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Oz: Tasarruflar makroekonomik biiyiimenin énemli bileseni iken, hanehalki tasarruflart toplam tasarruflar
icerisinde onemli bir paya sahiptir. Hanehalklarimin tasarruf degerlendirme sekilleri ise farkli tasarruf araglari
icerisinden yapilan se¢imlerden olusmaktadur. Teorik olarak finansal araglar arasindaki se¢imin rasyonel olarak
en ¢ok fayda getirecek iiriinlerin tercihi yoniinde olmasi beklense de hanehalklarinin tasarruflarini degerlendirme
sekilleri aslinda daha ¢ok aliskanliklar, egitim, kiiltiir gibi sosyoekonomik kosullar tarafindan sekillenmektedir.
Bu nedenle, bu ¢calisma, hanehalklarinin tasarruflarini hangi finansal araglar iizerinden degerlendirdigi ve portfoy
tercihlerine etki eden sosyoekonomik faktorilerin tespit edilmesini amaglamaktadr. Bu ama¢ dogrultusunda
hanehalklarinin portfoy secimi Tiirkiye Istatistik Kurumu 2018 Hanehalki Biitce Anketi Yatay-Kesit verileri
yardimiyla multinomial logit modeli kullanilarak analiz edilmektedir. Analiz sonucunda portfy secimine etki eden
en onemli demografik ozelliklerin sirastyla medeni durum, riske karsi tutum ve egitim seviyesi oldugudur. Risk
sever hanehalki reisinin hisse senedini tercih etme olasiligi 8.8 kat daha fazla iken, tahvil ve bono tercih etme
olasiligr 2.2 kat daha fazla oldugu tahmin edilmigtir.

Anahtar Sozciikler: Hanehalki PortfGy Tercihi, Riske Karsi Tutum, Demografi, Multinomial Logit
JEL Swniflandirmasi: C25, G11, G51

Abstract: Savings are an important component of macroeconomic growth, and household savings have a
significant share in total savings. The way of household savings evaluates consist of choices made from different
saving tools. Although theoretically, the choice between financial instruments expected to be rationally preferred
by-products that will generate the highest utility to households, savings are mostly shaped by socio-economic
factors such as habits, education, and culture. Therefore, this study aims to determine which financial tools
households choose for their saving and the socio-economic factors that affect this decision. The portfolio choice
of households is analyzed by using a multinomial logit model through Household Budget Survey data for 2018. As
a result of the analysis, the most important demographic characteristics that affect portfolio choice are marital
status, attitude to risk, and education level, respectively. It is estimated that risk-taker household heads are 8.8
times more likely to prefer stocks and 2.2 times more likely to prefer bonds and bills.
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1. Giris

Hanehalki tasarruflari bireylerin karsilasacagi ekonomik soklari azaltmada, beklenmedik
harcamalar1 karsilamada kullanilabilecegi gibi gelecek donemler i¢in yasam standartlarinin
arttirlmasina da katkida bulunmaktadir. Ozellikle gelecege dair belirsizliklerin yiiksek,
ekonomik kosullarin degisken oldugu durumlarda hanehalklar1 yapmis olduklari tasarruflarini
bu tiir olumsuz degisimler karsisinda korumak amaciyla ¢esitli finansal araglar arasindan
secimler yapar. Finansal araglar arasindaki secim rasyonel olarak en ¢ok gelir getirecek
tirtinlerin tercihi yoniinde olmasini isaret etse de hanehalklarinin tasarruflarini degerlendirme
sekilleri aslinda daha ¢ok aligkanliklar, egitim, kiiltiir gibi sosyoekonomik kosullar tarafindan

sekillenmektedir. Bu nedenle hanehalk: tasarruflarinin degerlendirilmesinde tercih ettikleri
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finansal araclara etki edebilecek sosyoekonomik kosullarin belirlenmesi finansal kurumlar ve
politika yapicilar icin 6nemli bilgiler saglayacaktir. Bu bilgi finansal varliklara sinirli katilimin
nedenlerini belirlemek, bu varliklar1 g¢esitlendirmenin yollari1 anlamak, potansiyel
hissedarlarin tabanini genisletmek, ortalama yatirnmciya hitap eden finansal enstriimanlar
tasarlamak i¢in kullanilabilir.

Finansal karar alicilarin temel amaci, ellerinde bulundurduklari yatirim araglarinin
getirilerini maksimum diizeye ulastirmaktir. Yatirnm araglari ile getirilerini maksimuma
ulagtirirken, karsilasilabilecek risk faktorlerini de minimize etmeye calisirlar. Finans alaninin
onemli teorilerinden olan ve Modern Portfoy Teorisi olarak da nitelenen portfoy secim
teorisinin temelleri Markowitz’e (1952) dayanmaktadir. Portfoy problemi bir varlik
portfoyliniin ortalama ve varyansinin bir se¢imi olarak formiile edilmistir. Bu durumda, bireysel
risk getiri tercihlerine bagl olarak yatirimeinin tercih ettigi portfoyii segebilecektir (Markowitz
1991).

Campbell (2006), finansal piyasadan saglanacak toplam refahi1 maksimize etmek igin,
hanehalklarinin bu pazara etkin bir sekilde yatirim yapmalarint saglamanin kritik derecede
onemli oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle, hanehalklarinin yatirim davraniglarinin nelerden
etkilendigini tespit etmek Onem arz etmektedir. Hanehalklarimin yatirim davraniglarinin
belirleyicilerini inceleyen genis bir literatiir olmasma karsin bu caligsmalar hanehalkinin
tasarruflarinin farkli varlik tiirleri arasinda dagitimindan ziyade, oncelikle toplam tasarruf
diizeyine odaklanmaktadirlar. Ancak, hanehalklarinin tasarruflarini degerlendirme sekli olan
finansal portfoylerini nasil olusturduklar1 hem akademisyenler hem de politika yapicilar i¢in
onemli bir konu haline gelmesine ragmen, hanehalki portféy tercih davramisina iligkin
hanehalki boyutunda az sayida ampirik ¢alisma vardir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar
incelendiginde ise, sinirl sayida ¢calisma ile karsilagilmaktadir. Bu ¢alismalar hanehalki portfoy
tercihlerinin belirleyicilerini egitim seviyesi, cinsiyet, gelir, ev ve ara¢ sahipligi ve hanehalki
biiyiikliigii iizerinden arastirmislardir (Nalin 2013; Oksiiz Naring ve Kii¢iikonder 2020). Ancak
hanehalk: portfoy tercihlerinde riske karst tutumun 6nemli bir etkisinin oldugu (Dohmen vd.
201; Halko vd. 2012), bu durumun ise Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarda goz ardi edildigi
goriilmektedir. Hanehalklarinin riske kars1 tutumunun analize dahil edilmesi, hanehalki portfoy
tercihlerini etkileyen faktorlerin daha tutarli Ol¢lilmesine ve literatiire katki saglamasina
yardime1 olacaktir.

