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22 Ocak 2022 tarihli dizenlemeyle %30 seviyesine ylkseltilen Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
devlet katkisi oraninin, 7 Ocak 2026 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan karar ile %20 olarak

yeniden belirlenmesinin sistem Uzerindeki etkileri, Ekonomik Arastirmalar Muduarligua
tarafindan kapsamli bir cercevede analiz edilmistir.

Bu arastirma sonucunda elde edilen temel bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Yatinma Davramigi: 12 yillik verilerle yaptigimiz analiz, vatandasin BES'e girerken devlet katkisi
oranina degil, daha cok enflasyon ve piyasa kosullarina baktigini géstermektedir. Yani devlet
destegi degisse bile, ekonomik kosullar vatandagin kararinda ¢ok daha belirleyicidir.

Fon Performanslan: 2016-2025 yillari arasindaki 10 yillik periyotta, BES fonlari istikrarl bir sekilde
enflasyonun tzerinde performans sergileyerek katilimcisina “reel getiri” sunmayi basarmistir.

Tiirkiye, Kiiresel Emeklilik Sistemleri icerisinde Pozitif Aynsiyor: Tiirkiye'nin sundugu yillik devlet
katkisi tavan tutarinin, benzer “"dogrudan katki” sistemlerine kiyasla ¢cok daha yuksek oldugu
gorulmektedir.

Yiiksek Baslangi¢ Getirisi: BES, %20 oraniyla, katilimcisina “aninda %20 getiri” sunarak, diinyanin
en ylksek “baslangic getirisini” saglayan finansal Urinlerinden biri olma &zelligini
korumaktadir.

Finansal Yapi: Ana ortakhigin konsolide karliligi icinde, diizenlemeden etkilenmeyen Elementer
(Hayat Digl) bransglarin payi hakim konumdadir. Emeklilik tarafindaki gelir modeli "anlik katki
girisi"ne degil” yonetilen toplam fon blyukligine (AUM) dayanmaktadir.

Sonug: Beklentilerin aksine devlet katkisinda gerceklesen asagi yonli revizyonun sistemin uzun
vadeli buylime patikasi Gizerinde herhangi bir risk yaratmasi beklenmemektedir.



Karlilik Dinamikleri

Karlhihk Kompozisyonu: Tirkiye Sigorta'nin konsolide net donem
karinin ana omurgasini, istiraki olan emeklilik sirketi degil, kendi
blnyesindeki sigortacilik faaliyetleri olusturmaktadir. Emeklilik
bransinin toplam kar igindeki payi, ana ortakhgin bilanco
blyukligu icinde tamamlayici bir unsur niteligindedir.

Gelir Unsuru: Turkiye Sigorta’'nin toplam kar yaratma kapasitesinin
blylk cogunlugu emeklilik sektoriinden tamamen bagimsiz olan
Kasko, Trafik, Yangin ve Saglik gibi "Hayat Disi" branslardaki
teknik karliliktan gelmektedir.

Emeklilik Gelirleri: Emeklilik tarafindaki gelir modeli ise "anlk katki
girisine” degil, "yonetilen toplam fon bilyiikliigiine (AUM)"
dayanmaktadir. Mevcut fon stokunun yarattigi atalet, emeklilik
tarafindaki  nakit akisini  konjonktirel degisimlere  karsi
korumaktadir.

BES Talebini Hangi Faktorler Etkiler?

Bireysel emeklilik sistemine olan talebin kdk nedenlerini anlamak
adina 2013-2025 donemini kapsayan 12 yillik genis bir veri
setiyle calisiimistir.

Ekonometrik modellemelerimiz, %95 given araliginda su
sonucu ortaya koymaktadir: Vatandasin BES karan, devlet katkisi
oranindaki degisimlerden ziyade, makroekonomik gerceklere
dayanmaktadir. Veriler, enflasyon ve doéviz kurlarindaki
hareketliligin  (ekonomik konjonktir), yatirrmci  davranislar
Uzerinde devlet tesvigine kiyasla daha etkili oldugunu
kanitlamaktadir.

Ozetle katilimei, devlet katkisi artsa da azalsa da, sisteme “ekstra
getiri” icin degil, oncelikli olarak “varhklarini enflasyona karsi
koruma” ihtiyaaiyla yaklasmaktadir.
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BES Fonlari: Enflasyona Karsi Reel Getiri Sunabilen Birikim Araci

EGM BES Endeksi ve TUFE verileri, sistemin cazibesinin sadece devlet tesvigine indirgenemeyecegini
kanitlamaktadir. 2016-2025 yillar arasindaki 10 yillik periyotta (2018 haric), BES fonlari istikrarli bir
sekilde enflasyonun Uzerinde performans sergileyerek katilimcisina “reel getiri” sunmayi basarmistir.

