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Degerli Okuyucular,

PENSURA: Dezenflasyon Siirecinde Jeopolitik Risk Analizi ve Sektérel Dayaniklilik
Raporu, Turkiye Sigorta ve Turkiye Hayat Emeklilik olarak sektoriimiizin tiim paydaslariyla
paylasmaktan blyik memnuniyet duydugumuz rapor serisinin 2026 sayisini
olusturmaktadir. PENSURA; hayat disi sigorta, hayat ve 6zel emeklilik sektorlerine iliskin
makroekonomik, sektorel ve kurumsal gelismeleri bir arada ele alan ve bulgulari analitik bir
titizlikle aktarmayi1 hedefleyen kapsamli bir yillik yayin olarak tasarlanmistir. Latince kdklere
uzanan PENSURA ismi, emeklilik ile gtvenlik kavramlarini tek bir sézcikte bulusturdugu
icin secilmistir. Clnkd bu raporile amacimiz, birbirinden bagimsiz iki sektori degil, bireyin
gelecegini ve toplumun glvencesini ayni anda tasiyan tek bir sistemi anlatmaktir.

2026 yilina ait sayimizda ana eksen olarak dezenflasyon sirecini sectik. 2025 yil, Turkiye
ekonomisinin enflasyonla micadelede somut mesafe kat ettigi, dezenflasyon silirecinin
fillen basladigi bir gecis yili oldu. 2026 yili ise bu gecisin sigorta ve emeklilik sektorleri
Uzerindeki yapisal etkilerinin daha net bicimde gozlemlenecedi, fiyatlama davranislarinin,
teknik karlihgin ve fon yonetim disiplininin belirleyici hale gelecegi yeni bir evreye isaret
etmektedir. Dezenflasyon yalnizca bir makroekonomik parametre degil, is modellerini,
Urin mimarisini ve rekabet dinamiklerini kokll bir bicimde yeniden sekillendiren kapsamli
bir degisimi ifade etmektedir. Bu nedenle gerek sigorta gerekse de emeklilik sektorleri
agisindan dogru okunan, dogru konumlandirilan ve dogru yonetilen bir stire¢ olmasinin
kritik 5nem tasidigina inaniyoruz.

Raporumuzun kapaginda yer alan gorsel, bu gercegi yalin ve carpici bir bicimde gozler
online sermektedir. Okyanusun derinliklerinde ilerleyen bir deniz kaplumbagasi, sirtindaki
kabuktasehirleri,yanginlari, firtinalarivedalgalananpiyasalaritagsimaktadir.Kaplumbaganin
yavas ve kararli ylrlyUsU, icinde yasadigimiz donemin tam bir metaforudur. Emeklilik ve

sigorta sistemleri de tipki bu kaplumbagda gibi, tzerlerine yiklenen agir ve ¢cok katmanl
risklere ragmen ilerlemek, dengeyi korumak ve bireylerin gelecegine givence sunmak
zorundadir. Jeopolitik gerilimler, iklim kaynakli felaketler, demografik baskilar ve finansal
oynaklik gibi tim bu yukler, sigortacilik ve emeklilik sektorlerinin sirtinda blyimeye
devam etmektedir. Yavaslik bir zafiyet degil, taginan yikin agirhginin bilinciyle hareket
etmenin ifadesidir. PENSURA, bu bilinci hem analitik hem de kavramsal diizeyde
merkeze alarak sektoriimiiziin giderek derinlesen bu yiik altinda nereye gittigini
anlamlandirmaya calismaktadir.

Rapor, kiresel makroekonomik gelismeleri, uluslararasi hayat disi sigorta ve 06zel
emeklilik sistemlerindeki yapisal egilimleri ve Tirkiye'ye 6zgli dezenflasyon dinamiklerini
inceledikten sonra, bu cercevenin yurt ici sigorta ve emeklilik sektori Gzerindeki etkilerini
hem 2025 gerceklesmeleri hem de 2026 beklentileri ekseninde ele almaktadir. Teknik
karhlk, prim Gretimi, fon getirileri, sermaye yeterliligi ve katiimci davranisi gibi temel
goOstergelerin yani sira dezenflasyonun beraberinde getirdigi yapisal firsatlar ve risk
alanlari da raporun odaginda yer almaktadir.

Marmara Universitesi is birligi ve degerli akademisyenlerin katkilariyla hazirlanan
“PENSURA: Dezenflasyon Siirecinde Jeopolitik Risk Analizi ve Sektérel Dayaniklilik”
raporunun sektorimuzintim paydaslarinadegerlibirbasvuru kaynagiolmasiniumuyoruz.
Bu degerli calismanin hazirlanmasinda emegi gecen Prof. Dr. Ozgiir Akpinara ve Dog. Dr.
Gokhan Isil'a ve Ekonomik Arastirmalar Miudurligimuze tesekkirlerimi sunarim.

Giirol Sami OZER
Hazine ve Emeklilik Operasyonlari Genel Miidiir Yardimcisi
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Bu rapor, 2025 yili kiiresel ve yurt ici makroekonomik gelismeler ile hayat disi sigorta, hayat
sigortasi, bireysel emeklilik ve reaslirans piyasalarinda ortaya ¢ikan temel egilimleri birlikte
degerlendirerek, 2026 yilina iliskin sektor gorinimini dezenflasyon ekseninde analiz
etmektedir. Kiiresel 6lgekte 2025 yili, basta ABD ve Euro Bolgesi olmak tzere enflasyonun
hedeflere yaklastigi, ancak cekirdek enflasyon ve hizmet fiyatlari kaynakli katiliklarin para
politikalarinda temkinli durusu stirdtirdig bir yil olmustur. Buna paralel olarak kiiresel hayat disi
sigorta sektoriinde prim blylmesi yavaslarken katastrofik hasarlar ve ikincil afet riskleri yliksek
seyrini korumaya devam etmistir. Kiresel 6zel emeklilik sistemlerinde ise varlik buytkligu
artmaya devam ederken, sistemin agirlik merkezi kurumsal tanimli fayda yapilarindan bireysel
katki esasli modellere dogru kaymistir. Bu kiiresel cerceve, 2026 yilinda hayat disi sigorta, hayat
sigortasi ve emeklilik sektorlerinin faaliyet ortamini belirleyen dissal zemini olusturmaktadir.

Turkiye ekonomisi agisindan 2025 yili, yiksek enflasyondan kontrolllii dezenflasyona gegcisin
belirginlestigi bir dénem olmustur. Yillik TUFE yil basindaki yiiksek seviyelerden gerileyerek yili
daha dusuk bir diizeyde tamamlarken, dezenflasyon sureci talep kosullarindaki dengelenme,
finansal sikiligin korunmasi ve kur geciskenliginin yonetilmesiyle desteklenmistir. Bununla
birlikte hizmet enflasyonu, Ucret-fiyat ataleti, yonetilen fiyat ayarlamalari ve emtia/ener;ji
maliyetleri, enflasyondaki disUs hizini sinirlayan baslica unsurlar olmaya devam etmistir. 2026
yilina girilirken ana senaryo, dezenflasyonun stirmesi yoniinde olmakla birlikte, bu stirecin artik
yalnizca i¢ talep kosullarina degil; eneriji fiyatlar, jeopolitik gelismeler, risk primi, kur oynakligi
ve politika esgidiminin glicline daha duyarli bir cercevede ilerleyecegine isaret etmektedir.
Ozellikle Iran-israil savasi sonrasinda enerji piyasasinda olusan riskler, 2026 yilinda dezenflasyon
patikasinin en dnemli digsal sinamalarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu makro cerceve altinda sigorta sektori acisindan 2026 yili, yiksek enflasyonun nominal
blylimeyi destekledigi donemden; fiyatlama kalitesinin, teknik karliligin, hasar yonetiminin ve
sermaye verimliliginin daha belirleyici hale geldigi yeni bir evreye gegis anlamina gelmektedir.
Hayat disi sigortacilikta ana egilim, blylimenin fiyat etkisinden hacim ve penetrasyona
kaymasidir. Bu durum, sektoriin onceki donemde nominal prim artislari ile desteklenen
genisleme modelinden, daha secici risk alma, daha isabetli fiyatlama ve daha disiplinli teknik
sonug yonetimi gerektiren bir yapiya gectigini gostermektedir. Dezenflasyon stirecinde teknik
marjlarin korunmasi, brans bazli hasar dinamiklerinin dogru okunmasi, reastirans korumasinin
etkin kullanimi ve gider verimliligi sirketler arasi ayrismayi belirleyen temel unsurlar olacaktir.
Dolayisiyla 2026 yilinda sektorde buytklik kadar biylimenin niteligi de nem kazanacaktir.

Hayat sigortasi ve bireysel emeklilik tarafinda ise dezenflasyon, hem firsat hem de yeni bir
yonetim disiplini gerektiren bir rejim degisimi yaratmaktadir. Hayat bransinda daha dusuk
enflasyon ortami, uzun vadeli Urinlerin fiyatlanmasini ve tasarruf unsuru tasiyan ¢éziimlerin

onemini artirirken; emeklilik fonlarinda faizlerin kademeli gerilemesi, kisa vadede degerleme
getirileri yoluyla destekleyici, orta vadede ise yeniden yatirim riski ve daha distik kupon ortami
nedeniyle sinayici bir gériniim olusturmaktadir. BES ve OKS'nin ulagtigi biytklik, bu alani
yalnizca bireysel tasarruf sistemi degil, ayni zamanda sermaye piyasalari acisindan stratejik bir
uzun vadeli fon kaynagi haline getirmistir. Raporda da vurgulandigi Gzere 31.12.2025 tarihli
EGM verilerine gore BES'te katilimci fon tutar 1.811.854,0 milyon TL'ye, devlet katkisi fon tutar
222.070,4 milyon TLye, katiimci sayisi 10.156.22%9'a ulagsmis; OKS ile birlikte toplam katilimci
sayisi 17.935.495 kisiye yukselmistir. Bu Slcek, fon getirilerindeki rejim degisiminin yalnizca
katihmci refahi Uzerinde degil, piyasa derinligi ve fiyatlama davraniglar Gzerinde de daha
gorunur etkiler Gretecegini gostermektedir.

Raporun temel bulgularindan biri, 2026 yilinda sektér performansinin yalnizca buytme
oranlarnyla degil, performans kalitesini yansitan gostergelerle degerlendirilmesi gerektigidir.
Sigorta sirketleri acisindan teknik karllik, hasar/prim dengesi, aktif-pasif uyumu, yatirm
gelirlerinin stirdirilebilirligi ve sermaye yeterliligi; emeklilik sirketleri acisindan ise reel getiri
Uretimi, fon tercihleri, katiimci kaliciligi, dijital kanal etkinligi ve iletisim kalitesi 6n plana
cikmaktadir. Ozellikle OKS'de sistemde kalis oranlari, fon bazinda risk ayarli getiri tutarliligi ve
katiimcilarin tesvik mekanizmasina verdigi tepki, 2026 yili boyunca yakindan izlenmesi gereken
gostergelerarasindayeralmaktadir. Bu cercevede yeni dénemde basarinin belirleyicisi, yalnizca
yeni Uretim veya yeni katiimci kazanimi degil; mevcut portfoyin kalitesini ve misterinin sistem
icindeki strekliligini gliglendirebilen is modelleri olacaktir.

Sonug olarak 2026 yili, Tarkiye hayat digi sigorta, hayat sigortasi ve emeklilik sektorleri
agisindan bir yavaslama doéneminden cok, kalite ve secicilik donemine gecis yili olarak
degerlendirilmektedir. Dezenflasyonun basariyla stirmesi halinde fiyatlama davraniglarinin
rasyonellesmesi, teknik karliligin gtigclenmesi, Grlin yapisinin uzun vadeli tasarruf ve koruma
ihtiyaclarina daha saglikli bicimde uyarlanmasi ve BES/OKS tabaninin daha verimli sekilde
derinlesmesi mimkin gérinmektedir. Buna karsilik eneriji fiyatlar, jeopolitik gerilimler, kur
oynakligi, risk primi ve politika esgidimiindeki zayiflamalar, sektoriin hem karliligi hem de
blylime kompozisyonu lizerinde baski yaratabilecek temel risk alanlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Bu nedenle 2026 yilinda sektordeki sirketlerin dnceligi; blyimeyi strdirmek kadar, bu
blaytmeyi teknik disiplin, gtgli risk yonetimi, veri temelli fiyatlama, etkin fon yénetimi ve
muUsteri odakli Griin mimarisi ile desteklemek olmalidir. Raporun ulastigi temel degerlendirme,
onumuzdeki donemde kazananlarin en hizli biytyenler degil; en dogru fiyatlayanlar, en saglikli
yonetenler ve en stirdurllebilir deger tretenler olacagi yonindedir.



1- 2025 Yih Kiiresel Piyasalarda

Makro Goriiniim
Kiiresel enflasyon ve politika faizi patikalan

2025 yili Amerika Birlesik Devletleri (ABD) agisindan, enflasyonun %2'lik hedefe yaklastigi ancak cekirdek enflasyonun gérece
direncli seyrettigi bir dezenflasyon yil olarak tanimlanabilir. 2025 yil sonunda manget enflasyon %2,7 diizeyinde gerceklesirken,
cekirdek enflasyon %2,6 ile yili tamamlamistir. Bu gériiniim, fiyat artislarinin ivme kaybettigini fakat cekirdek enflasyondaki
katiligin halen devam ettigi ve para politikasi agisindan temkinli durug gerekgesinin stirdii§iini gostermektedir.

Grafik 1: ABD 2025 Yili Cekirdek ve Manget Enflasyon
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B rcE B Manset Enflasyon

2025 yili Ekim-Kasim aylarinda ABD'de biitce/Gdenek kesintisi nedeniyle enflasyon verileri yayimlanamadi. Dolayisiyla yil igi
enflasyon egilimi degerlendirilirken bu veri boglugu da metodolojik bir kisit olarak dikkate alinmalidir.

ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) para politikasinda, 2025 yilinda gevseme dongisiine gegis sinyali belirginlestirmistir: 2024
sonunda %4,25-%4,50 olan hedef aralik, 2025 icinde yapilan indirimlerle Eylil'de %4,00-%4,25, Ekim'de %3,75-%4,00 ve
Aralik'ta %3,50-%3,75 bandina gerilemistir.

Grafik 2: ABD 2025 Yili Faiz Politikasi
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@ Politika Faizi

Euro Bolgesi'nde 2025 yil sonu enflasyonu HICP (Harmonised Indices Of Consumer Prices-Uyumlu Tiketici Fiyat Endeksi)
bazinda %1,9 olarak ilan edilmistir. Bu seviye, enflasyonun hedefe yakinsadigi bir cercevede Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
kademeli fakat stireklilik arz eden faiz indirimleriyle uyumlu olarak gerceklesmistir. Nitekim ECB'nin mevduat faizi 2024
sonundaki %3,00 diizeyinden 2025 icinde ardisik adimlarla %2 seviyesine indirilmistir.

(Subat 2025: 2,75 — Mart 2025: 2,50 — Nisan 2025: 2,25 ve Haziran 2025: 2,00)

Grafik 3: 2025 Yili Euro Bolgesi TUFE ve Politika Faizi
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B Politika Faizi @ TUFE

ABD ve Euro Bdlgesi'nin para politikalarindaki aynsmanin temel nedeni, enflasyon dinamiklerindeki farkliliklardir. Euro
Bélgesi'nde cekirdek enflasyonun yapisi (hizmet ve iicretler) ve enerji baz etkilerinin zamanlamasi, bolgenin faiz indirim
ddngiisiine ABD'den daha erken girmesine neden olmustur.

Dolayistyla 2025 yilinda Avrupa Birligi (AB) cephesinde "hedefe yakinsama" daha net gortinirken, politika faizinin indirime
daha hizli alan acabildigi bir tablo olusmustur.

2025 yilinda gelismekte Olan Ulkeler (EM) blogunda ortak temanin, manset enflasyonda genel olarak agagi yénlii bir egilim
oldugu soylenebilir. EM ilkelerinde enflasyonun yénii genel olarak asagi olsa da tlkelerin para politikasi duruslaninda
belirgin bicimde aynsma olmustur. Bazi Latin Amerika ekonomilerinde siki durusun uzun siirmesiyle yiiksek reel faiz rejiminin
korunmasi éne cikarken, bazi Asya EM'lerinde biiyiime hassasiyeti daha gériiniir hale gelmistir. Omegin, Brezilya Merkez
Bankas Para Politikasi Komitesi (Copom), 2025 yili sonunda politika faizini (Selic) %15,00 seviyesinde korurken; Agustos'ta
%5,13 olan 12 aylik enflasyonun (IPCA) Kasim'da %4,46'ya geriledigi goriilmektedir. Meksika Merkez Bankasi (Banxico), Aralik
2025'te gecelik politika faiz hedefini %7,00'ye indirmistir. Hindistan Merkez Bankasi (RBI) ise, Aralik 2025 toplantisinda repo
faizini 25 baz puan indirerek %5,25 diizeyine gekmistir.

Grafik 4: 2025 Yili Brezilya TUFE ve Politika Faizi
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B Politika Faizi (Selic) @ TUFE
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Grafik 5: 2025 Yili Meksika TUFE ve Politika Faizi
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Grafik 6: 2025 Yili Hindistan TUFE ve Politika Faizi
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@ TUFE B Politika Faizi (Selic)

Bu gdriiniim; gelismekte olan ekonomilerde politika faizinin diizeyi ile faiz indirimlerinin zamanlamasi ve hizinin; enflasyon
hedeflemesi ¢ercevesindeki beklentilerin ne 6lctide gerceklestigine, para politikasinin inandincihigina, doviz kuru geciskenligi
ile cari denge kaynakli kinlganliklara, gida ve enerji fiyat soklarinin niteligine ve katiligina, ayrica maliye politikasi durusu ile
borc dinamiklerinin yarattigi kisitlara bagl olarak belirlendigini ortaya koymaktadr.

2- 2025 Yih Kiiresel Hayat Disi
Sigorta Sektorii Goriiniimii

2025 yilikiiresel hayat disi sigorta sektérii agisindan, prim tiretiminde biiyimenin 6nceki yila gore belirgin bicimde yavasladigi;
buna karsilik katastrofik hasarlarin yiiksek seviyesini korudugu, reasiirans kapasitesinin arttigi ve ticari sigorta piyasalarinda
fiyatlama dongiistiniin agag yonli normallesmeye girdigi bir donem olmustur. Swiss Re Institute, 2025 yilinda kiiresel toplam
sigorta prim biiyiimesinin reel olarak %2'ye geriledigini, hayat digi bransta ise biiylimenin 2024'teki %4,7'den 2025'te %2,6'ya
diistigiint belirtmektedir. Ayni donemde kiiresel biiyiimenin de %2,8'den %2,3'e gerilemesi, sigorta talebinin makroekonomik
yavaslamaya bagli olarak daraldi§i gorilmektedir.

Tablo 1. Kiiresel Hayat Digi Sigorta Sektdriinde Biiyiime ve Temel Gostergeler

Gosterge 2024 2025 2026 Beklenti
Kiiresel reel GSYH biiyiimesi %2,8 %2,3 %2,4
Kiiresel toplam sigorta prim biiyiimesi (reel) %5,2 %2,0 %2,3

Kiresel hayat disi sigorta prim biiyimesi (reel) %4,7 %2,6 2026 icin zayiflama egilimi

Kiresel hayat disi sigorta prim biiyiimesi (reel, ileri gériiniim) - - 2026:%1,712027: %2,5

Sektor karlilg gérintimi - - ROE yaklasik %10,5

Kaynak: Swiss Re Institute'un Temmuz 2025 ve Kasim 2025 tarihli “Kiiresel Sigorta Goriiniim" raporlarindan derlenmistir.

Bununla birlikte sektoriin yapisal dlcedi biiyimeye devam etmistir. Swiss Re'ye gore kiiresel hayat disi sigorta piyasasi son 20
yilda iki kati biiyliklige ulasarak yaklagik 2,4 trilyon ABD dolarina ulagmistir. Gelismekte olan Gilkeler halihazirda kiiresel Mal ve
Kaza sigortasi primlerinin yaklasik %20'sini tiretirken, bu payin orta vadede teknik kapasite artigi ve penetrasyon genislemesiyle
yikselme potansiyeli bulunmaktadir. Ayrica, reasiirans primlerinin son on yilda yaklasik %7 bilesik biiyime oraniyla artarak
birincil hayat digi sigorta piyasasindaki %4,2'lik biiyimenin tizerine ¢iktigini; bu durumun riskin daha fazla yukar tagindigi ve
kapasitenin giderek daha fazla reasiirans ile alternatif risk transfer mekanizmalari iizerinden desteklendigi bir piyasa yapisina
isaret ettigi vurgulanmaktadir.

Tablo 2. Kiiresel Hayat Dig1 Sigorta Sektoriiniin Yapisal Gostergeleri

Gosterge Deger Yorum
Kiiresel P&C piyasa biyikligi 2,4 trilyon ABD dolan Son 20 yilda yaklasik iki katina ikt
Gelismekte olan ilkelerin kiiresel P&C primlerindeki pay! %20 Penetrasyon ve teknik kgpagite artigiyla
ylkselme potansiyeli var
Gelismekte olan ilkelerde ticari/kisisel hat dagilimi %46 | %54 Kisisel hatlarda motor penetrasyon artisi etkili

N P 60-80 milyar o ST
Captive sigorta primi bayiikligi ABD dolar Alternatif risk transfer kapasitesi gligleniyor

Son 10 yilda reastirans primi CAGR %7,0 Birincil P&C'den daha hizli biyiime
Son 10 yilda birincil P&C primi CAGR %4,2 Riskin yukari tagindigi daha katmanli yapi

Kaynak: Swiss Re Institute'un 6 Eyliil 2025 tarihli “P&C Sektdr” raporundan derlenmistir.

11



12

2025 yilinin en belirgin 6zelligi ise, dogal afet kaynakli sigortali kayiplarin yiiksek kalmaya devam etmesi olmustur. Swiss
Re Institute, 2025 yilini dogal afet kaynakli sigortali kayiplarin 100 milyar ABD dolarini astigi altinci ardigik yil olarak
tanimlamaktadir. Rapora gdre dogal afet sigortali kayiplari 107 milyar ABD dolarina ulagmis; bunun rekor diizeyde %92'si
yangin, siddetli konvektif firtina ve sel gibi ikincil risklerden kaynaklanmistir. Munich Re'de benzer sekilde 2025 yilinda dogal
afetlerin yaklasik 224 milyar ABD dolar ekonomik kayba ve 108 milyar ABD dolan sigortali kayba yol actigini; dzellikle yangin,
selve siddetlifirtina gibi "non-peak peril” (ikincil tehlike) niteligindeki olaylarin baskin oldugunu belirtmektedir. Kiiresel sigorta
ve reasiirans brokeri Aon ise daha genis bir metodolojiyle 2025 yili dogal afet kayiplarini 260 milyar ABD dolari ekonomik kayip
ve 127 milyar ABD dolar sigortali kayip olarak hesaplamaktadir. Bu farkliliklanin, kurumlarin olay kapsamu, fiyat diizeltmesi
ve veri glincelleme yontemlerindeki farklardan kaynaklanmakta oldugu distiniilmektedir. Ancak ii¢ kaynak da ortak bicimde
2025'te hayat disi sigortacilik Gizerinde afet baskisinin yiiksek kaldigini teyit etmektedir.

Tablo 3. 2025 Yilinda Dogal Afet Kaynakli Kayiplar: Kurumlar Arasi Karsilastirma

. Sigortal kayip
Kurum ERCHOTL kaylp (ABD dolan, Koruma aqigi / Sigortalilik orani
(ABD dolan, milyar) milyar)

220 (Dogal Afet) / 107 (Dogal Afet) / Dogal Afet tarafinda yaklasik

Swiss Re Institute

235 (toplam) 120 (toplam) %49 sigortali
Munich Re 224 108 Yaklasik %48 sigortali
Aon 260 127 Koruma agi§i %51

Hasar kompozisyonu bakimindan 2025 yilinda ABD ve genel olarak Amerika kitas yine ana belirleyici bdlge olmustur. Munich
Re verilerine gdre Amerika kitasinda toplam dogal afet kaybi 133 milyar ABD dolan, sigortali kayip ise 93 milyar ABD dolan
diizeyinde gerceklesmistir. Bu tablo dzellikle Los Angeles yanginlari ile ABD'deki siddetli konvektif firtina hasarlarinin sigorta
sektorii Gzerindeki agirhigini gostermektedir. Avrupa'da toplam afet kaybi yaklasik 11 milyar ABD dolari ile daha sinirli kalmis;
Asya-Pasifik ve Afrika bolgesinde ise toplam kayip 73 milyar ABD dolar olmasina ragmen sigortali kismin yalnizca 9 milyar ABD
dolarinda kalmasi, koruma agi§inin gelismekte olan bélgelerde hala son derece ytiksek oldugunu ortaya koymustur.

Ikincil risklerin artan énemi, 2025 yili itibanyla ozellikle kiiresel hayat digi sigorta sektorii agisindan en belirleyici yapisal
dinamiklerden biri olarak degerlendirilmektedir. Swiss Re'ye gdore 2025 yilinda siddetli konvektif firtina kaynakl sigortals
kayiplar 51 milyar ABD dolarina ulagarak tarihsel olarak en maliyetli yillardan biri olurken, Aon bu kalemde 61 milyar ABD
dolari sigortali kaybini hesaplamaktadir. Los Angeles yanginlarinin tek bagina yaklasik 40-41 milyar ABD dolari sigortali kaybi
tiretmesi de yangin riskinin artik marjinal degil, ana fiyatlama degiskenlerinden biri haline geldigini gostermektedir. Bu
cercevede sektortin risk modeli artik yalnizca biiyiik kasirga ve deprem gibi “peak peril” olaylara degil; sikligi artan ama tekil
olay olarak daha kiiciik goriinen ikincil afetlere de duyarli bicimde yeniden sekillenmektedir.

Fiyatlama ve kapasite tarafinda ise 2025 yili, sert piyasa kosullarindan daha rekabetgi bir ortama gegisin hizlandigi bir
dénemdir. Kiiresel sigorta ve reastirans brokeri Marsh'in Global Insurance Market Index verilerine gére kiiresel ticari sigorta
fiyatlar 2025 yilinin dérdiincii ceyreginde ortalama %4 gerilemistir. Bu durum, yedi yillik artis déneminin ardindan altinci
ardisik ceyreklik disiise isaret etmektedir. Ayni dénemde miilkiyet sigortasi fiyatlar kiiresel dlcekte %9, siber sigorta fiyatlar
%7'ye, finansal ve profesyonel sorumluluk sigortalarinda ise fiyatlar %4'e gerilemistir. Avrupa'da toplam fiyatlar %6, Asya'da
%5, Pasifik bolgesinde %12, IMEA (India (Hindistan, Middle East (Orta Dogu), ve Africa (Afrika) bolgesinde %10 diiserken, ABD
pazan yataya yakin seyretmistir. Bu gdriiniim, hayat disi sigortalarda genis tabanli bir kapasite artisi yasandigini, fakat ABD'de
sorumluluk tarafinda fiyat baskisinin halen devam ettigini gostermektedir.

Reastirans piyasasi da 2025 yili sonuclarinin ardindan yiiksek kapasiteli ve alici lehine bir griinimde seyretmistir. Kiresel
sigorta ve reasiirans brokeri Gallagher Re, 1 Ocak 2026 yenilemelerinde 2025 yilindaki gliclii getiriler sayesinde piyasada
yiiksek kapasite olustugunu, miilkiyet branslaninda ift haneli risk-dizeltilmis fiyat diisiisleri goraldiigiini ve zel/nis, siber ile
uluslararasi sorumluluk branslarinda da genel olarak asagi yonlii fiyatlamanin belirginlestigini belirtmektedir. Ancak ayni rapor,
ABD'de sorumluluk tarafinda yiiksek hasar trendi ve gelisim belirsizlikleri nedeniyle ihtiyatin siirdiigiinii de vurgulamaktadir.
Dolayisiyla 2025 yilinin sonunda kiiresel hayat disi sigorta sektor, bir yandan sermaye ve reasiirans kapasitesi agisindan
rahatlamis; digeryandan ikincil afetler ve ABD'de sorumluluk hasarlar nedeniyle teknik disiplin ihtiyacini koruyan iki yonlii bir
dengeye oturmustur.

Yapisal doniisiim bakimindan 2025 yilinda dikkat ceken diger bir unsur, alternatif risk transfer ¢oziimlerinin daha goriiniir hale
gelmesidir. Swiss Re, sirket ici 6z sigorta yapilarinin kiiresel 6lcekte 60-80 milyar ABD dolari prim biiyiikligiine ulasti§ini; kamu-
6zel havuzlar ve alternatif ¢ziimlerin 6zellikle sigortalanabilirligi zorlasan alanlarda kapasiteyi destekledigini belirtmektedir.
Marsh verilerine gore ise yumusayan fiyatlama ortamina ragmen diinya genelindeki captive sayisinin 2024 sonunda 6.290'a
yikseldigi ve talebin artmaya devam etti§i anlasiimaktadir. Bu egilim, 6zellikle katastrofik riskler, siber riskler ve yiiksek
frekansli kurumsal kayiplarda klasik police pazarina ek hibrit ¢oziimlerin kalicilastigini gostermektedir.

Sonug olarak 2025 yili kiiresel hayat disi sigorta sektor; daha diisiik prim biiyiimesi, yiiksek ama yonetilebilir katastrofik hasar
yiikii, asagi yonlii fiyatlama normallesmesi, gliclii reasiirans kapasitesi ve alternatif risk transfer araclannin yayginlastigi bir
yeniden dengeleme yili olarak degerlendirilebilir. Sektoriin kisa vadeli gériinimiinde sermaye ve yatinm gelirleri destekleyici
olsa da orta vadeli temel riskler; ikincil afet frekansindaki artis, ABD'de sorumluluk sigortasinda hasar siddetinin yiikselmesi,
yikselen yeniden insa maliyetleri ve sigorta koruma agiginin dzellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek seyretmesi olarak 6ne
¢ikmaktadir. Bu nedenle 2025 yili, sektér agisindan “biiyiimenin yavasladig fakat risk yogunlugunun azalmadigi” bir yil olarak
tanimlanabilir.

3- 2025 Yili Kiiresel
Ozel Emeklilik Sistemleri Goriiniimii

2025 yili kiresel 6zel emeklilik sistemleri agisindan, 2022 yilinda yasanan deger kaybinin ardindan baslayan toparlanmanin
yerlestigi; varlik biytklagiiniin yeniden rekor seviyelere ulastigi; tanimlanmis katki (Defined Contribution-DC) agurlikh
mimarinin giiclendigi; buna karsilik yaslanma, yeterlilik, emeklilikte gelir tasarimi ve uzun 6miir riskinin daha goriniir hale
geldigi bir donem olarak degerlendirilebilir. OECD'ye gdre emeklilik amaciyla biriktirilmig varliklar 2024 yili sonunda OECD
ilkelerinde 69,8 trilyon ABD dolarina ulagmis; bunun 63,1 trilyon dolari emeklilik plani saglayicilan tarafindan yénetilen
varliklardan, 6,7 trilyon dolari ise kamu emeklilik rezerv fonlarindan olusmustur. Thinking Ahead Institute verilerine gore 22
biyiik piyasa (P22) icin yapilan calismada ise 2024 yili sonu itibaryla kiiresel emeklilik varliklarini 58,5 trilyon ABD dolan
olarak tahmin etmektedir. Bu iki veri seti kapsam bakimindan birebir ayni degildir; ancak her ikisi de ayni temel sonuca isaret
etmektedir. Kiresel 6zel emeklilik sistemi yeniden giiglti bir varlik birikim evresine girmistir.