Bu c¢alismada, hanehalklarinin tasarruflarini  hangi finansal araglar iizerinden
degerlendirdigi ve bu karara etki eden sosyoekonomik faktdrlerin tespit edilmesi

amaclanmaktadir. Bu amag dogrultusunda, hanehalki portfoy tercihlerinin belirleyicileri egitim
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seviyesi, cinsiyet, gelir, ev ve ara¢ sahipligi ve hanehalk: biiytikliigli gibi sosyoekonomik
faktorlerin yani sira riske karsi tutum iizerinden arastirilmistir. Hanehalklarinin portfoy segimi
Tiirkiye Istatistik Kurumu 2018 Hanehalk: Biitge Anketi Yatay-Kesit verileri yardimiyla altin,
doviz, hisse senedi gibi ¢esitli menkul ve gayrimenkuller {izerinden multinomial logit modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin en ©6nemli kisitt panel mikro verilere sahip
olunmamas: nedeniyle dinamik etkiler ile gozlemlenemeyen heterojenligin dikkate
alimamamasidir. Calismanin Tiirkiye 6zelinde ilgili literatiire destek vermesi ve elde edilecek
sonuglarin finansal kurumlar ve politika yapicilar i¢in Onemli bilgiler saglamasi
beklenmektedir.

Caligmanin 1ilerleyen boéliimiinde hanehalki portfoy secimine etki eden faktorlerin
arastirildigi akademik calismalara yer verilmis, tglincii bolimde veri seti ve yoOnteme
deginilerek dordiincii boliimde analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Caligma

sonu¢ boliimii ile sonlandirilmastir.

2. Literatiir
Modern Portfoy Teorisi (MPT), riskten kaginan yatirimcilarin, 6nceden belirlenmis bir risk
seviyesi i¢in beklenen getirilerini maksimize etmek i¢in yatirim portfoylerini segtiklerini
varsaymaktadir (Markowitz 1991). Son yillarda, MPT’ nin temel varsayimlari, yatirim karari
teorisine yeni bir bakis agis1 getiren davranigsal finans yaklasimi tarafindan biiyiik ol¢lide
sorgulanmistir (Bressan vd. 2014). Bu baglamda son yillarda, finansal riskleri azaltan,
bireylerin gelir riskinin sigortalanamayan bir bileseni olarak tanimlanan “arka plan” riskinin
varligin1 igeren bir portfoy se¢im teorisi literatlirii gelismistir. Olusan bu literatiir
incelendiginde ¢alismalarin hanehalklarinin sahip oldugu sosyoekonomik degiskenlerin nasil
bir arka plan riski olarak kabul edilebilecegi bilgisini sunduklar1 ve bu faktorlerin hanehalk:
tasarruflarinin degerlendirme tercihlerini nasil etkiledigine dair ampirik sonuglar sagladiklar
gozlemlenmektedir. Bu calismalardan bazilar1 agagida kronolojik sirayla 6zetlenmistir.

Ameriks ve Zeldes (2004), hanehalki reisinin yasi ile hanehalki portfoy se¢imi arasindaki
iligkiyi tiliketici finansal 6zellikler anketi {izerinden incelemektedir. Calismada elde edilen
bulgular neticesinde, portfoy paylarinda yasla birlikte kademeli bir azalmay1 destekleyen bir
kanitin olmadigi, bunun yani sira hanehalk: biiytikliigii, hanehalk: geliri, finansal varlik gibi
degiskenlerin portfoy tercihlerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Aryeetey (2004), kirsalda yasayan Gana halki i¢in hanehalklarinin portfoy tercihlerine etki
eden faktorleri Gana Yasam Standartlar1 Arastirmasi verileri lizerinden analiz etmektedir.

(Calismada, kirsal hanehalklarinin genel olarak kazancgli varliklar1 finansal varliklar yerine tercih
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ettikleri gozlemlenmistir. Ayrica, bu tercihlerin hanehalk: biiyiikligii, cinsiyet, yas, calisma
durumu, egitim durumu, hanehalki geliri gibi sosyoekonomik faktdrlerle iliskili oldugu tespit
edilmistir.

Rosen ve Wu (2004) calismas1 Saglik ve Emeklilik Aragtirmasi verileri iizerinden probit
model ile hane portféyili kararlarinda saglik durumunun oynadigi rolii analiz etmektedir.
Calismada, hane geliri ve yas, egitim seviyesi, etnik koken, medeni durum, gibi ¢esitli
sosyodemografik ozellikler ile kotii saglik durumunun hanehalklarinin emeklilik hesaplarina,
bonolara ve riskli varliklara sahip olma olasiliklarini azalttig1 sonucu elde edilmistir. Saglhk
durumunun finansal varliklarin se¢imi iizerinde etkisini inceleyen bir diger calisma Berkowitz
ve Qiu (2005) tarafindan yapilmistir. Calismada saglik durumundaki degisikliklerin hanehalki
finansal refah1 ve finansal portfoy secimi lizerindeki etkisini Saglik ve Emeklilik Anket verileri
iizerinden rassal etkiler modeli ile arastirmaktadir. Caligmadan elde edilen sonuglar saglik
durumundaki degisikliklerin hanehalk: finansal portfoy tercihleri iizerindeki etkisinin dolayli
oldugunu gostermektedir. Yazarlara gore bu sonug, hanelerde yasanan bir saglik soku,
hanehalkinin toplam mali servetini onemli 6l¢iide azaltmakta ve bu da hanelerin finansal
varliklarinin ~ kompozisyonunu yeniden yapilandirmasina yol ac¢maktadir gseklinde
aciklanmaktadir. Bunun yani sira yas, egitim, medeni durum gibi demografik degiskenlerin de
portfoy tercihi {izerinde etkili oldugu belirtilmektedir.