Grafik 1: 10 yillik periyotta, BES fonlan istikrarl bir sekilde enflasyonun iizerinde bir performans sergiledi.
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WEGM BES ENDEKSi 1 TUFE
Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM)

Sadece son bir yil icinde, devlet katkisi hari¢ BES fon getirilerinin enflasyonu ikiye katlamasi, bireysel
emeklilik sisteminin reel getiri Uretme kapasitesini net bicimde ortaya koymaktadir. Bu gorinim,
katihmcilarin  birikimlerini enflasyona karsi koruma konusunda vyalnizca devlet katkisina bagiml
olmadigin, bilakis profesyonel fon yonetiminin sagladigr etkin varlik dagilimi ve aktif ydnetim sayesinde
anlamli bir refah artisinin mimkdn oldugunu géstermektedir.

Ote yandan emeklilik fonlari, hisse senetlerinden altina, eurobondlardan kira sertifikalarina uzanan
genis bir yatinm evrenine sahiptir. Bu cesitlilik, piyasa kosullarina goére esnek portféy yapilar
olusturulmasina imkan tanirken, riskin dengelenmesini ve uzun vadede daha istikrarli reel getirilerin
elde edilmesini desteklemektedir.
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Tiirkiye, Kiiresel Emeklilik Sistemleri ierisinde Pozitif Aynisiyor

OECD ilkelerindeki 6zel emeklilik tesvik modelleri incelendiginde, Tiirkiye'deki sistemin vergi avantajlan
yerine “dogrudan nakit destegi” sunan nadir 6rneklerden birisi oldugu gorilmektedir.

Genellikle kuresel capta emeklilik tesvikleri vergi ertelemesi ve dogrudan katki modeli olarak ikiye
ayrilmaktadir. Vergi ertelemesi modeli, ABD (401k), ingiltere ve Avrupa'nin genelinde
uygulanmaktadir. Bu modelde devlet, katilimciya herhangi bir parasal ddeme yapmazken sadece
yatirilan tutar Uzerinden gelir vergisi almamaktadir. Bu durum ise yilksek gelir grubuna daha fazla
avantaj saglarken dustk gelirli vatandaslar agisindan sistemin cazibesini disirmektedir.

Dogrudan katki modeli ise Yeni Zelanda ve Tirkiye gibi sinirli sayida tlkede uygulanmaktadir. Bu
modelde devlet, katilimcinin yatirdigi tutara karsilik bir nakit 5deme yapar. Bu sistem ev hanimlari, basit
usul esnaf gibi gelir vergisinden muaf olanlari da kapsadigi icin diinyanin en kapsayia tesvik modelini
olusturmaktadir.

Grafik 2: Kiiresel capta emeklilik tesvik modelleri.

Tesvik Modeli Tesvik Mekanizmasi Yillik Maksimum Devlet Destegi (Yaklagik USD)
ABD (401k) Vergi Avantaj Devlet para vermez, vergi almaz. Kisinin vergi dilimine gdre degisir.
Almanya (Riester) Karma Model Sabit Nakit Destek + Vergi indirimi 185 USD (Baz Destek)
Yeni Zelanda Dogrudan Katki Yatinma Karsilik Nakit (%25) 150 USD (260 NZD)

TURKIYE Dogrudan Katki Yatinma Karsilik Nakit (%20) 1.845 USD* (79.272TL)

Kaynak: THE Ekonomik Arastirmalar Midurlagu
*TCMB Alig Kuru (06.01.2026)

Turkiye'nin sundugu yillik devlet katkisi tavan tutarinin, benzer “"dogrudan katki” sistemlerine kiyasla
cok daha yiksek oldugu gorilmektedir. Grafik 2, Tiirkiye'deki devlet katkisi iist limitinin, benzer sistemlere
kiyasla 10 kattan fazla bir parasal destege isaret ettigini gostermektedir. BES, %20 oraniyla, katilimcisina
“aninda %20 getiri” sunarak, diinyanin en yiksek “baslangi¢ getirisini” saglayan finansal Uriinlerinden
biri olma 6zelligini korumaktadir.
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Sistemin Biiyiimesi i¢sel Dinamiklere Sahip

Ocak 2023 tarihinde %25'den %30'a yikseltilen devlet katkisi oraninin katilimci sayisindaki artis trendi
Uzerindeki etkisinin zayif oldugunu gozlemliyoruz.

