmi degerlendirme kanallar: bakimindan ardisik siire¢ Sekil 3’de gosterilmistir.

Tasarruf

Sekil.3. Bireylerin Tasarruf Etme Dal Yapis1
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Tasarruf yapmayanlar Y=1 ve tasarruf yapanlar ise Y=2,3,4 olarak ikiye ayrilmistir. Tasarruf yapanlar ise kendi
igerisinde gayrimenkule (Y=2) ve Menkule (Y=3,4) yatirim yapanlar olarak ikiye ayrilmistir. Son olarak menkul
degerler tasarruf edenler de kendi igerisinde altin ve doviz yatirimi yapanlar(Y=3) ile hisse senedi vd. menkul

kiymet (Y=4) tasarrufu yapanlardir.

4. BULGULAR

Tablo 3 sonuglarina bakildiginda olabilirlik oranina gore kurulan modelde LR istatistigi 1529,51 bulunmustur.
Modelin % 5 hata payiyla énemli oldugu goriilmektedir (chi2 p=0,00<p=0,05) Birinci asamadaki Tasarruf
yapmayan bireyler i¢in hanehalki tipi ve hanehalki reisinin toplam g¢alisma siiresi disinda tiim degiskenler
istatistiksel olarak énemli bulunmustur. Konut sahibi olan bireyler konut sahibi olmayanlara gore daha az
tasarruf yapmama egilimindedir. Otomobil sahibi olanlar ise olmayanlara gore daha fazla tasarruf yapmama

egilimindedir.

Tablo 3. Ardisik Logit Model Sonuglar:

Model . _

Birinci Asama Ikinci Asama Uctincti Asama

Bireyin Tasarruf | Bireyin =~ Gayrimenkul | Bireyin Altin ve Doviz

EtmeAmesinin olasilig1 Tasarfufu Olasilig: tasarrllfu Yapma
Bagimsiz Degiskenler SE %G) p SE %G) p SE ?B) )
Sabit 2_’8,6590 2 0,033 (0131353 6 0,773 ?1’606;5) 0,536
Hanehalk: Tipi (00001732) 0,855 (()55570) 0,087 ?(’)?16661) 0,681
Konut sahipligi f(/)ilggg) 0,000* ?0717535) 0,000* ?(’ff: ) 0,998
Otomobil sahipligi (0(’):9’5’519) 0,000* Egiig) 0,122 ;g:?‘;) 0,744
Ozel Sigorta Sahipligi (822;) 0,000* (gfg) 0,045** ;8:?2:) 0,000*
Yillik Kullanilabilir Gelir (0(')?8 00 0) 0,000* (06?8 00 0) 0,461 ?('),000(())0) 0,082
Aylik Harcama (()6?880) 0,000* (()6?880) 0,016** ?(’)?880) 0,015*%*
Hanehalk: Biiyiikliigii EgﬁgZ) 0,000* }8131; 0,000* ;8:(1)22) 0,032**
Yas ;8:883) 0,001* (()(’fg 07 ) 0,003* ?(’)?335) 0,007*
Cinsiyet (gig) 0,009* ?03;7 6 0,259 ?(’;27:7) 0,478
SGK (8232) 0,000* (0014256 8) 0,783 ;8141122) 0,772
Egitim (()5’06:9) 0,000* ;8:(1)5’) 0,927 ?(’)‘?’18:9) 0,010
Medeni Durum (gﬁé) 0,005** (gigi) 0,660 ?0226 ; " 0,262
Caligsma Siiresi (()6?00 8 0 0,604 ;8:88(1)) 0,003** ;8:88(1)) 0,054
Gozlem 10563
LR Ki-Kare 1387,16 | Prob>Chi2:0,000 Log-Likelihood:-5458,9

Not: *p< 0,05; **p<0,05 . § : Katsayilar, SE (f) : Standart Hatalar
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Hanehalk: yillik kullanilabilir gelirinin tasarruf etme tizerinde oldukca kiiciik bir etkisi bulunmaktadir.
Hanehalk: biiyiikliigii arttikca ise tasarruf yapma durumu artmaktadir. Yas arttikca bireylerin tasarruf etme
olasilig1 artmaktadir. Kadin olmak tasarruf etmeyi erkeklere gore (0,313) azaltmistir. Yani erkekler kadinlara
gore daha fazla tasarruf etmektedirler. Benzer sekilde bekarlarin tasarruf etmeme olasilig evlilere gore daha
diisiiktiir. Calisma siiresinin ise tasarruf etmeme tizerinde istatistiksel olarak onemli bir etkisi yoktur.
Bireylerin ikinci asamadaki gayrimenkule yatirim yapmasinda konut sahibi olmak, 6zel sigorta sahibi olmak,
aylik harcama miktari, hanehalki biiytikliigii, yas ve ¢alisma siiresi degiskenlerinin istatistiksel olarak onemli
oldugu goriilmektedir. Konut sahibi olmanin gayrimenkul i¢in tasarruf yapma olasiligin arttig1 sdylenebilir.
Ozel sigortaya sahip olmak (-0,3183), hanehalk: biiyiikliigiinde artis (-0,2735) ile calisma siiresinde artis (-
0,001) gayrimenkule yatirim yapma olasiligini azaltmaktadir.