Frijns vd. (2008) portfoy seciminin belirleyicilerini deneysel veriler iizerinden multinomial
logit yontemi ile analiz etmektedir. Analiz sonuglari, yatirimeilarin yaslandikga, riskli varliklara
daha fazla yatirnm yaptiklarini ve erkek yatirimeilarin kadin emsallerine gore riskli varliklara
daha fazla yatirnm yaptigin1 gostermektedir.

Goetzmann ve Kumar (2008) Amerika Birlesik Devletleri hanehalklart i¢in portfoy
cesitliligi tercihlerinin belirleyicilerini 1991-1996 aylik perakende portfoy pozisyonlarindan
elde edilen verileri lizerinden analiz etmektedir. Calismada, ¢esitliligin yas ve gelirle arttigi,
sadece emeklilik hesab1 olan hanelerin, ek emeklilik dis1 yatirim hesab1 olan hanelere gore
cesitlendirilmis portféylere sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Calvet vd. (2009) Isve¢’teki tiim hanelerin servetini iceren veri seti iizerinden
hanehalklarinin bireysel portfoy tercihlerini incelemektedirler. Yazarlar ¢alisma sonucunda,
artan yas, egitim, servet ve finansal gelismisligin portfoy cesitliligi artirdigini, ancak ayni
zamanda yatirimcilarin daha agresif pozisyonlar almasina yol actigini ifade etmektedirler.

Love (2009), medeni durumun ve g¢ocuk sahibi olmanin tasarruf ve portfoy secimi
tizerindeki etkilerini Saglik ve Emeklilik Arastirmasi panel verileri ve Gelir Dinamikleri

Uzerine Panel Calismas: verileri yardimiyla panel tobit modeli ile analiz etmektedir. Analiz
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sonuglari, 6zellikle dulluk ve bosanma durumlar1 gibi medeni durum gecislerinin hanehalki
portfoy tercih kararlart iizerinde 6nemli etkileri olabilecegini gostermektedir. Ayrica, ¢cocuk
sahibi olmanin portfoy se¢ciminde temel bir rol oynadigini gostermektedir.

Bertocchi vd. (2011) italyan hanehalki i¢in cinsiyet ve medeni durumun portfdy kararlari
iizerindeki ortak etkisini ve olas1 diger belirleyicilerini 1993—2006 italya Bankas1 Hanehalki
Geliri ve Zenginligi Arastirmast verileri yardimiyla probit model kullanarak analiz
etmektedirler. Calismadan elde edilen bulgular, evli kadinlarin riskli varliklara yatirnrm yapma
egiliminin bekarlara gére daha yiiksek oldugunu, ancak medeni durum farkinin erkekler i¢in
gecerli olmadigimi gostermektedir. Ayrica, ¢alisma sonucunda portfdy se¢imine hanehalki
iiyelerinin risk algisi, hanehalki reisinin ¢alisma durumu, egitim, hanehalk: biiytikliigii, cocuk
sayisl, yas gelir ve servet gibi sosyoekonomik faktdrlerin etkisi oldugu belirtilmektedir.

Van Rooij (2011) calismasinda Felemenk hanehalklariin finansal okur yazarlik
durumlarimin portfoy tercihleri tizerine etkileri 2005-2006 yili Hollanda Merkez Bankasinin
Hanehalki Arastirmasi verileri lizerinden analiz edilmektedir. Analiz sonucunda, ¢alismada
kullanilan farkli finansal bilgi dlgiitlerinin tiimii, okuryazarlik eksikliginin hanelerin borsaya
katilmasin1 engelledigini gostermektedir. Ayrica egitim, cinsiyet, gelir ve servet gibi
demografik faktorlerin hanelerin portfoy tercihine etki eden diger 6nemli faktorler oldugu
belirtilmektedir.

Atella vd. (2012) portfoy tercihlerini on Avrupa iiyesi iilke verileri yardimiyla probit model
ile analiz etmistir. Analizde, banka, islem veya tasarruf hesaplari; devlet veya sirket tahvilleri,
hisse senetleri veya hisseler, yatirim fonlar1 veya yonetilen yatirim hesaplari; bireysel emeklilik
hesaplari, konut i¢in sézlesmeye dayali tasarruf ve donem veya genel hayat sigortasi policeleri
gibi hanehalk: tasarruf degerlendirme araclari olarak ele alinmaktadir. Calisma sonucunda
hanehalki reisinin yasi, cinsiyeti, medeni durumu, hanehalki biiytlikliigi, egitim seviyesi, sosyal
aktivite, gelir, servet gibi sosyoekonomik degiskenlerin portfoy tercihine etkisi olan faktorler
oldugu tespit edilmistir.

Disney ve Gathergood (2013) Ingiltere hanehalklar i¢in finansal okuryazarlik ve tiiketici
kredi portfoy tercihleri arasindaki iligkiyi tobit ve probit modellerini kullanarak analiz
etmektedir. Analiz sonucunda finansal okuryazarlik ile hanehalki tiiketici kredi portfoylerinin
bilesimi arasinda anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, hanehalki reisinin
sahip oldugu yas, calisma durumu, ev sahipligi, gelir gibi demografik faktorlerin portfoy
tercihleri lizerindeki etkisi de arastirilmistir.

Bressan vd. (2014) hanehalk: finansal refahi ve finansal portfoy secimine etki eden

faktorleri 11 farkli Avrupa iilkesine ait veriler lizerinden aragtirmigtir. Analiz sonucuna gore
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hanehalkina reisine ait yas, egitim seviyesi, hanehalki biiytikliigli gibi degiskenlerin portfoy
secimi lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Von Gaudecker (2015) ¢alismasinda, 2005-2006 Hollanda hanehalki yatay-kesit anket
verileri tizerinden kantil regresyon yontemi ile hanehalki portfoy ¢esitliligine etki eden faktorler
incelenmektedir. Calisma sonucunda, finansal okur yazarlik, finansal danigsmanlik, yas, egitim
durumu gibi degiskenlerin etkili oldugu tespit edilmistir.