Kiiresel dl¢egin biiyiimesine ragmen sistemin cografi olarak oldukca yogunlastigi goriilmektedir. OECD verilerine gére ABD, 44,8
trilyon ABD dolar ile OECD emeklilik varliklarinin %71'ini tek bagina olustururken, ABD'yi Kanada, Birlesik Krallik, Avustralya,
Hollanda, Isvicre ve Japonya izlemektedir. Thinking Ahead Institute verileri de benzer sekilde P22 varliklarinin %64,9'unun
ABD'de bulundugunu, ABD, Japonya, Kanada ve Birlesik Krallik'in birlikte toplam varliklann %81,5'ini olusturdugunu
gostermektedir. P22 icindeki en biiyiik yedi piyasa (P7) toplam varliklarin %91'ine sahiptir. Bu gdriiniim, kiiresel 6zel emeklilik
sistemlerinde 6lcek artisinin siirdigtini; ancak derinlik, yayginlik ve sermaye birikiminin halen sinirli sayida gelismis piyasada
toplandigini ortaya koymaktadr.

Sistemin yapisal doniisiimiinde en belirgin egilim, tanimlanmis fayda (Defined Benefit-DB) sistemlerinden tanimlanmis katki
(Defined Contribution-DC) sistemlerine gegistir. Thinking Ahead Institute'un P7 analizi, DC varliklarin toplam icindeki payinin
2004 yilinda %40 iken 2024 yili sonunda %59 yiikseldigini; DB payiin ise %60'tan %41'e geriledigini gostermektedir. Ayni
calisma, son 20 yilda DC varliklarin yillik ortalama %7,3, DB varliklarin ise %3,1 biiyidgiind; son 10 yilda da DC biiyiimesinin
%6,7 ile DB'nin %2,1'inin belirgin bicimde Gzerinde kaldigini ortaya koymaktadir. Bu egilim, emeklilik riskinin giderek daha
fazla kurum/sponsor bilangosundan bireylerin birikim ve yatinm tercihlerine kaydigini géstermektedir. Nitekim Top 300 kiiresel
emeklilik fonu calismasinda da DB varliklar halen cogunlugu olusturmakla birlikte (%59,4), DC varliklanin pay1 %27,7'ye
ulagmig ve ozellikle en byiik piyasalarda emeklilik mimarisinin giderek daha bireysellesen bir yapiya kaydigi teyit edilmistir.
Varlik dagilimi ve getiri performansi bakimindan 2025 yili gériiniim, 6zel emeklilik sistemlerinin kiiresel piyasa hareketlerine
yiiksek duyarlihgini bir kez daha gostermistir. OECD'ye gore 2024 yilinda emeklilik plani saglayicilaninin ortalama nominal
yatinm getirisi OECD Ulkelerinde %9,1, OECD digi bolgelerde %11,7, kamu emeklilik rezerv fonlarinda ise %8,5 olmustur.
Aynica 2024 yilinda pozitif yatinm getirilerinin neredeyse tiim bélgelerde goriildagini ve 2022 yil kayiplariin dnemli él¢iide
telafi edildigini belirtmektedir. Varlik kompozisyonu tarafinda OECD, 38 OECD iilkesinin 34'tinde tahvil ve hisse senetlerinin
toplam portfdyiin yanisindan fazlasini olusturdugunu; 14 OECD ilkesinde ise hisse senedi agirli§inin tahvil agirhigini gectigini
gostermektedir. Thinking Ahead Institute’'un P7 verileri de 2024 yili sonunda ortalama varlik dagiliminin %45 hisse senedi,
%33 tahvil, %20 alternatif varliklar ve %2 nakit seklinde oldugunu gostermektedir. Bu tablo, 6zel emeklilik sistemlerinin son
yillarda alternatif yatimmlari artirmasina ragmen, getiri dinamiginin halen giiclii bicimde hisse senedi ve tahvil piyasalarina
bagli oldugunu gostermektedir.
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Katilim, katki ve fon cikis dinamikleri bakimindan sistemler arasinda ciddi farklilasma goriilmektedir. OECD verilerine gore,
goniillii mesleki veya bireysel emeklilik planlarinda katilim orani Belcika, Cekya, Almanya, izlanda, irlanda, Japonya, Polonya
ve Slovenya'da calisma cagindaki niifusun %40'inin Gizerindedir. Zorunlu emeklilik katki orani ise OECD iilkelerinde ortalama
kazancl bir calisan icin 2024 yili itibariyla %18,8'dir. Bunun icerisinde en yiiksek paya sahip lkeler, Italya (%33,0), Cekya
(%31,3), Fransa (%27,8) ve Yunanistan'da (%26), en diisiik paya sahip tilkeler ise Kanada, Kore, Litvanya ve Meksika'da %10'un
altindadir. Ote yandan katki akimlarinin ekonomik agirhgi da farklilagmaktadir. OECD verilerine gore varlik temelli emeklilik
planlarina yapilan katkilar Izlanda'da GSYH'nin %10,1'ine ulasirken bazi goniilli sistemlerde bu oran son derece diigiiktir. Bu
bulgular, 6zel emeklilik sistemlerinin 6lcegini belirleyen ana unsurlarin yalnizca finansal getiri degil; kapsama orani, zorunluluk
derecesi, katki orani ve isglicii piyasasi baglantisi oldugunu gdstermektedir.

Ozel emeklilik sistemlerinin artik yalnizca birikim agamasiyla degil, 6deme asamasiyla da daha fazla tanimlandigi griilmektedir.
OECD, 6zel emeklilik harcamalannin GSYH'ye oraninin izlanda, Isvicre ve ABD'de %5,2-%5,7 arali§ina ulagtigini; Avustralya,
Kanada, Hollanda ve Birlesik Krallik'ta %3,0-%4,5 araliginda bulundugunu belirtmektedir. Ayni zamanda 6zel emeklilik
harcamalannin toplam kamu-+6zel emeklilik harcamalar icindeki payi ortalama %18'dir. izlanda'da bu oran %64'e, Avustralya,
Isvicre ve ABD'de ise yaklagik %50'ye cikmaktadir. Ancak OECD'nin 6nemli bir tespiti daha vardir. Bircok iilkede emeklilik
planlarindan yapilan 6demelerin byiik kismi "toplu para” seklindedir. Bu durum uzun émiir riskine kargi 6mir boyu gelir
korumasini zayiflatabilmektedir. Dolayisiyla 2025 yili itibariyla kiiresel 6zel emeklilik sistemlerinin temel sorunu yalnizca “ne
kadar varlik biriktigi" degil, bu varliklarin emeklilikte nasil ve ne kadar strdriilebilir gelir tiretebildigi sorusudur.

Sistem dayaniklili§i tarafinda DB planlaninin fonlama oranlarinda da iyilesme dikkat cekmektedir. OECD verilerine gore,
veri bildiren 12 ilkenin 7'sinde DB planlarinin fonlama orani yaklagik son on yila gére daha giiclii seyrettigi; en belirgin
iyilesmelerin Irlanda‘da 33 puan, Birlesik Krallik'ta 26 puan ve ABD'de 17 puan olarak gerceklestigi belirtilmistir. Bu iyilesme,
daha yiiksek faiz ortaminin bugiinki degerlerini sinirlamasi ve 2023-2024 dénemindeki yatiim performansinin bilangolan
desteklemesiyle iliskilendirilebilir. Ancak ayni siirec, yeni katkilarin daha ¢ok DC planlarda birikmesi nedeniyle DB sisteminin
yapisal agirhginin artmasindan ok, eski planlarin bilanco tamirine isaret etmektedir.

2025 yili gériinimiinde reform ve demografi ekseni de belirleyicidir. OECD'ye gore OECD iilkelerinde 65+ yas niifusun 20-
64 yas nifusa orani 2025 yilinda her 100 calisana karsilik 33 yasli diizeyinden 2050'de 52'ye ¢ikacaktir. Son iki yilda Sili ve
Meksika sistemik emeklilik reformlan gergeklestirmistir. Sili zorunlu katki oranini artirmis ve kadinlara destek ile hedefli fayda
bilesenleri eklemis, Meksika da sistem mimarisinde kapsamli degisiklikler yapmistir. Bu gelismeler, kiiresel 6zel emeklilik
sistemlerinde politika giindeminin artik yalnizca fon biriktirmekten ibaret olmadigini; kapsama, yeterlilik, cinsiyet farklar,
otomatik katiim, 6deme fazi tasanimi ve mali strdiiriilebilirligin birlikte ele alindigini gostermektedir. Ayrica OECD verilerine
gore 38 OECD dlkesinin 33'iinde mesleki ve bireysel planlar birlikte bulunmaktadir. Bu hibrit mimari yapi, 6zel emekliligin
giderek cok katmanli bir yapiya dontstigiini gostermektedir.

Sonug olarak 2025 yil kiiresel 6zel emeklilik sistemleri goriiniimii icin iic temel mesaj vermektedir. Birincisi, varlik
biiyiikliigii ve yatinm performansi yeniden giicliidiir. Ikincisi, sistemin agirlik merkezi DB'den DC'ye, kurumsal
giivenceden bireysel yatinm ve emeklilik geliri tasarimina kaymaktadir. Ugiinciisii ise demografik yaslanma, 6deme
agamasi tasanimi, licret/katki yeterliligi ve sistem kapsayiciligi dniimiizdeki ddnemin temel belirleyicileri olacaktir. Bu
nedenle 2025 yili goriiniimii, 6zel emeklilik sistemleri icin “varlik birikiminin giiclendigi fakat emeklilikte yeterli ve
siirdiiriilebilir gelir iretme sorununun daha gériiniir hale geldigi” bir doneme isaret etmektedir.

4- Tiirkiye'de Dezenflasyon Dinamikleri
(2025 Yili Gerceklesmeler + 2026 Yili Beklentiler)

Dezenflasyon, enflasyonun (yillik TUFE arti oraninin) tepe noktasina ulastiktan sonra kademeli olarak diisiis egilimine girdigi
dénemi ifade etmektedir. Bu calisma kapsaminda dezenflasyon evresi, yillik TUFE'nin tepe seviyesini takiben en az ic ay ist
liste gerileme gosterdigi donemler olarak tanimlanmustir. Bu yaklasim, aylik oynakliklarin ve kisa vadeli baz etkilerinin yaniltici
yorumlara yol agmasini sinirlamak; “tek seferlik” diisiislerden ziyade stireklilik gosteren bir dezenflasyon egilimini yakalamak
amaciyla tercih edilmistir. Dolayisiyla burada kullanilan tanim, dezenflasyonu bir “tek ay/tek veri” olgusundan ziyade, ardisik
gozlemlerle teyit edilen bir egilim olarak ele almaktadr.

Bu metodolojik cerceve dogrultusunda, Tiirkiye'de 2013 yilindan itibaren gdzlenen dezenflasyon donemleri asagidaki sekilde
siniflandinimistir:

- Agustos 2013 - Kasim 2013
- Subat 2016 - Nisan 2016

- Agustos 2016 - Kasim 2016
- Mayis 2017 - Temmuz 2017
-Aralik 2017 - Mart 2018

- Nisan 2019 - Haziran 2019

- Agustos 2019 - Ekim 2019

- Kasim 2022 - Haziran 2023

- Haziran 2024 - Agustos 2025
- Ekim 2025 - Ocak 2026

Bu siniflandirma, raporun ilerleyen bdlimlerinde 2026 dezenflasyon siirecini degerlendirirken “tarihsel 6riinti” ve “politika
tepkisi” agisindan karsilastirmali bir referans cercevesi sunmakta; dezenflasyonun hizinin, kaliciliginin ve soklara duyarliliginin
donemler arasi farklilasabilecegine isaret etmektedir.

4.1.Tiirkiye'de 2025 Yilinda Dezenflasyon Dinamikleri

2025 yil Tiirkiye'de dezenflasyon siireci "yiiksek enflasyondan kontrollii inis"e gecis olarak tanimlanabilir. Ancak inis hizinin
talep-kur-beklenti ticgeninde meydana gelen olumsuzluklar nedeniyle dinem dénem yavasladigi goriilmiistiir. Yilin basinda
yillik Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) %42,12 ile yiiksek seviyelerde seyrederken, yil sonunda %30,89a gerileyerek dezenflasyon
egilimi sene boyunca korunmustur. Aylik enflasyon dinamigi ise 6zellikle yilin ilk ceyreginde daha direncli seyrederken, yilin
ikinci yanisinda ise daha iliml bir gériiniim gdstermistir. 2025 yilinda dezenflasyon stirecinin gelisimi Kutu 1 calismasinda
2025 Yilinda Dezenflasyonun Makro-Finansal Kronolojisi anlatiimigtir.

Grafik 7: 2025 Yil Tiirkiye TUFE
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Bu gdriiniim, dezenflasyonun tek bir kanaldan degil; (i) i¢ talep kosullanindaki dengelenme, (ii) kur geciskenliginin yonetiimesi,
(iiii) Gcret-fiyat etkilesiminin sinirlandinimasi, (iv) emtia/enerji ve arz yonlii maliyet baskilarinin seyriile (v) vergi/yonetilen fiyat
ayarlamalarinin zamanlamasi gibi kanallarin es anli calismasiyla sekillendigini gostermektedir.

a) Dezenflasyon siirecinin gelisimi
Talep kosullar

2025 yilinda kredi kosullanndaki sikilik ve finansman maliyeti artisi, dayanikli tiiketim ve ithalat yogun kalemlerde yavaslamayi
desteklerken; iicret gelirleri ve hizmetler tarafinda gorece katilik enflasyonun ataletini beslemistir. Bu nedenle dezenflasyon,
klasik bir "keskin daralma“dan ziyade yumusak inis kurgusuna yakin gerceklesmistir. Politika metinleri ve rapor iletisimi de
talep kosullanini, dezenflasyonun siirdiirilmesi agisindan ana kanal olarak konumlandirmigtir.

2025 yilinda dezenflasyon, finansal kosullarin sikiligi altinda ic talebin ivme kaybetmesi ve tiketim kompozisyonunun daha
az enflasyonist kalemlere yonelmesiyle desteklenmis; buna karsin hizmetler ve atalet gostergeleri, enflasyondaki diisiis hizini
sinirlayan baglica unsur olmustur.

Enerji/emtia ve arz yonlii maliyet soklar

Enerji ve emtia fiyatlan (petrol, dogalgaz, tanmsal emtia) Tiirkiye'de hem dogrudan enerji kalemleri hem de dolayli (tagimacilik,
gida, sanayi girdileri) kanallarla enflasyonu etkilemektedir. 2025 yilinda bu kanalin etkisi, kiiresel emtia fiyatlari ile yurt ici
yonetilen fiyat ayarlamalarninin bilesimine bagli olarak dalgali bir seyir izlemistir. Bu dalgal seyir, donem dénem dezenflasyon
siirecinin yavaglamasina neden olmustur.

Vergi ayarlamalar ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar

Dolayl vergiler ve yonetilen fiyatlar (enerji tarifeleri, tiittin, ulastirma vb.), kisa vadede enflasyonun ana egilimini gegici olarak
bozabilen; beklentiler Gizerinden kalicilik riski Grretebilen kalemlerdir. 2025 yilinin ilk ceyreginde, “vergi ve yonetilen fiyat"larin
enflasyon iizerinde etkisi gériilirken ilerleyen aylarda etkinin azaldig gozlemlenmistir.

b) Para politikasi ve politika faizindeki gelismeler
Politika faizi patikasi

2025 yilinda politika faizi, dezenflasyon siirecinin hizi ve beklenti/risk degerlendirmesine bagli olarak iki yonli hareket etmistir.
Yilin ilk ceyreginde faiz indirimleri goriiliirken, yil iginde yeniden sikilastirma ve ardindan kademeli indirimler goriilmustir.
23 Ocak Para Politikast Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizi %47,5'ten %45 indirilmis, 6 Mart tarihinde de %42,5%
distiriilmistir. Buna karsilik 17 Nisan'da politika faizi %46'ya yiikseltilerek sikilastirma yapilmis; yaz ve sonbahar aylaninda ise
dezenflasyon goriintimiine paralel kademeli indirimlerle politika faizi %40,5 ve sonrasinda daha asagi seviyelere cekilmistir.
Yil sonunda ise dezenflasyon stireci korunurken, sikilik diizeyi “ara hedeflerle uyum" vurgusuyla 12 Aralik'ta %38 seviyesine
kadar gerilemigtir.

Grafik 8: 2025 Y1l Tiirkiye Politika Faizi
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TL'ye giivenin artmasi

2025 yilinda para politikasi, faiz kanalinin yaninda likidite yonetimi, makro ihtiyati tedbirler ve TL'ye giivenin artiimas
stratejisi Uizerinden uygulanmistir. Merkez Bankasi iletisim kanaliyla, TL mevduatin toplam mevduat icindeki payinin artmasi
ve Kur Korumali Mevduat (KKM) bakiyelerindeki gerileme gibi gdstergelerin, finansal istikrar ve aktarim agisindan énemini
gostermeye calismistir. Ayrica faiz indirimlerinin mevduat ve kredi faizlerinde bir diisiis gerceklestirse de dezenflasyonun

gerektirdigi sikiligin korunacagi da vurgulanmistir.

2025 yilinda parasal aktarim mekanizmasi, politika faizi kararlarinin yaninda likidite kompozisyonu, TL'ye giivenin artinlmasi
ve secici kredi diizenlemeleri ile desteklenmistir. Boylece finansal kosullarin sikiligi, talep ve beklenti kanallan tizerinden
dezenflasyon patikasini destekleyecek sekilde uygulanmigtir.

CDS (Kredi Risk Primi) ve iilke risk primi

2025 yilinda Tirkiye'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) yil boyunca yasadi§i dalgalanmalara ragmen genel olarak asagr yonli
bir patika izlemistir. 2025 yilina 250 bp diizeyinde baglayan CDS mart ayinda risk algisinda meydana gelen artigla yiikselise
gegse de yilin ikinci yansinda CDS priminde kademeli bir normallesme 6n plana ¢ikmis ve aralik ortasinda 225 bp seviyelerine
geriledigi gortilmis ve 2025 yilin1 204 bp diizeyinde tamamlamistir.
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KUTU 1 CALISMASI | 2025'te Dezenflasyonun
Makro-Finansal Kronolojisi:

2025 yilinda ana gériiniim; dezenflasyon siireci devam ederken, siki para politikasi durusu ve istikrarli ddviz kuru dezenflasyon
siirecini destekleyen temel belirleyiciler olmugtur. Yillik TUFE Ocak 2025'te %42,12 iken yil sonunda %30,89 diizeyine
gerileyerek yili kapatmigtir.

2025 Yili Birinci Ceyrek: Dezenflasyon hedefi korunurken “dl¢iilii gevseme” adimlari dénemi olmustur.

e 23 0cak 2025: Politika faizi %47,5'ten %45'e indirildi.

e 6 Mart 2025: Politika faizi %45'ten %42,5'% indirildi.

e Aynidonemde enflasyonda "yiiksek ama gerileyen” goriniim siirerken, beklenti kanali ve kur gegiskenligi agisindan finansal
kosullanin korunmasi temel dncelik olarak dne ciktr. (TUFE: Ocak %42,12 — Mart %38,10)

2025 Mart: Kur oynakhig ve likidite yonetimi

e 20 Mart 2025: TCMB, piyasadaki gelismeleri g6z dniinde bulundurarak 1 hafta vadeli repo ihalelerine gecici ara verdi.
(likidite kompozisyonunu sikilastirci/dengeleyici adim).

e Ayni giin, TL uzlagmali vadeli déviz satim iglemlerinin baslatilacagini duyurdu. (oynakhigi sinirlama ve déviz likiditesini
dengeleme amaciyla)

e Bu set, "faiz karan + likidite araclar + kur oynakligi yonetimi” tigliisiiniin dezenflasyon patikasini destekleyecek sekilde
birlikte kullanildigini gostermektedir.

2025 Yili ikinci Ceyrek: Yeniden sikilasma

e 17 Nisan 2025: Politika faizi %42,5'ten %46'ya yiikseltildi (ara karar).

e Ardindan dezenflasyon egilimi devam ederken (Nisan %37,86 Zapf Dingbats Haziran %35,05), para politikasinda
"gerekli sikilik” vurgusu giiglendi.

e 17 Nisan 2025: Repo ihalelerine yeniden baslanacagi duyuruldu (likidite normallegmesi).

2025 Yili Ugiincii ve Dérdiincii Ceyrek: Kademeli indirimler + beklenti/kur istikran

® 24 Temmuz 2025: Politika faizi %46'dan %43'e indirildi.
* 11 Eyliil 2025: %43'ten %40,5'e, 23 Ekim 2025: %40,5'ten %39,5'e, 11 Aralik 2025: %39,5'ten %38'e indirildi.
e Yil sonunda USD/TRY gosterge satis kuru ~42,92 diizeyinde gerceklesti.

2025 yilinda dezenflasyon siireci,

(a) politika faizi degisimleri,

(b) TL likidite yonetimi ve

(c) istikrarli kur politikasi araclarin birlikte calismasiyla kurumsallagmis; boylece nominal
gostergelerdeki iyilesmenin kalicihgi “beklentilerin ¢ipalanmasi” koguluna baglanmistir.

4.2. Tiirkiye'de 2026 Yili Dezenflasyon Siireci

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2026 yil sonunda enflasyon ara hedefi %16 olarak belirleyerek,
yil sonunda enflasyonun %15-%21 aralifinda gerceklesecegini tahmin etmektedir. Hedefe ulasmak icin tahmin
edilen baz senaryo, siki parasal durusun strdirilmesi, beklentilerin ankraji ve maliye politikasi-ydnetilen
fiyatlar/vergiler-gelirler politikasi es giidimiiniin dezenflasyona katki vermesi olarak belirlenmistir.

Enflasyon tahminlerinde dissal degiskenler dnemli bir rol oynamaktadir. Enerji bakimindan disa bagimli olan tilkemizde ham
petrol fiyatlannda meydana gelecek degisimler enflasyonu dogrudan etkileyebilmektedir. Merkez Bankasi, 2026 yili hedeflerini
belirlerken petrol fiyatlarinda sinirli bir artig beklentisini esas aldigini belirtmistir. Ancak petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikabilecek
beklenmedik ve hizli yiikselisler, dezenflasyon siirecinin basansini olumsuz etkileyebilecektir.

Iran-israil catismas sonrasinda enerji piyasasinda olusan jeopolitik risk primi ve Hiirmiiz Bogaz! iizerinden sevkiyat akigina
iliskin belirsizlikler, petrol fiyatlannda yukan ydnli bir rejim degisikligi riskini artirmistir. Bu cercevede, Brent petroliin kisa
vadede 100 ABD dolani/varil seviyesinin tizerinde fiyatlanmasi ve 2026 yili ortalama tahminlerinin yukari yonli revize edilmesi,
dezenflasyon patikasinda "enerji soku" kanalinin énemini artirmaktadr.

Dolayisiyla, 2026 yilina iliskin ana senaryonun; petrol varsayiminda asagi yonlii stok birikimi temasindan ziyade, jeopolitik risk
primi, arz ve lojistik kesinti olasiliklari ile stratejik rezerv kullanimi dinamikleri cercevesinde ele alinmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda petrol fiyatlari, dezenflasyonun basarisi agisindan birincil bir "erken uyan” degiskeni olarak yakindan izlenmelidir.
Kutu 2 calismasinda iran-israil Savagi'nin Erken Uyan Paneli detayli olarak ele alinmaktadr.

Jeopolitik enerji soku senaryosunda dezenflasyon iizerindeki aktanm ii¢ kanaldan calismaktadir. ilk olarak, akaryakit ve enerji
maliyetleri iizerinden dogrudan TUFE etkisi, ikinci olarak navlun/ulagtirma ve iiretim maliyetleri iizerinden dolayli maliyet
enflasyonu ve son olarak cari denge-risk primi-kur oynakligi tizerinden beklenti bozulmasi ve gegiskenlik etkisidir. Bu nedenle
2026 yilinda dezenflasyonun basarisi; sadece talep kosullanyla degil, enerji fiyat sokunun kaliciligi ve politika bilesiminin ikinci
tur etkileri sinirlama kapasitesiyle birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.

2026 yilinda dezenflasyon siirecini olumlu etkileyebilecek iic temel beklenti bulunmaktadir. ilk beklenti, kira ve egitim
gibi hizmet enflasyonunun temel belirleyicilerinde kademeli yavaslamanin siirmesidir. ikinci beklenti, kur oynakhiginin
2024-2025 donemine benzer bicimde sinirli kalmasidir. Bununla birlikte petrol kaynakli dig denge baskisinin artmasi halinde
kur oynakliginin yiikselmesi ve geciskenlik kanalinin dezenflasyon tizerinde maliyet yaratmasi olasiligi goz ardi edilmemelidir.
Uctincii beklenti, finansal kosullanin siki durusunu korurken politika faizindeki indirimlerin 'takvimsel’ degil; enflasyon
goriinimi, beklentiler, kur oynakligi ve risk primi bilesimine baglh sekilde daha temkinli ve kademeliilerlemesidir.

Bu cercevede para politikasi-maliye politikasi esgiidiimi, yonetilen fiyatlar/vergiler ve gelirler politikasi adimlan, enerji
sokunun ikinci tur etkilerini sinirlamak acisindan 2026 yili boyunca daha kritik hale gelmektedir. Kutu 3'de Iran-Israil Savaginin
Dezenflasyon Siirecine Aktarim Mekanizmasi detayli olarak anlatiimaktadir.
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a) Politika Faizi

TCMB, Ocak 2026 toplantisinda bir hafta vadeli repo faizini %38'den %37'ye indirmis ve bu adimla birlikte 2026 yilina iligkin
temel beklenti, faiz indirimlerinin kademeli bicimde strdiriilmesi yoninde sekillenmisti. Nitekim 2026 Ocak ay itibariyla
piyasa fiyatlamalar ve Reuters ekonomist anketi, politika faizinin yil sonuna dogru %28'e kadar gerileyebilecegi bir gevseme
patikasina isaret etmekteydi. Ancak Mart 2026'da iran-israil savagtyla birlikte jeopolitik risklerin belirgin bicimde artmas, enerji
fiyatlarinda sert yiikselis yasanmasi, kiiresel risk istahinin bozulmasi ve yurt ici piyasalarda oynakligin yiikselmesi, bu patikanin
daha temkinli bir cercevede yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmistir. TCMB de 12 Mart 2026 tarihli toplantisinda politika
faizini %37'de sabit tutmus; karar metninde jeopolitik gelismeler nedeniyle belirsizligin arttigini, kiiresel risk istahinin
zayifladigini ve enerji fiyatlannin yiikseldigini vurgulayarak siki para politikasi durugsunun korunacagini belirtmistir. Kurul
aynca, enflasyon gdriniminde anlamli ve kalici bir bozulma olmasi halinde para politikasi durusunun ilave sikilagtirma
yoniinde sekillenebilecegini agik bicimde ifade etmistir.

Bu cercevede, 2026 yili boyunca faiz indirimlerinin artik "takvimsel” bir patikadan ziyade enflasyon gorinimii, beklentiler,
kur oynakhgr, risk primi ve jeopolitik gelismelerin enerji fiyatlari iizerinden olusturdugu maliyet baskilanyla birlikte sekillenen
daha yavas ve daha kosullu birzeminde ilerlemesi beklenmektedir. Reuters'in mart bagindaki anketinde, savag 6ncesi %28 olan
yil sonu politika faizi medyan beklentisinin %29,75' yikseldigi; JPMorgan'in yil sonu tahminini %30'dan %31'e revize ettigi;
HSBC'nin ise kararlarin daha ihtiyatli ve veri bagimli bicimde alinacagini 6ne ¢ikardigi gorilmektedir. Bu nedenle raporda
daha dnce kullanilan %28-%32 bandinin, savas sonrasi yeni konjonktiirde %30-%33 araligina dogru yukar revize edilmesi
daha uygun gériinmektedir. Bu aralik, jeopolitik sokun siirmekle birlikte daha genis capli bir finansal kinlmaya déniismedigi
varsayimina dayanan analitik bir degerlendirmedir. Bununla birlikte akaryakitta uygulanan esel mobil mekanizmasinin
petrol fiyatlanndaki artisin tiketici enflasyonuna dogrudan ve tam gegisini sinirlamasi, faiz indirim alanini tamamen ortadan
kaldirmamakta; ancak TCMB'nin bundan sonraki donemde politika faizinden ziyade likidite yénetimi ve efektif fonlama
maliyeti Gzerinden daha siki bir finansal durug sergileme olasiligini artirmaktadir. Dolayisiyla yeni donemde ana tema, faiz
indirim dongustiniin sona erdigi degil; savas sonrasi kosullarda belirgin bicimde yavagladigi, dist bant riskinin arttigi ve para
politikasinin ¢ok daha yiiksek bir sok duyarliligiyla yonetilecegi yonindedir. Kutu 4 calismasinda Senaryo Matrisi ve TCMB
Reaksiyon Fonksiyonu detayli olarak anlatilmistr.

TCMB'nin politika faizinde yukarida anlatilan temel beklentiler cercevesinde en Gnemli konularindan birisi, dezenflasyon stireci
stirerken reel faizin de devam edip etmeyecegidir. 2026 yilinda TCMB'nin kademeli olarak faiz politikasinda gevsemeye gecse
bile kredi ve finansal kosullar tarafinda makro ihtiyati cercevenin (6zellikle YP krediler Gizerindeki) siki durusun devam edecegi
yoniinde yogunlasmaktadir. Dolayisiyla politika faizin seviyesindeki degismelerden bagimsiz olarak TCMB 2026 yilinda TL'ye
gliveni devam ettirmek icin Tiirk Lirasi varliklarin getirilerini enflasyon beklentilerinin Gzerinde tutacak sekilde reel faizi pozitifte
tutacak politikalari siirdirmesi beklenmektedir. Reel Faiz'in nasil hesaplandigi Kutu 5 calismasinda 2025-2026 icin Reel Faiz
Hesabi ve Tasarruf Davranisina Etkileri anlatiimaktadir.

b) Kredi Biiyiimesi

2025 yilinin son ceyreginde dezenflasyon siirecinin giiclenmesi ve finansal kosullarin 6nceki yillara gére daha istikrarl bir
goriniime kavugmasi sonucunda hem perakende kredilerde hem de TL ticari kredilerde artis sinyalleri gliclenmistir. 2026
yilinda politika faizinde kademeli diisiis beklentisinin artmasi ve TL fonlama kosullarindaki onceki yillara gore iyilesme,
kredi biiyiimesinin artacagi beklentisi olusturmaktadir. Bununla birlikte, kredi genislemesinin “serbest” ve hizli bir sekilde
ivmelenmesi beklenmemelidir. Bankacilik sektdrii goriiniim raporlan ve diizenleyici cerceve, kredi biiyiime hizinin 2026 yili
boyunca da makro ihtiyati kisitlar, risk yonetimi ve finansal istikrar éncelikleri tarafindan sinirlandinlacagina isaret etmektedir.
Bu nedenle ana senaryoda, toplam kredi hacminde artis egilimi korunmakla birlikte, hizli bir kredi genislemesinden ziyade,
diizenlemeler ve piyasa dinamikleriyle "dozu ayarlanmis” ve daha secici bir kredi genislemesi tahminleri 6ne ¢ikmaktadr.