Ugiincii asama olan bireylerin altin veya dévize yatirim yapmalarini etkileyen degiskenlerden 6zel sigorta
sahibi olmasi, aylik harcama, hanehalk: biiytikliigii, yas ve calisma siiresi % 5 diizeyinde egitim ise % 10
diizeyinde istatistiksel olarak énemli bulunmustur. Universite mezunu olmak altin ve dévize yatirim yapma
olasiligim (0,3828) arttirmaktadir. Yillik kullanilabilir gelir bakimindan gelirdeki bir birimlik artis altin veya
dovize yatirim yapma bakimindan istatistiksel olarak 6nemlidir (p<0,10). Tablo 4’de gosterilen odds oranlar1
etki bliytikliigiiniin bir Ol¢iisii olarak ifade edilebilir. Eger bu oran 1’e yakin ise bagimsiz degiskenin bagimli
degisken iizerinde ¢ok fazla etkisinin olmadig (istatistiksel olarak 6nemli) sdylenebilir. Buna gore hanehalki
tipinin, otomobil sahibi olmamanin yillik kullanilabilir gelirin ve aylik harcamalarin, egitim durumunun ve
calisma sliresinin tasarruf etmemek tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 4. Ardisik Logit Model Odds Oranlar1 ve Marjinal Etkiler

Marjinal etkiler
Birinci Asama Ikinci Asama Uciincii Asama
Bireyin Tasarruf Bireyin Gayrimenkul Bireyin Altin ve Doviz
Etmemesinin olasiligi | Tasarrufu Olasilig: tasarrufu Yapma
Bagimsiz Degiskenler Odds Marjinal etki [ Odds Marjinal etki [ Odds Marjinal etki
Hanehalki Tipi 0,987 -0,002 2,167 0,042 1,069 0,014
Konut sahipligi 0,670* -0,045 0,831* 0,125 1,000 0,000
Otomobil sahipligi 1,393* 0,037 0,727 -0,030 0,960 -0,009
Ozel Sigorta Sahipligi 0,606* -0,056 1,000%* -0,052 0,500* -0,151
Yillik Kullanilabilir Gelir | 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
Aylik Harcama 1,000% 0,000 0,761** 0,000 1,000** {0,000
Hanehalk: Biyiiklagi 0,812* -0,023 1,017% -0,044 0,887**  1-0,026
Yas 0,991* -0,001 1,429% 0,003 1,015* 0,003
Cinsiyet 0,731* -0,035 1,135 0,058 1,192 0,038
SGK 0,482* -0,081 0,987 0,020 0,873 -0,030
Egitim 1,438* 0,041 0,883 -0,002 1,466 0,083
Medeni Durum 0,726** -0,036 0,999 -0,020 1,300 0,057
Calisma Siiresi 1,000 0,000 1,396* 0,000 0,999 0,000
Gozlem 10563

Tablo’dan elde edilebilecek bagka bir bulgu gore konut sahibi olanlar olmayanlara gore 1,49 kat (1/0,670), 6zel
sigortasi olanlar olmayanlara gore 1,66 kat (1/0,606) , bekar olanlar olmayanlara gore 1,38 kat (1/0,726) ,erkek
olanlar kadinlara gore 1,36 kat (1/0,731) daha fazla tasarruf etmeme olasiligina sahiptir. Hanehalk:
biiytikliigiindeki bir birimlik artis 1,23 kat (1/0,812), yastaki bir birimlik artis 1,00 kat (1/0,991) daha fazla
tasarruf etmemek tiizerine etkilidir. Tasarruflar1 gayrimenkul olarak degerlendirenler icerisinde 6zel saglik
sigortasina sahip olmak, hanehalk: biiyiikliigii yas ve g¢alisma siiresi odds oranlar1 1’e yakin oldugu icin
gayrimenkule yatirm yapma olasiliklarinin etkisi ¢ok biiyiik degildir. Burada konut sahibi olanlarin
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olmayanlara gore 1,20 kat (1/0,831) daha fazla gayrimenkul icin tasarruf etmektedirler. Ayrica aylik
harcamalarin bir birimlik artis1 1,31 kat (1/761) daha fazladur.