Michielsen vd. (2016) Hollanda hanehalklarinin konut sermayesi ve bor¢lulugun finansal
portfoy tercihleri iizerindeki etkisini 2006-2012 dénemi hanehalk: diizeyi Hollanda Istatistik
panel verilerinden yararlanilarak tobit modeli ile incelemistir. Calismada hem konut kredisi
hem de ipotek borcunun hisse senedi pay1 iizerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu
ayrica, ev sahibi olmanin yatirim yoniiniin Hollandali haneler i¢cin daha az 6nemli oldugu
sonucuna varilmistir.

Kaustia vd. (2019) hanehalki portfoy tercihlerinin belirleyicilerini 2004-2013 yillari i¢in 20
Avrupa iilkesini kapsayan Avrupa’da Saglik, Yaslanma ve Emeklilik Aragtirmasi verileri
iizerinden Probit model kullanarak analiz etmektedirler. Analiz sonuglari, egitim ve servetin
hanehalk1 portfy tercihlerinin en 6nemli belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

Liv vd. (2020) calismasi, mikro panel verilerine dayanarak, finansal okuryazarligin Cinli
hanelerin portfoy tercihleri ve finans piyasasindan yatirnm getirileri tlizerindeki etkilerini
aragtirmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar, finansal okuryazarligin, hanelerin riskli
varliklara yatirimlarini1 énemli 6lglide artirdigini ayrica finansal okuryazarligin daha geng ve
daha iyi egitimli haneler i¢in yatirim getirilerini artirirken, daha yasl, daha az egitimli hanelerin
getirilerini diisiirdiigiinti gostermektedir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarin sinirli sayida kaldigi gortilmiistiir. Bu ¢aligmalardan
birincisi Tiirkiye’deki hanehalklarmin tasarruf ve portfoy se¢cim davraniginin belirleyicilerini
20022006 donemi Hanehalki Biitce Anketi verileri lizerinden multinomial logit modeli ile
inceleyen Nalin’a (2013) aittir. Bu calismada yatirnm yapan hanehalklart i¢in yatirim
alternatifleri gayrimenkul, altin, doviz, banka hesaplari, sermaye piyasasi yatirimlar: ve kendi
isine yatirim olarak ele alinmistir. Calisma sonucunda hanelerin gelirleri, hanehalk: reisinin
egitim diizeyi, meslegi, ikamet yeri (kirsal / kentsel), araba sahipligi ve hanehalk: biiyiikligii
hanehalkinin tasarruf ve portfoy se¢cim davranigindaki farkliligi agiklamada 6nemli degiskenler
oldugu bulunmustur.

Bir diger calisma Oksiiz Narin¢ ve Kiiciikonder (2020) tarafindan yapilmistir. Yazarlar
hanehalki tasarruf tercihlerinin belirleyicilerini 2017 verileri lizerinden ardisik logit modeli ile

tahmin etmistir. Hanehalklar1 tasarruf edenler ve etmeyenler olarak iki gruba ayrilmistir.
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Tasarruf eden hanehalklar1 ise kendi arasinda gayrimenkule, altin ve dovize, diger menkul
kiymetlere yatirim yapanlar olarak ii¢ kategoride gruplandirilmistir. Calisma sonucunda, konut
sahibi ve otomobil sahibi olan bireyler olmayanlara gore daha fazla tasarruf yapma egiliminde
olduklari, bireylerin yaslar arttik¢a tasarruflarinda artis olmasi1 ve gayrimenkul ile doviz ve
altin i¢in tasarruf etme olasiliginin arttig1 gézlemlenmistir.

Igili literatiir bir biitiin olarak ele alindiginda, hanehalk: portfyii secimlerinin varliklarin
getirileri, finansal varliklarin likiditesi gibi ekonomik faktdrlerden etkilenebilir oldugu
goriilmektedir. Calismalarda portfoy secimine etkisi olan sosyoekonomik degiskenler toplam
servet ve gelir gibi hanehalki i¢in mevcut kaynaklar ile yas, 1irk, cinsiyet, medeni durum, ev
sahipligi, egitim, risk algisi, finansal okuryazarlik gibi faktorlerdir. Bu degiskenlerin hanelerin
portfoy tercihlerine etki etmesi ve bu etkinin bir biitlin olarak ekonominin finansman yapisini,
ekonominin tasarruf yoniinden portfoy secimlerinin yapisina bagli olan yatirnm yapma
kabiliyetini etkiledigi goriilmektedir. Hanehalki 06zelinde ise portfdy sec¢imlerinin
belirleyicilerini tespit etmenin, tasarruf segeneklerinin daha derinlemesine anlasilmasina
yardimci olacagi ve hem hanehalklari hem de finansal kurumlar tarafindan alinacak kararlarda

yol gosterici olacag diisiiniilmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada hanehalklarmim portfdy secimini etki eden faktdrler Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan saglanan 2018 yil1 Hanehalki Biitce Anketi verileri {izerinden multinomial lojistik
regresyon yontemi ile tespit edilmistir. Bu boliimiin alt basliklarinda 6ncelikle veri seti ve
betimleyici istatistiklere yer verilip ardindan ¢alismada kullanilan multinomial lojistik
regresyon yontemi tanmitilmistir. Son alt baglikta ise ¢aligmadan elde edilen bulgulara yer

verilmistir.