Kredi kompozisyonu agisindan 2026 yilinda da ana egilimin TL agirlikli olmasi ve déviz cinsi (YP) kredilerin daha secici bir
hatta ilerlemesi yoniinde sekillenmesi beklenmektedir. TCMB'nin makro ihtiyati seti, YP kredi kanalini belirgin bicimde
disipline eden bir cerceve sunmaktadir. Ozellikle 8 haftalik YP kredi biiyiime limitinin %1'den %0,5' diisiiriilmesi, déviz
kredilerinin genislemesini yapisal olarak sinirlayan bir unsur olarak on plana ¢ikmaktadir. Orta Vadeli Program cercevesi de
TL-YP kredi aynsmasinin TL lehine agildigini ve tiiketici kredilerinin siki kosullar altinda daha dengeli bir patikaya yoneldigini
vurgulamaktadir. Bu beklentiler altinda, TL ticari kredilerin (6zellikle KOBI ve isletme sermayesi ihtiyaclarina doniik kredileri)
kademeli canlanmasi; tiiketici kredilerinin ise limitler, tavanlar ve fiyatlama davraniglari nedeniyle daha kontrolli seyretmesi
beklenmektedir. YP kredilerde, 2026 yilinda da sinirlamalar stirdiikce, kullandinmlarin daha ¢ok hedge (koruma) dzelligine
sahip, doviz geliri Greten veya ihracat baglantisi giilii firmalarda yogunlasmasi beklenmektedir.

Ticari kredi faizlerine iliskin, 2026 yili boyunca asagi yonlii bir egilim beklenmektedir. Ancak yapilan agiklamalarda, bu diististin
hizinin ve derinliginin sinirli kalabilecegi vurgulanmaktadir. Bu kosullar bankacilik agisindan irdelendiginde, kredi tavanlar,
bilango/fonlama kompozisyonu, risk primi ve mevduat faizlerinin seviyesi gibi unsurlar nedeniyle ticari kredi faizlerinin politika
faiziyle ayni hizda diismeyebilir. Dolayisiyla 2026 yilinda temel olarak ticari kredi faizlerinde yil boyunca kademeli bir gevseme
beklenebilir; ancak enflasyon beklentilerinin tam olarak kabullenilmemesi, risk primi oynakliginin dénemsel olarak artmasi
ve regiilasyonlarin kredi fiyatlama davranigi iizerindeki etkisi nedeniyle ticari kredi faizlerinin, politika faizlerinin disisiinden
daha yavas bir sekilde diisebilecegi ongortilmektedir. Bu cercevede 2026 yili kredi cercevesinde 6zetlenirse, kredi piyasasinda
nicelikten cok kompozisyonun ve fiyatlamanin 6nem kazandigi; kredi genislemesinin ise para politikasi normallesmesiyle
uyumlu, temkinli ve secici bir cizgide ilerledigi bir g6riintim olarak 6zetlenebilir.

¢) CDS

2026 yilina girilirken Tiirkiye'nin CDS priminde rezerv birikimi, politika cercevesindeki gdrece disiplin ve Fitch'in kredi notu
goriinimiinG duragandan pozitife cevirmesi gibi olumlu gelismeler neticesinde yapisal olarak iyilesen bir gérinim 6ne
¢ikmaktayd. Fitch'in degerlendirmesinde, briit rezervlerin 205 milyar dolar diizeyine yiikselmesi ve swap hari¢ net rezervlerin
belirgin toparlanmasi, dis kirlganliklarin azalmasi agisindan destekleyici unsurlar olarak 6ne ¢ikmisti. Ancak Mart 2026 itibaniyla
iran-Israil eksenli bélgesel savagin enerji fiyatlar, risk istahi ve gelismekte olan ilkelere yonelik sermaye akimlan iizerinde
olusturdugu baski, Trkiye'nin risk priminde kisa vadeli bir bozulmaya neden olmustur. Nitekim savag sonrasi petrol fiyatlarinin
100 dolarin iizerine yonelmesi, TCMB'nin faiz indirim stirecine iligkin beklentilerin Gtelenmesi ve yurtici piyasalarda oynakhigin
artmasiyla birlikte Tarkiye'nin 5 yillik CDS primi 240 puandan 251 puana yiikselmistir. Bu goriiniim, CDS'teki hareketin artik
yalnizca kredi riskinin degil; enerji fiyatlarindaki soku, enflasyon beklentileri, kur oynakligi ve para politikasinin hareket alani
tizerinden olusan daha genis bir risk setinin fiyatlandigina isaret ettigini gostermektedir.

Bu cercevede, baz senaryoda kiiresel risk istahinda kalici bir ayrisma yasanmamasi ve yurt icinde dezenflasyon patikasinin
tamamen bozulmamasi halinde CDS'in yil genelinde dnceki déneme kiyasla daha yiiksek fakat kontrollii bir bantta seyretmesi
beklenmektedir. iran-israil savaginin uzamasi, petrol fiyatlarinda yiiksek seyrin kalici hale gelmesi, enerji ithalati kaynakls
cari denge baskisinin artmasi ve TCMB'nin faiz indirimlerini daha uzun siire ertelemesi halinde CDS tizerinde yukar yonlii
baski siirebilir. Bu nedenle, 2026 yili icin temel beklenti olan 200-180 puanlik iyimser bandin, jeopolitik risk primi dikkate
alinarak 220-260 puan arali§ina revize edilmesi daha ihtiyatl gdrinmektedir. Buna karsilik jeopolitik gerilimin diismesi,
petrol fiyatlannda geri cekilme ve rezerv tamponunun korunmasi halinde CDS'te yeniden asagi yonli bir normallesme alani
olusabilecektir. Dolayisiyla 2026 yilinda CDS gdstergesi, yalnizca kisa vadeli piyasa fiyatlamasinin degil; rezerv yeterliligi, dig
finansman kalitesi, dezenflasyonun dayanikliligi ve jeopolitik risklerin bilesik etkisini yansitan temel bir erken uyari gostergesi
olarak izlenmelidir.
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d) TCMB Rezervleri

2026 yilinin basinda TCMB rezervlerine iliskin gériiniim, bir yandan rezerv yeterliliginde gliclenmeye isaret ederken, diger
yandan rezerv dinamiginin yapisal olarak "hareketli” olabilecegi seklinde degerlendirilebilir. Nitekim Fitch ve Reuters
degerlendirmelerinde brit rezervlerde belirgin bir artis ve swap hari¢ net rezervlerde toparlanma vurgusu éne ¢ikmakla
birlikte, siki para politikasinin 2026 yilinda da devam edecegi, TLvarliklara yonelik ilgi ve dis finansman akimlarindaki iyilesme
birlikte degerlendirildiginde, 2026 yilinda Tirkiye'nin dis kinlganliklara karsi daha giicli bir yapisi oldugunu gdstermektedir.
Dis Kinlganliklar, Kutu 6 calismasinda anlatilmaktadr.

Bununla birlikte, Mart 2026 itibanyla iran-israil eksenli savasin enerji fiyatlan, kiiresel risk istahi ve gelismekte olan iilkelere
yonelik portfoy akimlar tzerinde yaratti§i baski, rezerv dinamiginin yilin ilk aylannda dngériilenden daha hareketli bir
goriinim almasina neden olmusgtur. Jeopolitik gerilim sonrasinda TCMB'nin piyasadaki oynakligi sinirlamak amaciyla déviz
satisl yaparak resmi rezerv varliklar 6 Mart 2026 itibanyla bir 6nceki aya gére yiizde 6,1 azalarak 197,5 milyar ABD dolari
seviyesine gerilemistir. Ayni tarihte doviz varliklan yiizde 16,2 diistisle 55,1 milyar ABD dolari, altin cinsinden rezerv varliklariise
yiizde 1,5 azalisla 134,7 milyar ABD dolari diizeyine inmistir. Merkez Bankasi'nin yabanci para swap islemlerinden kaynaklanan
ddviz yikiimlaluklerinin 16,3 milyar ABD dolar seviyesinde bulunmasi da rezerv gériinimiiniin yalnizca briit seviye Gizerinden
degil, net kullanilabilir tampon ve bilango kompozisyonu iizerinden degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Bu nedenle baz senaryoda 2026 yili boyunca rezervlerde kesintisiz ve dogrusal bir artig yerine, dénemsel dalgalanmalar iceren
daha temkinli bir gériintimiin esas alinmasi daha uygun goriinmektedir. Rezervlerin yil genelindeki seyrini belirleyecek baglica
unsurlar; birincisi enerji fiyat sokunun cari denge ve doviz talebi Gizerindeki etkisi, ikincisi TL tahvil ve pay piyasasina yonelik
portfoy girislerinin siirekliligi ve kompozisyonu, ticiinclisti bankalarile reel sektériin dig borg cevirme oranlari ve dig finansmana
erisim kosullan, dérdiincisii ise yerlesiklerin dviz talebi ve dolarizasyon egiliminin yonii olacaktir. Bu degiskenlerden birinde
veya birkaginda birlikte ortaya cikabilecek bozulma, rezerv birikimini yavaslatabilecegi gibi TCMB'yi yeniden daha aktif rezerv
kullanimi ve likidite yénetimine yoneltebilecektir. Ozellikle petrol fiyatlarinda yiikselisin kalici hale gelmesi halinde, enerji
ithalatgisi bir ekonomi olan Tirkiye'de rezervler tizerindeki baskinin daha belirgin hale gelmesi beklenmelidir.

Dolayisiyla 2026 yilinda TCMB rezervlerine iligkin degerlendirme, yalnizca rezerv seviyesindeki artisa odaklanan statik bir
cerceveyle degil; briit rezerv, swap hari¢ net rezerv, rezervlerin aktif bilesimi, degerleme etkileri, dig finansman kalitesi ve
dolarizasyon egilimini birlikte dikkate alan biitiinlesik bir yaklagimla yapilmalidir. iran-israil savagi sonrasinda olusan yeni
konjonkttirde rezervler, sadece dig kinlganliklara karsi koruma saglayan pasif bir tampon degil; ayni zamanda kur oynakhigini
sinirlamak, beklentileri yonetmek ve para politikasinin aktarim mekanizmasini desteklemek amaciyla gerektiginde aktif
bicimde kullanilan stratejik bir politika araci niteligi tasimaktadir. Bu nedenle 2026 yili rezerv gériiniimiinde ana tema, "giicli
baslangic seviyesine ragmen jeopolitik soklar nedeniyle daha oynak ve kalite odakli bir rezerv patikasi” olarak tanimlanabilir.

e) Portfoy Akimlan

2026 yilinda portfoy akimlaninin seyrini degerlendirirken, yilin baginda Tirkiye'ye yonelik yabanci yatinmerilgisini destekleyen
iki ana unsurun one ciktigi goriilmekteydi. ilk olarak, ilke risk primindeki gerileme, rezerv gériiniimiindeki iyilesme
ve dezenflasyon siirecine iliskin gdrece olumlu algi, TL varliklarin getiri-risk dengesini yabanci yatinmcr agisindan cazip
tutmaktaydi. Nitekim yilin ilk bélimtinde bu ilgi hem pay senedi hem de DIBS piyasasina yansimis; 13 Subat haftasi itibariyla
yabanc yatinmcilanin BIST'te yilbagindan bu yana net 1,939 milyar ABD dolari, devlet i¢ borclanma senetlerinde ise net 1,314
milyar ABD dolar tutarinda alim gerceklestirdigi gortilmtstir. Bu gériiniim, diisen CDS primlerinin yalnizca risk fiyatlamasini
iyilestirmekle kalmadigini, ayni zamanda TL cinsi varliklara yonelik tagima getirisi stratejileri agisindan da destekleyici bir giiven
zemini olusturdugunu gostermekteydi.

Ancak Mart 2026 itibariyla iran-israil savasiyla birlikte kiiresel risk istahinda meydana gelen bozulma, petrol fiyatlarinda sert
yiikselis, ABD dolari lehine giivenli liman egiliminin giiclenmesi ve gelismekte olan tilkelere yonelik fon akimlarinda gozlenen
yavaslama, Ttirkiye'ye doniik portfoy akimlarinin seyrini daha kirllgan hale getirmistir. Reuters'e gore savasin etkisiyle gelismekte
olan iilke bor¢ fonlarinda haftalik 1,1 milyar ABD dolari ¢ikis yasanmis, pay senedi fonlarina yonelik girigler ise belirgin bicimde
zayiflamistir. Tirkiye 6zelinde de bu sokun etkisi hizli bicimde hissedilmis; 6 Mart haftasinda yabanci yatimmeailar pay senedi
piyasasinda 756 milyon ABD dolari, DIBS piyasasinda ise 1,7 milyar ABD dolari net satig gerceklestirmistir. Bu tablo, portfoy
akimlarinin 2026 yiliicin halen tamamen tersine donmiis olmadigini, ancak yilin basindaki giiclti giris dinamiginin yerini daha
secici, daha kisa vadeli ve jeopolitik haberlere cok daha duyarli bir yatinmcr davranisina biraktigini gostermektedir.

Bu cercevede baz senaryoda, 2026 yili boyunca portféy akimlaninin kesintisiz ve giicli bir giris patikasi izlemesinden ziyade,
ddnemsel duraklamalarve kismi gikislarla kesilen daha oynak bir seyir gdstermesi beklenmelidir. Tahvil piyasasi, yiiksek nominal
getiri, goreli politika kredibilitesi ve likidite kosullarinin desteklenmesi sayesinde yabanci yatinmci agisindan yine de ana girig
kanali olmayi stirdirebilir. Ancak bu gériiniim artik petrol fiyatlarinin seviyesi, kiiresel faiz beklentileri, TCMB'nin faiz patikasina
iliskin yeniden fiyatlama ve jeopolitik risklerin siresiyle cok daha yakindan iligkilidir. Pay senedi akimlari ise hem kiiresel
riskten kacinma egilimine hem de sektdr bazli aynsmaya daha duyarli oldugundan, tahvil piyasasina kiyasla daha dalgali ve
kinlgan kalabilir. Ozellikle catismanin uzamasl, Brent petrol fiyatinin yiiksek seviyelerde kalicilik kazanmasi ve gelismekte olan
ilke varliklarindan gikiglarin hizlanmasi durumunda portfdy akimlarinda “ani durus” veya hizli yon degisimi riski artabilir. Bu
durum da kur ve rezerv kanali iizerinden finansal kosullan sikilastirarak dezenflasyon patikasini daha kirilgan hale getirebilir.
Bu nedenle, 2026 yilinda portféy akimlaninin izlenmesinde yalnizca net girig-gikis verileri degil; akimlanin vade yapisi,
enstriiman kinlimi, yatinme profili, girislerin kaliciligi ve kiiresel risk istahiyla olan esanli hareketi birlikte degerlendirilmelidir.
Yeni konjonktiirde ana tema, "portfdy girislerinin tamamen ortadan kalkmadigi, ancak savas sonrasi donemde daha secici, daha
kisa vadeli ve daha kirilgan bir karakter kazandigi" yontindedir.
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f) Petrol

2026 yilina girilirken petrol piyasasina iliskin ana cerceve, kiiresel talep artigindaki yavaslama ile arzin daha gliclii seyretmesi
sonucunda stok birikiminin fiyatlar iizerinde asagji yonlii baski olusturacagi yéniindeydi. Nitekim ABD Enerji Bilgi idaresi'nin
Subat 2026 gériinimiinde Brent petroliin 2026 ortalamasi 58 ABD dolari/varil olarak tahmin edilirken, Diinya Bankasi da
2026 yili icin yaklasik 60 ABD dolani/varil diizeyinde bir ortalama 6ngdrmekteydi. Bu gercevede baz beklenti, petrol fiyatlarinin
2026 yili boyunca gérece ihmli bir bantta seyrederek Tiirkiye agisindan enerji ithalat faturasini sinirlayan ve dezenflasyon
siirecini destekleyen bir dissal ortam sunacag1 yoniindeydi. Ancak Mart 2026'da iran-israil savasiyla birlikte bu temel gériiniim
belirgin bicimde degismistir. Hiirmiiz Bogazi'nda yasanan kesintiler ve bolgedeki tiretim/lojistik altyapisina yonelik saldirlar,
petrol fiyatlamasinda stok fazlasi temasini kisa vadede ikinci plana iterken jeopolitik risk primini yeniden ana belirleyici haline
getirmistir. Savagin baglamasiyla beraber Brent petroliin 9 Mart'ta 119,5 ABD dolari/varil seviyesine kadar yiikselmesi, 16-17
Martitibariyla ise 100-102 ABD dolari/varil bandinda kalmaya devam etmesi, piyasanin artik yalnizca arz-talep dengesini degil,
fiziksel tedarik giivenligini fiyatladigini gstermektedir. Hirmiiz Bogazi'nin kiiresel petrol ve LNG akisinin yaklasik beste birini
tasimasi ve Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (IEA- International Energy Agency) tarihindeki en biiyiik koordineli stok kullanimina
yonelmesi, soz konusu sokun boyutunu ayrica teyit etmektedir.

Bu nedenle 2026 yili igin temel beklenti olan 50-60 ABD dolari/varil baz senaryosunun mevcut konjonktiirde merkez senaryo
olma niteligini buyiik 6lctide yitirdigi degerlendirilmektedir. Mevcut tabloda, kisa vadede petrol fiyatlarinin jeopolitik risk
primi nedeniyle yiksek kalacagini; catismanin kademeli olarak yatismasi ve Hirmiiz gegiglerinin normallesmesi halinde ise
yilin ilerleyen boliimiinde petrol fiyatinin yeniden asagi yonlii bir denge arayisinin baslayacagini varsayan kosullu bir patika
one gikmaktadir. Nitekim EIA'nin glincel goriinimiinde Brent fiyatinin 2026 ikinci ceyreginde ortalama 91 ABD dolari/varil
civarinda kalacag, ardindan ticiincii ceyrekte 80 ABD dolarinin altina gerileyebilecegi ve dérdiincii ceyrekte yaklasik 70 ABD
dolari/varil diizeyine inebilecegi belirtiimektedir. Buna karsilik piyasa katilimcilaninin savag sonrasi revizyonlari daha temkinli
bir cerceveye isaret etmektedir: Bank of America 2026 yili Brent tahminini 61 ABD dolarindan 77,5 ABD dolarina, Standard
Chartered ise 70 ABD dolarindan 85,5 ABD dolarina ytikseltmis; Goldman Sachs da dérdiincii ceyrek 2026 yili Brent petrol fiyat
beklentisini 71 ABD dolarina cekmistir. Bu veriler birlikte degerlendirildiginde, baz senaryoda 2026 yili petrol fiyatlamasinin
50-60 ABD dolan bandindan ziyade 70-90 ABD dolan/varil aralijinda okunmasi daha ihtiyatl gériinmektedir. Bu aralik analitik
bir degerlendirme olup catismanin kalici bir bélgesel enerji ¢okiisiine doniismedigi varsayimina dayanmaktadir. Yukan yonli
risk senaryosunda Hiirmiiz Bogazi'ndaki aksakliklarin uzamasi, tiretim kayiplarinin kalicilasmasi ve enerji altyapisina yonelik
saldinlanin artmasi halinde petroliin yeniden 100 ABD dolar izerindeki seviyelere yerlesmesi mimkiindiir. Asagi yonli
senaryoda ise transit akisin toparlanmasi, stratejik rezerv salimlarinin piyasay rahatlatmasi ve yilin ikinci yansinda stok birikimi
temasinin yeniden baskinlasmasi durumunda fiyatlarin 70 ABD dolan civarina dogru normallesmesi beklenebilir.

Turkiye agisindan bakildiginda petrol artik baz senaryoda dezenflasyonu destekleyen rahatlatici bir unsurdan ziyade, enflasyon,
cari denge, rezervler ve para politikasi goriinimii tizerinde yukar yonlii risk Greten temel digsal degiskenlerden biri haline
gelmistir. Enerji ithalatgisi bir ekonomi olan Tiirkiye'de petrol fiyatlarindaki yiikselis, akaryakit ve ulastirma kalemleri Gizerinden
dogrudan; kur, beklentilerve tiretim maliyetleri izerinden ise dolayl olarak enflasyonist baski olusturmaktadir. Petrol fiyatlarinin
yiiksek diizeyde kalicilagmasi halinde, iran-israil savasi sonrasi uygulanmaya baglanan esel mobil sistemi, enflasyon ile satin
alma giicii Gizerindeki etkiyi sinirlamak amaciyla nemli dl¢tide vergi gelirinden feragat edilerek uygulanmasi nedeniyle biitce
tizerinde de ciddi yiik unsuru haline gelebilecektir. Bu cercevede petrol soku sadece enflasyon iizerinde degil maliye politikalar
lizerinde de olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Bu nedenle 2026 yili boyunca petrol fiyati Tiirkiye'nin dezenflasyon siireci
agisindan yalnizca kiiresel biiyiime gértiniimiiyle degil; Hirmtiz Bogazi'ndaki fiilt akis, IEA stok salimlarinin hizi, OPEC+ Giretim
politikasi, spot-futures egrisindeki yapi ve jeopolitik risk priminin seviyesi ile birlikte izlenmesi gereken temel bir “erken uyan”
gostergesi niteligi tasimaktadir.

e) Altin

Altin, 2025 yilindaki giiclii performansin ardindan 2026 yilina iliskin baglangic beklentisi, yiksek seviyelerde denge arayisi
ile risk rejimine bagli asimetrik senaryolarin bir arada olacag bir goriiniime isaret etmekteydi. Nitekim Diinya Altin Konseyi,
mevcut makroekonomik kosullarin korunmasi halinde altinin 2026 yilinda yatay bir bantta hareket edebilecegini, buna karsilik
biiyimenin yavaslamasi ve faizlerin gerilemesi durumunda ilhiml yiikselis; daha sert bir kiiresel risk senaryosunda ise daha

glicli bir givenli liman performansi sergileyebilecedini belirtmektedir. Diinya Bankasi da 2025'teki sert yiikselisin ardindan
altin fiyatlarimin 2026 yilinda yaklasik %5 ilave artis gosterebilecegini, fiyatlarin tarihsel ortalamalaninin oldukca izerinde
kalmaya devam edecegini 6ngdrmektedir. Benzer sekilde Londra Kiilge Piyasasi Birli§i'nin 2026 yili goriiniimiinde de altinin
ylksek degerleme rejimini koruyacagi ve stres senaryolarinda yukari yonlii risklerin baskin kalacagi vurgulanmaktadir. Bu
cerceve, 2025 yilinda toplam altin talebinin ilk kez 5.000 tonun izerine ¢tkmasi, ETF giriglerinin kuvvetli seyretmesi ve merkez
bankasi talebinin yiiksek fiyatlara ragmen siirmesiyle de uyumlu hareket etmistir.

Ancak Mart 2026 itibanyla iran-israil savasiyla birlikte altin piyasasinda "yiiksek seviyelerde sakin denge arayisi” temasinin
yerini, daha oynak fakat yine de yiiksek seviyelerde kalan bir fiyat rejimi almistir. Savagin hemen ardindan giivenli liman
talebiyle spot altin 2 Mart'ta 5.297 ABD dolari/ons seviyesine yiikselmis, yil icinde 29 Ocak'ta gdriilen 5.594,82 ABD dolari/ons
rekorunun ardindan fiyatlarin jeopolitik gerilim karsisinda yeniden giiclii tepki verdigi gortilmustiir. Bununla birlikte savasin
petrol fiyatlar ve enflasyon beklentileri Gzerinden ABD tahvil faizlerini ve dolar endeksini yukari itmesi, altinin yiikseligini
dogrusal bir patikaya donustiirmemistir. Nitekim 12 Mart'ta spot altin 5.118 ABD dolari/ons diizeyine gerilerken, 17 Mart
itibaryla yaklasik 5.011 ABD dolar/ons seviyesinde dengelenmistir. Bu gdriiniim, yeni ddnemde altinin yalnizca giivenli liman
talebiyle degil; ayni zamanda yiiksek petrol fiyatlarinin besledigi enflasyon kaygilan, daha giiclii dolar ve telenen faiz indirim
beklentileriyle birlikte fiyatlandigini gostermektedir. Dolayisiyla baz senaryoda 2026 yili igin altin gériinimii artik dar bir bantta
yatay hareketten ziyade, jeopolitik haber akisina cok duyarli, yiiksek fakat ¢ift yonlii oynakliga acik bir seyir olarak okunmalidir.

Tiirkiye'ye aktarim agisindan altin, petrol kadar dogrudan TUFE Gizerinde belirleyici olmasa da iki 6nemli kanal izerinden
6nem tagimaktadir. Birincisi, altin fiyati ile kurun birlikte yiikseldigi donemlerde yerlesiklerin tasarruf tercihlerinde doviz ve
kiymetli maden agirliginin artmas, finansal dolarizasyon egilimini giiclendirebilir. ikincisi, altin fiyatindaki hareketler TCMB
rezervlerinin altin bileseni tizerinden degerleme etkisi yaratarak briit rezerv gériinimiinde kisa vadeli dalgalanmalara neden
olabilir. Bu nedenle 2026 yilinda altin bash§ altinda izlenecek temel gdstergeler; ABD reel faizleri, Dolar Endeksi, jeopolitik
risk géstergeleri, ETF akimlan ve merkez bankalarinin altin talebi olacaktir. iran-israil savagi sonrasinda altin, Tiirkiye agisindan
yalnizca kiiresel belirsizligin bir yansimasi degil; ayni zamanda tasarruf davraniglar, rezerv degerlemesi ve finansal beklentiler
agisindan da izlenmesi gereken tamamlayici bir erken uyari degiskeni niteligi kazanmistir.
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KUTU 2 CALISMASI | iran-israil Savasinin Erken Uyan Paneli:
Tetikleyiciler ve Izlenecek Gostergeler

Iran-israil savasi sonrasinda enerji piyasasinda olusan jeopolitik risk primi, 2026 yilinda dezenflasyon patikasinda sapmarriskini artirdigindan,
politika degerlendirmesinin “anlik veri" yerine diizenli izlenen bir erken uyan paneli tizerinden yiiriitilmesi 6nem kazanmaktadir. Bu
kapsamda haftalik/aylik ritimde takip edilmesi dnerilen gostergeler; petrol fiyatinin seviyesi ve kaliciligi (Brent/WTI spot seviye, oynakiik
ve vadeli egri yapisi), lojistik/rota riski (navlun ve sigorta primleri, teslim stireleri), akaryakit geciskenligi (pompa fiyatlan, yonetilen fiyat
ayarlamalan ve vergiffiyatiama mekanizmalan), kur oynakhigi (sepet kur dinamigi ile forward/opsiyon piyasasindan tiiretilen ima edilen
volatilite), risk primi (CDS ve eurobond spreadleri), beklenti ¢ipasi (piyasa/anket bazli enflasyon beklentileri) ve hizmet enflasyonu katiligi
(kira-egitim gibi kalemler ile ticret dinamigi) bagliklannda yogunlasmaktadir.

Panelin “tetikleyici" boyutunda ise (1) Brent petroliin yiiksek bantta kalicilik gdstermesi, (2) kur oynakliginda belirgin ve yaygin bir artisin
gozlenmesi ve (3) enflasyon beklentilerinde yukan yonlii revizyonun genellesmesi kritik esik olarak ele alinmasi uygun olacaktir. Bu
{i¢ sinyalin es zamanli gticlenmesi, enerji sokunun maliyet kanaliyla cekirdek enflasyona yayiima ve ikinci tur etkiler Gretme olasiligini
artirarak dezenflasyonun maliyetini yiikseltebilir. Buna karsilik sinyallerin zayiflamasi, enflasyon beklentilerinin yeniden ¢ipalanmasina ve
dezenflasyonun baz patikaya yakinsamasina olanak saglayabilecektir.

KUTU 3 CALISMASI | iran-israil Savasinin
Dezenflasyona Aktarimi

iran-israil savagi sonrasi enerji piyasasinda olusan jeopolitik risk primi ve tedarik/lojistik hatlarina iligkin belirsizlikler, Tirkiye'nin
2026 yili dezenflasyon patikasinda petrol kaynakli soku “digsal ana risk” haline getirmistir. Soz konusu sok, yalnizca petrol
fiyatinin seviyesi tizerinden degil, fiyat artisinin yayilimi ve kaliclhgi tizerinden dezenflasyon dinamiklerini etkileyebilmektedir.
Bu aktanim baglica dért kanaldan gerceklesmektedir: (1) Dogrudan TUFE kanali, akaryakit ve enerji fiyatlar iizerinden manget
enflasyonda yukan yonlii baski yaratarak kisa vadede dezenflasyon hizini yavaglatabilir. (2) Dolayl maliyet kanali, ulagtirma/
navlun ve Gretim maliyetleri Gzerinden fiyatlama davranigina yayilarak cekirdek enflasyonda genis tabanli bir artig riskini
beraberinde getirebilir. (3) Dig denge ve kur kanali, enerji ithalat faturasinin artmasiyla cari denge iizerinde baski olusturup
risk primi ve TL oynakhgini yiikseltebilir. Bu mekanizma kur gegiskenligi iizerinden enflasyon gériinimiini bozarak para
politikasinin gevseme alanini daraltabilir. (4) Beklentiler ve ikinci tur etkiler kanalr ise enerji sokunun kalici algilanmasi halinde
enflasyon beklentilerinin yukari yonlii yeniden fiyatianmasina, ticret/kontrat ayarlamalarinin hizlanmasina ve dzellikle hizmet
enflasyonundaki katihigin giiclenmesine yol acabilir. Bu cercevede 2026 yilinda dezenflasyonun "kalitesi” ve hedef patikaya
yakinsamasi; talep kosullarina ek olarak, enerji sokunun kalicilig, fiyatlara gegisin genisligi ve séz konusu gegisin ikinci tur
etkiler Gretip Gretmemesiyle belirlenebilir. Dolayisiyla petrol fiyati, kur oynakligi ve beklenti ¢ipasiyla birlikte izlenmesi gereken
kritik erken uyari gostergeleri olarak one ¢ikabilmektedir.

KUTU 4 CALISMASI | Senaryo Matrisi ve
TCMB Reaksiyon Fonksiyonu:
Faiz Patikasi Nasil Degisir?

Iran-israil savasi sonrasi enerjifiyatlarinda olusan ok ve buna eglik eden jeopolitik risk primi, 2026 yili para politikast patikasinin
"tek bir nokta tahmini” ile degil, bant + kosulluluk yaklasimiyla okunmasini zorunlu kilmaktadir. Bu cercevede TCMB'nin faiz
kararlarinin yoninii belirleyen ana gerceve; manset ve ¢ekirdek enflasyon gériinim, beklenti gipasi, kur oynakligi ve risk primi
bilesiminin seyri olacaktir. Baz senaryoda, gerilimin sinirli kalmasi ve risk priminin kismen korunmasi altinda petrol fiyatlarinin
yiiksek seviyeden kademeli normallesmesi beklenirken, manset enflasyonda dénemsel yukan sapmalar goriilse dahi cekirdek
enflasyona yayilimin gérece sinirli kalmasi halinde TCMB'nin indirim siirecini daha yavas, daha temkinli ve kosullu bicimde
stirdiirmesi ongorilebilir. Yukari risk senaryosunda ise enerji sokunun kalici hale gelmesi, lojistik/rota maliyetlerinin artmasi
ve kur oynakliginin belirginlesmesiyle birlikte enflasyon beklentilerinde bozulma ve ikinci tur etkilerin giiclenmesi olasilig
ylkseltebilir.