Son agama olan tasarruflarini altin ve doviz olarak tercih eden bireyler i¢in, aylik harcamalarin, yasin ve egitim
durumunun etkisi ¢ok biiyiik degildir. Ozel saglik sigortasina sahip olanlar olmayanlara gére 2 kat (1/0,500)
daha fazla altin ve déviz tasarrufu yapma olasiligina sahiptir. Hanehalki bityiikliigiiniin bir birim artmasz ise
1,13 kat (1/0,887) daha fazla altin ve d6viz igin tasarruf yapma olasili§ina sahiptir. Yillik kullanilabilir gelirdeki
bir birimlik artisn altin ve dovize yatirim yapma olasilig: istatistiksel olarak 6nemli bulunmasina ragmen,
odds orani 1’e yakin oldugu igin yarattig1 etkinin énemli oldugunu soylemek miimkiin degildir. Tabloda
goriilen bir diger etki diger bagimsiz degiskenlerin etkileri sabitken ilgilenilen bagimsiz degiskenin bagiml
degisken ftizerindeki marjinal etkisini gostermektedir. Buna gore, konut sahibi olmak dier bagimsiz
degiskenlerin etkisi sabit tutuldugunda tasarruf etmeme olasiligini 0,045 birim azaltirken, gayrimenkul icin
tasarruf etme olasiligini 0,125 birim arttirmaktadir. Ozel sigorta sahibi olmak ise marjinal etkiler bakimindan
birinci asamada tasarruf etmeme olasiligini 0,056 ikinci asamada 0,052 ve iiglincii asamada ise 0,151 birim
azaltmaktadir. Hanehalki biiyiikliigii yine {i¢ asamada marjinal etkiler bakimindan azaltici bir etkiye sahiptir.
Yastaki bir birimlik artik marjinal olarak tasarruf etmemeyi 0,001 azaltirken, gayrimenkul ile d6viz ve altin
i¢in tasarruf etme olasiligini ayn1 oranda 0,003 arttirmaktadir.

5. SONUC

Tasarruflar kisa vadede ekonomik istikrar ve uzun vadede ekonomik biiylime ile yakindan iligkili bir
kavramdir. Bir ekonomideki sektdrler igerisinde tasarruf orani en yiiksek kesim hanehalklaridir. Hanehalk:
tasarruf oran1 hem igletmelerin hem de devletin yatirimlarin finanse etme 6zelligi ile belirleyici olmaktadir.
Hanehalk: tasarruflar tiilkelerin kurumsal, demografik ve sosyoekonomik farklilari nedeniyle oldukca
degisiklik gostermektedir. Bunlara ilave olarak bir {ilkenin finansal piyasalarinin yapist ve gelismisligi de
hanehalk: tasarruflari konusunda 6nemlidir. Teorik anlamda Ramsey'in 1928'deki 6ncii ¢alismasindan bu
yana tasarruf konusunda pek ¢ok calisma yapilmistir. Ancak bu teoriler diinyadaki tasarruf agigi konusuna
hentiz bir ¢oztim sunamamustir.