3.1.Veri Seti
Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan 1 Ocak- 31 Aralik 2018
doneminde her ay, tekrarsiz ve rassal olarak iilke genelinden sec¢ilen hanehalklarina uygulanan
Hanehalki Biitge Anketi verilerinden derlenmistir. Anket donemi boyunca toplamda cevap
alman hane sayis1 11828’dir. Calismada pozitif miktarda tasarruf yapan 3874 hanehalki
tasarruflarim1  dokuz farkli finansal ara¢ arasindan yaptiklart tercihler yoluyla
degerlendirmektedirler. Kitle tahmini i¢in kullanilan agirlik katsayist yardimiyla ¢aligmada
kullanilan veri seti toplamda 3413487 bireyi temsil etmektedir. Haliyle veri setindeki gézlem
sayisinin yiiksekligi tutarli tahminlerin tiretilebilmesi agisindan yeterlidir. S6z konusu finansal

araglar (1) Gayrimenkul (ev, diikkan, arsa, tarla, vb.), (2) Konut kooperatif tiyeligi, (3) Altin,
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(4) Doviz, (5) Banka hesabi, (6) Hisse senedi, (7) Tahvil, bono, (8) Fon katilim belgesi ve son
olarak (9) Ise yapilan yatirrmlardir. Bu finansal araglarm hanehalklar1 bazinda dagilimi asagida
Tablo 1’de yer almaktadir. Tablo 1°deki sonuglara bakildiginda hanelerin en ¢ok tercih ettigi
finansal aracin %24.14 ile banka mevduati oldugu goriilmektedir. Bu tercihi sirasiyla fon
katilim, gayrimenkul ve ise yapilan yatirimlar takip etmektedir. En az tercih edilenler ise binde

18 ile tahvil, binde 36 ile hisse senedi, binde 88 ile konut kooperatif liyeligidir.

Tablo 1. 2018 Y1l Hanehalklarinin Portfoy Tercihleri (%)

. ) ise
. Konut . . Banka Hisse  Tahvil, Fon
Gayrimenkul Kooperatif Altin Doviz Mevduati Senedi Bono Katihm Yapilan
Yatirim
18.64 0.88 12.13 2.01 24.14 0.36 0.18 23.7 17.97

Hanehalklarinin portfy tercihlerine etki ettigi diisiiniilen hane reisine ve haneye ait
ozelliklere dair 6zet istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. Burada medeni durum evliler igin 1
diger durumlar i¢in 0 degerini alan kukla degiskendir. Modelde yer alan diger ekonomik kukla
degiskenler ev sahipligi ve ara¢ sahipligidir. Riske kars1 tutum degiskeni ise ankette yer alan
hanehalkinda sans oyunlar1 oynama aligkanlig1 olan fert olup-olmadig1 sorusundan hareketle
olusturulmustur. Sans oyunlart oynayanlarin risk sever yapida olduklar1 kabul edilir (Kyritsis
ve Papachristou 2004). Bu nedenle riske karsi tutum degiskeni kisilerin sans oyunlar1 oynama
aliskanlig var ise 1 diger durumlarda O degerini alan kukla olarak olusturulmustur. Kisilerin
yaklagik olarak binde 5’inin risk sever yapida olugu sdylenebilir. Gelir seviyesinin tasarruflar
ve tasarruf tercihleri {izerinde 6nemli etkiye sahip oldugu bilinmektedir. Hanehalki1 Biitge
Anketinde yer alan tiiketim harcamalar1 gelir yerine vekil (proxy) degisken olarak tercih edilmis
ve dogal logaritmasi alinarak modele eklenmistir.

Konutun bulundugu yer itibariyle “Bankacilik hizmetlerine kolayca ulasabilme durumu”
o’li likert olgek olup 1 ¢ok zor, 5 ¢ok kolaydir. Bireylerin banka hizmetlerine fiziksel
erisimlerinin kolay olmas1 halinde islem maliyetlerinin azalacag: ve portfdy tercihlerini banka
mevduati yoniinde degerlendirme egilimlerinin artacagi beklenmektedir. S6z konusu durumun
tespit edilebilmesi i¢in bankacilik hizmetlerinden yaralanma degiskeni de modele eklenmistir.
Yas degiskeni siirekli degisken iken, egitim durumu okul bitirmedi, ilkokul, ortaokul, lise ve
yiiksek oOgretim olarak bes kategoriye ayrilmistir. Hanehalk: biiyiikliigli olarak OECD
esdegerlik Olcegi kullanilmistir. Esdegerlik 6lgegi ilk yetiskin i¢in 1, 14 ve daha yukar1 yastaki
fertler icin 0.5, 14 yasindan kiiclik fertler i¢in 0.3 degerleri dikkate alinarak hesaplanan
hanehalk: biiyiikliglidiir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Ozet Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std.S. Mod Medyan Min Max

Medeni Durum 3,874 0.8446 0.36 1 1 0 1
Yas 3,874 49.1720  13.99 53 48 19 95
Egitim Durumu 3,874 2.2762 1.34 1 2 0 4
Ev Sahipligi (en ¢ok 1) 3,874 0.6794 0.47 1 1 0 1
Ev Sahipligi (en az 2) 3,874 0.1144 0.32 0 0 0 1
Arag Sahipligi (en az 1) 3,874 0.5715 0.49 1 1 0 1
Riske Karst Tutum 3,874 0.0478 0.21 0 0 0 1
Bankacilik Hizmetlerinden Yaralanma 3,874 2.5883 1.15 4 4 1 5
Log(Harcamalar ) 3,874 8.3345 0.69 8.20 8.30 5.93 11.31
OECD Hanehalki Esdegerligi 3,874 2.0620 0.69 15 2 1 7

3.2. Model

Sirali Bagimli degisken nominal ve siralanamaz 6zellikte kategorik 6zelliklere sahip ise bu
durumda ¢ok degiskenli tercih modellerinin kullanilmasi1 gerekir. Calismada kullanilan bagiml
degisken igin yatirim araglari herhangi mantiksal siralamaya tabi tutulamamakta ve herhangi
bir secenegin digerinden daha iyi ya da daha kotii oldugu belirlenememektedir. Bu nedenle
seceneklerin sirasinin degismesi analiz sonuglarini etkilemeyecektir. Haliyle, hanehalki
kendisine en yiiksek fayday1 (veya getiriyi) saglayacak finansal araci tercih eder. Mutlinomial
logit (mlogit) modeli aslinda bagimli degiskendeki her bir ikili segenek icin olusturulan es anli
logit modeline benzetilebilir. Formel olarak mlogit modeli asagida agiklanmistir (Long ve

Freese, 2014:390).

Pr(y=m|x) _

Q. p(x) = In T

XPmp m=1,..,] 1)

Burada b referans kategoriyi temsil etmekte ve InQ,,(x) =inl =0 iken B, =0
olmaktadir. Boylece bagimli degiskenin log odds (olabilirlik oranlari) degeri kendisi ile
karsilagtirildiginda her zaman sifir olur ve bu yiizden herhangi bagimsiz degiskenin etkisi de
sifir olmak zorundadir. J adet denklem her bir ¢ikti degiskeninin olasiligi olarak Denklem

2’deki gibi hesaplanarak ¢oziilebilir.

exp(Xfm|b)
Pr = m\x)=———— 2
o 1) Z§=1 exp(xfjip) @

Referans kategorinin degismesi durumunda farkli seyler tahmin edilecegi i¢in farkli tahmin
katsayilar1 elde edilir. Ancak her durumda tam olarak ayni1 6ngoriileme degerine ulasilir.