Bu durumda TCMB'nin indirimleri duraklatmasi, finansal kosullar daha siki tutmasi ve gerektiginde makro ihtiyati aralarla
destekleyici sikilastirma adimlan atmasi olasiligi yiiksektir. Asagi risk senaryosunda gerilimin hizli séniimlenmesi ve risk
priminin geri verilmesiyle petrol ve navlun kosullarinin normallesmesi, ¢ekirdek dezenflasyonun daha "temiz" bir goriiniim
sergilemesine ve beklenti ¢ipasinin giiclenmesine olanak taniyabilir. Bu durumda TCMB'nin kademeli gevseme patikasina
yeniden ddénmesi ve faiz indirimi siirecini daha dngorilebilir bir tempoda stirdiirmesi dngdrilebilir. TCMB'nin reaksiyon
fonksiyonunda yon degistirten baslica tetikleyiciler; petrol fiyatlarinda kalicilik, kur oynakligi, beklenti gipasi, hizmet enflasyonu
katiligi ve risk primi/portfoy akimlan bilesimidir. Bu bilesimin bozulmasi para politikasinda gevseme alanini daraltarak indirim
temposunu yavaslatabilir veya ara verdirebilir. Bilesimin iyilesmesi ise finansal kosullarin kontrolli bicimde normallesmesine
ve kademeli gevsemenin yeniden giiclenmesine alan acabilir.
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KUTU 5 CALISMASI | 2025-2026 icin
Reel Faiz Hesabi ve
Tasarruf Davranigina Etkileri

Kavramsal cerceve (iki reel faiz):

* Ex-post reel faiz: gerceklesen enflasyona gére;
* Ex-ante reel faiz: beklenen enflasyona gore (dezenflasyon siirecinde davraniglar daha iyi agiklar).

Basit Fisher yaklagimi (yaklasik):

2025 yil sonu fotografi (gosterge hesap):

e Politika faizi %37 (22 Ocak 2026 karan).
® 2025 yil sonu yillik TUFE %30,89.
* Aralik 2025'te 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi ~%23,35 (piyasa katilimcilar anketi).

Bu tglii birlikte okundugunda:

* Ex-post reel politika faizi yaklasik pozitif %5 bandinda gériilmektedir.
» Ex-ante reel politika faizi yaklasik pozitif %12 bandinda hesaplanmaktadir.
e Ciinkii beklentiler gerceklesen enflasyondan daha hizli iyilesmis gorinmektedir.

“Nominal faiz orani diigerken reel faiz neden artar?”

® Dezenflasyonun inandincligi arttikca beklenen enflasyon (tre) diististi hizlanmaktadir. Nominal faiz (i) kademeli indirilse bile,
eger beklenen enflasyon (tre) daha hizli diistiyorsa bu durumda reel faiz yiikselir.

e Tersi durum da miimkiindir: Kur soku / iicret-fiyat ataleti / vergi-yonetilen fiyat ayarlamalari beklentileri bozarsa beklenen
enflasyon (tre) yukar hareket eder ve nominal faizde meydana gelecek indirimler reel faizi hizla azaltir. (Tasarruf ikamesi
yeniden dovize/altina kayabilir).

Tasarruf davranisi ve portfdy ikamesi kanali

* Yiiksek ex-ante reel faiz, TL vadeli mevduat ve TL menkul kiymetlere talebi artirarak “TL'de kalma" motivasyonunu artinir ve
dolarizasyon egilimini sinirlandinr.

e Reel faizin kalici pozitif olmasi, kredi talebini ve ic talep ivmesini sinirlayarak dezenflasyon siirecine destek verir; ancak
biyiime kompozisyonu Gizerinde "maliyetli sikilik” etkisi Gretir ve biiyiime iizerinde negatif bir baski olusturur.

* Bu nedenle 2026 yili icin en kritik beklenti; “Nominal faiz indirimleri bagladiginda enflasyon beklentileri ayni hizla asag
gelecek mi? Gelmezse, tasarruf davraniginda yeniden kur/altin yonlii ikame ve fiyatlama davranislarinda bozulma riski artar.
Bu riskin artmasi sonucunda da Merkez Bankasi nominal faiz indirimlerine ara verebilir.

Dis kirilganlik, bir ekonominin dig finansman ihtiyaci ve déviz cinsi bilanco yapisi nedeniyle kiiresel faiz, risk algisindaki artis
ve emtia fiyat soklarina karsi ne kadar hassas oldugunu ifade eder. Gelismekte olan ilkelerde kinlganlik; cari denge, sermaye
akimlari, rezervler, doviz kuru ve CDS primi Gizerinde yogunlasmaktadir ve soklar cogu zaman “ani durus” (sudden stop)
mekanizmasiyla biiyiiyerek finansal kosullan zorlastirmaktadir.

Dis kinlganhiklarin ana tiirleri

1. Cari acik ve dis finansman ihtiyaai kirilganhgs

Ic talep/ithalat artisi ve/veya ihracatta meydana gelen azalisla cari aciin biiyiimesi, ekonomiyi dis finansmana bagimli
hale getirmektedir. Finansman kosullan bozuldugunda déviz kuru ve rezerv kanali {izerinden ekonomi izerinde baski
olusturmaktadir.

2. Finansman kalitesi kinlganhgi

Ulkeye giren yabanci sermayenin Dogrudan Yatinmlar (FDI) yerine portfoy akimlan ve kisa vadeli bor¢ agirlikli olmasi
durumunda, yabanci sermaye girislerin riskten kaginma ddénemlerinde hizla tersine dénerek Glke digina ¢ikmasi nedeniyle
olusan kinlganliktir.

3.Vade ve yeniden finansman (rollover) riski
Ulkelerin kisa vadeli dis borg stoku yiiksekse, borg cevrim oranlarindaki diisiis (rollover shock) ekonomi likidite baskisi
olusturmaktadir. Bu durumda borglanma maliyetleri artar ve Glkelerin risk primi yikselir,

4. Rezerv yeterliligi kinlganhg

Merkez Bankalarinin briit rezerv ve swap harig net rezerv diizeyi, rezervlerin likiditesi ve kisa vadeli dig bor¢/toplam rezerv orani
dig soklara kargi merkez bankalarinin temel géstergeleridir. Merkez bankalarinin rezervleri zayifsa, dig soklarda tilkelerin déviz
kurlarinda ve CDS priminde hizla yiikselme gériilebilir.

5. Ddviz kuru oynakhigi ve kur geciskenligi kirilganhgi
Doviz kuru soklarmin fiyatlara hizli yansidigi ekonomilerde, dis soklar ekonomilerde hizla enflasyonun yiikselmesine neden
olabilir. Bu durum, para politikasini daha siki bir durusa zorlayarak biiyiime Gizerinde olumsuz etkiler olusturabilir.

6. Doviz cinsi bilanco (currency mismatch) kirillganhg:
Bir ekonomide banka ve reel sektériin déviz borclulugu, ihracat/doviz geliri kapasitesiyle uyumlu degilse, doviz kuru soklan
ekonomilerde temerriit riskini artirnr. Bu durumda, kredi kanali izerinden ig talepte daralma meydana gelebilir.

7. Dolarizasyon ve yerlesiklerin ddviz talebi kinlganhgi
Yerlesiklerin déviz/altin talebinin artmasi, finansal istikrari zayiflatir; TL'de kalma motivasyonu diiger ve sonucunda da para
politikasinin etkinligi azalabilir.

8. Emtia/enerji fiyat soku kinlganhgi

Enerji ve ara mali ithalatina bagimli ekonomilerde petrol/dogalgaz gibi emtialarin fiyatlarinda meydana gelen ani artislar cari
dengeyi bozarak ekonomide déviz kuru Gizerinde baskiyr artirmaktadir. Bu durumda enflasyona maliyet kanali iizerinden ek
baski olusabilir.

9. Kiiresel finansal kogullar kinlganhg )
ABD'de faizlerinin yiikselmesi veya kiiresel volatilitede artis olmasi, Gelismekte Olan Ulkelerin CDS primlerini artirabilir. Bu
durumda gelismekte olan lkelerde; sermaye akimlan zayiflar, kur-rezerv-faiz iicgeninde daralma meydana gelebilir.

10. Politika kredibilitesi ve dngoriilebilirlik kirllganhg:
Ekonomilerde politika cercevesi belirsizlestiginde CDS primi artar, doviz kuru volatilitesi yiikselir ve dig finansmana erisim
zorlasabilir. Bu kanal, diger tim kinlganliklanin etkisini “carpan” etkisiyle biyttebilir.
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5-2025 Yili Yurt ici
Sigorta Sektorii Goriniimii

Sigorta sektorii 2025 yilinda, makroekonomik dengelenme siireci, para politikasi uygulamalan ve finansal piyasalardaki
oynaklik dinamikleri cercevesinde ¢ok boyutlu bir dontstim strecinden ge¢mektedir. Kiiresel 6lcekte artan belirsizlikler,
jeopolitik riskler ve iklim temelli hasar frekansindaki yiikselis egilimi, sektériin risk fiyatlama davranislarini ve sermaye yeterlilik
stratejilerini dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda, sektdriin biiyime performans, yalnizca prim Gretim hacmi tizerinden
degil; teknik karlilik, reastirans maliyetleri, hasar/prim orani ve sermaye yeterlilik gostergeleri gibi coklu parametreler izerinden
degerlendirilmelidir.

2025 yilinda toplam prim Gretiminin bir dnceki yila kiyasla nominal olarak artis kaydettigi, ancak reel biiyimenin enflasyon
dinamikleri ve police fiyat ayarlamalan cercevesinde daha sinirli bir goriinim sergiledigi gozlemlenmektedir. Hayat digi
branslar, dzellikle zorunlu sigorta tirleri ve saglik bransindaki talep artisi sayesinde sektér biiyiimesinin temel siriikleyicisi
olmaya devam etmektedir. Hayat sigortalan tarafinda ise bireysel tasarruf egilimleri, faiz oranlan ve yatinm araglarinin getirileri
belirleyici olmaktadr.

Sektortin teknik performansiincelendiginde, hasar frekansindaki degisim, ortalama hasar maliyetlerindeki artig ve enflasyonun
hasar rezervleri iizerindeki etkisi belirleyici faktorler olarak dne ¢ikmaktadir. Ozellikle motorlu arag sigortalan ve saglik
sigortalarinda maliyet enflasyonunun teknik karlilik tizerindeki baskisi devam etmektedir. Bu cercevede sirketler, risk segimi
politikalarini daha secici hale getirmekte, fiyatlama modellerinde aktiieryal hassasiyeti artirmakta ve veri analitigine dayali
underwriting uygulamalanini yayginlastirmaktadr.

Sermaye yeterliligi bakimindan sektor, diizenleyici otoritenin belirledigi cerceve dogrultusunda giicli bir yapiyr korumakla
birlikte, reastirans maliyetlerindeki kiiresel artis ve katastrofik risklerin yogunlasmasi, sermaye planlamasinin stratejik dnemini
artirmaktadir. Alternatif reasiirans ¢oziimleri, katastrofik tahviller ve risk transfer mekanizmalarinin cesitlendirilmesi, sirket
bilancolarinin dayanikliligini artirmaya yonelik temel araglar arasinda yer almaktadir.

Dijitallesme ve teknolojik dontisiim, 2025 yili sektér goriinGminiin yapisal bilesenlerinden biri olarak dikkat cekmektedir.
Sigorta sirketleri; yapay zeka destekli hasar yonetimi, otomatik police tiretim sistemleri ve miisteri deneyimini iyilestirmeye
yonelik dijital platform yatimmlarini hizlandirmaktadir. Bu egilim, operasyonel verimliligi artirmakta ve maliyet oranlaninin
optimize edilmesine katki saglamaktadir. Ayni zamanda, siber risklerin artigi yeni Griin gelistirme alanlari yaratmakta ve siber
sigortalar sektor icin stratejik bir biiyiime alani olusturmaktadr.

Ote yandan, iklim degisikligi kaynakli dogal afetlerin siklik ve siddetindeki artis, sektriin risk modelleme kapasitesini yeniden
yapilandirmasini zorunlu kilmaktadir. Bu kapsamda, parametre bazli sigortalar ve afet teminatlarinin kapsam genisletmeleri,
ontimizdeki dénemde iriin cesitliligini artiracak unsurlar olarak degerlendirilmektedir.

Sonuc¢ olarak

2025 yili, yurt ici sigorta sektorti acisindan hem biiyime hem de yapisal doniisiim
dinamiklerinin es zamanli olarak yasandigi bir donem niteli§indedir. Sektériin
strdrdilebilir karlik Gretme kapasitesi; fiyatlama disiplininin korunmasina, sermaye
yeterlili§inin giiclendirilmesine, dijitallesme yatinmlarinin etkinligine ve risk yonetimi
uygulamalarinin derinligine bagh olacaktir. Bu cercevede, asagida sunulan nicel
gostergeler 2025 yili sektdr performansinin biitiinciil degerlendirilmesine imkan
saglayacaktir.

Tablo 4: 2025 YILINDA BRANS BAZINDA PRiM URETIMLERI

(01/01/2025 - 31/12/2025)

2025-12 2024-12
. Toplam Uretim Pazar | 1o51am iiretim Pazar Degisim i
rang Adi (L) P;yl (L) Poayl (%) De?’lglm
o % (%)
KAZA 23.138.320.327 %2,22 18.121.100.763 %2,45 %27,69 -%2,45
HASTALIK-SAGLIK 211.868.610.540 %20,29 136.585.458.191 %18,49 %55,12 %18,51
KARA ARACLARI 147.568.200.075 %14,13 112.590.975.544 %15,24 %31,07 %0,13
KASKO 147.568.200.075 %14,13 112.590.975.544 %15,24 %31,07 %0,13
RAYLI ARACLAR 0 %0,00 0 %0,00 %0,00 %0,00
HAVA ARACLARI 2.362.205.528 %0,23 2.189.575.914 %0,30 %7,88 -%17,58
SU ARACLARI 8.707.323.493 %0,83 6.539.209.785 %0,89 %33,16 %1,73
NAKLIYAT 12.450.548.472 %1,19 10.321.300.571 %1,40 %20,63 -%7,84
YANGIN VE DOGAL AFETLER 166.167.358.625 %15,91 122.236.983.450 %16,55 %35,94 %3,86
GENEL ZARARLAR 112.130.600.325 %10,74 74.750.155.854 %10,12 %50,01 %14,61
KARA ARACLARI SORUMLULUK 309.815.876.443 %29,67 219.477.257.525 %29,71 %41,16 %7,85
TRAFIK-YESIL KART DAHIL 261.668.509.448 %25,06 185.548.409.867 %25,12 %41,02 %7,74
HAVA ARACLARI SORUMLULUK 1.835.241.293 %0,18 1.664.505.875 %0,23 %10,26 -%15,76
SU ARACLARI SORUMLULUK 1.213.206.110 %0,12 784.415.560 %0,11 %54,66 %18,16
GENEL SORUMLULUK 20.798.250.769 %1,99 15.823.709.791 %2,14 %31,44 %0,42
KREDI 2.943.670.910 %0,28 2.368.520.955 %0,32 %24,28 -%5,05
KEFALET 1.128.123.257 %0,11 1.124.555.741 %0,15 %0,32 -%23,36
FINANSAL KAYIPLAR 6.885.591.079 %0,66 6.352.321.798 %0,86 %8,39 -%17,19
HUKUKSAL KORUMA 11.047.105.728 %1,06 5.553.712.898 %0,75 %98,91 %51,97
DESTEK 4.058.935.378 %0,39 2.289.141.989 %0,31 %77,31 %35,47
HAYAT DISITOPLAM 1.044.119.168.353 %85,4 738.772.902.203 %88, 1 %41,3 %8,0
HAYATTOPLAM 178.877.966.559 %14,6 99.903.906.597 %11,9 %791 %36,8
GENELTOPLAM 1.222.997.134.911 %100,0 838.676.808.800 %100,0 %45,8 %11,4

Kaynak: https://www.tsb.org.tr/tr/istatistik/genel-sigorta-verileri/prim-adet
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Genel Goriiniim

Sigorta sektorii toplam prim tiretimi 2025 yili sonunda 1.222.997.134.911TL'ye ulagmis olup, 2024 yilindaki 838.676.808.800
TL seviyesine kiyasla nominal olarak yaklasik %45,8 reel olarak ise yaklasik %11,4 oraninda artis gdstermistir. Bu artis, sektor
genelinde glglii bir biiylime ivmesine isaret etmektedir.

Hayat disi branslardaki prim dretimi, 2025 yilinda toplam prim Uretiminin %85,4'lni olustururken, hayat branginda
prim Gretiminin payr %14,6 seviyesindedir. 2024 yilinda hayat digi branglarin pay %88,1, hayat branginin payi ise %11,9
diizeyindeydi. Bu durum, 2025'te hayat sigortalarinin gérece daha hizli biiyidiigini ve toplam kompozisyon icinde payin
yikseldigini gostermektedir.

Brans Bazinda Uretim ve Pazar Payi Degisimleri

a) En Yiiksek Hacimli Branglar

e Kara Araclan Sorumluluk:

Brang, 2025 yilinda 309,8 milyar TL prim {retimi ile %29,67 pazar payina sahiptir. 2024'e gére Gretim artisi gliclii olmakla
birlikte pazar payi yatay seyretmistir (%29,71 — %29,67). Bu durum, kara araclar sorumluluk branginin sektér biiyiimesiyle
paralel biiyidiiguni gostermektedir.

¢ Hastalik-Saghk:

Brang, 2025 yilinda 211,9 milyar TL prim Gretimi ve %20,29 pay ile dikkat cekmektedir. 2024 yilinda %18,49 olan payin
artmasl, bu bransin sektor ortalamasinin iizerinde biyidigiint gostermektedir. Bu artis; 6zel saglk sigortalarina talep artigi,
tamamlayici saglik drtinlerinin yayginlasmasi ve saglk maliyetlerindeki yiikselis ile agiklanabilir.

e Yangin ve Dogal Afetler:
Brang, 2025 yilinda 166,2 milyar TL diretime ulagmistir. Ancak pazar payr %16,55'ten %15,91'e gerilemistir. Brang 6zelinde
nominal biiyiime olmakla birlikte, genel olarak sektdr ortalamasinin altinda kalmistir.

e Kara Araclan (Kasko):
Brans, 2025 yilinda 147,6 milyar TL prim Gretime ulagmasina ragmen pazar payi %15,24'ten %14,13'e diismiistiir. Bu durum,
trafik bransina kiyasla gorece daha diisiik bir biiyime performansina isaret etmektedir.

b) Gorece Yiiksek Bilyiime Gosteren Branslar

¢ Genel Zararlar: )
Brangin, 2025 yilinda pazar payi %10,12'den %10,74% yiikselmistir. Uretimde yaklasik %50'ye yakin artig s6z konusudur.
Bu artig, miihendislik ve benzeri ticari risk sigortalarindaki genislemeye isaret etmektedir.

¢ Hukuksal Koruma:
Bransin 2025 yilinda prim diretimi yaklasik iki katina ¢ikmig (5,55 milyarTL— 11,05 milyarTL) ve pazar payi %0,75'ten %1,06'ya
ylkselmistir. Bu artig, bireysel ve kurumsal hukuki risk algisinin arttigini gostermektedir.

* Destek Sigortalan:
Brang, 2025 yilinda %0,31'den %0,39'a yiikselen pay ile sektdr ortalamasinin Gizerinde bliyiime gdstermistir.

¢ Hayat Bransi:
Bransin prim Gretimi 2025 yilinda 99,9 milyar TU'den 178,9 milyar TL'ye yikselerek yaklasik %79 oraninda artig géstermistir.
Bu biiylime, hayat sigortalarinin tasarruf ve yatinm araci olarak artan 6nemine isaret etmektedir.

¢) Pazar Payi Gerileyen Branslar
Asagidaki branslar nominal olarak biiylimekle birlikte sektdr ortalamasinin altinda kaldiklar icin pazar payr kaybetmistir.

® Kaza (%2,45 — %2,22)

® Kasko (%15,24 — %14,13)

e Yangin ve Dogal Afetler (%16,55 —> %15,91)
e Genel Sorumluluk (%2,14 — %1,99)

* Nakliyat (%1,40 — %1,19)

* Finansal Kayiplar (%0,86 — %0,66)

Bu durum, biiyiimenin daha ok saglik, hayat ve bazi 6zel risk branslarinda yogunlastigini géstermektedir.

Genel Degerlendirme

Sigorta sektdriinde 2025 yilinda %45,8 gibi yiiksek ve gliclii bir nominal biiyime gerceklesmistir. Ancak reel biiyime
%11,4 diizeyindedir. Sigorta sektoriinde 2025 yilinda gerceklesen %45,8 nominal biiyime ile %11,4 reel biiyiime birlikte
degerlendirildiginde, sektdr performansinin ¢ok boyutlu bir analizini yapmak gerekmektedir. Nominal biiyiime, cari fiyatlarla
olciilen prim Gretim artigini ifade ederken; reel biiyiime, enflasyon etkisinden arindinlmis gercek hacim artigini gostermektedir.
Dolayisiylaiki oran arasindaki yaklasik 34 puanlik fark, fiyat seviyelerindeki artigin sektor biiyiimesi tizerindeki belirleyici etkisini
ortaya koymaktadir. %45,8'lik nominal artis, prim Gretiminde tarihsel olarak oldukca giiclii bir genislemeye isaret etmektedir.

Bu artig;

* Prim tarifelerindeki gtincellemeler,

* Risk maliyetlerindeki yikselis,

* Enflasyonist ortamda sigorta bedellerinin artmasi,

e Ozellikle saglik ve hayat branglarinda talep genislemesi

gibi unsurlarin birlesik etkisiyle meydana geldigi gorilmektedir. Nominal biiyiime, sektdrin bilanco biyukligiinin ve
prim hacminin énemli 6lciide genisledigini gostermektedir. Ancak bu geniglemenin tamami reel risk transferindeki artisi
yansitmamaktadir.

2025 yilinda yasanan %11,4'lik reel biiyiime ise sigorta sektoriiniin enflasyondan arindinlmis gercek kapasite artigini ifade
etmektedir.

Bu oran:
e Sigortal sayisindaki artisi,
e Teminat kapsaminin geniglemesini,
e Yeni Urlin penetrasyonunu,

e Sigorta bilincindeki yiikselisi

yansitan daha saglikli bir gostergedir.
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%11,4'lik reel biiyiime, yiiksek enflasyon ortamina ragmen sektdriin gercek anlamda genisledigini gostermektedir. Bu oran,
ekonomik biiyime oranlarile karsilastirldiginda sektériin ekonominin Gizerinde bir performans sergiledigine isaret etmektedir.
Saglik ve hayat branslaninin toplam icindeki pay artisi, bireylerin risk algisinda ve finansal planlama tercihlerinde bir degisime
isaret etmektedir. Trafik brangi pazar liderligini korumakla birlikte payini artiramamigtir. Kasko brangindaki pay kaybr ise rekabet
ve fiyatlama dinamikleriyle iliskilendirilebilir. Hukuksal koruma, destek ve genel zararlar gibi nispeten kiicik branslarda
gorilen yiiksek biyiime oranlan, sektériin Griin cesitliligi agisindan genisledigini gdstermektedir.

Veriler, 2025 yilinda sigorta sektoriiniin gliclii bir biyiime sergiledigini; ancak biiylimenin branslar arasinda homojen
dagiimadigini ortaya koymaktadir. Saghk ve hayat branglan gorece daha hizli biytiyerek sektorel kompozisyonda agirlik
kazanmistir. Buna karsilik, bazi geleneksel branglar nominal biiyiimeye ragmen pazar payi kaybi yasamistir. Bu egilim, sektérde
risk algisinin bireysel giivence tiriinlerine dogru kaydigini ve (iriin bazl yapisal déniisimiin hizlandigini géstermektedir.

Sonug olarak

2025 yilinda sigorta sektorii gliclii bir nominal genisleme sergilemis; bunun yaklasik
dortte biri reel hacim artisindan, geri kalani ise fiyat etkisinden kaynaklanmistir. Bu yap,
yiiksek enflasyon ortaminda faaliyet gosteren sektérler icin tipik olmakla birlikte, reel
blyiimenin ¢ift haneli gerceklesmesi sektdriin dinamik ve genislemeye acik bir yapiya
sahip oldugunu gdstermektedir.

5.1. Hayat Dis1 Sigorta Sektoriine iligkin
Finansal Gostergeler (2021-2024)

Calismanin bu kismu, Tiirkiye'de hayat digi sigorta sektdrlerine iliskin finansal gdstergelerin 2021-2024 donemi cercevesinde
karsilastirmali ve bitiinciil bir analizini sunmayi amaclamaktadir. S6z konusu donem, makroekonomik dalgalanmalarin
belirginlestigi; yiksek enflasyon, faiz oranlarindaki oynaklik ve ekonomik biyiime dinamiklerindeki degisimlerin sigorta
sektori izerindeki etkilerinin daha gériiniir hale geldigi birzaman araligini kapsamaktadir. Bu baglamda, bilesik rasyo, sermaye
yeterlilik rasyosu, net kar ve teknik kar gibi temel finansal gostergeler tizerinden sektoriin performansi degerlendirilmektedir.
Calisma, ayni zamanda soz konusu finansal gdstergelerin makroekonomik degiskenlerle etkilesimini inceleyerek, sigorta
sektortiniin ekonomik konjonktiire karsi duyarlili§ini analiz etmeyi ve sektdre iligkin politika yapicilarile uygulayicilar agisindan
¢ilkarimlar sunmayr hedeflemektedir.

Tablo 5: Bilesik Rasyo

Bilesik Rasyo 2021 2022 2023 2024

Sektdr %120,1 %134,4 %115,7 %112,8

Tiirkiye Sigorta %99,8 %132,9 %108,3 %99,7
Kaynak: TSB

Hayat disi sigorta sektortine iliskin 2021-2024 dénemindeki bilesik rasyo verileri incelendiginde, sektdrde dalgal bir seyir
izlendigi gortilmektedir. 2021 yilinda %120,1 seviyesinde baslayan rasyo, 2022 yilinda %134,4'e yikselmis, 2023 ve 2024
yillarinda ise sirasiyla %115,7 ve %112,8 seviyelerine gerilemistir. Bu durum, sektdr genelinde hasar ddemeleri ve giderlerin
prim dretimine oranla yillar icinde degiskenlik yasadigini gostermektedir. Tiirkiye Sigorta 6zelinde ise, 2021 yilinda %99,8 ile
teknik karlilik esiginin hemen altinda yer alan rasyonun 2022 yilinda sektdre paralel bir artigla %132,9'a yiikselmesi, sirketin
o donemde yiiksek hasar ddemeleri ile kars karsiya kaldi§ini ortaya koymaktadir. 2023 ve 2024 yillarinda ise bilegik rasyonun
sirastyla %108,3 ve %99,7'ye gerilemesi, sirketin risk yonetimi ve maliyet kontrolii stratejilerini etkin bicimde uygulayarak
teknik karliligr yeniden sagladigini gostermektedir. Ttirkiye Sigorta'nin sektére kiyasla daha kontrollii ve dengeli bir performans
sergileyerek, dalgali piyasa kosullarinda dahi siirdariilebilir karlilik elde ettigi soylenebilir.

Beklentiler cercevesinde 2026 yilinda, sektoriin bilesik rasyosunda genel olarak %110 civarinda bir denge olugmasi
muhtemeldir. Tarkiye Sigorta'nin mevcut risk yonetimi ve fiyatlama disiplinini stirdiirmesi durumunda, bilesik rasyonun %100
civarinda ve hatta altinda istikrarli bir seviyede kalmaya devam etmesi ve teknik karlili§gin korunmasi beklenebilir. Ancak dogal
afetler ve hasar frekansindaki artislar bilesik rasyoda kisa donemli dalgalanmalar yaratabilir.

Tablo 6: Sermaye Yeterlilik Rasyosu

TR 2021 2022 2023 2024
Rasyosu
Tiirkiye Sigorta 182 157 165 181

Kaynak: TS Ekonomik Aragtirmalar

Turkiye Sigorta'nin 2021-2024 donemine ait sermaye yeterlilik rasyosu verileri incelendiginde, sirketin gliclii bir sermaye
yapisina sahip oldugu gorilmektedir. 2021'de 182, 2022'de 157 seviyesinde gerceklesen rasyo, 2023'te 165'e ve 2024'te
181'e yiikselerek istikrarli bir artis trendi sergilemistir. Bu yiikselis, sirketin asgari sermaye gerekliliklerinin cok tizerinde
sermaye tutarak riskleri etkin bir bicimde yonetmeye calistigini gostermektedir. Yiiksek ve artan sermaye yeterlilik rasyosu,
sirketin finansal dayanikliligini giiclendirmekte, beklenmedik soklara karsi koruma islevi gérmekte ve paydaslar nezdinde
gliven tesis etmektedir. Ayrica, sermaye yonetiminde ihtiyatli ve stratejik bir yaklagim benimsendigine isaret ederek hem
biyiime hem de risk yonetimi hedeflerini dengelemekte oldugunu gdstermektedir.
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Beklentiler dogrultusunda 2026 yilinda, sirketin mevcut sermaye yonetimi stratejilerini siirdirmesi halinde sermaye yeterlilik
rasyosunun giicli seviyelerde kalmasi muhtemeldir. Ancak, genisleme planlar veya risk agirlikli varliklarda artislar olmasi
durumunda rasyoda sinirli dalgalanmalar goriilebilir. Yine de sirketin yiiksek sermaye tabanini koruma egilimi, finansal
dayanikliligin 6niimizdeki yillarda da siirdiiriilecegine isaret etmektedir.

Tablo 7: Net Kar

Net Kar 2021 2022 2023 2024
Sektdr (TL) 6.362.440.175 8.023.789.835 47.753.288.650 69.977.263.537
Tiirkiye Sigorta (TL) 1.058.300.968 941.403.358 6.155.335.809 12.720.262.824

Kaynak: TSB

Yukanidaki tabloda yer alan 2021-2024 dénemine ait net kar verileri incelendiginde, sigorta sektdriinde ozellikle 2023 yili
itibanyla belirgin bir yapisal kinlma ve hizlanmis biiyime dinamigi gozlemlenmektedir; sektdr toplami 2021'de 6,36 milyar
Tl'den 2024'te yaklasik 69,98 milyar TL'ye yikselerek giiclii bir genisleme sergilerken, Tiirkiye Sigorta'nin ayni donemde 1,06
milyar Tl'den 12,72 milyar Tl'ye ulasan net kar performansi, sirketin sektére paralel ancak daha yiiksek oranli bir biiyime
egilimiyakaladigini ortaya koymaktadir. 2021-2022 doneminde géreli bir gerileme yasayan sirket, 2023 sonrasinda sektérdeki
makroekonomik genisleme, prim dretimindeki artis ve faizlerin yiiksek seyretmesinden kaynakli finansal gelir etkileriyle
birlikte hizl bir toparlanma siirecine girmistir.

