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OZET
MAKALE BiLGILERI

Bu ¢alisma, enflasyona ve vergiye gore ayarlanmis emeklilikte para ¢ekme
oranlarimin ana sermayeye etkilerini gostermektedir. Yatirimcinin ana parasini
kaybetmeden portféyiinden ne kadarini ¢ekebilecegi emeklilik karart almasinda
onemli bir faktordiir. %50 hisse senedinden ve %50 devlet tahvillinden olusan
portféyde 2005-2019 yillart arasinda Tiirkiye'de giivenilir ¢ekme orani %4
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Anahtar Kelimeler: olarak bulunmustur. Bengen %4 kuralimn Tiirk finans piyasasi icinde gecerli

Giivenilir Para Cekme Orant, oldugu goriilmektedir. %3 oraminda ¢ektiginde portfoyde para birikmeye devam

%4, Bengen etmekte, %5 oraminda ¢ektiginde portfoyde para azalmaktadir. Hisse senedi
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ARASTIRMA MAKALESI ettigi mevduat getirisine gore %4 c¢ekme oraminda portfoy %23’lik deger
BENZERLIK/ PLAGIARISM kaybetmektedir.

Ithenticate: %5

ABSTRACT

ARTICLE INFO . . . . : ;
This study shows the effects of inflation and tax-adjusted retirement withdrawal

Article history: rates on the main capital. It is an important factor in the retirement decision how
Received 14.02.2021 much of the investor can withdraw from his portfolio without losing his main
Revised 30.05.2021 capital. The safe withdrawal ratio in the 50% stock and 50% government bond
Accepted 01.06.2021 portfolio between 2005 and 2019 was 4%. It is seen that the Bengen 4% rule is
Keywords: Safe Withdrawal valid in the Turkish financial market. When investors withdraw by 3%, it saves
Rate, %4, Bengen money in the portfolio, and when they withdraw by 5%, it shrinks. Although
Jel Codes: GO0, G11, G5 increasing the stock weight allows for a higher draw ratio, the risk increases.

The returns on government debt securities bring stability to the portfolio,
especially when the stock market goes down. Turkish investors lost their 23%
portfolio value by choosing a 4% withdrawal rate based on a popular investment
instrument, the money deposit.

APA STIiLi KAYNAK KULLANIMI: AKIN, M . S. (2021). Tiirkiye’de Bireysel Emeklikte Giivenilir Cekme Orani .
Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi , 4(2), 91 — 95 . DOI: 10.32951/mufider.879964






MUHASEBE VE FiNANS INCELEMELERI DERGisi 4, 2 (2021) 110 — 114 111

1. GIRIS

Emeklilikte kamuya dayali sosyal sistemden
piyasaya dayali bireysel gilivenlik sistemine
gecilmektedir. Bireysel emeklilik sistemiyle (BES)
kisilerin kendilerinin tasarrufta bulunmasi
6zendirilmektedir. Bu durumda emeklilik siirecindeki
kararlar: bireyler vermek zorunda kalmaktadir.

Stirdiiriilebilir  giivenli para ¢ekme (safe
withdrawal rate) kavramini anlama ve oranmni
belirleme, emeklilige gecis kararint vermekte onemli
bir etkendir. Bu makalede Tiirkiye'deki emeklilik
portfoyiindeki  giivenli  para  ¢ekme  orami
arastirilmaktadir. Makalenin ana sorusu sudur: Bir
yatirimcer Tiirk finans piyasalarinda degerlendirdigi
birikimlerini, emeklilik sonrasinda yiizde kag¢ini ana
sermayesini kaybetmeden ¢ekebilir?

Birey, emeklilik fonundan diisiik para ¢ekerek
riski azaltmakta ama bu da daha az emeklilik geliri
saglamasma sebep olmaktadir. Daha az harcayarak
hayat kalitesini diigiirmektedir.