Kosullu logit ve sirali logit modelinde oldugu gibi multinomial logit modelde de iliskisiz
alternatiflerin bagimsizligi [independence of irrelevant alternatives (IIA)] varsayimina dayanir.
ITA varsayimi mlogit modeli parametreleri cinsinden Denklem 3’te yer almaktadir (Long ve
Freese, 2014: 407):
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Burada odds degeri diger erisilebilir alternatiflerden bagimsizdir. Herhangi yeni alternatifin
eklenmesi veya cikarilmasi kalan alternatiflerin odds degerlerini etkilemez bir diger ifadeyle
alternatifler birbiri ile “iligkisizdir”. IIA varsayimin test edilmesinde siklikla Hausman-
McFadden (1984) testi ve Small- Hsiao (1985) testlerinden yararlanilir. Bu testler sayesinde
alternatifler arasindan dislanmasi1 gereken segenekler belirlenerek daha tutarli tahminler elde
edilebilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli durum IIA testlerinin sahip oldugu
problemler nedeniyle sonuglarinin ¢ok giivenilir olmamasidir. S6z konusu testlerin siklikla
birbiri ile ¢eliskili sonuglar verdigi, ayni veri ve model durumunda bile farkli sonuglarin elde
edildigi ileri siiriilmektedir (Long ve Freese 2014; Fry ve Harris 1996; 1998; Cheng ve Long
2007). Bu nedenlerle calismada Gériiniirde Iliskisiz Regresyon tabanli Hausman testi (SUR

Hausman) I1A varsayiminin testi i¢in tercih edilmistir.

4. Ampirik Bulgular

Sirali Calismada ampirik modelin kurulmasi agamasinda ilk olarak, bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskenin tiim degerleri igin istatistiksel olarak anlamliliklarinin tespit edilmesi log

olabilirlik (LR) ve Wald testleri ile yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.
Tablo 3’te yer alan LR ve Wald test sonuglart incelendiginde ikinci ev sahipligi ile arag

sahipligi kukla degiskeninin denklem sistemi i¢inde istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit

edilmistir. Daha sonra her iki degisken birlikte teste tabi tutulmus olup Wald ve LR test

sonuclarina gore s6z konusu iki degiskenin modelden ¢ikartilmasina karar verilmistir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenlere Ait Test Sonuglar

Wald Testi LR Testi
Degiskenler df x? p > x? x? p > x*
Medeni Durum 8 75.334 0.000 84.770 0.000
Yas 8 173.484 0.000  186.687 0.000
Egitim Durumu 8 87.333 0.000 96.823 0.000
Ev Sahipligi (en ¢ok 1) 8  202.460 0.000  222.049 0.000
Ev Sahipligi (en az 2) 8  11.238 0.189  12.078 0.148
Arag Sahipligi (en az 1) 8 6.136 0.632 6.344 0.609
Riske Kars1 Tutum 8 15.709 0.047 14.024 0.041
Bankacilik Hizmetlerinden Yaralanma 8 128.706 0.000 132.974 0.000
Log (Harcamalar) 8 96.291 0.000 98.647 0.000
OECD Hanehalki Esdegerligi 8 73.402 0.000 79.939 0.000
Ev Sahipligi (2. evi olanlar) ve Arag¢ Sahipligi birlikte 16 18.059 0.320 19.193 0.259
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Ikinci olarak mlogit tahmin modeli kurulmus ve SUR Hausman testi yardimiyla IIA
varsayiminin gecerliligi test edilmistir. Tablo 4’te yer alan kisitsiz ve kisitli modellere ait SUR
Hausman test sonuglar1 yer almaktadir. Kisitsiz modelde ilk olarak fon katilim belgesi ile ise
yapilan yatirimlarin ITA varsaymmini ihlal ettigi tespit edilmistir. Bu kategoriler diglanarak 1
numarali kisitlhi model olusturulmus ve SUR Hausman Testi yapilmistir. Test sonucunda 1A
varsayiminin gayrimenkul kategorisi i¢in de ihlal edildigi goriilerek modelden dislanmis ve 2
numarali kisith model olusturulmustur. 2 numarali kisitlh modeldeki tiim kategorilerin ITA
varsayimini saglamasi lizerine nihai mlogit tahminleri bu model tizerinden elde edilmistir.

Mlogit gibi dogrusal olmayan modellerde eger hata terimleri degisen varyansa sahipse en
cok olabilirlik tahmin edicileri sapmali ve tutarsiz tahminler iiretir. Bu sorunun iistesinden
gelmek adina ¢aligmada robust standart hatalar tiretilmistir. Kesikli segim modellerinden elde
edilen tahmin katsayilar1 dogrudan yorumlanmaya uygun degildir (Ipek, 2020). Bu nedenle
mlogit tahmin sonuglarinin daha anlasilir ve kolay yorumlanabilmesi i¢in géreceli risk oranlari
(RRR) hesaplanmistir. RRR tahminleri ¢oklu tercih modellerinde referans kategoriye kiyasla
yorumlanir. RRR tahminleri, se¢ilen degiskendeki bir birimlik degisimin modeldeki diger
degiskenler sabitken referans kategoriye oranla mevcut kategorinin ger¢eklesme olasiligi olarak
yorumlanir. Caligmada en ¢ok frekansa sahip portfoy tiirii olan “banka mevduati” referans

kategori olarak secilmistir.