Ocak 2023 - Kasim 2025 arasindaki 35 aylik doneme ait katiimci sayisi artis trendi ile %25 devlet katkisi
doénemindeki artis hizi karsilastinldiginda aradaki farkin sifira yakin oldugu hesaplanmistir. Bu sonuglar,
devlet katkisi artisinin biylimeyi hizlandirmadigi bir ortamda, olasi bir asagi yonliu revizyonun da

katihmer ¢ikislarini tetiklemeyecegini, sistemin blylimesinin tesvikten bagimsiz i¢sel dinamiklere sahip
oldugunu gostermektedir.

Grafik 3: Devlet Katkisi Destegi Artti, Biiyiime Hizi Degismedi
(Katihmci Sayisi Aylik Artis Trendi Analizi)
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Kaynak: THE Ekonomik Arastirmalar Mudirlagu
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Sonug ve Degerlendirme

Gergeklestirdigimiz analizler, devlet katkisi oranindaki revizyonun, sistemin organik blyime ivmesini
bozacak nitelikte olmadigini gostermektedir.

Devlet katkisi, halihazirda %20 oraniyla bireysel emeklilik sistemi icin glicli ve istisnai bir tesvik niteligi
tasimaktadir. Bu katki, bir yandan bireysel emekliligin cazibesini korurken, diger yandan sistemin uzun
vadede daha strdirilebilir bir yapiya evrilmesinde kritik 5neme sahiptir.

Mevduat faizlerindeki dists trendi ve %17,5 stopaj orani dikkate alindiginda, %20 aninda devlet katkis1 +
devlet katkisi fonu getirisi + fon getirisi barindiran BES, hala piyasadaki en yiiksek "risksiz baslangi¢ getirisi"ni
sunmaktadir. Bununla birlikte 2026 yilinda dezenflasyon sirecinin devam edecedini ve yil sonunda
enflasyonun %20'li seviyelere yakinsayacagi beklenmektedir. Bu cercevede, s6z konusu katki oraninin
distrllmesininin  sistemin uzun vadeli surdirilebilirligi  Gzerinde olumlu bir etki yaratacagi
degerlendirilmektedir.

Erken c¢ikis durumunda katilimcinin karsilasacagi stopaj (%15-%10), giris aidati kesintileri ve devlet
katkisi hak edis kaybi, yiksek bir maliyet olusturmakta ve bu durum sadece devlet katkisi nedeniyle
sistemden cikisi gerektirecek bir durum olusturmamaktadir.

SGK Haziran 2025 verilerine gore, 26 milyonun Uzerindeki aktif sigortali calisan sayisi, sektorimiz igin
heniz doyum noktasina ulasilmamis devasa bir potansiyele isaret etmektedir.

HikUmetin Orta Vadeli Program (OVP) ile glindeme aldigi Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES), bu
potansiyelin harekete gecirilmesi adina kritik bir esik olacagi dustincesindeyiz. TES ile sektoriin gerek
katilima sayisi gerekse fon biiyiikliigii ciddi miktarda artis yasayabilir.

Sektoriin biiyiime dinamiklerini sadece tesvik oranlan iizerinden okumak, Tirkiye'nin yaklasmakta olan
demografik gercekligini goz ardi etmek anlamina gelir. Bireylerin emeklilikteki refah seviyelerini
koruyabilmeleri icin BES gibi 6zel emeklilik sistemlerine katilimi gliin gectikce bir tercihten “ihtiya¢"a
doniismektedir.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme
gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Tirkiye Sigorta A.S. & Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlan sorumlu degildir. Tirkiye
Sigorta A.S. & Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir sekil ve surette on ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin soz konusu bilgileri,
tavsiyeleri dedistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami
bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Tiirkiye Sigorta A.S. & Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.'nin herhangi bir taahhiidini tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii dzel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek
islemler ve olusabilecek her tiirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her
tirlt gercek ve/veya tiizel kisinin, gerek dorudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayisiyla
olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecedi zararlardan higbir sekil ve surette
Tiirkiye Sigorta A.S. & Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa
olsun Tiirkiye Sigorta A.S. & Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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