Bu makalede portfoyden alternatif para
cekme orani degerlendirilmektedir. Ozellikle batt
literatiirtiyle karsilagtirmak icin benzer portfoye
dagilimi ve c¢ekme oranlar1 segilmistir. Ayrica
hesaplamalarda enflasyon ve vergi oranlar1 da goz
oniinde bulundurulmaktadir. Tiirkiye gibi yiiksek
enflasyon yasanan iilkelerde en 6nemli endiselerden
biri paranin satin alma giiciiniin muhafazasidir.

2. TEORIK ARKA PLAN

Varllk miktarn1  dagilm  ve  ¢ekilme
oranlariyla ilgili gesitli calismalar 1994°ten beri bati
finansal piyasalarinda yapilmaktadir.

Siirdiiriilebilir para c¢ekme orani sorunu
gecmiste Bierwirth (1994:14), Bengen (1994: 171,
1996: 58, 1997:84), Ferguson (1996: 186) ve Cooley,
Hubbard ve Walz (1998: 16) tarafindan incelenmistir.
Yakin zamanda Pfau (2018: 1) ve Fisker (2017: 1) bu
caligmalar1 giincellemislerdir.

Temelde yatinmcinin  amaci  anaparayi
tilkketmeden portfoyiinden ne kadar parayr hayatinin
sonuna kadar cekebilecegini bilmesidir.  Elbette
kisinin ne =zaman Olecegi Ongoriillememektedir.
Bundan dolay1 15, 30, 45, 60 yil daha yasayacagini
varsayilarak ¢ekme oranlari belirlenmektedir.

Giivenli para ¢ekme orani finans uzmani olan
Bengen %4 kurali olaraktan anilmaktadir (Bengen,
1994).

Bengen (1994: 171) 1926-1993 Amerikan
finansal verilerini kullanarak % 50-75 hisse senedi ve
% 25-50 uzun vadeli tahvil portfoyii ile enflasyondan
arindirtlmig olarak 35 yillik bir siire i¢in siirdiirebilir
cekme oranimt %4 olarak belirlemistir. Ana parayi
%100’e yakin bir oranda koruyabilmektedir.

Bengen (1996: 58) calismasinda hisse senedi
agirtlikli  portfoyde emekli yatinmceilarin - endise
duymalarindan dolay1, portféyde hisse senedi
agirligimi azaltmasimin etkisini incelemistir. Sonugta
her yil %1 hisse senedi agirhiginin azaltilmanin
%4’liik cekme kuralini etkilememektedir. Ama hisse
senedi agirhigmi her yil %2-3 azaltildiginda %4
¢cekme oraniyla fon varligmin ciddi sekilde eridigini
bulmustur.

Bergen (1997: 84) calismasimi farkli veriler
ile zenginlestirmistir. Hisse senetleri portfoyiine
kiigiik sirketleri, devlet bonosunu ve yillik ¢ekme
yerine 3 ayda bir (ceyrek) cekme sartlarindaki
etkilerini incelemistir. Cekme zamanmi %4 gilivenli
para ¢ekme oranini etkilememistir. Tahvil (bir yildan
uzun) yerine bono (bir yildan kisa borg¢lanma)
konmasi ise varlik degerini ciddi sekilde diistirmiistiir.
Portfoyiin %50’sini kiigiik sirketlere ve %50’sini de
biiylik sirketlere yatirim yapilmasi ise %4’iin {istiinde
bir ¢ekme oranina ulasilmasini saglamistir.

Ho, Milevsky ve Robinson (1994: 109)
caligmalarinda Kanada borsast (riskli) ve Kanada
devlet tahvil (risksiz) dagilimi hesaplamasinda,
borsanin agirhiginin ¢ok yiiksek olmasi gerektigini
bulmuslardir.

Ferguson (1996: 186) ise sadece temettii
veren sirketlerden olusan bir portfoyiin etkisini
incelemistir. %3 ¢ekme oram1 siirdiiriilebilir
bulmustur.