Tablo 4. Kategorik degiskenlere ait SUR Hausman test sonuglari

Kisitsiz Model Kisith Model 1 Kisith Model 2

Degiskenler df X2 p>x* df x? p> x* df x* p > x*
Gayrimenkul 63 62.033 0511 45 67.865 0.015 Dislandi
Konut Kooperatif Uyeligi 63 27.749 1.000 45 25.028 0993 36 24323 0.9310
Altin 63 84.207 0.038 45 49.163 0310 36 31.805 0.6680
Doviz 63 34.974 0998 45 28999 0969 36 19.934 0.9860
Banka Hesab1 63 59.590 0599 45 35611 0841 36 35064 0.5130
Hisse Senedi 63 13.612 1.000 45 13.187 1.000 36 12.235 1.0000
Tahvil, Bono 63 6.965 1.000 45 6.877 1.000 36 6.811  1.0000
Fon Katilim Belgesi 63 129.685 0.000 Dislandi Dislandi

Ise Yapilan Yatirimlar 63 104.380 0.001 Dislandi Dislandi

Kisitl Model 2 {izerinden mlogit tahmin sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir. RRR tahmin
sonuglar1 incelendiginde evlilerin tasarruflarini  gayrimenkul iizerinden degerlendirme
olasiliklar1 banka hesabinda degerlendirmekten 24 kat daha fazla iken egitim durumu arttikca
gayrimenkul olarak degerlendirme olasiliklar1 %40 azalmaktadir. Egitim seviyesi 6zelinde ise
egitim seviyesi arttik¢a bireylerin tasarruflarini hisse senedinde degerlendirme olasiliklar: 2.8
kat, tahvil ve bonoda degerlendirme olasiliklar1 ise 3.1 kat daha fazladir. Bu durum diger

tasarruf araglarina kiyasla daha fazla finansal okur yazarlik bilgisine ihtiya¢ duyulabilecek
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tasarruf araglarinin tercih olasiliklarinin egitim seviyesi arttik¢a arttigina isaret etmektedir. Bu
caligma kapsaminda kullanilan bir diger énemli agiklayicit degisken olan riske karsi tutumun
etkisi incelendiginde ise risk sever yapida olan hanelerin hisse senedini tercih etme olasiliklar
8.8 kat daha fazla iken, tahvil ve bono tercih etme olasiliklar1 2.2 kat daha fazladir. Risk sever
gruptakilerin déviz ve altin tercih etme olasiliklari sirasiyla %12 ve %27 daha azdir.

Bankacilik hizmetlerine erisimin kolay olmasi halinde haneler gayrimenkuli %20, altini
%10, dovizi %12, hisse senedi ve tahvili yaklasik olarak %30 olasilikla daha az tercih
etmektedirler. Beklenildigi {izere bankacilik hizmetlerine erisimin kolay olmasi islem
maliyetlerini azaltarak hanehalklarinin tasarruflarini  banka hesabinda degerlendirme
olasiliklarin1 arttirmaktadir. Harcama seviyesi arttik¢a hanelerin tasarruflarini doviz olarak
tutma olasiliklar1 2 kat daha fazla olmaktadir. Ozellikle modelde yer alan diger tasarruf
araglarina kiyasla dovizin daha likit bir varlik olmasi elde edilen bu sonucu destekler
niteliktedir. Ayrica 2018 y1l1 6zelinde yasanilan ekonomik belirsizlikler, yiiksek enflasyon gibi
nedenlerden dolay1 hanehalklarinin tasarruflarini banka mevduati olarak tutmak yerine dévizi
tercih etme olasiliklarini arttirdig1 sdylenebilir.

RRR tahminleri degiskenlerin neden oldugu etkilerin biiyiikliigiinii temsil etmemesi
nedeniyle marjinal etkilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Marjinal etki bagimli degiskendeki
degisimin bagimsiz degiskendeki ilgili kategoriye olan etkisini vermektedir. Dikkat edilirse
marjinal etkiler hesaplanirken referans grup kullanilmamaktadir. Marjinal etkiler stirekli
degiskenler i¢in marjinal degisim olarak diisiiniilebilirken, kukla degiskenler i¢in kesikli etkiler
olarak dikkate alinmalidir. Mlogit model sonucuna dair tahmin edilen marjinal etkiler Tablo
6’da yer almaktadir. Bu baglamda ayni1 ozelliklere sahip (diger degiskenler sabitken) evli
bireylerin bekar bireylere nazaran tasarruflarin1 gayrimenkulde degerlendirme olasiligi %7
arttirmaktadir. Ayn sekilde altin olarak degerlendirme olasiliklar1 ise %2 azaltmaktadir. Risk
sever bireylerin risk ndtr bireylere nazaran tasarruflarini hisse senedinde tutma olasiliklart %2.5
artmaktadir. Harcamalar arttiginda ise hanelerin tasarruflarini altinda tutma olasiligi %4.2

azalirken dovizde tutma ihtimali %3.8 artmaktadir.
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Tablo 5. Multinomial Logit Modeli Goreceli Risk Oran1 Tahmin Sonuglari

Portfoy Gayrimenkul Altin Doviz Hisse Senedi Tahvil, Bono
Degisken RRR RSH RRR RSH RRR RSH RRR RSH RRR RSH
Medeni Durum 24.801*** 26.007 1.0406*** 0.205 0.9282*** 0.482 0.6577*** 0.338  0.545*** 0.610
Yas 0.9085*** 0.015 0.9736*** 0.005 1.0142*** 0.009 1.0066*** 0.019  0.988*** 0.020
Egitim Durumu 0.6069*** 0.123 0.9628*** 0.059 1.1370*** 0.161 2.8365*** 1282  3.135*** 1.402
Ev Sahipligi 2.3766*** 1.117 1.2226*** 0.199 0.3638*** 0.107 0.6484*** 0.353 1.424%*** 1.784
Riske Kars1 Tutum 1.1010%** 0.948 0.8870*** 0.281 0.7362*** 0.411 8.8317*** 6.921 1.947*** 2.299
Bankacilik Hiz. Yararlanma 0.8062*** 0.139 0.9060*** 0.061 0.8888*** 0.131 0.7149*** 0.189  0.710*** 0.180
Log Harcama 1.0539*** 0.318 0.8414*** 0.096 2.0444%%** 0.400 0.7296*** 0.319  0.895*** 0.227
OECD Hanehalki Esdegerligi 1.2542%** 0.270 1.7937*** 0.227 0.7963*** 0.376 1.5816*** 0.513 1.951*** 0.822
Sabit 0.1669*** 0.415 2.7107*** 2.461 0.0002*** 0.000 0.0062*** 0.029  0.000*** 0.001
Log- R?Mc
Log- likelihood R?Mc Fadden Pseudo
Model Anlambilik Sonuglart | (sabitli) % Wald  p-degeri  Fadden  Uyarlanmis  R? AIC BIC
-3059785 -3363000 6119570 250.10 0.000 0.090 0.090 0.091 6119660 6119900

