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Bireysel Emeklilik Sektorii 7 Ocak 2026

Devlet katkisi oraninda degisiklik

Devlet katkisi orani %30’dan %20’ye dusiirildii serbey.celep@akyatirim.com.tr

Resmi Gazete’de yayimlanan son kararla birlikte, Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) katilimcilarinin birikimlerine uygulanan devlet katkisi orani %30’dan %20’ye disiirildi.

Hatirlanacag lizere, sisteme katilimi tesvik etmek amaciyla 2013 yilinda %25 olarak baslatilan devlet katkisi orani, 2022 yilinda %30 seviyesine yiikseltilmisti.

Biitge Etkisi: Gectigimiz ekim ayinda gerceklestirilen Plan ve Biitge Komisyonu goriismelerinde, 2026 biitcesinde BES i¢in 132 milyar TL tutarinda bir 6denek ihtiyaci bulundugu
ifade edilmis; yapilan etki analizleri sonucunda devlet katkisi oranindaki her 1 puanlik degisimin bitceye yaklasik 4,5 milyar TL etkisi oldugu belirtilmisti. Bu cercevede, katki
oraninda yapilan 10 puanlik dislsle saglanacak yaklasik 45 milyar TL’lik tasarruf, 2026 yili bitce acigl tahminimizin yaklasik %2’sine karsilik gelmektedir. Bireysel emeklilik
sisteminde devlet katkisinin hak edilisi, yani Hazine’den fiili nakit ¢ikisi, belirli sartlara baghdir. Buna gore, sistemden ilk tg¢ yil icinde ayrilan katilimcilar herhangi bir devlet katkisi
almaya hak kazanamazken; 3. yil sonunda %15, 6. yil sonunda %30, 10. yil sonunda %60 oraninda hak edis s6z konusu olmaktadir. Devlet katkisinin tamamina (%100) hak
kazanabilmek igin ise 56 yasini doldurmak ve sistemde en az 10 yil kalmak gerekmektedir. Emeklilik G6zetim Merkezi (EGM) verilerine gore, sistemdeki s6zlesmelerin ortalama
suresi 4,9 yildir. Glincel verilere gére 230 milyar TL'ye ulasan devlet katkisi fon tutarinin yaklasik %60’ heniiz katilimcilar tarafindan hak edilmemis durumdadir. Baska bir ifadeyle,
sistemdeki tim sozlesmelerin bugiin sonlandiriimasi hadlinde, devlet katkisi fonlarinin %60’ Hazine’ye geri donecektir. Bu bulgu, Tirkiye Sigorta Birligi'nin (TSB) devlet katkilarinin

yaklasik %58’inin Hazine’ye geri dondugiine iliskin agiklamalariyla da uyumludur.

Sektoériin Fon Biiyikliigiine Etkisi: Devlet katkisi oranindaki degisikligin fon biliytkligu Gizerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla, diger parametreleri de iceren bir duyarhlik
analizi gerceklestirdik. ilk asamada, diger bagimsiz degiskenlerin sabit kaldigi varsayimi altinda, devlet katkisi oranindaki 10 puanlik diistisiin yil sonu fon biiyikligii Gizerinde
dogrudan %1,5-2 araliginda bir azaltici etki yaratacagini hesapliyoruz. Buna ek olarak, s6z konusu degisikligin dolayl etkilerini 6lgebilmek amaciyla katilimci sayisi, ek katki payinin
toplam katki payina orani ve katilimci basina ortalama diizenli katki payi gibi degiskenleri de analizimize dahil ettik. Devlet katkisi hak edisi ve stopaj oranlari nedeniyle haber
etkisi kaynakh gikislarin sinirli kalacagini; ¢ikis oranlarinin gegmis yillara paralel seyredecegini varsaydik. Ayrica 2026 yilinda katilimci fonlari igin %10’luk bir reel getiri, devlet
katkisi fonlariicin ise enflasyona paralel bir getiri tahmin ettik. Bu varsayimlar altinda, yil sonu fon bliy(ikligi acisindan katilimci sayisi bliyiimesindeki 10 puanlk degisimin yaklasik
%1’lik, ortalama diizenli katki payi biiylimesindeki 10 puanlk degisimin %1,5-2, ek katki payinin toplam katki payina oranindaki 10 puanlik degisimin ise %3-4 araliginda bir etki

yarattigl sonucuna ulasiyoruz.
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Fon Biiyiimesinin Katalizorleri: Gegmis yillara ait veriler, sisteme net girislerin ilgili yildaki ortalama fon buyukliginin yaklasik %10’u diizeyinde kaldigini gostermektedir. Bu
durum, fon buyutklugundeki artisin buytk 6lgtide emeklilik fonlarinin yatirim performanslarindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Nitekim, toplam blyumenin yaklasik 3/4’G

fon getirilerinden olusmaktadir.

Devlet Katkisi vs. Enflasyon: Yillar itibariyla devlet katkisi oranini ortalama enflasyonla karsilastirdik. 2013—2021 déneminde devlet katkisi, ortalama %12 diizeyinde pozitif reel
getiri saglamistir. Ancak 2022 yilinda devlet katkisi orani %25’ten %30’a yikseltilmis olmasina ragmen, enflasyondaki bozulma nedeniyle 2022-2024 déneminde reel getiri
negatife donmis ve reel bazda ortalama %19’luk bir kayip yasanmistir. 2025 yilinda reel getiri halen negatif boélgede kalmakla birlikte, disen enflasyona paralel olarak yaklasik -
%4 seviyelerine kadar iyilesmistir. Devlet katkisi oraninin %20’ye dislrildigl senaryoda, 2026 icin enflasyona iliskin beklentimiz reel getirinin 2025’e kiyasla sinirli dlglide

kotiilesecegini, ancak dnceki (g yila gore daha iyi bir seviyede kalacagina isaret ediyor.