Cooley, Hubbard ve Walz (1998: 16) %3-12
arasinda ¢esitli ¢ekme oranlarini, 15- 30 yil ¢ekme
zamanmi, farkli yillarin verilerini (1925-1997 ve
1946-1996) ve sirket tahvillerini géz Oniine alarak
gerceklestirmiglerdir. Sonugta en az %50 hisse senedi
ile %4 siirdiriilebilir oran1 bulmuglardir. Eger ¢ekme
yilint 15 yilla sinirlandinldiginda o vakit %9 ¢ekme
oranina kadar yiikseltilebilecegini ortaya
koymuslardir.

Bu oncii ¢aligmalardan yirmi yilin lizerinde
zaman ge¢mesine ve bu arada farkli finansal krizler
yasanmasina ragmen c¢alismalarin hala gecerliligini
koruduguna dair destekleyici kanitlar mevcuttur
(Pfau, 2018: 1). Hatta Bengen (2017: 1) verdigi bir
roportajda bireysel emeklilik sisteminin getirdigi
vergi avantajlariyla (BES gibi) beraber %4.5’a
¢ikilabilecegini sdylemistir.

Bu da sunu gostermektedir %50 ve iistii hisse
senedi ve diger kismi tahvilden olusan bir portfoy
yillik harcamanin 25 katini biriktirildiginde emeklilik
icin yeterli olmaktadir (Pfau, 2018: 1). Kabaca batida
yillik 100 bin dolar harcamay1 dngoren bir kisi i¢in
biriktirilmesi gereken hisse ve tahvil miktar1 100
bin*25 yil olarak 2,5 milyon dolardr.

Tirkiye’de buna benzer calismalar
yapilmamasindan dolay1 ge¢misteki ve giiniimiizdeki
giivenli ¢ekme oranlart karsilagtirilamamaktadir. Bu
caligma bir baslangic olarak ilerdeki ¢aligmalara
destek verebilir.
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3. YONTEM

Analizin temel amaci1 yillik olarak emeklilik
portfoyii para cekme orani varsayimlarin1 2005-2019
donemi olarak hesaplamaktir. Bu donemin BIST 100-
Istanbul endeks net getirisi ve devlet i¢ borglanma
senetlerinin (DIBS) net getirisine goére giivenilir
¢ekme orani hesaplanmigtir. Hisse senedi alim-
satimindan dolay1 sermaye geliri vergisi yoktur.
DIBS’in ise %10 stopaj vergisi ise reel getiriden
disiilmiistiir.

Genel matematiksel kural (Cooley vd., 1998)
olarak denklem 1 takip edilmistir.

Vi = Vt-l(l + Rt) — W, (denklem 1)

Vi portfoyde yillik t kalan varlhig:
gostermektedir.

Vi1 gegen yilin portfdy degerini ve Rt
portféyiin t zamaninda deger artigin1 isaret
etmektedir.

Wt yil sonunda ¢ekilen miktardir.

Bu durumda kisi 2004 yilinda emekliye
ayrilarak, 2005 yilindan 2019 yilina kadar hisse
senedi ve devlet tahvil reel getirisini ana paray1

azaltmadan sabit miktarda ¢ekmektedir. %50 BIST
hisse senedi ve %50 DIBS tahvil olarak
hesaplanmaktadir. Bengen (2017) emekliligin

baslangicinda % 50 hisse ve % 50 tahvil karigimini
ideale yakin bulmustur. Modern portfoy teorisinin
kurucusu Harry Markowitz’de kisisel portfoyiinde
50/50 oranini kullanmaktadir (Bengen, 2017).