Not: Tasarruflarint “Banka Hesabinda” degerlendirenler referans kategoridir. *** 0.001, anlamlilik seviyesidir. RRR (relative risk ratio): Goreceli Risk Orani; RSH: Robust

Standart Hata

Tablo 6. Multinomial Logit Marjinal Etkiler Tahmin Sonuglari

Gayrimenkul Altin Doéviz Banka Hesabi Hisse Senedi Tahvil, Bono
Medeni Durum 0.073*** -0.021*** -0.007*** -0.038*** -0.005*** -0.003***
Yas -0.002*** -0.004*** 0.001*** 0.005*** 0.001*** 0.000***
Egitim Durumu -0.011*** -0.008*** 0.006*** -0.002*** 0.011*** 0.004***
Ev Sahipligi 0.019*** 0.045*>** -0.054*** -0.006*** -0.005*** 0.001***
Riske Kars1 Tutum 0.003*** -0.027*** -0.016*** 0.012*** 0.025*** 0.003***
Bankacilik Hizmetlerinden Yaralanma -0.004*** -0.014*** -0.004*** 0.026*** -0.003*** -0.001***
Log Harcama 0.002*** -0.042*** 0.038*** 0.005*** -0.004*** -0.001***
OECD Hanehalki Esdegerligi -0.001*** 0.111*** -0.020*** -0.096*** 0.003*** 0.002***

Not: 0.001, anlamlilik seviyesidir.
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5. Sonug ve Degerlendirme

Son yillarda hanehalklarinin tasarruflarini degerlendirme sekilleri ve portfoy tercihleri
literatiirde 6nem kazanmaktadir. Bu onem o6zellikle gelecek donem beklentilerinin belirsiz,
enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde hanehalklarinin tasarruflarinin reel getirisinde
onemli farklar olugturmasi nedeniyle artmaktadir. Tasarruflarin biiyiik bir bolimiinii olusturan
hanehalki tasarruflarinin hangi giidiilerle yapildigina dair pek ¢ok ampirik kanit olmasina
karsin, bu tasarruflarin hangi tasarruf araglari tizerinden gerceklestirildigi ve bu araglarin se¢im
kararina etki eden faktorlerin arastirilmasi 6zellikle Tiirkiye gibi sermaye birikiminin az oldugu
gelismekte olan {ilkeler acgisindan sinirlt kalmistir. Portfoy secimine iliskin mevcut teoriler,
hanehalki yatirimlariin toplam gelirleri, risk tutumlar1 ve varliklarin risk-getiri 6zelliklerine
ilisgkin tahminleriyle belirlendigini iddia etmektedir (Markowitz, 1991). Ayrica, tiim
hanehalklarinin finansal yatirim igin gerekli bilgileri toplayabilecegi, isleyebilecegi ve analiz
edebilecegi seklinde iistii kapali bir varsayimda bulunmaktadir (Campbell 2006). Ancak, konu
ile ilgili ampirik calismalarda ozellikle davranigsal boyutun analizlere dahil edilmesi ile
hanehalklarindaki farkli sosyoekonomik yapinin hanehalklarinin tasarruf degerlendirme
sekilleri ve portfoy tercihlerinde etkisi oldugu ampirik olarak bircok calismayla
desteklenmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’de hanehalklarinin portfoy seg¢imine etki eden faktorleri 2018 yili
yatay-kesit verileri yardimiyla multinomial logit modeli kullanarak analiz etmektedir. Analizde,
yas, medeni durum, egitim durumu, ev sahipligi, riske karsi tutum, banka hizmetlerine
ulagilabilirlik, hanehalki biiyiikliigi ve harcama gibi sosyoekonomik degiskenlerin
gayrimenkul, banka mevduati, altin, doviz, hisse senedi, tahvil ve bono gibi ¢esitli menkul ve
gayrimenkullerden olusan hanehalk: portfoy tercihleri tizerindeki etkisi arastirilmistir. Analiz
sonucunda portfoy se¢imine etki eden en onemli demografik o6zelliklerin sirasiyla medeni
durum, riske kars1 tutum ve egitim seviyesi oldugu tespit edilmistir. Medeni durumun 6nemi
degisken olmasinin sebebi olarak, evli bireylerin bekar bireylere nazaran gelir getiren kisi
sayisindaki olas1 artisin toplam hanehalk: gelirini ve tasarrufunu olumlu yonde etkileyecegi
gosterilebilir. Evli bireylerin tasarruflarini gayrimenkul iizerinden degerlendirme olasiliklarinin
ciddi seviyede yiiksek oldugu tahmin edilmistir.

Riske kars1 tutumun portfoy secimi iizerindeki etkisi incelendiginde risk sever hanelerin
hisse senedi, tahvil ve bonoyu tercih etme olasiliklarinin daha fazla oldugu goriilmektedir.
Ayrica, bankacilik hizmetlerine fiziksel erisimin kolayligi arttik¢a hanelerin tasarruflarini

banka mevduatinda tutma olasiliklarinin arttig1 tahmin edilmistir. Son olarak hanehalki reisinin
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egitim seviyesi arttik¢a bireylerin tasarruflarini hisse senedi ile tahvil ve bono da degerlendirme
olasiliklari ¢ok daha yiiksek olmaktadir.

Elde edilen bu bulgulardan hareketle egitim seviyesi arttikca finansal okur yazarlik bilgisi
gerektiren hisse senedi, tahvil bono gibi {iriinlerin tercih edilme olasiliklarinin artig1 bu nedenle
hanehalklarinin  tasarruflarint =~ degerlendirmeleri  yoniinde bilgilendirici ¢alismalarin
yapilmasinin, diger finansal araclarin tanitilmasinin, bankalar tarafindan uygulanan halk
giinlerinin daha genis kitlelere yayilmasinin  hanehalklarinin  tasarruf  {riinlerini

cesitlendirmesine yardimci olacag diisiiniilmektedir.
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