Beklentiler dogrultusunda 2026 yilinda, mevcut biiyime trendinin korunmasi ve makroekonomik kosullarin benzer sekilde
devam etmesi varsayimi altinda, 2026 yili icin sektor net kdrinin 110-130 milyar TL bandina, Tiirkiye Sigorta'nin ise yaklagik
18-22 milyar TLaraligina ulagmasi beklenebilir; ancak bu projeksiyonlar, ekonomik dalgalanmalar ve sektorel regiilasyonlara
duyarli olup ihtiyath degerlendirilmelidir.

Tablo 8: Teknik Kar

Teknik Kar 2021 2022 2023 2024
Sektor (TL) 6.879.846.110 5.914.090.024 51.078.427.316 83.913.767.297
Tiirkiye Sigorta (TL) 1.297.036.852 502.449.048 7.905.204.702 17.259.524.050
Kaynak: TSB

Yukandaki tabloda yer alan 2021-2024 dénemine ait teknik kar verileri incelendiginde, 2021-2024 dénemine ait teknik kar
verileri incelendiginde, sigorta sektoriinde dzellikle 2023 yili itibariyla giiclu bir toparlanma ve genisleme siireci yasandigi
gorilmektedir. Sektor toplami 2021'de 6,88 milyar TL seviyesinden 2022'de 5,91 milyar TL'ye gerileyerek teknik karlilikta bir
daralmaya isaret etmis, ancak 2023'te 51,08 milyar TL ve 2024'te 83,91 milyar TL diizeyine ulasarak oldukca keskin bir artig
sergilemistir. Benzer sekilde Tiirkiye Sigorta'nin teknik kari da 2021'de 1,30 milyar TL'den 2022'de 502 milyon TL'ye diiserek
sektorel daralmayla paralel bir performans géstermis, ardindan 2023'te 7,91 milyar TLve 2024'te 17,26 milyar TL seviyelerine
yiikselerek hem mutlak hem de oransal olarak giclii bir iyilesme kaydetmistir. Bu gelismeler, teknik karliligin 6zellikle fiyatlama
disiplininin gliclenmesi, prim tretimindeki artis ve hasar/prim dengesinin iyilesmesiyle desteklendigini gostermektedir. 2022
yilindaki diisiis "teknik zarar baskisi” olarak yorumlanabilirken, 2023 sonrasi donemde gdzlenen sicrama, sektériin underwriting

performansinda yapisal bir iyilesmeye isaret etmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye Sigorta'nin sektore kiyasla daha hizli biyiime
sergilemesi, sirketin teknik verimlilik ve risk yonetimi agisindan goreli bir avantaj elde ettigini diisiindiirmektedir.

Beklentiler dogrultusunda 2026 yilinda, mevcut egilimlerin ve makroekonomik kosullarin devami varsayimi altinda, 2026
yili itibanyla sektdr teknik karinin 120-150 milyar TL bandina, Tiirkiye Sigorta'nin ise 25-30 milyar TL araligina ulagmasi
beklenebilir; ancak bu dngédriilerin, hasar frekansi, enflasyon ve regiilasyon degisiklikleri gibi belirsizliklerden etkilenebilecegi
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye sigorta sektériinde hayat digi branslarda faaliyet gosteren ilk 10 sirketin performanslarinin karsilastirmali olarak
degerlendiriimesi, sektdrde dlcek, karlilik ve bilanco giict arasindaki iliskinin anlagilmasi agisindan énemli bir analitik cerceve
sunmaktadir. Asagidaki tabloda, 2025 yil sonu itibaniyla briit prim tretimi bakimindan dne ¢ikan ilk 10 sirket; donem net
kar/zaran, teknik kar/zarar, safi teknik kar/zarar ve aktif blyiikligu gostergeleri cercevesinde birlikte ele alinarak sektor ici
farklilagmalarin ortaya konulmasi amaclanmistir.

Tablo 9 : Hayat Disi Branslarda ilk 10 Sirketin Performans Verileri (2025)

Sra | SirketAds BritOretim | Donem Nt ki Safiteknik | pwif Biyiikliigi
1| TarkiyeSigota | 147.117.164.318 | 19425013374 | 22.695.443081 | 9.644.504.187 | 156975.591.995
2 | AlianzSigorta | 115.384.524.668 | 17.214385577 | 20.175.553.906 | 5613513440 | 160304330473
3| AnadoluSigorta | 97.883.127.381 | 12.732.402.652 | 18.161904.832 | 2.049.849.928 | 134.411.301.098
4 AxaSigota | 90254766629 | 9.657.987.712 | 13.028693354 | 1.886.371.908 | 115.903.309.352
5 | SompoSigota | 51.302.514.808 | 5544701823 | 7.449340247 | -1385.610.196 | 68.808.487.401
6 HDISigota | 50.640.343.057 | 2768.877.384 | 4742148364 | 1085352832 | 59.920.107.982
7 RaySigota | 43506455505 | 3737213074 | 4.995436399 | 1674.983.042 | 40760950825
8 | QuickSigota | 42.983.198730 | 8.517.928529 | 10227473083 | -6.871411442 | 78912.757.329
9 Aksigorta 35101021882 | 2485797839 | 3115933156 | 427.287.425 | 34.489.408.604

10 | NeovaKatilim Sigorta | 30.714517.765 | 2.866.015.061 | 1866800546 | -3711.228328 | 48.618.106.111

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi tarafindan yayinlanan 2025 yil sonu verilerinden derlenmistir.
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Tiirkiye Sigorta Birligi tarafindan yayinlanan 2025 yili sene sorulan verileri incelendiinde, sektor genelinde brit prim tretimi
ile teknik karlik gdstergeleri arasinda heterojen bir dagiim oldugu gozlemlenmektedir. Ozellikle yiiksek Gretim hacmine
sahip sirketlerin teknik karlilik performanslarinin birbirinden belirgin sekilde ayristigi dikkat cekmektedir.

Verilere gore, sektoriin en yiksek brit prim tretimine sahip sirketlerinden biri olan Tiirkiye Sigorta'nin ayni zamanda yiiksek
teknik kar ve pozitif safi teknik kar trettigi gorilmektedir. Bu durum, dlcek ekonomisinin etkin risk yonetimi ve fiyatlama
stratejileriyle desteklendiginde karliliga olumlu yansidigini gostermektedir. Benzer sekilde Allianz Sigorta ve Anadolu Sigorta
sirketleri de giiclii teknik karlilik performansi ile dikkat cekmekte olup, iiretim bayiikligi ile karlilik arasinda gérece dengeli
bir yapi sergilemektedir.

Buna karsin, bazi sirketlerin yiiksek tiretim hacmine ragmen negatif safi teknik kar agikladiklan gériilmektedir. Orta 6lcekli bazi
sirketlerde teknik zarar olusmas, hasar/prim oranlarinin yiiksekligi ve muhtemel fiyatlama yetersizliklerine isaret etmektedir.
Bu durum, agresif biiyiime stratejilerinin teknik karllik tizerinde baski olusturabilecegini ortaya koymaktadir.

Orta dlgekli sirketler incelendiginde ise daha degisken bir performans yapisi gozlenmektedir. Bazi sirketler pozitif teknik
karlilik diretirken, benzer dlcek grubundaki diger sigorta sirketlerinin zarar yazdigi gériilmektedir. Bu farklilasma, sirketler arasi
underwriting politikalan, reasiirans kullanimi ve risk portfoyi kompozisyonundaki farkliliklarla agiklanabilir.

Ayrica, safi teknik kar ile teknik kar arasindaki farklar, reastirans maliyetlerinin ve risk transfer mekanizmalaninin sektordeki
dnemini ortaya koymaktadir. Bazi sirketlerde teknik kar pozitif olmasina ragmen safi teknik karin diismesi, reasiirans giderlerinin
ylksekligine isaret etmektedir.

Sonug olarak, 2025 yili verileri Tiirkiye sigorta sektoriinde biytikligin tek basina karlilgi garanti etmedigini; etkin risk secimi,
dogru fiyatlama ve reastirans stratejilerinin teknik kérlilik tizerinde belirleyici oldugunu gostermektedir. Sektorde stirdriilebilir
karlilik icin sirketlerin sadece prim Gretimine odaklanmak yerine, teknik sonuglari optimize eden bitincil bir risk yonetimi
yaklasimi benimsemeleri gerekmektedir.

b) Turkiye'de ve OECD Ulkelerinde Kisi Basina Diisen
Prim Uretimi

Tiirkiye sigorta sektoriintin gelisim dizeyinin uluslararasi dlcekte degerlendirilebilmesi agisindan kisi basina diisen prim
tiretimi 6nemli bir gosterge niteligi tagimaktadir. Bu gdsterge, hem sigorta penetrasyonunun hem de bireylerin sigorta
triinlerine erisim ve kullanim egiliminin zaman icindeki seyrini ortaya koyarken, Tiirkiye'nin OECD iilkeleriyle kargilastirmali
konumunun da daha net bicimde analiz edilmesine imkan vermektedir. Asagidaki tabloda, 2020-2024 déneminde Tiirkiye
ile OECD ortalamasi hayat disi ve hayat branslan itibariyla kisi bagina diisen prim Gretimi bakimindan karsilastirmali olarak
sunulmaktadr.

Tablo 10: Tiirkiye'de ve OECD Ulkelerinde Kisi Bagina Diisen Prim Uretiminin Analizi (2020-2024)

Kisi Bagina Diigen Prim Uretimi (USD) 2020 2021 2022 2023 2024
Hayat Digi 103 108 135 200 251
Tarkiye
Hayat 28 27 23 29 37
Hayat Dis 1.857 2.021 2.129 2.315 2.516
OECD
Hayat 1.721 1.892 1.809 1.888 2.125

Kaynak: OECD, https://data-explorer.oecd.org/

Veriler incelendiinde, Tirkiye sigorta sektdriinde kisi bagina diisen prim Gretiminin hem hayat digi hem de hayat branginda
artig egiliminde oldugu gorilmektedir. Ozellikle hayat digi bransta 2020 yilinda 103 USD olan deger, 2024 yilinda 251 USD'ye
ylkselerek yaklagik 2,4 kat artis gostermistir. Bu artis, sigorta penetrasyonunun genisledigine ve ekonomik biyiime ile birlikte
sigorta talebinin arttigina isaret etmektedir.

Hayat branginda ise daha sinirli ancak dalgali bir seyir s6z konusudur. 2020 yilinda 28 USD olan kisi basina prim tiretimi, 2022
yilinda 22,5 USD seviyesine gerilemis, ardindan 2024 yilinda 37 USD'ye yiikselmistir. Bu durum, hayat sigortalarinin ekonomik
dalgalanmalara ve gelir beklentilerine daha duyarli oldugunu gdstermektedir.

OECD iilkeleri ile karsilastiriidiginda, Tirkiye'nin bu alanda gelisime agik oldugu gorilmektedir.

2024 yili itibaniyla;

* OECD'de kisi bagina hayat digi prim diretimi 2.516 USD iken Tiirkiye'de bu deger 251 USD'dir.
* Hayat branginda OECD ortalamasi 2.125 USD iken Tiirkiye'de yalnizca 37 USD seviyesindedir.

Bu veriler, Tiirkiye'nin dzellikle hayat sigortasi alaninda ciddi bir penetrasyon agigina sahip oldugunu ortaya koymaktadr.
Tiirkiye ile OECD iilkeleri arasindaki bu farkin temel nedenleri su sekilde 6zetlenebilir:

® Gelir seviyesi ve tasarruf egilimi farkliliklan,

e Finansal okuryazarlik diizeyi,

e Hayat sigortalarinin uzun vadeli tasarruf araci olarak algilanma diizeyi,

e Bireysel emeklilik sisteminin gelisim agamasi.

Ozellikle hayat brangindaki diisiik penetrasyon, sektériin heniiz gelisim asamasinda oldugunu ve biiyiime potansiyelinin
ylksek oldugunu gostermektedir.

Tuirkiye ekonomisinde 2026 yiliitibariyla beklenen dezenflasyon siireci, kisi bagina prim Gretimi iizerinde hem dogrudan hem
dolayli etkiler yaratacaktir.

Enflasyonun diismesiyle birlikte:

e Prim artislarinin hizi azalacak,
e Kisi bagina prim tiretimindeki artis daha sinirli olacaktir.

Ancak bu durum, sektdriin zayifladigi anlamina gelmemektedir. Dezenflasyon ortaminda:

e Sigorta talebi daha cok gelir artii ve biling diizeyi ile sekillenecek,
e Kredi genislemesine bagli biiyiime yerine organik biiyiime 6n plana ¢ikacaktir.

Bu cergevede kisi basina prim tiretimindeki artigin daha yavas ancak daha strdiirilebilir olacagr ngérilmektedir.
Hayat brangi agisindan ise dezenflasyon siireci:
e Uzun vadeli planlama davranigini tesvik eder,

e Tasarruf egilimini artinr,
e Bireysel emeklilik ve hayat iiriinlerine talebi destekler.

Bu nedenle 2026 yilinda; hayat branginda kisi bagina prim iiretiminin daha istikrarl bir arti
trendine girmesi beklenmektedir.

39



40

2026 yilina iliskin nicel beklentiler ise mevcut trendler ve makro varsayimlar cercevesinde:

Gosterge 2024 yili Gerceklesen 2026 yili Beklenti
Tuirkiye Hayat Digi (USD) 251 280-320
Tiirkiye Hayat (USD) 37 45-60

OECD ile farkin kapanmasi kisa vadede miimkiin gdoriinmemekle birlikte, Tirkiye'nin 6zellikle hayat bransinda kademeli
yakinsama stirecine girmesi beklenmektedir.

Kisi basina prim Gretimi verileri, Turkiye sigorta sektoriintin gelisim potansiyelinin yiiksek oldugunu acikca ortaya koymaktadir.
2020-2024 déneminde gozlenen artislar, penetrasyonun genisledigini gostermekle birlikte, OECD filkeleri ile aradaki fark
sektériin heniliz olgunlasma agamasina ulagsmadigini gostermektedir.

2026 yih dezenflasyon siireci ile birlikte:
e Nominal biiyiime hizinin azalmasi,

* Reel biiyiimenin daha belirgin hale gelmesi,
* Hayat sigortalarinin tasarruf araci olarak 6nem kazanmasi

beklenmektedir.

5.2.2025 Yili Yurt ici Hayat ve Emeklilik Sektorii Goriiniimii

Tuirkiye'de bireysel emeklilik sektérii, demografik dontisiim, makroekonomik kosullar ve diizenleyici cercevedeki gelismelerin
etkisi ile 2025 yilinda da bilyiimesini sirdirmistiir. Ozellikle bireysel tasarruflanin arttinlmasi ve sermaye piyasalarinin
derinlestirilmesi amaciyla yapilandirilan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), sektoriin temel biiyime dinamigini olusturmaktadir.
Nifus verilerine gére iilkemizde yaslanan nifus egilimi, emeklilik sistemlerinin stirdarilebilirligini stratejik bir politika alani
haline getirmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) projeksiyonlanina gére 65 yas ve iizeri niifusun toplam niifus icindeki
payi artis trendindedir. Bu durum, kamu sosyal giivenlik sistemi iizerindeki uzun vadeli mali yiikii artirirken, 6zel emeklilik
sistemlerine olan ihtiyaci giiclendirmektedir.

Makroekonomik agidan degerlendirildiginde, 2024-2025 doneminde enflasyonla miicadele politikalar, faiz oranlarindaki
yiiksek oranli seyir ve finansal piyasalardaki volatilite, emeklilik fonlaninin portfdy dagilimi ve reel getirileri iizerinde belirleyici
olmustur. Yiksek nominal faiz ortami, sabit getirili enstriimanlara olan talebi artinrken; enflasyonun diisiis egilimine girmesi
ile dezenflasyon siirecinde hisse senedi ve degisken fonlarin gérece cazibesi artabilecektir.

Tiirkiye'de bireysel emeklilik faaliyetleri, 2003 yilinda yiriirlige giren 4632 sayili Kanun cercevesinde baslamis olup sektor,
diizenleyici ve denetleyici otorite olarak Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK) gézetiminde
faaliyet gostermektedir. Fon varliklannin saklanmasi ve operasyonel altyapiin yiiritilmesinde Takasbank onemli rol
tistlenmektedir.

Tablo 11: Bireysel Emeklilik Sistemi Ozet Veriler (2025 Yil Sonu-TL)

Katilimcilarin Fon Tutar
Faizli Fon Tutar
Faizsiz Fon Tutar

1.811.854,0 milyon TL
1.066.167,3 milyon TL
745.686,8 milyon TL

Devlet Katkisi Fon Tutan
Faizli Devlet Katkisi Fon Tutar
Faizsiz Devlet Katkisi Fon Tutari

222.070,4 milyon TL
197.163,6 milyon TL
24.906,9 milyonTL

Sirketlerin Katilimalarinin Toplami 10.156.229 kisi

Kaynak: https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/bes-istatistikleri/bes-ozet-verileri/

Genel Goriiniim

BES katilimai sayisi ve fon baytiklagi 2025 yili itibanyla nominal olarak artis egilimini sirdiirmektedir. Devlet katkisinin (7
Ocak 2026 tarihinde %30'dan %20'ye indi) devam etmesi, otomatik katilim sisteminin (OKS) yayginlastiriimasi ve geng yas
gruplarina yénelik tegvikler, sistemin kapsayiciligini artirmaktadir. Ozellikle 18 yas alti katilimalann sisteme dahil edilmesiyle
birlikte uzun vadeli fon birikimi potansiyeli giiclenmistir.

Fon biytkluklerindeki artis hem yeni katilimai giriglerinden hem de piyasa getirilerinden kaynaklanmaktadir. 2024 yilinda
enflasyonun iizerinde reel getiri saglayan fon kategorileri, 2025 yilinda da yatmma tercihlerinde belirleyici olmaktadir.
Katimalann fon tercihlerinde altin, kamu borclanma araglan ve hisse senedi agirlikli fonlar éne gikmaktadir.

Otomatik Katilim Sistemi, calisan niifusun tasarruf egilimini artirmak amaciyla devreye alinmis olup, isveren araciligiyla sisteme
dahil edilen katilimci sayisinda istikrarli bir artig gozlenmektedir. 2025 yilinda OKS'de kalicilik oranlariin artirimasina yonelik
politika tartismalan sirmektedir. Bu kapsamda cayma siiresi sonrasi sistemde kalmay tegvik edici ek diizenlemeler giindeme
gelebilir.

Orta Vadeli Program (OVP) cercevesinde tamamlayici emeklilik sistemine (TES) iliskin calismalar, sektdriin uzun vadeli yapisal
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donisimini sekillendirebilecek potansiyele sahiptir. TES'in hayata gecirilmesi halinde isveren katkisinin zorunlu veya yari
zorunlu hale gelmesi, fon biyiikliklerinde sigrama yaratabilecektir.

2025 yiliitibariyla emeklilik yatirim fonlaninin portféy dagiliminda kamu i¢ borclanma senetleri, 6zel sektor borglanma araclari,
hisse senetleri ve kiymetli madenler dnemli paya sahiptir. Enflasyonist ortamda altin ve dévize endeksli enstriimanlara yonelim
artarken, parasal sikilasma donemlerinde sabit getirili menkul kiymetlerin portfoy icindeki agirligi artis gdsterebilmektedir.
Fonlann performans degerlendirmesinde nominal getiriden ziyade enflasyondan anindinimig reel getiri 6n plana ¢ikmaktadir.
Uzun vadeli perspektifte, hisse senedi yo§un fonlanin daha yiiksek oynakliga ragmen daha yiiksek reel getiri potansiyeli
sundugu gozlemlenmektedir.

Sektorel Riskler ve Firsatlar

Bireysel emeklilik sisteminde 2025 yili icin sektdr agisindan baslica risk unsurlan;

 Makroekonomik dalgalanmalar,

e Finansal piyasalardaki oynaklik,

e Katilimalarin sistemden erken ¢ikis egilimi

e Regiilasyon degisiklikleri olarak siralanabilmektedir.

Bununla birlikte firsat alanlar arasinda:

® Geng niifusun sisteme erken yasta dahil edilmesi
e Dijitallesme ve mobil uygulamalar araciligiyla fon yonetiminde seffafligin artmasi
e Kurumsal yatinmci tabaninin genislemesi yer almaktadir.

Genel Degerlendirme

Turkiye'de 2025 yili yurt ici bireysel emeklilik sektorti, kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici bir yapi olarak stratejik
onemini artirmaktadir. Devlet katkisinin siirdiiriilmesi, otomatik katilim sisteminin giiclendirilmesi ve olasi tamamlayici
emeklilik reformlan, sektoriin biiyiime ivmesini desteklemektedir. Bununla birlikte, siirdiiriilebilir reel getiri saglanmasi ve
katilimai baghhginin artinlmasi, sektériin uzun vadeli basanisi agisindan kritik onemdedir. Bu cercevede 2025 yilinin hem fon
biyiklagi hem de yapisal doniisiim agisindan Tiirk emeklilik sektorii igin konsolidasyon ve derinlesme yili oldugu sdylenebilir.

Bireysel Emeklilik Sistemi ile Otomatik Katilim Sistemine iliskin Ozet Veriler
(2025 - il Sonu)

Tablo 12 - Katihma Sayisi

Emeklilik Sistemi Katilima Sayisi
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) 10.156.229
Otomatik Katilim Sistemi (OKS) 7.778.593
Toplam 17.935.495
Tablo 13 - Fon Biyiikliigii (2025 Yil Sonu - TL)
Emeklilik Sistemi Katilima Fonlan Devlet Katlasi Toplam Fon
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) 1.811.854.000.000 222.070.400.000 2.033.924.400.000
Otomatik Katilim Sistemi (OKS) 121.041.500.000 8.199.600.000 129.240.300.000
Toplam 2.163.164.700.000

Yukanida yer alan veriler cercevesinde, 6zel emeklilik sistemi uzun vadeli tasarruflarin ve emeklilik finansmaninin
strdrilebilirligi agisindan 6nemli makro-finansal gdstergeler olarak degerlendirilebilir.

Devletkatkisi BES'inen belirgin 6zelligidir. Katimcilarin ddedigi katki payinin belirli biryiizdesi devlet tarafindan eklenmektedir.
Bu oran gegmiste %30 olarak uygulanmisolup, yeni diizenlemelerle 2026 il itibanyla %20 olarak revize edilmistir. Katki paylari,
katilimai birikimleri ve devlet katkisi birlestiginde fon biiyikligiine dogrudan énemli katkilar saglamaktadir. Devlet katkisi,
sistemin cazibesini artiran onemli bir tesvik mekanizmasidir ve fon baytikligiintin kayda deger bir parcasini olusturmaktadr.

Ulkemizde Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve Otomatik Katilim Sistemi (OKS), yalnizca tasarruf hacmi bakimindan degil, fon
kompozisyonu ve varlik dagilimi bakimindan da sermaye piyasalarinin énemli bilesenleri arasinda yer almaktadir. Fon tiirlerine
gore dagihm, sistemin risk profili, getiri potansiyeli ve makroekonomik soklara karsi duyarliligi hakkinda énemli bilgiler
sunmaktadir. Bu cercevede BES ve OKS fonlari; borclanma araglarn, hisse senedi, altin ve kiymetli madenler, katilim esasli fonlar,
para piyasasi fonlarr ile baglangi¢/standart fonlar gibi cesitli kategoriler altinda siniflandinimaktadir.

Gondlli BES'te fon dagilimi, katilimcilarin risk-getiri tercihlerine bagli olarak daha heterojen bir yapi sergilemektedir. Son
yillardayiksek enflasyon ve finansal piyasa dalgalanmalari ercevesinde varlik tercihlerinde nemli degisimler gozlemlenmistir.

Tablo 14: BES Fonlarinin Tiirlerine Gére Dagilimi

- Portfoydeki s lne -
Fon Tiirii Agurlik Egilimi Risk Diizeyi Temel Ozellik
Borglanma Araglari Fonlar Dengeli / Hafif artan Orta-diisiik Faiz getirisine dayallll,gorece ongoriilebilir ve
sabit getirili enstriimanlara yatinm yapar
Hisse Senedi Fonlari Dalgali / Segici arti Yiksek Uzunvadedg Jlses get|rV| EREB ISUiElT
ancak piyasa oynakligina duyarlidir
Altin ve kiymetli madenlere dayali enstriimanlara
Altin ve Kiymetli Artan Orta yatinm yaparak, portfoy cesitlendirmesi saglayan
Maden Fonlari ve dzellikle enflasyon ile kiiresel belirsizlik
donemlerinde deger koruma iglevi goriir
Katilim Esash Fonlar Artan Orta Faizsiz finans |IkeIer|n€ uygun, reel varliklara ve
ortaklik esasli enstriimanlara yatirim yapar
Kisa vadeli, ytiksek likiditeli ve diistik riskli
Para Piyasasi / Likit Fonlar Artan Dtk yatinm araclari ile sermaye korunmasina
odaklanir
Farklr varlik siniflan arasinda esnek dagihm
Karma / Degisken Fonlar Artan Orta yaparak risk-getiri dengesini optimize etmeyi
amaglar

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg: https://www.hmb.gov.tr/, Emeklilik Gozetim Merkezi: https://www.egm.org.tr/
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BES'te fon cesitliligi, katilimcilarin aktif fon tercihiyapabilmelerine imkan tanimakta ve sistemin risk dagilimini genisletmektedir.
Bu cercevede fon tiirlerine iliskin degerlendirmeler asagida yer almaktadir.

e Borglanma araclari fonlar, sistemin geleneksel olarak en biiyik bilesenini olusturmakta olup dzellikle devlet tahvilleri
araciigiyla kamu borglanma piyasasina uzun vadeli kaynak sa§lamaktadir.

* Hisse senedi fonlar, sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki saglamakta ve uzun vadede reel getiri potansiyeli
sunmaktadr.

e Altinfonlarinin payi, makroekonomik belirsizlik dsnemlerinde belirgin sekilde artis gostermektedir.

 Katiim esasli fonlar, faiz hassasiyeti bulunan yatinmalar agisindan sistemde 6nemli bir alternatif olusturmaktadir.

OKS'de fon yapisi, BES'e kiyasla daha standartlastinimistir. Sistemin temeli otomatik katilim esasina dayali oldugundan,
baslangig fonu ve standart fon uygulamasi OKS'de 6nemli yer tutmaktadr.

Tablo 15: OKS Fonlannin Tiirlerine Gore Dagilimi

Fon Tiirii Yapisal Ozellik Risk Seviyesi Sistem icindeki Rolii

Sisteme yeni giren calisanlarin
birikimlerini ilk 2 ay boyunca
korumayr ve istikrarli getiri
saglamayr amaglar.

Agurliklr olarak mevduat/katilma
hesabi ve ters repo gibi likit araclara Diisiik
yatinm yapar.

Baglangic Fonlar

Portfoy sinirlamalan yonetmelikle
belirlenmis, belirli oranlarda
borglanma araci ve hisse iceren
karma yapidir.

Belirli bir fon tercihi yapmayan
Orta calisanlarin birikimlerinin makul bir
riskle degerlendirilmesini saglar.

Standart Fonlar

Varlik dagilimi piyasa kosullarina Aktif portfdy yonetimi ile degisen

Degiskendir

Degisken Fonlar gore esnek sekilde degistirilebilen (Varlik igerigine gére) piyasa kpgullannda getiri
fonlardir. optimizasyonu sunar.
Kira sertifikalan (sukuk), katilma Yatinmlanini faizsiz finans ilkelerine
Katilim Fonlan hesaplari ve katilim endekslerine Dgg|§l_<ve'nd|r . Ve kat'|||m e;aslarma gore
uvaun hisse senetlerinden olusur (Varlik icerigine gore) degerlendirmek isteyen calisanlara
¥9 el hitap eder.

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg: https://www.hmb.gov.tr/, Emeklilik Gozetim Merkezi: https://www.egm.org.tr/

Degerlendirmeler

OKS'de katihmcilarin énemli bir kismi varsayilan standart fonlarda kalmaktadir. Riskli varliklara gecis orani BES'
kiyasla daha dustiktiir. Sistem daha muhafazakér bir portfoy kompozisyonu sergilemektedir. Bu durum, OKS'nin
kitlesel katiim modeli ile tasarlanmig olmasindan kaynaklanmaktadr.

Bireysel Emeklilik ile fon tiirlerine gore dagilimin makroekonomik etkileri su sekilde dzetlenebilir:

e Kamu Borclanma Piyasasina Katki: Borglanma araglan fonlan araciligiyla kamuya uzun vadeli ve istikrarli kaynak
saglanmaktadir.

e Sermaye Piyasasi Derinligine Katki: Hisse senedi fonlan, Borsa istanbul'da kurumsal yatinmci tabanini genisletmektedir.

e Altin Fonlar ve Dolarizasyon Dinamikleri: Altin fonlar, sistem igi tasarruflarin fiziki altin talebine yonelmesini azaltarak
finansal sistem icinde kalmasini saglamaktadr.

e Faizsiz Finans Entegrasyonu: Katim fonlar, islami finans ilkeleriyle uyumlu yatinm secenekleri sunarak sistemin
kapsayicihigini artirmaktadir.

BES ve OKS fonlannin tiirlerine gére dagilimi, sistemin hem mikro (katilimcr tercihi) hem de makro (sermaye piyasasi etkisi)
boyutlanini yansitan dnemli bir gostergedir. BES'te daha esnek ve cesitlendirilmis bir fon yapisi gozlemlenirken, OKS'de daha
standart ve gorece dustik riskli bir kompozisyon hakimdir. Son yillarda altin ve hisse senedi fonlarinin agirli§indaki artis,
katilimcilanin enflasyona karsi korunma ve reel getiri arayisinin giiclendigini gostermektedir. Bu dagilim yapisi, Tarkiye'de uzun
vadeli tasarruflarin niteligini ve sermaye piyasalarinin kurumsal yatinmci tabanini analiz etmek agisindan dnemli bir veri seti
sunmaktadir.

Calismanin bu kismi, Tiirkiye'de hayat sigorta sektorlerine iliskin finansal gdstergelerin 2021-2024 ddnemi cercevesinde
karsilagtirmali ve bitiincil bir analizini sunmayr amaclamaktadir. S6z konusu dénem, makroekonomik dalgalanmalarin
belirginlestigi; yiksek enflasyon, faiz oranlanindaki oynaklik ve ekonomik biytime dinamiklerindeki degisimlerin sigorta
sektorii tizerindeki etkilerinin daha gortiniir hale geldigi birzaman araligini kapsamaktadir. Bu baglamda, bilesik rasyo, sermaye
yeterlilik rasyosu, net kar ve teknik kar gibi temel finansal gostergeler Gizerinden sektériin performansi degerlendirilmektedir.
Calisma, ayni zamanda soz konusu finansal gostergelerin makroekonomik degiskenlerle etkilesimini inceleyerek, sigorta
sektériintin ekonomik konjonktiire karsi duyarliligini analiz etmeyi ve sektdre iliskin politika yapicilar ile uygulayicilar agisindan
¢ikanmlar sunmayi hedeflemektedir.