Fon Biiyiikliigii Artisi vs. Fon Getirisi Devlet Katkisi vs. Enflasyon
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Asagida, g farkli senaryoya gore 2026 yil sonu emeklilik sektorii toplam fon biytklGgline iliskin tahminlerimiz yer almaktadir:

e Senaryo 1: Devlet katkisi orani %20’ye diserken, katilimci sayisi ve ortalama diizenli katki payindaki reel biyiime 2025 ile ayni diizeyde devam etmekte, ek katki payinin

orani 2025’e paralel bir seyir izlemektedir.

e Senaryo 2: Devlet katkisi orani %20’ye diserken, katilimci sayisi ve ortalama diizenli katki payindaki reel biiyiime sifir olup, ek katki payinin orani tarihsel medyan olan

10’a gerilemektedir.

e Senaryo 3: Devlet katkisi orani %20’ye diserken, katimci sayisi ve ortalama dizenli katki payinda reel daralma yasanmakta, herhangi bir ek katki payr 6demesi

yapilmamaktadir.

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Katilimci Sayisi Artisi (%) 5% 0% -5%
Ortalama Diizenli Katki Payi Artisi (%) 51% 27% 0%
Devlet Katkisi Orani (%) 20% 20% 20%
Ek Katki Payi1 / Toplam Katki Payi (%) 38% 10% 0%
Toplam Fon Biiyuklugii (milyon TL) 3,273,320 2,920,087 2,798,701

BIST Sigorta Sirketlerine Etkisi: Devlet katkisi oranindaki degisiklige iliskin son haberin agiklanmasinin ardindan, Agesa ve Anadolu Hayat, BIST 100 endeksinin yaklasik %10 altinda
performans gostermistir. Emeklilik sirketlerinin 6tesinde, Anadolu Sigorta (Anadolu Hayat’ta %20 paya sahip) ve Tlirkiye Sigorta (Tirkiye Hayat Emeklilik’te %7,4 paya sahip) gibi
hayat disi sigorta sirketleri de, emeklilik sirketlerindeki ortakliklari nedeniyle dolayli olarak etkilenmistir. Buna ek olarak, saglik sigortalarini ilgilendiren ve dmiir boyu yenileme
garantisinin getirilmesini iceren son diizenlemenin, maliyetler lzerindeki olasi artici etkisiyle, sektor genelinde gbzlenen olumsuz hisse performansi lzerinde etkili olmus
olabilecegini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, mevcut asamada yeni ¢ergevenin operasyonel detaylarina iliskin sinirli gériinirlik, karlihk Gzerindeki net etkiyi saglkli bicimde

degerlendirmeyi zorlastirmaktadir.
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Periyot

sirket TL usb Rol. TL usb Rol. TL usD Rol. TL usD
Agesa Hayat ve Emeklilik -3% -3% -10% -1% -2% -9% 13% 10% 1% 35% 24%
Anadolu Hayat Emeklilik 2% 2% -5% 3% 1% -6% 14% 10% 2% 23% 14%
Hayat & Emeklilik -1% -1% -7% 1% 0% -7% 13% 10% 1% 29% 19%

Rol.
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*Getiriler 6 Ocak 2026 tarihi itibariyladir.
**Karsilastirma 6l¢liti olarak BIST-100 segilmistir.

***Sektor getirisi ortalamaya gére hesaplanmistir.

Ozet Finansallar

(milyon TL) - Solo

Agesa Hayat ve Emeklilik

Hisse Kodu AGESA

Periyot 2022 2023 2024 S12A
Briit Prim Uretimi 3,717 7,484 14,317 21,480
Hayat Teknik Kari 485 807 1,760 3,468
Emeklilik Teknik Kari -428 -1,093 -1,337 -1,667
Toplam Teknik Kar 63 -265 451 1,850
Net Yatirim Geliri 941 2,121 3,327 4,492
Net Kar 834 1,374 2,755 4,554
Ozkaynaklar 1,691 2,951 5,340 8,099
Emeklilik Fonlari 75,640 141,528 228,335 401,781
Ozkaynak Karliligi (%) 66.3% 62.3% 69.2% 75.7%
F/DD* 4.29x 3.72x 5.48x 4.62x
F/K** 5.58x 5.72x 6.52x 8.22x

2022
3,522
430
141
565
1,126
1,355
3,389
75,665
55.9%
2.93x
4.65x

Anadolu Hayat Emeklilik

2023
7,068
942
290
1,229
2,398
2,778
6,293
134,071
61.3%
2.60x
4.46x

2024
12,417
1,632
501
2,132
3,402
4,070
9,676
215,760
53.5%
4.62x
8.86x

S12A
18,229
2,232
656
2,889
3,471
5,044
11,052
373,981
54.2%
3.88x
8.51x

*2022, 2023 & 2024 ¢arpanlari yil sonu piyasa dederine gére iken, cari ¢arpanlar giincel piyasa dederine gére hesaplanmistir.
*%2022, 2023 & 2024 ¢arpanlari ilgili yihn ortalama piyasa degerine gére iken, cari ¢arpanlar giincel piyasa degerine gére hesaplanmistir.
***Carpanlar 6 Ocak 2026 tarihi itibariyladir.



AKYatirm

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigsmanhgi
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali génderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu

tutulamaz.
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