Finansal veriler Tiirk Istatistik Enstitiisii’'nden
almmugstir (Tiik, 2019; Aktas, 2020: 1). Getiriler reel
oldugu icin enflasyon hesaba katilmistir. 2005 ile
2019 arasindaki ortalama getiri hesaplandiginda borsa
%7,32 ve devlet tahvili %3 getiri saglamistir. 2005-
2019 arasinda BIST’de en yiiksek getiri %83,52 ile
2009 yilinda ve en disiik getiri %57,75 azalma ile
2008 yilinda (mortgage krizi) gergeklesmistir. DIBS
ise daha istikrarli bir gelir akimi saglamistir. En
yiiksek getirisini %18,96 ile 2019 yilinda ve en diisiik
getiri %15,68 azalma ile 2018 yilinda saglamistir.
Ornegin borsanin ciddi sekilde diistiigi 2009 yilinda
%6,51 getirisiyle portfoydeki biiyiikk erimeyi
durdurmustur.

Tablo 1. BIST ve DIBS reel getirileri (%)

BIST 100 DIBS
2005 50,67 13,61
2006 -7,52 1,97
2007 30,92 13,29
2008 -57,75 6,51
2009 83,52 13,81
2010 23,62 4,32
2011 -27,74 -4,6
2012 37,31 9,54
2013 -14,12 -6,42
2014 9,81 6,25
2015 -19,91 -6,84
2016 -4,08 0,67
2017 27,92 -4,69
2018 -30,27 -15,68
2019 7,76 18,96

Kaynak: Tiirk Istatistik Enstitiisii

4, BULGULAR

2005 ile 2019 arasinda %3, %4 ve %5 cekis
oranlarina gore anaparay1 koruma oranlari_Tablo 2’de
gosterilmektedir (Bengen, 1994: 171). 2012’ye kadar
portfoy yiiksek getiri saglamigtir. 2016 yilinda kadar
her {i¢ ¢ekis orani da ana parayr muhafaza etmistir.

2019 yima gelindiginde, %3’lik c¢ekis
durumunda yatirimcr varligmin %117’sini, %5°lik
¢ekis durumunda %87’sini koruyabilmistir. %13 {ini
kaybetmistir. %4’liikk ¢ekis durumunun da ana
sermayesini tamamen koruyabilmistir.

Bu rakamlar bati literatiiriindeki bat1 borsalari
ve tahvilleri ile elde edilen sonuglarla uyum oldugunu
gostermektedir. Bengen %4 kurali Tiirk yatirimecisi
icinde islemektedir. Yillik harcamanin 25 kati
biriktirilmesi gereken emeklilik fonun biyiikliigiine
isaret etmektedir.
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Tablo 2. Portfoy Koruma Orani: %50 Hisse Senedi
%50 Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi

Cekme

Orani 3% 4% 5%
2005 128% 127% 126%
2006 122% 120% 118%
2007 145% 141% 138%
2008 104% 101% 97%
2009 151% 145% 139%
2010 169% 161% 153%
2011 139% 131% 123%
2012 168% 157% 147%
2013 148% 138% 127%
2014 156% 144% 132%
2015 134% 123% 111%
2016 129% 117% 104%
2017 141% 126% 111%
2018 107% 94% 82%
2019 117% 102% 87%

5. TARTISMA VE SONUC

Burada portféyde sadece hisse senedi ve
tahvil yatinmlari ele alindi. Zira karsilagtirmasi
yapilan bati literatiirlinde benzer portfoy karisimlari
uygulanmaktadir. Ayrica hisse senedi ve tahvil
varliklarin ~ matematiksel olarak yillara  gore
hesaplanmasi ve karsilastirilmasi seffaftir.