Tablo 16: Bilesik Rasyo

Bilesik Rasyo 2021 2022 2023 2024

Sektor %124,2 %115,2 %127,5 %102,4

Tiirkiye Hayat Emeklilik %79,5 %77,0 %74,5 %70,1
Kaynak: TSB

Yukaridaki tabloda yer alan bilesik rasyo verileri incelendiginde, sektoriin 2021-2024 déneminde dalgali bir seyir izledigi,
ozellikle 2023 yilinda %127,5 ile belirgin bir artis gosterdikten sonra 2024 yilinda %102,4 seviyesine geriledigi goriilmektedir.
Buna karsilik Tiirkiye Hayat Emeklilik'in ayni donemde istikrarli ve stirekli bir diisiis egilimi sergileyerek %79,5'ten %70,1'e
gerilemesi dikkat cekicidir. Sigortacilik literatiiriinde bilegik rasyonun %100'tn altinda gerceklesmesi teknik karliliga isaret
ettiginden, Tiirkiye Hayat Emeklilik'in sektore kiyasla daha etkin risk yonetimi, maliyet kontrolii ve fiyatlama stratejileri
uyguladigi degerlendirilebilir. Nitekim sektor genelinde bazi yillarda %100'iin Gizerine ¢ikan oranlar teknik zarar ihtimalini
giindeme getirirken, sirketin tim dénem boyunca bu esik degerin oldukga altinda kalmasi operasyonel verimlilik agisindan
gliclii bir performansa isaret etmektedir. Bu durum, sirketin rekabet avantajini korudugunu ve siirdiirilebilir karhilik agisindan
olumlu bir konumda bulundugunu géstermektedir.
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Beklentiler cercevesinde ise 2026 yilina iligkin, makroekonomik kosullar, enflasyon dinamikleri ve regiilasyonlardaki olasi
degisikliklerin sektor bilesik rasyosu iizerinde belirleyici olmaya devam etmesi beklenmektedir. Sektdriin %100 civarinda
dengelenmesi olasi goriinirken, Tirkiye Hayat Emeklilik'in mevcut mali disiplinini strdiirmesi halinde %70-75 bandinda
glicli teknik karliligini koruyabilecegi dngériilebilir. Bununla birlikte, artan rekabet ve maliyet baskilarinin sirket performansi
tizerinde sinirlayici etkiler yaratma potansiyeli de goz ardi edilmemelidir.

Tablo 17: Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Sermaye Yeterlilik Rasyosu 2021 2022 2023 2024

Ttirkiye Hayat ve Emeklilik 4454 347,6 359,0 393,1

Kaynak: TS Ekonomik Arastirmalar

Tiirkiye Hayat Emeklilik'in 2021-2024 ddnemine ait sermaye yeterlilik rasyosu incelendiginde, s6z konusu oranin diizenleyici
asgari gerekliliklerin oldukga Uzerinde ve giiclii bir sermaye yapisina isaret edecek diizeylerde seyretti§i goriimektedir.
2021 yilinda 445,4 gibi oldukga yliksek bir seviyede gerceklesen rasyo, 2022 yilinda 347,6'ya gerileyerek géreli bir diisiis
sergilemis, ancak 2023 yilinda 359,0 seviyesine yiikselerek kismi bir toparlanma gdstermistir. 2024 yilinda ise 393,1'e ulasarak
yeniden artis egilimine girmesi, sirketin sermayesini gliglendirdigini ve risk agirlikli varliklarini etkin bir sekilde yonettigini
diisiindiirmektedir. Bu dalgalanma, bir yandan biyiime, portfdy kompozisyonu ve piyasa kosullarindaki degisimlerle
iliskilendirilebilirken, diger yandan sirketin sermaye yonetiminde ihtiyatli bir yaklagim benimsedigini ortaya koymaktadir.
Genel olarak degerlendirildiginde, yiiksek sermaye yeterlilik rasyosu sirketin finansal dayanikliligini artirmakta, beklenmedik
soklara karsi absorpsiyon kapasitesini giiclendirmekte ve paydaslar nezdinde giiven tesis etmektedir.

Beklentiler cercevesinde ise 2026 yilina iligkin, mevcut egilimin korunmasi halinde sirketin sermaye yeterlilik rasyosunu giiclii
seviyelerde stirdirmesi muhtemel gériinmektedir. Bununla birlikte, bilylime stratejileri dogrultusunda risk agirlikl varliklarda
artis yaganmasi durumunda rasyoda sinirli dalgalanmalar gozlenebilir. Yine de etkin sermaye planlamasi ve karlili§in
destekleyici etkisiyle, rasyonun yiiksek ve gtivenli bantta kalmaya devam edecegi dngorilebilir.

Tablo 18: Net Kar

Net Kar 2021 2022 2023 2024

Sektor (L) 5.597.026.606 10.036.281.743 18.606.814.651 32.998.583.744

e :'I'ﬁz?}f)e e 1.736.063.743 3.392.058.078 5.848.256.726 9.302.870.498
Kaynak: TSB

Net kar verileri 2021-2024 donemi itibanyla incelendiginde hem sektdriin hem de Tiirkiye Hayat Emeklilik'in gliclii ve istikrarli
bir bilylime egilimi sergiledigi gériilmektedir. Sektor toplami yaklasik alti katina yaklasan bir artisla 5,6 milyar TL seviyesinden
33 milyar Tl'ye yiikselirken, sirketin net kir da benzer sekilde 1,7 milyar TU'den 9,3 milyar TL'ye ¢ikarak dikkat cekici bir
genisleme gdstermistir. Bu paralel artis, makroekonomik kosullar, 6zellikle yiiksek enflasyon ortami, prim Gretimindeki artig
ve yatinm gelirlerindeki genisleme ile iliskilendirilebilir. Bununla birlikte, sirketin net kar buyiikligiintin sektdre kiyasla daha
diisik mutlak seviyelerde kalmasina ragmen artis hizinin guiclii olmasi, Tiirkiye Hayat Emeklilik'in sektérel biyiimeden etkin
bicimde faydalandi§ini ve operasyonel performansint istikrarli bicimde iyilestirdigini gostermektedir.

Ayrica, sirketin karlilik artisinin siireklilik arz etmesi, gelir cesitlendirmesi, maliyet yonetimi ve portfoy getirilerinin etkinligine
isaret eden onemli bir gostergedir.

Beklentiler cercevesinde ise 2026 yilina iliskin, sektdrdeki biyiime dinamiklerinin devam etmesi halinde hem sektérde
hem de sirket 6zelinde net kar artisinin siirmesi beklenebilir. Bununla birlikte, enflasyonist baskilarin azalmasi veya finansal
piyasalardaki getirilerin normallesmesi durumunda biiyiime hizinda gérece bir yavaglama séz konusu olabilir. Tirkiye Hayat
Emeklilik'in mevcut performans trendini korumas halinde, net karini artirmaya devam edecegi ancak artig oranlarinin daha
dengeli bir patikaya oturabilecegi 6ngoriilmektedir.

Tablo 19: Teknik Kar

Teknik Kar 2021 2022 2023 2024
Sektdr (TL) 3.838.643.455 5.589.668.058 10.184.379.416 19.774.846.097
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik (TL) 1.176.000.361 2.039.190.967 3.108.907.580 4.930.849.880

Kaynak: TSB

Teknik kar verileri 2021-2024 dénemi itibanyla analiz edildiginde hem sektdriin hem de Tiirkiye Hayat ve Emeklilik'in belirgin
ve siireklilik arz eden bir artis egilimi sergiledigi gorilmektedir. Sektdr toplami yaklasik bes katina yakin bir biyiime ile 3,8
milyar TL seviyesinden 19,8 milyar TL'ye yiikselirken, sirketin teknik kari da 1,17 milyar TL'den 4,93 milyar TL'ye ulasarak giicli
bir performans ortaya koymustur. Bu artis, prim iretimindeki genisleme, fiyatlama disiplininin korunmasi ve hasar/ddemeler
dengesinin etkin yonetimi ile iliskilendirilebilir. Bununla birlikte, sektdrdeki artisin mutlak ve oransal olarak daha yiiksek
gerceklesmesi, rekabet yogunlugu ve 6lcek etkisinin sektdr genelinde daha belirgin hale geldigine isaret etmektedir. Tiirkiye
Hayat ve Emeklilik'in teknik kanini istikrarli bicimde artirmast ise, sirketin underwriting performansinin giiglii oldugunu ve risk
secimi ile maliyet kontrolii agisindan etkin bir yonetim sergiledigini gostermektedir. Bu baglamda, sirketin teknik karliliginin
stirdiiriilebilirligi, operasyonel verimlilik ve portfoy kalitesi acisindan olumlu bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

2026 yilina yonelik beklentiler kapsaminda, sektér genelinde teknik kar artisinin devam
etmesi, ancak biiyiime hizinin makroekonomik normallesmeye bagh olarak gdrece yavaslamasi
muhtemeldir. Tiirkiye Hayat ve Emeklilik'in mevcut egilimini siirdiirmesi halinde teknik karliligini
artirmaya devam edecegi, ancak rekabet baskisi ve maliyet unsurlarina bagl olarak artis oranlarinin
daha dengeli bir seviyeye oturabilecegi ongériilebilir.
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5.3.2025 Yili Yurt ici
Katilim Sigortaciligi Sektorii Goriiniimii

Tiirkiye'de katilim sigortaciligji, 6zellikle son yillarda Hazine ve Maliye Bakanligi ile Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (SEDDK) tarafindan yapilan diizenlemelerle hem diizenleyici cercevenin olgunlagmasi hem de katilim
finans ekosisteminin genislemesiyle birlikte belirgin bir biiyiime ivmesi yakalamistir. Bu donemde yiriirlige giren ikincil
diizenlemeler ve kurumsal yapilanma siiregleri, sektdriin gtivenilirligini ve seffafligini artinrken, ozellikle hayat digi branglarda
yogunlasan prim Gretimi dikkat cekmistir. Nitekim Tiirkiye ekonomisinin 3 yillik hedef ve politikalarinin yer aldigi Hazine ve
Maliye Bakanligr ile Strateji ve Biitce Bagkanli§inca hazirlanan ve 2026-2028 Orta Vadeli Program'da (OVP) katilim sigortaciligi
ileilgili "katilim sigortacihi§i mevzuatalt yapisi gelistirilecek, katilim sigortaciligiin ve katilim emeklilik planlarinin kapsayiciligi
artinlacaktir” hedefine yer verilmistir.

Katilim sigortaciligi sektdriinde trafik, kasko ve yangin sigortalan gibi yaygin iiriin gruplan sektor biiyiimesini siirikleyen temel
unsurlar olmus; buna karsilik hayat ve uzun vadeli tasarruf Griinlerinin sinirli kalmasi, katilim sigortaciliginin Griin cesitliligi
agisindan heniiz gelisim agamasinda oldugunu gdstermistir. Ayrica, dagitim kanallarinda acenteler ve katilim bankalan
lizerinden gelisen banka sigortaciligi modeli, misteri tabaninin genislemesine énemli katki saglamigtir.

Bununlabirlikte, soz konusu dénemde katilim sigortaciliginin Tarkiye sigorta sektorii icindeki payr artmakla birlikte halen gérece
diisiik seviyelerde seyretmektedir. Bu durum, hem genel sigorta penetrasyonunun sinirli olmasi hem de katilim sigortaciligina
yonelik farkindalik diizeyinin yeterince yiiksek olmamasyla iligkilendirilebilir.

Literatiirde de vurgulandig iizere, sektoriin siirdiiriilebilir biiyiimesi agisindan iiriin inovasyonu,
dijitallesme ve dlcek ekonomisinin giiclendirilmesi kritik dneme sahiptir. Ozellikle insurtech
uygulamalan, veri analitigi ve miisteri odakh dijital platformlann gelistirilmesi, katilim
sigortaciliginin rekabet giiciinii artirabilecek temel faktdrler arasinda degerlendirilmektedir.

Tablo 20: 2025 Yilinda Brang Bazinda Prim Uretimleri (01/01/2025 - 31/12/2025)

2025-12 2024-12
B Toplam Uretim Pazar | 1o51am iiretim Pazar Degisim 20
rang Adi (1) Poa/yl (1) Poa/yl (%) De2|§|m
o b (%)
KAZA 4.979.092.240 %7,39 2.619.156.392 %6,35 %90,10 | %45,24
HASTALIK-SAGLIK 3.924.333.318 %5,83 2.321.099.924 %5,63 %69,07 | %29,17
KARA ARACLARI 10.315.887.624 %15,32 5.454.288.551 %1323 | %89,13 | %44,50
KASKO 10.315.887.624 %15,32 5.454.288.551 %1323 | %89,13 | %44,50
RAYLI ARACLAR 0 %0,00 0 %0,00 %0,00 %0,00
HAVA ARACLARI 37.125.060 %0,06 30.254.438 %0,07 %22,71 %-6,25
SU ARACLARI 25.727.169 %0,04 17.206.179 %0,04 %49,52 | %14,24
NAKLIYAT 301.114.491 %0,45 147.642.767 %0,36 | %103,95 | %55,82
YANGIN VE DOGAL AFETLER 8.829.580.318 %13,11 5.772.207.366 %14,00 | %5297 | %16,87
GENEL ZARARLAR 13.075.849.562 %19,41 7.466.866.421 %1811 | %7512 | %33,79
KARA ARACLARI SORUMLULUK | 23.145.979.346 %3437 | 16.262.204.145 | %3944 | %4233 %8,74
TRAFIK-YESIL KART DAHIL 20.217.473.571 %30,02 | 14.111.373.561 %3422 | %4327 %9,46
HAVA ARACLARI SORUMLULUK 2.286.552 %0,00 0 %0,00 %0,00 %0,00
SU ARACLARI SORUMLULUK 0 %0,00 0 %0,00 %0,00 %0,00
GENEL SORUMLULUK 1.123.251.805 %1,67 591.218.972 %1,43 %89,99 | %4515
KREDI 881.808 %0,00 778.781 %0,00 %13,23 | %1349
KEFALET 201.206.713 %0,30 118.375.814 %0,29 %69,97 | %2986
FINANSAL KAYIPLAR 298.678.625 %0,44 34.459.689 %0,08 | %766,75 | %562,20
HUKUKSAL KORUMA 1.091.382.310 %1,62 401.860.135 %0,97 | %171,58 | %107,49
DESTEK 0 %0,00 0 %0,00 %0,00 %0,00
HAYAT DISI TOPLAM 67.352.376.943 %96,0 41.237.619.574 %95,8 %63,3 %24,8
HAYATTOPLAM 2.808.520.223 %4,0 1.819.725.193 %4,2 %54,3 %17,9
GENELTOPLAM 70.160.897.166 %100,0 | 43.057.344.767 %100,0 %62,9 %24,5

Kaynak: www.tsh.org.tr
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Katilim sigortacilik alaninda 2024-2025 ddnemi itibanyla sigortacilik sektoriinde (6zellikle hayat digi branslarda) hem nominal
hem de reel biiylimenin yani sira branslar arasi kompozisyon degisimini acik bicimde ortaya koymaktadr.

incelenen dénemde sektor genelinde 6nemli bir biiyiime performansi gézlemlenmistir. Toplam prim iretimi 2024 yilindaki
43,1 milyar TL seviyesinden 2025 yilinda 70,2 milyar TL'ye yiikselmis; bu durum %62,9 oraninda nominal, %24,5 oraninda
ise reel biiyiimeye isaret etmektedir. Bu biiyiime, sektdriin yalnizca enflasyon kaynakli genislemedigini, ayni zamanda gercek
anlamda bir hacim artisi yasadi§ini gostermektedir.

Hayat digi sigortalar, sektordeki hakim konumunu siirdiirmiis ve toplam tretim icerisinde yaklasik %96 oraninda paya sahip
olmustur. Bu durum, Tiirkiye sigorta piyasasinin yapisal olarak hayat disi branslar lehine yogunlastigini teyit etmektedir.

Brang bazli biiyiime dinamikleri incelendiginde; sektérde en yiiksek paya sahip olan kara araclar sorumluluk branginin, 2025
yilinda %34,37 pazar pay! ile lider konumunu stirdiirdiigi gorilmektedir. Ancak bu bransta:

e Nominal biyiime: %42,33
® Reel bilytime: %8,74

gibi gérece sinirli bir reel artis s6z konusudur. Bu durum, bransin biiyiimesinin 6nemli dl¢tide fiyat artislanindan kaynaklandigi
diistindiirmektedir.

Buna karsilik kasko (kara araclan) brangi:

® %89,13 nominal
® %44,50 reel biiyime

ile dikkat cekici bir performans sergilemis ve pazar payini artirmigtir. Bu gelisme, sigortalilik bilincinin artmasi ve arag
degerlerindeki yiikseligle iliskilendirilebilir.

Yangin ve dogal afetler brangi, %52,97 nominal ve %16,87 reel bilylime kaydetmis; ancak pazar payr %14,00'ten %13,11'e
gerilemistir. Bu durum, diger branslann daha hizli biiyiimesi nedeniyle nispi agirlik kaybina isaret etmektedir.

Buna karsin genel zararlar brans:

® %75,12 nominal
® %33,79 reel biiyiime

ile sektdriin tizerinde performans gostermistir. Bu nedenle brangin pazar payi yiikselerek %19,41 seviyesine ulasmistir. Bu
egilim, isletmelerin risk transferine yonelik talebinin arttigini gostermektedir.

Hastalik-saglik ve kaza branslan da giiclii bir biiyiime sergilemistir:
* Hastalik-saglik: %69,07 nominal, %29,17 reel
® Kaza: %90,10 nominal, %45,24 reel

Buveriler, 6zellikle saglik alaninda 6zel sigorta talebinin artmaya devam ettigini ve bireysel risk yonetimi egiliminin giiclendigini
ortaya koymaktadr.

Bazi branslarda diisiik baz etkisine bagh olarak ¢ok yiiksek biiyiime oranlan gézlenmistir:
e Finansal kayiplar: %766,75 nominal, %562,20 reel

e Hukuksal koruma: %171,58 nominal, %107,49 reel
e Nakliyat: %103,95 nominal, %55,82 reel

Bu branslar heniiz toplam pazar icinde sinirli paya sahip olmakla birlikte, yeni gelisen ve potansiyel barindiran alanlar olarak
degerlendirilebilir.

Katihm sigortaciligina iliskin bu veriler, sektor icinde belirli bir yeniden dengelenme siirecine isaret etmektedir:

® Kara araclari sorumluluk bransinin payi diiserken
® Kasko ve genel zararlar gibi branslarin payi artmaktadir.

Bu durum, sektdriin zorunlu sigortalardan ziyade géniillii ve ticari sigorta diriinlerine dogru gesitlendigini gostermektedir.
Genel olarak 2024-2025 déneminde katilim sigortacilik sektorii:

e Gliglii nominal bilylimenin 6tesinde anlamli bir reel genisleme géstermis,
* Brang bazinda heterojen bir biiyiime yapisi sergilemis,
e Pazar kompozisyonunda kademeli bir dontisiim siirecine girmistir.

Ozellikle kasko, saglik ve genel zararlar branglarindaki artis, sigorta talebinin daha bilingli ve cesitlenmis bir yapiya evrildigini
ortaya koymaktadir. Buna karsilik bazi biiytik branslarda reel biiyimenin sinirli kalmasi, sektortin belirli alanlarda doygunluk
veya regiilasyon etkisi altinda oldugunu distindiirmektedir.

6- Dezenflasyonun Sigorta Sirketlerinin
Karlihgina Etkileri

Sigorta sektord, fiyat seviyelerindeki degisimlere yiiksek duyarlilik gdsteren finansal aracilik alanlanindan biridir. Enflasyonist
dénemlerde prim diretimi nominal olarak hizla artarken, hasar maliyetleri ve teknik karsilik yikiimlalikleri de benzer bicimde
yiikselmekte; bu durum teknik karliligr baskilayabilmektedir. Buna karsilik dezenflasyon siireci, fiyat artig hizinin yavaglamasi
yoluylahem hasar maliyetlerinin ongoriilebilirligini artirmakta hem de teknik fiyatlamanin daha rasyonel birzemine oturmasina
imkan tanimaktadir.

Diisen enflasyon ortami, sigorta sektdriinde karlilik dinamiklerini cok boyutlu bicimde etkilemektedir. Yiiksek enflasyon
donemlerinde dzellikle hayat disi branglarda gézlenen "enflasyonist kar" (primlerin pegin tahsil edilmesi ve hasar 6demelerinin
gecikmesi nedeniyle olusan reel kazang) dezenflasyon siirecinde belirgin sekilde zayiflamaktadir. Ornegin Tiirkiye'de 2022-2023
doneminde yillik enflasyonun %60-80 bandinda seyrettigi ortamda teknik karlilik oranlari gorece yiiksek gerceklesirken, 2025
yiliitibariyla enflasyonun gdrece gerilemesi sebebiyle ayni is modelinde teknik kar marjlarinin da daralacagr beklenmektedir.
Bu cercevede bilesik rasyo Gzerinde yukari yénli bir baski olusmakta; érnegin %95 seviyesinde olan bir rasyo, maliyet ve hasar
frekansindaki normallesmeyle %100-105 bandina yaklasabilmektedir. Dolayisiyla disiik enflasyon, sigortacilikta karliligi daha
fazla "teknik yeterlilik" ve "risk fiyatlama dogrulugu” na bagimli hale getirmektedir.
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Brans bazli degerlendirmede, dezenflasyon siirecinde en yiiksek karliligin gorece diisiik hasar oynakligina ve daha éngériilebilir
risk yapisina sahip alanlarda yogunlasmasi beklenmektedir. Bu baglamda saglik sigortalari ve tamamlayici saglik driinleri,
fiyatlama esnekligi ve kisa vadeli police yapilar nedeniyle one gikarken; kasko ve trafik sigortasi gibi yiiksek frekansh ve
maliyet enflasyonuna duyarli branslarda karlilik baskilanabilmektedir. Sayisal olarak, saglik branginda hasar/prim oranlarinin
%70-80 bandinda dengelenmesi miimkiinken, trafik sigortasinda bu oran %100'iin {izerine ¢ikabilmekte ve teknik zarar riski
artmaktadir. Ote yandan hayat sigortaciligi tarafinda, uzun vadeli fon birikimi ve yatinm gelirleri karliligin temel belirleyicisi
oldugundan, enflasyonun diismesiyle birlikte reel getiri hesaplamalari daha 6ngoriilebilir hale gelmekte; ancak nominal getiri
seviyelerinin diismesi toplam karliligi sinirlayabilmektedir.

Faiz oranlar ile sigorta branglan arasindaki korelasyon agisindan bakildiginda, diisen faiz ortamindan en giilii bicimde
etkilenen segmentin hayat sigortacili§i oldugu gériilmektedir. Hayat ve bireysel emeklilik benzeri Griinlerde teknik karlilik
biyiik dl¢lide yatinm gelirlerine dayandigindan, faizlerdeki 500-1000 baz puanlik bir diisiis, portfoy getirilerinde anlamli
bir azalisa yol acarak karliligr dogrudan asagi cekebilmektedir. Buna karsilik hayat digi branglarda faiz-karlilik iliskisi daha
dolayl olup, rezervlerin yatinma yénlendirilmesinden elde edilen gelirlerle sinirhidir. Bu nedenle, diisiik enflasyon ve faiz
ortaminda sektor genelinde karllik yapisinin “finansal gelir agirlikli modelden” ziyade “teknik karlilik odakl modele” evrilmesi
beklenmektedir. Bu dontisiim, 6zellikle dogru risk secimi, dinamik fiyatlama ve operasyonel verimlilik gibi unsurlarin sigorta
sirketleri acisindan belirleyici hale gelecegine isaret etmektedir.

Ulkemizde 2025 yili sigorta sektorii verileri, bu baglamda énemli bir gecis dénemine isaret etmektedir. Sektdrde nominal prim
tretimi yaklasik %45,8 oraninda artarken, reel biyiime %11,4 diizeyinde gerceklesmistir. Nominal ve reel biiyiime arasindaki
fark, enflasyonist etkilerin halen belirleyici oldugunu gdstermekle birlikte, fiyat artis hizindaki gdrece yavaglama (dezenflasyon)
stirecinin basladigi bir konjonktiire isaret etmektedir. Bu bélimde dezenflasyonun sigorta sirketlerinin teknik ve finansal
karlihg Gizerindeki muhtemel etkileri analiz edilmektedir.

Sigorta sirketlerinin teknik karlihigr biyik dl¢ide prim/hasar dengesi ve gider yapisina bagldir. Bu cercevede yiiksek enflasyon
dénemlerinde ii¢ temel sorun ortaya ¢lkmaktadir:

- Hasar maliyetlerinde gecikmeli enflasyon etkisi

Ozellikle oto, saglik ve yangin branslaninda hasar maliyetleri prim artiglarini geriden takip edebilmekte; bu durum hasar/prim
oraninin bozulmasina yol agmaktadir. Police diizenleme tarihi ile hasarin gerceklesmesi ve nihai olarak tazminatin 6denmesi
arasinda gecen siire, maliyet enflasyonunun kiimiilatif etkisini artirmakta; bu durum 6zellikle uzun kuyruklu branslarda teknik
marjlarin aginmasina yol acabilmektedir. Dolayisiyla gecikmeli enflasyon etkisi, hasar/prim oraninda bozulmaya ve aktiieryal
varsayimlarin yukar yonlii revizyonuna neden olan dnemli bir risk faktérii olarak degerlendirilmektedir.

- Rezerv yetersizligi riski

Enflasyonist ortamda ayrilan teknik karsiliklann reel degeri hizla asinabilmektedir. Ozellikle yiiksek ve oynak enflasyon
ddnemlerinde, hasar gerceklesme siiresi ile tazminat 6demesi arasindaki gecikme dikkate alindiginda, baglangicta aktieryal
varsayimlar cercevesinde yeterli goriilen kargilik tutarlar reel olarak yetersiz hale gelebilmektedir. Enflasyonun maliyetler
tizerindeki gecikmeli ve kiimilatif etkisi, 6zellikle uzun kuyruklu branglarda (6rnegin sorumluluk sigortalan) daha belirgin
hale gelmekte; teknik karsilik hesaplamalarinda kullanilan iskonto orani, hasar gelisim katsayilari ve maliyet projeksiyonlan
tizerinde yukar yonli revizyon ihtiyacini artirmaktadir.

Bu baglamda, yiiksek enflasyon ortamlarinda karsilik hesaplama metodolojilerinin giincellenmesi, enflasyon varsayimlarinin
dinamik bicimde revize edilmesi ve stres testlerinin daha ihtiyatli senaryolar altinda gerceklestirilmesi, rezerv yeterliliginin
korunmasi agisindan kritik dnem tagimaktadr.

- Fiyatlama belirsizligi

Fiyatlama stireclerinde enflasyonist etki ile birlikle aktieryal varsayimlann ongorii giicii zayiflamakta, risk primi dogru
hesaplanamamaktadir. Hasar frekansi, hasar siddeti, maliyet artis oranlan ve iskonto parametrelerine iliskin projeksiyonlar,
makroekonomik dalgalanmalarin etkisiyle daha yiiksek hata payi icermekte; bu durum teknik fiyatlamanin dogrulugunu
azaltmaktadir. Sonug olarak risk priminin beklenen hasar maliyeti ve gider yapisini tam olarak yansitamamasi, ya yetersiz
fiyatlama yoluyla teknik zarar riskini artirmakta ya da agiri ihtiyatli fiyatlama nedeniyle rekabet giiciini zayiflatabilmektedir.
Bu nedenle 2026 yilinda yasanacak dezenflasyon stireci, bu mekanizmalarnin kismen dengelenmesine olanak tanimaktadr.

Fiyat artig hizinin yavaglamasi:

e Hasar maliyetlerinin daha éngorilebilir hale gelmesini,
e Teknik karsiliklarin reel deger kaybiin sinirlanmasini,
e Uzun vadeli fiyatlama modellerinin daha saglikli calismasini

saglayarak teknik karlilik tizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Ek olarak, gevseme donemlerinde diizenleyici otoriteler
genellikle muallak hasar karsiliklarinda kullanilan iskonto oranini asagi yénli revize etmektedir. Bu durum finansal tablolarda
belirtilen karsiliklan artirarak karhilik iizerinde baski olusturabilmektedir.

Bununla birlikte, dezenflasyon siirecinde prim artig hizinin da yavaglamasi beklenmektedir. Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB)
tarafindan yayinlanan 2025 verilerinde nominal biiyiime yiiksek olmakla birlikte, reel biiyimenin %11,4 dizeyinde kalmas;
prim artislarinin kismen fiyat etkisinden, kismen gercek hacim artisindan kaynaklandigini gostermektedir. Dezenflasyonun
derinlesmesi halinde nominal prim biiyiimesi yavaslayabilir; bu da maliyet kontrolii saglayamayan sirketler agisindan mar;
baskisi olusturabilir.

Sigorta sirketleri teknik faaliyetlerin yani sira onemli dlciide finansal (mali) gelir elde etmektedir.

Yiiksek enflasyon donemlerinde:

e Nominal faiz oranlan yiiksek seyretmekte,

e Sabit getirili menkul kiymetlerden elde edilen gelirler artmakta,

e Ancak reel getiriler belirsiz olabilmektedir.

Dezenflasyon siireci genellikle faiz oranlaninda kademeli gerilemeyi beraberinde getirdiginden, yatinm gelirleri nominal
olarak diigebilir. Bu durum ozellikle teknik karliligr zayif olan sirketler agisindan finansal gelir desteginin azalmasi anlamina
gelir. Dolayisiyla dezenflasyon siireci, teknik disiplini gliclii olmayan sirketlerin toplam karliligini olumsuz etkileyebilir.

Ote yandan, fiyat istikraninin giiclenmesi:

e Uzun vadeli devlet i¢ borclanma senetlerinin reel getirisini daha éngériilebilir kilar,

e Aktif-pasif vade uyumunu kolaylastinr,
e Sermaye yeterliligi hesaplamalarinda volatiliteyi azaltir.

Bu baglamda dezenflasyon siireci, kisa vadede finansal gelirleri sinirlayabilse de orta vadede
bilanco kalitesini iyilestirici bir rol oynayabilir.
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Sigorta sektoriinde 2025 yili verileri, 6zellikle hayat ve saglik branslarinda reel biiyiimenin glicli seyrettigini gostermektedir.
Dezenflasyon stireci bu branglar Gizerinde farkli etkiler yaratmaktadir:

- Saghk Sigortalan
Medikal enflasyon genel enflasyondan yiiksek seyredebildigi icin, saglik sigortalan 6zelinde dezenflasyon stirecinin etkisinin

daha sinirli kalabilecedi degerlendirilmektedir. Ancak fiyat istikrari, uzun vadede saglik sigortalarinin daha dogru fiyatlanmasini
saglayarak, miisteri sadakatine olumlu sekilde katki sunabilir.

- Oto Sigortalan
Oto sigortalarinda ozellikle yedek parca ve iscilik maliyetlerindeki artis hizinin yavaslamasi veya diismesi, hasar frekansi sabit

kalmak kosuluyla teknik karliligi destekleyebilir. Rakamsal olarak en yiiksek Gretim ve prim hacmine sahip zorunlu trafik
sigortasinda maliyetlerin azalmasinin, teknik kérliliga olumlu bir etki yapacagi degerlendirilmektedir.

- Hayat Sigortalan
Hayat sigortalarinin getirilerinde faiz oranlari 6nemli bir belirleyici unsurdur. Dezenflasyonla birlikte faiz oranlarinda yasanmasi

muhtemelen bir diisiis, garantili Griinlerin getiri yapisini etkileyebilir. Ancak police talebini arttirma noktasinda en énemli
unsur toplumsal olarak tasarruf egiliminin giiclenmesi olacaktir.

Dezenflasyon siireci, sigorta sektdriinde sermaye yeterliligi rasyolan agisindan iki yonlii etki yaratmaktadir:

1. Teknik karsiliklarin reel asinma hizinin azalmasi sermaye baskisini hafifletir.
2. Finansal gelirlerdeki potansiyel azalis 6zkaynak biyiimesini sinirlayabilir.