Bu calismada Tiirkiye’deki hanehalklarinin tasarruf davranisinin belirlenmesi icin Ardisik Logit Model ile bir
analiz yapilmistir. Calismada kullanilan veriler TUIK’in 2017 yilina ait Hanehalk: Biitce Anketi’dir. Ardisik
logit modelin dogasina uygun olarak, bireylerin tasarruf etme dal yapisi olusturularak bagiml degiskenler
belirlenmistir. Tasarruf tercihleri igin yapilan analize gore hanehalki geliri arttik¢a bireylerin tasarruf
etmelerini etkileyecek dnemli bir degisiklik yasanmamaktadir. Bu sonu¢ mutlak gelir hipotezinin 6ngérdigi
tasarrufun harcanabilir kisisel gelirin bir fonksiyonu oldugunu ve gelir arttik¢a tasarrufun artacag: hipotezini
tartismaya agmaktadir. Yapilan ¢alismalar bu hipotezin gelismekte olan tilkelerden ¢ok gelismis tilkelerin
tasarruf davranisini agikladigini gostermektedir. Nitekim kriz yillar1 disinda Tiirkiye’de yiiksek biiyiimeye
karsin diisiik tasarruf oraninin goriilmesi ¢alismanin bulgusunu desteklemektedir. Analize gore Tiirkiye’deki
hanehalklar1 gelirlerinden bagimsiz olarak % 85 oraninda tasarruf etmeme egilimindedir. Gelir artisma
ragmen tasarruf egiliminin bu kadar az olmasi bir¢ok faktor ile aciklanabilir. Bu faktorler arasinda 6nem
sirasina gore birincisi Tiirkiye niifusunun ¢ogunlugunun issizligin ve ekonomik bagimliligin yogun yasandigi
geng niifustan olugsmasidir. Ikincisi Tiirkiye'nin &zellikle 2000'1i yillardan sonra degismeye baslayan tiiketim
kaliplari, tasarruf oranlarimin diisiik olmasina neden olmaktadir. Ugiinciisii ise bankacilik sisteminde degisim
ile beraber faiz oranlarmin diisiiklii§iinden kaynaklanan nedenler olarak agiklanabilir. Tasarruf eden haneler
bakimindan ise hanehalk: biiytikliigii arttikca ve yas ilerledikge tasarruf yapma olasilig1 artmaktadir. Bu sonug
da yapilan ampirik ¢alismalarla uyumludur. Gayrimenkule yatirim agisindan konut sahibi olmanin
gayrimenkule yatirim yapma olasiligini arttirmasi ilgi gekici bir sonugtur. Tiirkiye'nin resmi konut satig
istatistiklerine bakildiginda, bu ¢alismaya konu olan 2017 yilina kadar konut satislar siirekli olarak artarak
yaklagik olarak bir buguk milyona ulagmistir. Ayrica devlet tarafindan olusturulan konut tesvikleri de
gayrimenkul yatirimlarin arttirmistir. Dikkat gekici baska bir husus ise her {i¢ kisiden birisinin ipotekli ev
sahibi oldugu gercegidir. Bu durum konut sahibi olanlarin konut igin tasarruf etme olasiliginin arttig
bulgusunu desteklemektedir. Altin ve dovize tasarruf etmenin belirleyicileri bakimindan, bireyin 6zel sigorta
sahibi olmasi, hanehalk: aylik harcama, hanehalki biiyiikliigii, bireyin yas1 ve ¢alisma siiresi % 5 diizeyinde
egitim ise % 10 diizeyinde istatistiksel olarak dnemli bulunmustur. Bu sonuca gore, ikinci ve tiglincli asama
arasinda bir karsilastirma yapilacak olursa gayrimenkul yatirimi i¢in ¢alisma stiresi nemliyken, altin ve doviz
yatirimi igin egitim durumu 6nemli olmaktadir. Menkul degerlerin degerlendirilmesi igin bireylerin bilgi
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durumlarinin dolayisiyla bilgi ile eslestirilebilecek egitim durumlarinin énemli oldugu sonucuna varilabilir.
Her ii¢ asamada dikkate deger bir diger bulgu tasarrufun SGK ve 06zel sigorta ile olan etkilesimidir. SGK'l1
veya Ozel sigortaya sahip bir birey olmak hanehalki tasarruf etme olasiligini pozitif yonde etkilerken, 6zel
sigortali olmak gayrimenkul, altin ve doviz icin tasarruf etme olasiligini negatif yonde etkilemektedir.
Buradan son dénemde giindeme gelen bireysel emeklilik sistemi gibi zorunlu bir tasarruf sistemin belli basl
bir tasarruf araci olarak kullanilabildigini diisiindiirmektedir. Bu gereklilikler disinda egitim ile daha riskli
olabilecek varliklar arasinda bir korelasyon goriilmektedir. Tiirkiye’deki bireylerin geleneksel ve risksiz
gordiigii ozellikle gayrimenkul gibi tasarruf kanallar1 disinda, finansal araglarda gesitlendirmeyle tasarruf
yapabilmesi i¢in farkindalik yaratilmas: ve finansal okuryazarligin dolayisiyla egitim arttirilmasi 6nemlidir.

Sinirliliklar ve Gelecek Arastirmalara Yonelik Oneriler

Hanehalklarmin  tasarruf davramsmin belirleyicilerini  irdelemek makroekonomi politikalarinin
yapilandirilmasinda onemli bir katki saglayacaktir. Literatiirde makroekonomik degiskenlerin hanehalk:
tasarruflar1 degerlendirmek icin kullanildig1 pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan elde edilen
bulgularin mikro verilerle desteklenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada kullanilan Hanehalk:
Biitge Anketi'nin TUIK e ait ikincil bir veri olmast 6nemli dolayisiyla arzu edilen degiskenlerden hepsi analize
dahil edilememistir. TUIK’in son yillarda veri {iretimi konusunda kurumsal iyilestirmelerinin yani sira ¢esitli
vakiflar ve 0zel sektor girisimlerinin tasarrufla ilgili calismalar yaptigi bilinmektedir. Ancak tasarruf
davranisini kapsamli bir sekilde ele alan herhangi bir veri setinin bulunmamasi, var olan veri setlerinin dogasi
geregi pek ¢ok konuyu bir biitiin olarak ele almasi, 6zelinde tasarruf kanallarinin tam olarak ayrismamis
olmasi, miktarlarinin bilinmemesi, zamansal olarak ok fazla geriye gidilememesi, erisim engelleri gibi
durumlar mikro veri ¢alismalarini kisitlamaktadir. Bu baglamda hanehalki kesiminin tasarruf egilimi ve
tasarruf diizeyi hakkinda verilerinin yeterli, anlasilir, izlenebilir ve erisilebilir olmasi gerekmektedir.
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