En yaygin portfoy dagilimi olan %50 hisse ve
%50 tahvil olarak giivenli ¢cekme orani test edilmistir.
Hisse senedi agirlikli oran daha yiiksek ¢ekme imkéam
da verse (ortalama net getirisi %7), emeklilik
portfoyilinde tahviller dnemli bir rol oynamaktadir.
Hisse senetlerindeki kayiplarin bir kismini telafi
etmektedir. Ayrica mevcut birikimini tiiketen
yatinmcilarin ~ borsadaki  yiliksek  oynakliklardan
psikolojik olarak olumsuz etkilemektedir.
) Farkli enstriimanlara yatirnm yapilabilir.
Ozellikle Tiirkiye’de popiiler olan gayrimenkul, altin,
doviz, mevduat yatirimlar1  s6z  konusudur.
Gayrimenkulde yatirim yapilmasi i¢in gereken
sermaye yiiksektir. Cesitlendirmeyi zorlagsmaktadir.
Ayrica gayrimenkulde hem lokasyon hem de nevi
(ticari ve konut) olarak getiriler ¢ok farklidir. Ornegin
ayda 1000 lira tasarruf yapmaya baslayan bir
yatirnmcinin borsaya veya tahvil piyasasina girisi
kolayken, gayrimenkule yatinminin gergeklesmesi
oldukca giictiir. Altin ve ddviz yatirnmciya diizenli
gelir (temettii veya faiz) kazandirmamaktadir. Siirekli
olarak fiyatinin artmasi gereklidir.

Bati literatiiriinde para piyasasi (money
market) olarak ifade edilen banka mevduatlart sadece
kisa siireli ve portfoyiin ¢ok az yiizdesini

olusturmaktadir. Tiirkiye’de TL tasarrufun agirligi
mevduatta olmasi1 sebebiyle, mevduatin getirisinin
durumunun ortaya konmasinin faydasi vardir.

Tablo 3’te gosterildigi lizere %15 stopaj orani
da uygulandiginda, %3 ¢ekme durumunda mevduatin
%9umu ve %4 ¢ekme durumunda @ %23’i
kaybedilmektedir. Tirkiye’de zayif finansal okur-
yazarliliktan dolayr mevduat yatiriminin uzun vadede
ciddi gelir kaybettirdiginin yatinmer farkinda
degildir. Soyle diisiilebilir, bankalar kredi verirken
giderlerini ve karlarim diisiip mevduat faizine 6deme
yapmaktadir. Halbuki, hisse senedi ve tahvilde
aracisiz olarak sirketin gelirlerine ortak olunmaktadir.
Ayrica finansal okur-yazarligmm zayif olusundan
dolay1 banka mevduat getirisinde enflasyon ve vergi
hesaplanmamaktadir.

Bat1 literariitiiriinde 06zel sirket tahvillerini
hesaplayan (Cooley vd., 1998) calismalar mevcuttur.
Tiirkiye’de oturmus ve derinligi olan bir 6zel sektor
tahvil piyasasi yoktur. Bunun sonucunda ikinci el
piyasast aktif degildir. Ancak ileri ki yillarda, 6zel
sektor tahvil piyasasina ilgi arttikca gelisen bir 6zel
sektor tahvil piyasasina gore c¢ekme oranlarn
hesaplanmalidir.

Doviz piyasasinda tatminkar bir getiri devlet
yurt digt tahvilleri olan Eurobondlar saglamaktadir.
Minimum 1000 USD ve katlariyla yatimm
yapilmaktadir.  Ozel sektér Eurobondlar1 da
mevcuttur. Ama piyasa giris sermayesi genellikle 200
bin USD olarak baslamaktadir. Ancak DIBS’teki
stopaj orant %10 iken, Eurobondlar gelir vergisine
dayalidir. Bundan dolay1 vergisel boyutuyla getiriyi
distirmektedir. Ayrica DIBS’de devlet 6demeyi TL
olarak yaptigindan risksiz yatirimdir. Eurobondlarda
olas1 bir yurt dig1 6demeler krizinde devlet veya Gzel
sirketler tahvillerde 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyebilirler.