Ancak genel olarak fiyat istikrar, risk 6Ictim modellerinin giivenilirligini artirarak sermaye planlamasini daha éngériilebilir hale
getirir. Bu durum sektdrde uzun vadeli stirdiriilebilirligi destekleyen bir faktordir.

Tiirk sigorta sektorti 2025 yili itibanyla yiiksek nominal (%45,8) ve cift haneli reel (%11,4) biiyime performansi sergilemistir.
Bu performans, enflasyonist etkilerin halen belirleyici oldugunu; ancak reel genislemenin de devam ettigini gostermektedir.

Dezenflasyon siireci ise sektor acisindan yapisal bir dontisiim anlami tagimaktadir.
Kisa vadede:

* Nominal prim artiglar yavaglayabilir,

e Finansal gelirler gerileyebilir,

 Marj baskisi olugabilir.

Orta ve uzun vadede ise:

Hasar maliyetlerinin dngorilebilirligi artar,

Teknik fiyatlama disiplini gticlenir,

Sermaye planlamasi daha saglkli hale gelir,
Strdiiralebilir karlilik zemini olusur.

Dolayisiyla dezenflasyon siireci, kisa vadeli prim ve yatinm gelirlerinde ivme kaybina yol acabilecek olmakla birlikte sigorta
sirketlerinin teknik yeterlilik ve risk yonetimi kapasitesini 6n plana ¢ikaran daha dengeli ve siirdiirilebilir bir karlilik yapisina
gegisi tesvik etmektedir. Bu baglamda 2026 yili, yiksek enflasyon doneminden fiyat istikrarina gegis stirecinde sektdriin uyum
kapasitesini test eden kritik bir esik olarak degerlendirilebilir.

2025 yili itibanyla Tarkiye sigorta sektori yiksek nominal (%45,8) ve ift haneli reel (%11,4) biiyiime sergilemistir. Bu
performans, enflasyonist etkilerin halen belirleyici oldugunu; ancak reel genislemenin de devam ettigini gostermektedir.

Dezenflasyon siireci ise sektor agisindan yapisal bir déniisiim anlami tagimaktadir.
Kisa vadede:

* Nominal prim artiglar yavaglayabilir,

e Finansal gelirler gerileyebilir,

 Marj baskisi olugabilir.

Orta ve uzun vadede ise:

Hasar maliyetlerinin dngorilebilirligi artar,

Teknik fiyatlama disiplini gticlenir,

Sermaye planlamasi daha saglkli hale gelir,
Strdiiralebilir karlilik zemini olusur.

Dolayisiyla dezenflasyon siireci, kisa vadeli gelir dinamiklerini sinirlayabilecek olmakla
birlikte, sigorta sirketlerinin teknik yeterlilik ve risk yonetimi kapasitesini n plana ¢ikaran
daha dengeli ve siirdiiriilebilir bir karhlik yapisina gecisi tesvik etmektedir. Bu baglamda
2026 yili, yiiksek enflasyon doneminden fiyat istikrarina gegis siirecinde sektoriin uyum
kapasitesini test eden kritik bir esik olarak degerlendirilebilir.
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6.1. Dezenflasyon Siirecinde Yurt ici Sigorta Sektoriinde
Teknik Karlilik ve Prim Uretimi Dinamikleri: 2025
Gerceklesmeleri ve 2026 Projeksiyonu

Sigorta sektdriinde toplam prim Gretiminin 2025 yili sonunda 1.222.997.134.911 Tl'ye ulasmis oldugu, 2024 yilindaki
838.676.808.800 TL seviyesine kiyasla nominal olarak yaklasik %45,9 reel olarak ise yaklasik %11,4 oraninda artig gdsterdigi,
bu artigin sektdr genelinde gliclii bir biyiime ivmesine isaret ettigi hususu bu raporun énceki kisimlarinda detaylandiriimigti.
Sigorta sektoriiniin 2025 yil sonu verileri ve yukarida yer alan sirket bazinda verilerin degerlendirilmesi neticesinde 2026 yil
sonu icin beklentilere ve muhtemelen gerceklesmelere iliskin degerlendirmeler asagida yer almaktadir.

a) Makro Cerceve ve Ongdoriiler
2025 yili itibanyla Tiirkiye'de sigorta sektorii:

e 1,22 trilyon TL prim Giretimi,
* %45,8 nominal / %11,4 reel bilylime gerceklestirmistir.

2026 icin temel beklentilerin:

e Enflasyonun disis egiliminde (dezenflasyon) olmasi,
e Prim tiretiminde enflasyon istii bilylime beklentisi,
¢ Sigorta sektoriinde temkinli iyimserlik ve karlilik odakli strateji

seklinde olacagji degerlendirilmektedir.
Bu degerlendirmeler cercevesinde, 2026 yilinda sigorta sektoriine iligkin 6ngériiler;

Enflasyon Hedefi: %20-25 bandi (dezenflasyon stireci)

Nominal Prim Bilylimesi: %30-35

Reel Prim Biiylimesi: %5-10

Hasar/Prim Orani: lyilesme (6zellikle zorunlu trafik sigortasi disi branslarda)
Reasiirans Maliyetleri: Gorece Stabil ve/veya Azalan

cercevesinde olusturulmustur.

Tablo 21: 2026 Yili Sigorta Sektorii Beklentileri

Gosterge 2025 Yil 2026 Yili (Tahmin)
T . 1,60-1,70
Toplam Prim Uretimi 1,22 trilyon TL tilyon TL
Nominal Biiyime %45,8 %30 - 35
Reel Biyiime %11,4 %5-10
Teknik Karlilik Dalgali lyilesme egilimi

2025 yilinda sigorta sektoriinde biyiime "enflasyon kaynakli" iken, 2026 yilinda biytimenin daha ¢ok; "fiyatlama disiplini, risk
se¢imi ve operasyonel verimlilik” izerinden sekillenecegi degerlendirilmektedir.

Dezenflasyon sirecinin 2026 yilinda sirketlerin teknik karliliklan Gzerinde; hasar maliyetlerinin normalize olmasi, rezerv
belirsizliginin azalmasi ve uzun vadeli fiyatlama dogrulugunun artmasi gibi olumlu etkilere sebep olacagi disiiniilmektedir.
Bunlarin yani sira sirketler agisindan; prim artig hizinin yavaslamasi ve nominal karlarin gercekgi ve normal bir seviyeye inmesi
gibi olumsuz etkilerinin s6z konusu olabilecedi degerlendirilmektedir.

Ozet olarak;
Teknik Karlilik Doniigtimii

2025 — 2026 yili dezenflasyon siirecine geciste:

Gosterge 2025 Yih 2026 Yili Beklenti
Teknik Kar Marji Disiik/oynak Artis egiliminde
Safi Teknik Kar Baskili Iyilesme
Kombine Oran %100+ (bazi sirketlerde) %95-100 bandi

seklinde olabilecegi tahmin edilmektedir.

Reasiirans maliyetlerinin 2026 yilinda stabil kalmasi durumunda safi teknik kar artigimin hizlanacagi, aksi durumunda ise
karliliklarin baskilanabilecedi 6ngdriilmektedir.

Dezenflasyon siirecinde Tiirkiye sigorta sektoriiniin 2026 yilinin, "biiyimeden karlilida gecis” yili olacagi, prim Gretiminin
artmaya devam edecegi, ancak bu artisin daha “kaliteli” bir artis olacag, teknik karliliklarin yatinm gelirlerinin diisme trendine
girmesiyle birlikte daha dnemli olacagy, sirketler arasi aynsmanin derinlesecedi, iyi ve dogru fiyatlama yapan sirketlerin yiiksek
kar el edecegi, hatali fiyatlama politikasina sahip sirketlerin teknik zarar yazacagi ve sonug olarak dezenflasyon siirecinin sektér
ve sirketler agisindan gercek performans testi olacagi bir yil seklinde yasanacagi diistinilmekte ve degerlendirilmektedir.
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Tiirkiye Sigorta Birligi tarafindan yayinlanan 2025 yili sene sorulan verilerine gére Tiirkiye Sigorta'nin 147.1117.164.318 TL
briit prim dretimi ile 19.425.013.374 TLdonem net kar/zarar seklinde yil kapatti§ gorilmektedir. Bu bilgiler cercevesinde ve
2026 yili dezenflasyon siireci beklentileri ile birlikte Tiirkiye Sigorta'nin 2026 yilinda;

© 2025 Yili Briit Prim Uretimi: ~147 milyarTL
® 2026 Yili Briit Prim Uretimi Tahmini: 190 - 205 milyar TL
® 2026 Y1l Safi Teknik Kar Tahmini: %10-15 arti

seklinde gerceklesmeler ile sektor liderligini koruyacag diistinilmektedir. Bu tahmin en 6nemli gerekgeleriise; yaygin dagitim

ag1 sayesinde pazar etkinligi, dengeli portfdy yapisi ve hasar siireglerinin yonetiminde etkinlik olarak siralanabilir.

Tablo 22: 2025 Yili Tiirkiye Sigorta Sektdriinde Hayat Bransi ve Bireysel Emeklilik Sektdriinde
Ik 10 Sirketin Teknik Karlilik, Hasar Gdstergeleri ve Uretim Performansinin Karsilagtirmali Analizi

Hayat ve Hayat ve Tr
. Emekdlilik Toplam .
c .. . | Donem Net | HayatDisi | Hayat Disi o : Aktif
Swa|  girketAdi | BritUretim | Cyoyzarar | Teknik | SafiTekni | ook o Tekik gy
Kar/Zarar | Kar/Zarar
1 T””‘E'ﬁer'(ﬁﬁ”e 29.344.511.867 | 15471081691 7.329.977.840 | 9791800240 | 918449914 | 8248427.755 | 548.660.787.397
2 AgeSAﬁg;Z't‘““kve 20371219233 | 5.149.878.689 | 4265476778 | 6:203.895.145 | 1866465407 | 2399011371 | 462.472.140887
3 Vie””jngeaEy?fk“”k 21.645.595.118 | 3.072.536.883 | 4.645592.961 | 8428202315 | 84994500 | 4560508461 57.527.573.697
4 A”E‘rﬁmy‘“ 20676483527 | 5.599.076.846 | 2.912.360.017 | 4679610423 | 651690412 | 3564.050.429 | 442.880.249.318
5 Ga’a”“:amyaetk““k"e 20120919.973 | 6976373979 | 6679911553 | 7291197693 | 463291331 | 7.143202.883 | 350.381377.005
6 A"'aErr‘f]ZEﬁlai?Ve 17.081.194481 | 5286322807 | 1975392494 | 3400764219 | 453188662 | 2.428581.156 | 328.581.498.908
QNB Saglik Hayat
7 A 115958476342 | 3796964845 | 4127.898302 | 5.813.778879 | 73277448 | 4054620854 | 24026443613
Sigorta ve Emeklilik
8 Met"fe:g:tk““kve 15919.255.867 | 3.661.378428 | 4233630834 | 5302.259.899 | 328135227 | 4561766.061 | 42477.685575
9 FibaELl“a‘;‘;'ti”kve 4495212926 | 671931801 | 352667219 | 678909525 | 47824105 | 400491325 | 37.711.095.118
10 Kat"'ﬂair:te:g“kve 3984461438 | 813918696 | -158.181328 | 401397463 | 159211999 | 1030671 | 69.357.843890

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi tarafindan yayinlanan 2025 yil sonu verilerinden derlenmistir.

Tuirkiye Sigorta Birligi tarafindan yayinlanan 2025 yilina ait hayat bransi ve bireysel emeklilik sektriine iligkin sene sorulan
veriler, hayat brangi ve bireysel emeklilik sektériiniin genel yapisini ve sirketler arasindaki performans farkliliklanini kapsamli
bir bicimde ortaya koymaktadir. incelenen dénemde, sirketlerin briit prim iiretiminden teknik karlilik ve aktif biyikligine
kadar bircok temel finansal gdsterge analiz edilmistir.

Oncelikle, briit dretim hacmi agisindan Tiirkiye Hayat Emeklilik, yaklagik 29,3 milyar TL ile sektériin en biyiik oyuncusu
konumundadir.Aynizamanda 15,5 milyarTLdénem netkariile hem biiytikliikhem de karlilikagisindan liderligi sirdirmektedir.
Teknik kér zarar degerleri de pozitif olup, sektdriin teknik karlihgmin dnemli bir kismini tek bagina sagladigi goriilmektedir.
Buna karsilik, diger baytik oyuncular olan AgeSA Emeklilik ve Hayat ile Viennalife Emeklilik ve Hayat sirketleri briit Gretim
agisindan sirasiyla 24,4 milyar TLve 21,6 milyar TL seviyelerinde yer almakla beraber, AgeSA Emeklilik ve Hayat'in donem net
kar 5,1 milyar TL; Viennalife Emeklilik ve Hayat'in ise 3,1 milyar TL diizeyindedir.

Sektdr genelinde teknik kar/zarar rakamlari, hayat ve hayat disi branslarda pozitif olmakla beraber, bazi sirketlerde negatif
teknik kar/zararlar da gdzlemlenmektedir. Bir sirkette emeklilik teknik kar/zarannin negatif olmasi sirketin emeklilik
operasyonlarindaki karlilik baskisini gdstermektedir. Benzer sekilde, diger sirketlerin bazilarinda da hayat digi branslarda teknik
zararlar mevcut olup, bu sirketlerin risk ydnetimi ve fiyatlama disiplininde iyilestirmeler yapmalan gerektigi anlagiimaktadir.
Aktif biiyikliik agisindan, Tairkiye Hayat ve Emeklilik'in yaklagik 549 milyar TL ile en biyik varlik biiyiikligiine sahip oldugu
ve sektdrde acik ara lider konumda oldugu dikkat cekmektedir. Bu biiytklik, sirketin finansal istikrari ve piyasa hakimiyetine
onemli bir gosterge teskil etmektedir. Diger taraftan, nispeten daha kiigik dlcekli sirketlerin aktif bayiikltiklerinin disiik
kalmasi, sektorde 6lcek ekonomilerinin karlilik tizerindeki etkisinin belirgin oldugunu géstermektedir.

Genelolarak, 2025 yili hayat bransi ve bireysel emeklilik sektdri, biiyiime ve karlilik agisindan heterojen biryapi sergilemektedir.
Bliyiik dlcekli ve piyasa lideri sirketler hem Gretim hem de teknik karlilik alaninda avantajli pozisyonlarini korurken; orta ve
kiiciik dlcekli sirketlerde teknik karlilik baskisi daha belirgindir. Ozellikle emeklilik bransinda negatif teknik kar/zararlarin
bulunmasi, bu alanda fiyatlama, risk yénetimi ve operasyonel verimlilikte iyilestirme gereksinimine isaret etmektedir.

Sonug olarak, sektdrde siirdiiriilebilir bilyiime ve karlilik iin sirketlerin:

o Teknik karlilik odakli fiyatlama stratejileri gelistirmesi,
e Hasar ve risk yonetiminde disiplinli yaklagimlar benimsemesi,
® Portfdy yonetimi ve reasiirans kullanimini optimize etmesi,

gerekmektedir. Ayrica, aktif biyikligin artinlmasi finansal dayaniklilik agisindan kritik olup, sektorde konsolidasyon ve

stratejik is birliklerinin 6nemi artacaktir. Bu dinamikler, Tiirkiye'de hayat brangi ve emeklilik sektériintin uzun vadeli saglikh
biyiime perspektifini desteklemektedir.
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6.3. Dezenflasyon Siirecinde Tiirkiye'de Hayat Bransi ve
Bireysel Emeklilik Sektoriinde Teknik Karlilik ve

Briit Uretim Dinamikleri:

2025 Gerceklesmeleri ve 2026 Projeksiyonu

Dezenflasyon siirecinin belirginlestigi 2025 yilinda, Tiirkiye'de hayat sigortaciligi ve bireysel emeklilik sektorii hem teknik
karlihik hem de briit iiretim agisindan yeniden normallesme siirecine girmistir. Enflasyonun kademeli gerilemesi, yatinm
getirileri, maliyet yapilan ve Griin kompozisyonu Gzerinde dogrudan etkiler yaratirken, sektoriin biiyiime dinamiklerini de
farklilagtirmaktadir. Bu kisim, 2025 gerceklesmeleri isiginda teknik karlilik ve brit Gretimdeki temel egilimleri analiz etmekte
ve 2026 yilina yonelik olasi senaryolan degerlendirmektedir.

a) Makro Cerceve ve Ongoriiler

Enflasyonun diistis trendi dogrultusunda, 2026 yilinda hayat ve bireysel emeklilik branslarinda nominal fiyatlarin artis hizinda
belirgin bir yavaslama beklenmektedir. Reel biiyime beklentisinin %5-8 araliginda olacag, yani sektoriin gercek ekonomik
biiyimeyle uyumlu biyiiyecegi beklenmektedir. Fiyatlama disiplininin ve risk yénetiminin daha belirgin éncelik kazanacagi bu
donemde, emeklilik fonlanindaki biiyimenin, katilimin artmasi ve devlet katkisinin stirmesi ile birlikte 2026 yili iginde devam
edecegi dngorilmektedir.

Tablo 23: 2026 Yili Hayat Brangi ve Bireysel Emeklilik Sektorii Geneli Projeksiyonu ve Beklentileri

Gosterge 2025 Gerceklesme (TL) 2026 Projeksiyonu 1 (TL) Yillik Biiyiime (%)
Briit Prim Uretimi 179 milyar 233-257 milyar 30-40
Donem Net Kari 53 milyar 66 - 77 milyar 25-45
Teknik Kar/Zarar 37 milyar 44 - 50 milyar 20-35
Aktif Buytiklik 2,34 trilyon 2,8-3,01 trilyon 20-30

Dezenflasyon siirecinde nominal prim biiyiimesinin yavaslayacagi ongorilmekle beraber, reel anlamda biiyiime ve teknik
karlihgin artmasi beklenmektedir.

Hayat brangi ve bireysel emeklilik sektori icin 2026 yilinda; dezenflasyon siireci ile birlikte saglikli biiyiimenin ve siirdiirilebilir
karlihgin on plana cikacagi, sirketlerin finansal performanslarinin, sadece nominal biiyime degil, teknik ve operasyonel
etkinliklere dayali olarak sekillenecegdi, bu baglamda, risk ydnetimi, fiyatlama disiplini, operasyonel verimlilik ve yatinm
stratejileri gibi basliklarin cok daha énem arz edecegi dngoriilmektedir.

b) 2026 Yih Sirket Bazli Beklentiler: Tiirkiye Hayat Emeklilik

Bir dnceki kisimda Tiirkiye Sigorta Birligi tarafindan yayinlanan 2025 yili verilerine gére Tiirkiye Hayat Emeklilik, yaklasik 29,3
milyar TL ile sektdriin en biyiik oyuncusu konumunda oldugu ve 15,5 milyar TL donem net kari ile de hem biiyiiklik hem de
karlilik agisindan liderligini stirdiirdiigi bilgisi yer almaktayd.

Bu bilgiler cercevesinde ve 2026 yili dezenflasyon siireci beklentileri ile birlikte Tiirkiye Hayat Emeklilik'in 2026 yilinda; 38 - 42
milyar TL diizeyinde ngdriilen briit Gretim yapacagi ve bu karsilik 20 - 24 milyar TL diizeyinde net kar elde edecegi tahmin
edilmektedir.

¢) Dezenflasyon Siirecinde Tiirkiye'de Hayat Sigortasi
Gerceklesmeleri ve Beklentileri

Tiirkiye ekonomisinde 2026 yili icin belirginlesen dezenflasyon siireci, finans sektorii dinamiklerinde énemli degisimlere
yol agmaktadir. Bu dontisiimden dogrudan etkilenen alanlardan biri olan hayat sigortasi ve bireysel emeklilik sektérii, hem
prim Gretimi hem de teknik karlilik agisindan yeni bir denge arayisina girmektedir. Enflasyon oranlarindaki gerileme, nominal
bayiime hizini sinirlarken; fiyatlama disiplini, risk yonetimi ve operasyonel verimlilik gibi unsurlar sektér performansinin
temel belirleyicileri haline getirmektedir. Bu cercevede, 2025 yili gerceklesmeleri sektdrdeki mevcut yapiyi ortaya koyarken,
2026 yilina iligkin beklentiler dezenflasyon siirecinin etkileri altinda sekillenen daha siirdiirtilebilir bir biiylime ve karhlik
patikasina isaret etmektedir.

Tablo 24: Hayat Sigortasi Gerceklesmeler (2021-2025)

Sektor 2021 2022 2023 2024 2025

Kredi Baglantisi Olmayan (TL) 3.747.554.010 | 11.766.745.797 | 22.279.677.994 | 44.357.360.681 | 74.444.381.695

Kredi Hayat (TL) 10.545.340.352 | 18.408.570.010 | 32.227.652.305 | 52.437.893.175 | 101.204.510.879

Tiirkiye Hayat Emeklilik 2021 2022 2023 2024 2025

Kredi Baglantisi Olmayan (TL) 384.359.789 1.389.630.181 2.153.283.370 | 5.119.682.873 | 10.253.110.094

3.608.974.778 | 5.472.258.243 7.498.258.711 9.130.265.844 | 18.999.250.413

Kredi Hayat (TL)

Kaynak: Sigorta Bilgi ve Gozetim Merkezi (SBM)
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Genel Sektor Goriiniimii

Yukanidaki tabloda yer alan 2021-2025 dénemine iliskin veriler incelendiginde, Tirkiye hayat sigortasi sektériinde hem kredi
baglantili hem de kredi baglantisi olmayan iiretim kalemlerinde gticlii bir biiyime egilimi gézlemlenmektedir. S6z konusu
bliyiime, makroekonomik kosullar, kredi genislemesi ve sigorta penetrasyonundaki artig ile yakindan iliskilidir.

Kredi baglantisi olmayan hayat sigortasi prim Gretimi, 2021 yilinda yaklasik 3,7 milyar TLseviyesinden 2025 yilinda 74,4 milyar
TL'ye ulagarak yaklasik 20 katlik bir artig gostermistir. Bu artis, sektoriin yalnizca krediye bagli triinlerden ibaret olmadigini,
bireysel talep ve tasarruf odakli Grtinlerin giderek dnem kazandigini ortaya koymaktadr.

Benzersekilde, kredi baglantili hayat sigortasi tiretimi de ayni donemde 10,5 milyarTL'den 101,2 milyar TLseviyesine yiikselerek
yaklagik 10 kat biiyime kaydetmistir. Bu gelisme, bankacilik sektdrii ile sigortacilik arasindaki giicli entegrasyonun ve kredi
hacmindeki genislemenin sektore dogrudan yansimasini gdstermektedir.

Bu cercevede, 2025 yili itibanyla kredi baglantili Griinlerin toplam dretim icerisindeki agirhgini korudugu, ancak kredi
baglantisi olmayan driinlerin biiyime hizinin daha yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum, sektoriin yapisal dontisiim
stirecine girdigine isaret etmektedir.

Tiirkiye Hayat ve Emeklilik Ozelinde Degerlendirme

Turkiye Hayat ve Emeklilik'inilgili donemdeki performansi incelendiginde, sirketin hem kredi baglantili hem de kredi baglantisi
olmayan Urtinlerde sektdr ortalamasinin Gizerinde bir biiyime sergiledigi gorilmektedir.

Kredi baglantisi olmayan hayat sigortasi Gretimi, 2021 yilinda 384 milyon TL seviyesinden 2025 yilinda 10,25 milyar TL'ye
ulasarak yaklasik 27 kat artig gdstermistir. Bu arti, sirketin bireysel hayat sigortasi tiriinlerinde pazar derinligini artirdigini ve
miisteri tabanini cesitlendirdigini gostermektedir.

Kredi baglantili hayat sigortasi diretimiise ayni donemde 3,6 milyarTL'den 19 milyarTL'ye yiikselmis olup yaklasik 5 kat bilylime
kaydetmistir. Ancak bu segmentteki biiyiimenin, kredi baglantisi olmayan Griinlere kiyasla daha sinirli kalmasi dikkat gekicidir.
Bu durum, sirketin stratejik olarak krediye bagimliis modelinden daha dengeli bir iriin portfoytine yoneldigini ve siirdiirilebilir
biyiime perspektifi benimsedigini ortaya koymaktadir.

Kargilagtirmali Analiz ve Yapisal Doniisiim
Sektor geneli ileTiirkiye Hayat Emeklilik karsilastirldiginda dzet olarak:

e Sektorde kredi baglantili Griinler hala baskin konumda olmakla birlikte,
e Kredi baglantisi olmayan Griinlerin bilylime hizi daha ytiksektir.

Tiirkiye Hayat ve Emeklilik 6zelinde ise:

e Kredi digi Uriinlerde sektdriin tizerinde biiyime,
e Kredi baglantili Griinlerde ise daha dengeli ve kontrollii artig s6z konusudur.

Bu farklilagma, sirketin:

e Risk dagilimini iyilestirme,
e Faiz ve kredi dongiilerine bagimlili§i azaltma,
e Uzun vadeli miigteri iliskileri gelistirme

amaclarina yonelik stratejik bir déniisiim icerisinde oldugunu gdostermektedir.

Genel Degerlendirme

2021-2025 donemi, Tiirkiye hayat sigortasi sektorii agisindan yiksek biyiime ve yapisal donigiimin birlikte
yasandigi bir donem olarak degerlendirilebilir. Ozellikle kredi baglantisi olmayan hayat sigortasi tiriinlerindeki hizli

artig, sektdriin daha derin ve siirdiriilebilir bir yapiya evrildigini gostermektedir.
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik ise bu ddniisiim siirecinde:

* Pazar liderligini giiglendiren,
e Uriin cesitliligini artiran,
* Kredi disi segmentte agresif bilyiime yakalayan

onemli bir sektor oyuncusu olarak one ¢ikmaktadir.

Bu egilimlerin devam etmesi durumunda, sektoriin orta vadede kredi bagimlili§inin azalacag ve bireysel tasarruf
odakli Grriinlerin daha baskin hale gelecegi dngériilmektedir.
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d) Dezenflasyon Siirecinde Kredi Hacmi ve Kredi Baglantih
Hayat Sigortalar Arasindaki lligki (2018-2026 Perspektifi)

Dezenflasyon siirecinde hayat sigortalarina iliskin 2026 yili 6ngériileri asagida yer almaktadir.

Tablo 25: Dezenflasyon Siirecinde Toplam Kredilerdeki Degisim

Toplam Krediler* (Milyon TL) Degisim
2018 2.393.073 %14
2019 2.654.376 %11
2020 3.574.625 %35
2021 4.897.731 %37
2022 7.576.513 %55
2023 11.671.735 %54
2024 16.046.599 %37
2025 23.122.195 %44

* BDDK tarafindan Toplam krediler baz alinarak hazirlanmigtir.
Kaynak:BDDK

Grafik 9: Kredi Bilyiime Hizi
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2018-2025 donemine ait toplam kredi verileri incelendiginde, Ttirkiye'de kredi hacminin istikrarli ve giglii bir biiyiime egilimi
sergiledigi gorilmektedir. Toplam krediler, 2018 yilinda yaklasik 2,4 trilyon TLseviyesinden 2025 yili itibanyla 23,1 trilyon TL'ye
ulasarak yaklasik 10 katlik bir artig gostermistir.

Ozellikle 2020 sonrasi (pandemi sonrasi) dénemde kredi biiyiime oranlarinin %35-55 bandina yiikselmesi, genisleyici para
politikalari, diistik faiz ortami ve ekonomik destek paketleri ile dogrudan iligkilidir. 2022 ve 2023 yillarinda gdzlemlenen
yliksek biiyiime oranlan (%55 ve %54), kredi genislemesinin zirve yaptigi doneme isaret etmektedir.

2024 ve 2025 yillaninda ise biiyime oranlarinin sirasiyla %37 ve %44 seviyelerinde gerceklesmesi, kredi geniglemesinin
devam etmekle birlikte daha kontrolli bir patikaya girdigini gostermektedir.

Kredi baglantil hayat sigortalari, dogrudan kredi hacmine bagli olarak gelisen bir iriin grubu olup, 6zellikle bireysel krediler
(konut, ihtiyac ve tasit kredileri) ile yiiksek korelasyon gostermektedir. Bu cercevede:

e Kredi hacmindeki artis — kredi baglantili hayat sigortasi prim Gretiminde artig
e Kredi biiyiimesindeki yavaslama — ilgili sigorta segmentinde biiyimenin sinirlanmas

2018-2025 déneminde kredi hacmindeki giiclii genisleme, kredi baglantili hayat sigortalaninin da benzer sekilde yiiksek
bliyiime gdstermesine zemin hazirlamistir. Nitekim bu dénemde sigorta tretimindeki artisin 6nemli bir kismi kredi kaynakli
olmustur.

e) Dezenflasyon Siireci ve 2026 Yili Beklentileri

Tiirkiye ekonomisinde 2026 yilinda beklenen dezenflasyon siireci, kredi piyasalar ve buna bagh sigorta iriinleri izerinde
onemli etkiler yaratacaktir.

(i) Kredi Biiyiimesinde Yavaslama

Enflasyonun diisiis egilimine girmesiyle birlikte:
 Nominal faiz oranlarinin gérece yiiksek kalmaya devam etmesi

e Kredi talebinde daha secici bir davranisin ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir. Bu durum, kredi biiyiime oranlarinin dnceki yillara kiyasla daha dusiik seviyelere (6rnegin %20-30 bandina)
gerilemesine yol acabilir.

(ii) Kredi Baglantili Sigorta Uretimine Etkisi

Kredi hacmindeki bu yavaglama:
e Kredi baglantili hayat sigortalarinda biiyime hizinin diigmesine,
e Ancak toplam diretimin nominal olarak artmaya devam etmesine
neden olacaktir.

Bu baglamda, 2026 yilinda kredi baglantili hayat sigortasi tiretiminin:
® Artig gdstermeye devam etmesi,
* Ancak gecmis yillardaki yiksek biiyiime oranlarinin altinda kalmasi
beklenmektedir.

Dezenflasyon siirecinin, kredi baglantili hayat sigortalan acisindan yalnizca biiyiime hizini degil, sektoriin yapisal dinamiklerini
de etkilemesi beklenmektedir.

One ¢ikan déniisiimler:
e Kredi bagimliliginin azalmasi: Sigorta sirketleri, kredi disi hayat tiriinlerine daha fazla odaklanmak zorunda kalacaktir.
e Fiyatlama disiplininin artmasi: Daha diistik enflasyon ortaminda maliyetler ongorilebilir hale gelirken, teknik karlilik
on plana ¢ikacaktir.

« Uriin cesitliligi ve miisteri odaklilik: Tasarruf ve birikim temelli hayat sigortasi iiriinleri daha fazla 6nem kazanacaktr.

Genel olarak, 2018-2025 déneminde kredi hacmindeki hizli biiyiime, kredi baglantili hayat sigortalarinin gelisiminde temel
itici giic olmustur. Ancak 2026 yilinda dezenflasyon siirecine gegisle birlikte:

e Kredi bilyiimesi daha ilimli bir patikaya girecek,
e Kredi baglantili sigorta tretimi yavaslayan ancak devam eden bir biiyiime trendi sergileyecek,
e Sektor genelinde kredi digi Griinlerin agirligr artacaktir.