Calismanin 6nemli bir agig1 15 yillik donemi
almasidir. Tiirk borsast 1987°de kurulmasit ve ilk
yillarda finansal derinligin olmamasi sebebiyle cok
yiiksek sigrayislar ve inisler gerceklesmistir. Benzer
yillarda  yiiksek enflasyondan dolayr  devlet
tahvillerinde anormal getiriler saglanmistir. Tirk
finansal piyasasinin 2001 krizi sonrast istikrar
kazanmasi, enflasyonun diisiiriilmesi, borsanin
hacminin artmasiyla, 2005 yili sonrasi getirilerin
gelecege daha iyi  projeksiyon  saglanacagi
diigiiniilebilir. Ama hicbir finansal gegmis veri
gelecegin de bu yonde sekilleneceginin garantisini
verememektedir. ~ Ayrica  vergi  oranlarindaki
degismeler getirileri farkli sekilde degistirebilir.
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Tablo 3. Mevduatta Cekme Oranlarinda Portféyde
Erime

Cekme Orani 3% 4%
2005 106% 106%
2006 108% 107%
2007 112% 110%
2008 115% 111%
2009 122% 117%
2010 122% 116%
2011 115% 109%
2012 116% 108%
2013 113% 104%
2014 110% 100%
2015 108% 97%
2016 106% 94%
2017 99% 86%
2018 88% 75%
2019 91% 77%
KAYNAKCA

Aktas, A. (2020). Uzun vadeli getiride altin agik ara Onde.
https://www.dunya.com/kose-yazisi/uzun-vadeli-
getiride-altin-acik-ara-onde/460189

Bengen, W. P. (1994). Determining withdrawal rates using
historical data. Journal of Financial Planning, 7(1), 171-
180.

Bengen, W. P. (1996). Asset allocation for a lifetime. Journal of
Financial Planning, 9(3), 58-67.

Bengen, W. P. (1997). Conserving client portfolio during
retirement, part Ill. Journal of Financial Planning,
10(5), 84-97.

Bengen, W. P. (2017). I'm Bill Bengen, and 1 first proposed the
4% safe withdrawal rate in 1994, Ask me
anything!https://www.reddit.com/r/financialindependen
ce/comments/6vazih/im_bill_bengen_and_i_first_propo
sed_the_4_safe/

Bierwirth, L. (1994). Investing for retirement: using the past to
model the future. Journal of Financial Planning, 7(1),
14-24.

Cooley, P. L., HUBBARD, C. M. & WALZ, D. T. (1998).
Retirement spending: choosing a sustainable withdrawal
rate. Journal of the American Association of Individual
Investors, 20(2), 16-21.

Ferguson, T. W. (1996). Endow yourself. Forbes, 157(12), 186-
187.

Fisek, J, L (ERN) (2017). Safe Withdrawal Rates: A Guide for
Early Retirees. Auvailable

https://ssrn.com/abstract=2920322 or http://dx.doi.org/1
0.2139/ssrn.2920322

Ho, K., MILEVSKY, M. & C. ROBINSON. (1994). Asset
allocation, life expectancy, and shortfall. Financial
Services Review, 3(2), 109-126.

Pfau W. (2018). The Trinity Study And Portfolio Success Rates.
https://www.forbes.com/sites/wadepfau/2018/01/16/the
trinity-study-and-portfolio-success-rates-updated-to
2018/?sh=5c9bh7256860

TUIK (2020). Reel Getiri Oranlari. www.tuik.org


https://ssrn.com/abstract=2920322
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2920322
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2920322
https://www.forbes.com/sites/wadepfau/2018/01/16/the%09trinity-study-and-portfolio-success-rates-updated-to%092018/?sh=5c9bb7256860
https://www.forbes.com/sites/wadepfau/2018/01/16/the%09trinity-study-and-portfolio-success-rates-updated-to%092018/?sh=5c9bb7256860
https://www.forbes.com/sites/wadepfau/2018/01/16/the%09trinity-study-and-portfolio-success-rates-updated-to%092018/?sh=5c9bb7256860