Bu cercevede, 2026 yili kredi baglantili hayat sigortalar acisindan yiiksek biiyiime doneminden daha dengeli ve sirdiiriilebilir
bliyiime donemine gegis yili olarak degerlendirilebilir.
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6.4. Dezenflasyonun Emeklilik Fonlarina Etkileri

Tirkiye'de 2026 yili dezenflasyon patikasi, TCMB'nin yil sonu icin belirledigi %16 ara hedef ve %15-%21 tahmin bandi
cercevesinde, siki parasal durusun korunmasi ve beklentilerin yerlesmesi varsayimina dayanmaktadir.

Bu cercevede politika faizinde 2026 boyunca indirimlerin “takvimsel” degil; enflasyon gériinimi, beklentiler, kur oynakligi ve
risk primi bilesimine bagl kademeli ve kosullu ilerlemesi beklenirken, yil sonu icin %28-%32 araliginda bir konsensiis bant
olustugu degerlendirilmektedir.

Emeklilik fonlan agisindan bu rejim degisimi (yiksek enflasyondan dezenflasyona gecis), fonlarin nominal getiri Gretim
mekanizmasini, reel getiri performansini ve katilimer fon tercihlerini ayni anda etkilemektedir. Ayrica sistemin ulastigi 6lcek
(BES'te katilimci fon tutan 1.811.854,0 milyon TL, devlet katkisi fon tutari 222.070,4 milyon TL, katilimcr sayisi 10.156.229;
OKS katilimci sayisi 7.779.266; toplam 17.935.495 kisi) dikkate alindiginda, fon getirilerindeki rejim degisiminin yalnizca
katimcr refahi degil, piyasa derinligi ve fiyatlama dinamikleri iizerinde de daha gériinir etkiler direttigi not edilmelidir.

a) Getiri dinamigi: Nominal diisiis, reel getiri ve volatilite

Dezenflasyon siirecinde politika faizinin kademeli gerilemesi, emeklilik fonlarinda getiriyi belirleyen ana kanallan "tek bir
yonde" etkilememekte; aksine iki asamali bir gecis dinamigi olusturmaktadir. ilk asamada faizlerin diisiis egilimi, 6zellikle
tahvil/borclanma araci agirhign yiiksek fonlarda menkul kiymet fiyatlarini yukan gekerek degerleme (fiyat) getirisi yaratabilmekte
ve kisa vadede fon performansini destekleyebilmektedir; ikinci asamada ise vadesi gelen enstrimanlarnin daha diisik faiz
seviyelerinden yeniden yatirima yonlendirilmesi nedeniyle yeniden yatinm riski belirginlesmekte ve portfdyiin diizenli kupon/
faiz gelirleri agagi yonlii normallesmektedir (“sonrasinda yeniden yatirim riski — daha diisiik kupon ortami”).

Bu nedenle 2026 yilinda sabit getirili fon performansi degerlendirilirken, sadece yil ici nominal getiri degil; getirinin kaynag
(fiyat getirisi mi, tagima/kupon getirisi mi) ve fonlanin vade (duration) yapisi belirleyici olacaktir. Faiz diistislerinin hizlandigji
dénemlerde daha uzun vadeli portfoyler kisa vadede daha gliclii degerleme getirisi yazabilse de, faiz patikasinin “simetrik
olmadigi” ve soklar halinde indirimlerin yavaslayabilecegi/durabilecegi senaryoda fiyat oynakliginin artabilecegi dikkate
alinmalidir.

Diger taraftan dezenflasyon, nominal getirileri asagi cekerken reel getiriyi otomatik olarak diisiirmeyebilir; zira enflasyonun
diisiis egilimi giiclendikce, nominal getiri daha diisiik kalsa dahi satin alma giic artigi (reel getiri) iyilesebilir.

Bu durum, 2026'da fon performansinin “nominal yiiksek getiri" soyleminden ziyade, enflasyondan anindinimig reel getiri ve
risk ayarli performans (oynaklik, maksimum diisiis, toparlanma hizi vb.) iizerinden izlenmesini gerektirecektir. Bununla birlikte
dezenflasyon siireci boyunca piyasa oynakliginin tamamen ortadan kalkmasi beklenmemelidir. Faiz indirimlerinin kosullu
ilerlemesi, kur oynakhi§inin seyri ve risk primindeki degisimler; tahvil getirilerinden hisse senedi degerlemelerine, kiymetli
maden performansindan para piyasasi fonlarinin yilliklandinlmis getirilerine kadar genis bir alanda volatilite iiretebilmektedir.

Bu cercevede 2026'da fon ydneticileri agisindan temel sinav;
kisa vadeli degerleme firsatlarini yonetirken,

orta vadede “diigiik kupon rejimi“ne gegiste

gelir siirekliligini ve risk biitcesini

dengeli sekilde kurgulayabilmektir.

b) Fon tercihleri ve katima davranisi

Dezenflasyonun emeklilik fonlarina etkisi, yalnizca portféy matematigi ile sinirli olmayip, katilimer davraniglari iizerinden ikinci
bir aktanm kanali iiretmektedir. Enflasyonun diistis egilimi ve kur oynakliginin sinirli seyrettigi bir baz senaryoda, katilimailarin
"enflasyon korkusu" kaynakli koruma refleksinin zayiflamasiyla altin/déviz agirliginin zaman icinde normallesmesi miimkiin
olmakla birlikte, bu normallesme otomatik ve dogrusal degildir; zira ge¢mis donemde olusan aliskanliklar, piyasa hafizasi ve
donemsel oynakliklar katilimalarin risk algisini hizli bicimde degistirebilmektedir.

Buna karsilik diigen faiz ortaminda, "yiiksek nominal faizle risksiz getiri” imkaninin azalmasi, bazi katilimalar daha ytiksek
getiri arayisiyla riskli varliklara (hisse senedi/karma/degisken fonlar) yonlendirebilir; ancak bu yénelim, katiimcinin vadesi, risk
toleransi ve finansal okuryazarhigi ile uyumlu degilse, piyasa dalgalanmalarinda erken ¢ikis egilimini giiclendirerek sistemin
kalicilik performansini zayiflatabilir. Bu nedenle 2026'da fon tercihlerinin saglikli evrimiicin “tirin-katimer uyumu” kritik hale
gelmektedir. Risk profiline uygun fon dagilimi, otomatik dengeleme (rebalans) mekanizmalan ve yasam déngtisii mantigiyla
kurgulanan ¢oziimler, katilimcilarin yanlis zamanda yanlig risk almasinin éniine gecerek kaliciligi destekleyebilir.

Bu baglikaltinda davranigsal dinamikler ayrica 6nem tagimaktadir. Fon degisim sikligi, 6zellikle volatil donemlerde "son yaganan
getiriyi gelecege tagima” egilimi (recency bias) ve kayiptan kaginma davranisi nedeniyle artabilmekte; bu durum katilimailarin
yiiksekten alip diistikten satmasina yol acarak uzun vadeli performansi zayiflatabilmektedir.

OKS tarafinda ise katilimcilarin énemli bolimantin varsayilan fonlarda kalma egilimi, riskli varliklara gegisin daha sinirli
olmasina neden olabilmektedir; bu yapi bir yandan oynakhigi azaltirken, diger yandan dezenflasyonla birlikte olusabilecek reel
getiri firsatlannin fon kompozisyonuna yansimasini yavaslatabilir.

Aynica devlet katkisinin 7 Ocak 2026 itibaryla %30'dan %20'ye revize edilmesi, yeni giris ve katki artigi davranislarini
etkileyebilecek bir parametre olarak dne ¢ikmakta; bu nedenle 2026'da katilimcinin sistemde kalmasini saglayan ana unsurlar
(reel performans, seffaf iletisim, dijital deneyim ve uygun risk profili kurgusu) daha belirleyici hale gelmektedir.

Sonucolarak 2026'da emeklilik fonlarinda bagarn; kisa vadeli getiri yangindan ziyade, dezenflasyon
rejiminde reel getiri siirekliligi ve katihma davranigini istikrara kavusturan yonetim mimarisi
(iletisim-danigmanlik-otomatik dagilim) ile dl¢iilecektir.
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Tablo 26: Fon Tiirleri Bazinda Agirlikh Getiri Oranlan

Fon Tiirii 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Emeklilik Fonlari (BES-Goniillti) 27,44 20,41 25,91 70,29 52,85 46,72 35,24
Hisse Senedi 35,68 32,10 37,20 216,71 64,68 50,95 18,20

Hisse Senedi Katilim Fonlar 56,64 97,55 36,21 185,15 43,02 35,18 19,88
Borglanma Araglari 26,22 10,88 17,64 43,65 38,31 33,12 39,64
Kamu Bor¢lanma Araclari 27,19 7,31 4,87 53,61 5,55 27,61 36,67
Kiymetli Maden Katilim Fonlari 32,17 54,91 71,87 46,11 83,23 54,34 101,45
Altin Fonu 31,97 55,76 72,60 46,59 84,29 53,76 100,37

Karma Fonlar 33,26 17,65 33,72 88,86 65,42 43,41 39,23

Para Piyasasi 21,61 10,24 17,90 19,47 30,63 60,99 54,60

Endeks Fonlar 29,63 46,70 43,20 162,94 59,51 45,79 10,92

Fon Sepeti Fonlan 28,82 22,83 57,44 53,91 58,39 50,06 38,96

Katki Fonlan 34,13 12,14 -5,18 85,55 38,01 43,65 28,39
Standart Fonlar 27,95 11,67 6,08 91,03 29,76 47,60 33,95
Degisken Fonlar 25,94 20,07 30,66 92,03 61,84 50,65 31,98

Kaynak: Finnet FonExpert

Yukaridaki tabloda yer alan 2019-2025 dénemine ait agirlikli
getiri oranlar incelendiginde, bireysel emeklilik sistemi (BES)
fonlarinin performansinin makroekonomik kosullar, finansal
piyasaoynakligivevarliksiniflanndakifiyathareketlerine paralel
olarak dnemli dalgalanmalar gdsterdigi gozlemlenmektedir.
Ozellikle yiiksek enflasyon ortami, kur hareketleri ve faiz
politikalar, fon getirilerinde belirleyici olmustur.

Bu donemde genel egilim, 2022 yilinda bircok fon tiiriinde
gorilen olaganisti yiksek nominal getiriler, 2023 yilinda
gorece dengelenme ve 2024-2025 doneminde ise getirilerin
kademeli olarak normalize olmasi seklinde 6zetlenebilir.

Yiiksek Getiri Saglayan Fon Tiirleri

Kiymetli Madenler ve Altin Fonlan: Altin ve kiymetli maden fonlari, 2019-2021 déneminde kiiresel belirsizlikler ve kur
hareketleriyle kademeli bir yiikselis sergileyerek %70 getirilere ulagmig, 2022 yilinda ise hisse senedi piyasalarindaki rallinin
gdlgesinde kalarak %46 ile daha defansif bir getiri sunmustur. 2023 ve 2024 yillarinda %84 ve %54 gibi glicli performanslarla
toparlanma evresine giren bu fonlar, 2025 yilinda kiiresel enflasyondaki diisiis egilimi ve basta Fed olmak Gizere global merkez
bankalarinin faiz indirimi siireclerinden destek alarak %100'G askin getiri performansi sergilemeyi basarmistir.

Hisse Senedi ve Katilim Fonlan: Hisse senedi fonlari, 2019-2021 yillari arasinda %30-40 bandinda seyreden rasyonel bir
biyiime sergilemis, ancak 2022 yilinda hem konvansiyonel (%216,71) hem de katilim (%185,15) tarafinda tarihi bir yiikselis
gerceklestirerek yatinmaisina ciddi bir reel getiri sunmustur. 2023 yili sonrasinda ise para politikasindaki sikilagma ve artan
alternatif maliyetlerle birlikte %50-60 seviyelerine gerileyerek normallesme sinyalleri veren hisse senedi fonlarinin getirileri,
2025 yilina gelindiginde %18-19 seviyelerine inmistir. Bu fon tirleri, yiiksek enflasyon dénemlerinde reel getiri saglama
potansiyeli en yliksek araclar arasinda yer almustir.

Emeklilik ve Katki Fon Tiirleri

Emeklilik Fonlan: Emeklilik fonlari (BES goniilli) 2019-2021 yillar arasinda %20 ile %27 bandinda seyrederek enflasyona
paralel, dengeli bir biiyiime sergilemis ve uzun vadeli tasarruf karakterine uygun bir seyir izlemistir. 2022 yilina gelindiginde,
piyasadaki hisse senedi rallisine eslik ederek getirisini %70,29 seviyesine ¢ikartmis ve portfoytindeki varlik cesitliligi sayesinde
yatinmasina ciddi bir reel getiri sunmustur. Takip eden yillarda ise altin fonlaninin giicli seyrini devam ettirmesi ancak hisse
senedi fonlarinin zayiflamasi ile birlikte sektoriin ortalama fon getirisi de asag inmistir.

Katki Fonlan: Katki fonlari, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla %34,13 ve %12,14'liik getirilerle piyasa ortalamasina yakin bir
seyir izlemis, ancak 2021 yilinda sergiledigi-%5,18'lik performansla tablodaki tiim fonlar arasinda o yil negatif getiri sunan
tek grup olarak dikkat cekmistir. 2022 yilindaki genel piyasa coskusuna hizla adapte olan katki fonlari, sonraki yillarda daha
stabil bir patikaya oturmustur. Katki fonlari, agurlikl oldugu kamu borclanma araglanindaki sert fiyat hareketlerinden dogrudan
etkilenmektedir.

Sabit Getirili ve Diisiik Riskli Fonlar

Borclanma Araclan ve Para Piyasasi Fonlan: Borclanma araclan fonlar, 2019-2021 déneminde faiz ve enflasyon
goriinimiindeki degisimlere bagli olarak %10 ile %26 arasinda dalgali ancak pozitif bir seyir izlemis; 6zellikle 2021 yilinda
%17,64'liik getirisiyle o yil negatif yazan katki fonlarina gére daha basarili bir risk yénetimi sergilemistir. 2022 yili ve sonrasinda
istikrarli getiriler sunan borclanma araglari fonlar, enflasyona kargi sinirli bir koruma saglamayr basarmistir.

Para piyasasi fonlan ise 2024 (%60,99) ve 2025 (%54,60) yillarinda dikkat gekici performans sergileyerek, yiiksek faiz ortaminda
kisa vadeli araclarin cazibesini ortaya koymustur.

Karma ve Fon Sepeti Fonlari: Karma fonlar ve fon sepeti fonlar, farkli varlik siniflarini bir arada banindirmalan nedeniyle daha
dengeli bir getiri profili sunmaktadr.

Karma fonlar, 2019-2021 déneminde %17 ile %33 arasinda dalgali bir seyir izledikten sonra, 2022 yilinda portfytindeki hisse
senedi agirhigiin destegiyle %88,86'lik gliclu bir yiikselig sergileyerek yatinmaisina yiiksek bir reel getiri sunmustur. 2023
ve 2024 yillannda %65 ve %43 gibi makul seviyelerde tutunmayi basaran bu fonlar, 2025 yilina gelindiginde ise %39,23'liik
performansiyla, ayni yil %18-19 bandinda kalan hisse senedi fonlarini ikiye katlamistir. Bu durum, karma yapinin (hisse +
borclanma araci + altin kangimi) piyasa distislerine karsi sundugu direnci gdstermesi agisindan oldukga dnemlidir.

Fon Sepeti fonlar ise 2019-2021 periyodunda %22'den bagslayip %57'ye uzanan istikrarl bir ivme yakalamig, 2022 yilinda
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%53,91 ile diger agresif fonlanin biraz gerisinde kalmistir. 2025 yilinda ise %38,96'lik getirisiyle fon sepeti fonlari, karma
fonlara yakin bir performans sergilemistir.

2024-2025 doneminde gozlemlenen getiri diistisleri, Tiirkiye ekonomisinde baglayan dezenflasyon siireci ile uyumludur.
Bu baglamda:

* Nominal getiriler, yiiksek enflasyon dénemine kiyasla daha diisiik ancak daha stirdiriilebilir seviyelere gerilemektedir.
* Fon performanslari, enflasyon etkisinden arindikca gercek (reel) performansi daha dogru yansitmaya baglamaktadir.

* Yiiksek volatiliteye sahip varlik siniflarinda (hisse senedi, kiymetli madenler) dalgalanmalar devam etmekle birlikte,
asin getirilerin yerini daha dengeli bir yapr almaktadir.

BES fonlaninin getiri oranlari agisindan 2019-2025 dénemi, yiiksek enflasyon kaynakli nominal getiri artiglarinin ve ardindan
gelen normallesme siirecinin birlikte yasandigi birdénemdir. 2022 yili zirve noktasi olarak éne cikarken, 2023 sonrasi donemde
getirilerin kademeli olarak dengelendigi gorilmektedir.

Bu cercevede, dezenflasyon siirecinin devam etmesi halinde:

e Fon getirilerinin daha istikrarli ve dngdrilebilir bir yapiya kavusmasi,

® Yiiksek riskli fonlar ile duistik riskli fonlar arasindaki getiri farklarinin daha belirgin hale gelmesi,
* Yatinmai tercihlerinin risk-getiri dengesi dogrultusunda yeniden sekillenmesi

beklenmektedir.

2022-2023 yillarinda gézlemlenen yiiksek getirilerin biiyiik dlciide:

® Yiiksek enflasyon

e Kur soklari

® Varlik fiyatlanndaki sigrama

kaynakli oldugu degerlendirilmektedir.

2026 yilinda ise:
e Getirilerin daha diisiik ancak daha siirdtirilebilir bir banda oturmas
* Nominal kazanglarin "enflasyon etkisinden arindik¢a” daha gercekgi hale gelmesi
beklenmektedir.

7- Dezenflasyon Donemlerinde Finansal Yatirnm Ara¢larinin
Donemsel Nominal Getiri Analizi

Tiirkiye'de 2013 yilindan itibaren gozlenen dezenflasyon dénemleri asagidaki sekilde siniflandinimigtir:

Agustos 2013 - Kasim 2013
Subat 2016 - Nisan 2016
Agustos 2016 - Kasim 2016
Mayis 2017 - Temmuz 2017
Aralik 2017 - Mart 2018
Nisan 2019 - Haziran 2019
Agustos 2019 - Ekim 2019
Kasim 2022 - Haziran 2023
Haziran 2024 - Agustos 2025
Ekim 2025 - Ocak 2026

Donemsel getirilerin karsilastirimasina yonelik analizlerde, karsilastinlabilirlik ve veri tutarliligini saglamak amaciyla iki temel
veri setinden yararlanilmigtir. ilk olarak, Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan “Finansal Yatimm Araclarinin
Yillara Gore Dénemsel Nominal Getiri Oranlar” tablosu esas alinarak; mevduat, déviz, altin, hisse senedi ve benzeri temel
yatinm araclarinin dénemsel nominal performanslan standart bir cercevede izlenmistir. ikinci olarak ise, analiz kapsamini
kolektif yatinm araglan boyutunda genisletebilmek amaciyla secilmis fonlara iliskin getiriler dikkate alinmistir. Boylece yalnizca
tekil yatinm araclannin degil, profesyonel portfoy yonetimi altinda farkli varlik siniflarini bir araya getiren fon yapilarinin
dénemsel performans da karsilagtirmaya dahil edilmistir. Bu yaklagim, hem TUIK'in resmi istatistik seti tizerinden temel piyasa
gostergeleriyle tutarl bir kiyas zemini olusturmakta, hem de fon sepeti semsiye fonlari araciligiyla yatinmar davranisi ve fon
bazli getiri dinamiklerinin dezenflasyon dénemlerindeki seyrini daha kapsamli bicimde degerlendirmeye imkén vermektedir.

Fonlarin seciminde temel kriterler olarak fon biiyiikligi, katihmcr yogunlugu ve farkli risk-getiri profillerini temsil edebilme
kapasitesi dikkate alinmistir. Bu kriterler dogrultusunda toplam 12 fon tiirii analize dahil edilmistir.

Yatinm araclariin dezenflasyon siirecindeki getirilerinin hesaplanmasi icin, her dezenflasyon dénemi icin her yatinm aracinin
dénemsel bilesik nominal getirisi ayri ayr hesaplanmistir. Aylik getiriler zincirleme (geometrik) baglanarak donem getirisine
dondstiiriimiistar.

Donemsel bilesik getiri = (14r1 )(1+r7 )-+(1+r, )-1 yaklasimi (cok dénemli getirilerin “linking/compounding” yontemi).
Burada r;, ilgili aracin i'nci aydaki nominal getirisidir.

Tablo 27: Donem Bazinda En Yiiksek ve En Diisiik Getirili Finansal Yatinm Araclan

Donem Ay En yiiksek Rl gyel::(;ek En diisiik En diisiik getiri
HIS-KATSPK
Agustos 2013 - Kasim 2013 4 Hisse Senedi 5.69 ALT-BESPLUS Altin Fonu -2.80
Katilim Fonlarn
Subat 2016 - Nisan 2016 3 BIST 100 18,81 usb -5,83
Amerikan Dolan HIS-KATSPK
Agustos 2016 - Kasim 2016 4 10,52 Hisse Senedi Katilim -6,91
(Kur)
Fonlari
Mayis 2017 - Temmuz 2017 3 BIST 100 14,67 Altin (kiilce) -4,95
Aralik 2017 - Mart 2018 4 HSS-BESSPKHISSG 11,85 Amerikan Dolar (Kur) 0,03
Senedi Fonu
Nisan 2019 - Haziran 2019 3 LGHESA 13,76 BIST 100 7,26
Katki Fonlar
. . KTK-BESSPK END-BESSPK
Agustos 2019 - Ekim 2019 3 Katki Fonlart 10,51 Endeks Fonlar -2,95
DIBS
Kasim 2022 - Haziran 2023 8 HSS-BESSPK 66,04 Devlet i Borclanma 2,70
Hisse Senedi Fonu }
Senetleri
KIY-KATSPK
Haziran 2024 - Agustos 2025 15 Kiymetli Maden 92,38 END-BESSPK 1,73
Endeks Fonlar
Fonlar
Ekim 2025 - Ocak 2026 4 Altin 36,57 Amerikan Dolan (Kur) 4,59

71



72

Tablo 27'de yer alan bulgular, Tirkiye'de belirlenen dezenflasyon donemlerinde finansal yatirim araclarinin performansinin
tekdiize bir yapida gelismedigini, aksine her donemin kendi makro-finansal kosullarina bagli olarak farkli bir getiri profili
rettigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, dezenflasyon siireci tek basina belirli bir varlik sinifini sistematik bigimde dne
¢ikarmamakta; dénemsel fiyatlama dinamikleri, risk istah, kur hareketleri, sermaye piyasasi gériintimii ve yatinmer beklentileri,
hangi aracin one ¢ikacagini belirleyen temel unsurlar haline gelmektedir. Bu yoniyle tablo, dezenflasyon donemlerinin
yatinma agisindan yalnizca “enflasyon diisiiyor” seklinde okunamayacagini; asil dGnemli meselenin, dezenflasyonun hangi
kompozisyon ve hangi piyasa rejimi altinda gerceklestiginin dogru analiz edilmesi oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablonunilk dénemlerine bakildiginda, Ajustos 2013-Kasim 2013 araliginda en yiiksek getirinin yiizde 5,69 ile HIS-KATSPK'da,
en disiik getirinin ise yiizde -2,80 ile ALT-BESPLUS'ta gerceklestigi gortilmektedir. Bu gortiniim, s6z konusu dénemde katilim
esasli hisse senedi temali fonlarin gorece daha giclii bir performans sergiledigini, buna karsilik altin temali BES aracinin ayni
olctide destek bulamadigini diistindirmektedir. Subat 2016-Nisan 2016 doneminde ise tablo belirgin bicimde degismekte;
BIST 100 yiizde 18,81 ile agik ara en yiiksek getiriyi saglarken, Amerikan Dolar yiizde -5,83 ile en diisiik getirili arac konumuna
gerilemektedir. Bu sonug, bazi dezenflasyon dénemlerinde riskli varliklarin, 6zellikle de pay piyasasinin, kur araglarina kiyasla
cok daha giiclii bir toparlanma potansiyeli tagiyabildigini gostermesi bakimindan dikkat cekicidir.

Ancak ayni yilin Agustos 2016-Kasim 2016 doneminde liderligin yeniden el degistirdigi goriilmektedir. Bu defa Amerikan
Dolan yiizde 10,52 ile en yiiksek getiriyi saglarken, HIS-KATSPK yiizde -6,91 ile en diisiik performansi tiretmistir. Bu degisim,
dezenflasyon donemlerinin kendi icinde dahi homojen olmadigini; kisa stireli alt donemlerde riskten kagis egilimi, kur
oynakligi veya piyasa algisindaki ani kinlmalar nedeniyle en yiiksek getiri varlik sinifinin hizla degisebildigini gostermektedir.
Benzer bicimde Mayis 2017-Temmuz 2017 déneminde BIST 100'Gn yiizde 14,67 ile yeniden ne ¢tkmasi, buna karsilik altinin
yiizde -4,95 ile en diisiik getirili arag olmasl, pay piyasalarinin belirli dezenflasyon evrelerinde biiyiime ve beklenti kanalindan
destek bulabildigini, kiymetli madenlerin ise ayni anda daha zayif bir performans sergileyebildigini ortaya koymaktadir.

Aralik 2017-Mart 2018 doneminde HSS-BESSPK Hisse Senedi Fonu'nun yiizde 11,85 ile en yiiksek getiriyi saglamasi, BES
evreniicinde hisse senediagirlikli fonlarin dezenflasyonun bazi evrelerinde giilii bir getiri Giretme kapasitesine sahip oldugunu
gostermektedir. Ayni ddnemde Amerikan Dolan'nin yizde 0,03 ile en diisiik getirili ara olarak yer almasi da ayrica 6nemlidir.
Burada dikkat cekici nokta, “en diisiik getiri"nin dahi negatif olmamasi; yani donem genelinde yatinm araglan arasinda ciddi
bir aynsma bulunsa da nominal bazda tabanin sifira yakin seyrettigi bir goriinimiin olusmasidir. Bu durum, bazi dezenflasyon
evrelerinde piyasa genelinin baskilanmadigini, fakat getirilerin belirli araclarda yogunlastigini diisiindirmektedir.

2019 yilina gelindiginde tablo bu kez BES katki fonlarninin éne ¢iktigini gostermektedir. Nisan 2019-Haziran 2019 déneminde
KTK-BESSPK Katki Fonlan yiizde 13,76 ile en yiksek getiriyi tiretirken, BIST 100 yiizde -7,26 ile en diistik getirili arag olmustur.
Agustos 2019-Ekim 2019 doneminde de yine KTK-BESSPK Katki Fonlari yizde 10,57 ile ilk sirada yer almakta, END-BESSPK
Endeks Fonlan ise yiizde -2,95 ile son siraya diismektedir. Bu iki donem birlikte degerlendirildiginde, katki fonlarin bazi
dezenflasyon evrelerinde gdrece daha dengeli ve koruyucu bir yapr sundugu; buna karsilik endeks ve dogrudan pay piyasas
temalarinin ayni dénemlerde daha kirilgan sonuclar verebildigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla BES katiimcisi agisindan yalnizca
“fontiiri” degil, fonun dezenflasyon siirecinin hangi evresinde portfoye dahil edildigi de son derece belirleyici hale gelmektedir.

Tablonun en carpici sonuglan ise 2022 sonrasindaki dénemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Kasim 2022-Haziran 2023 doneminde
HSS-BESSPK Hisse Senedi Fonu yiizde 66,04 ile en yiiksek getiriyi saglarken, DIBS yiizde -2,70 ile en distik getirili arac
olmustur. Bu bulgu, ilgili dénemde hisse senedi temali BES fonlarinin son derece gliclii bir nominal performans sergiledigini,
buna karsilik sabit getirili kamu bor¢lanma araclarinin ayni dlctide deger Giretemedigini gdstermektedir. Haziran 2024-Agustos
2025 doneminde ise KIY-KATSPK Kiymetli Maden Fonlari'nin yiizde 92,38 gibi son derece yiiksek bir getiriyle ilk siraya
yerlesmesi, dezenflasyonun her zaman yalnizca faiz diistisii ve tahvil fiyatlamasi Gzerinden okunamayacagini acik bicimde
ortaya koymaktadir. Daha da dikkat cekici olan husus, bu donemde en diistik getirili aracin dahi END-BESSPK Endeks Fonlari ile
yiizde 1,73 pozitif getiri tiretmis olmasidir. Bu sonug, uzun soluklu dezenflasyon evrelerinde piyasa genelinde nominal olarak
pozitif bir zemin olusabilecegini, ancak asil farkin arag secimiyle ortaya giktigini gostermektedir. En yiiksek ve en disiik getiri
arasindaki farkin bu donemde yaklasik 90 puana ulasmas, aktif fon dagilim kararinin ne kadar kritik oldugunu cok net bicimde
ortaya koymaktadr.

Ekim 2025-Ocak 2026 déneminde altinin yiizde 36,57 ile yine en yiiksek getirili arag olmasi, buna karsilik Amerikan Dolari'nin
yiizde 4,59 ile en diisiik getirili arag olarak kalmasina ragmen pozitif bélgede yer almasi, son dénemde getirilerin daha genis
bir tabana yayildigini diisiindirmektedir. Bu gériiniim, dezenflasyonun ileri evrelerinde yatinmcilann tek bir korunma aracina
yonelmek yerine, farkli araclar arasinda dagilan ancak yine de ozellikle kiymetli madenleri dnceleyen bir yapi sergiledigine

isaret etmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken temel nokta, en diisiik getirinin dahi pozitif oldugu bu son iki donemin,
onceki yillardaki daha sert ayrisma donemlerinden farkli olarak daha destekleyici bir nominal getiri zemini sundugudur.

Genel cercevede tablo ii¢ dnemli sonuca isaret etmektedir. Birincisi, dezenflasyon donemlerinde tek bir “en yiiksek getiri
saglayan” aractan s6z etmek miimkiin degildir. Donemsel olarak en yiiksek getiri hisse senedi, katki fonu, déviz ve kiymetli
madenler arasinda el degistirebilmektedir. Ikincisi, BES ve emeklilik fonu perspektifinden bakildiginda fon tercihi, makro
goriiniim kadar belirleyicidir. Ayni dezenflasyon siirecinde bazi fon tiirleri ¢ift haneli hatta cok yiiksek nominal getiri Gretirken,
bazilan negatif veya sinirli pozitif bolgede kalabilmektedir. Uciinciisii ise dzellikle 2022 sonrasi dénemde hisse senedi ve
kiymetli maden temali araclarin belirgin bicimde 6ne cikmasi, buna karsilik endeks fonlarr ile DIBS gibi araclarin ayni élciide
gliclii bir performans Gretememesi, portfoy yonetiminde statik degil dinamik ve rejim-duyarli bir dagiim yaklagiminin
gerekliligini giiclendirmektedir.

Bu nedenle tablo, diisen enflasyon ortaminda yatimm basansinin yalnizca nominal faiz seviyesini izlemekle degil; fon
kompozisyonunu, varlik sinifi rotasyonunu ve piyasa rejimindeki degisimi dogru okumakla miimkiin oldugunu géstermektedir.
Ozellikle BES ve emeklilik fonlar agisindan bakildiginda, dezenflasyon dénemlerinde getiriyi belirleyen temel unsurun
"piyasada olmak"tan ziyade "hangi fonla ve hangi dagilimla piyasada olmak” oldugu cok acik bicimde ortaya ¢ikmaktadr.

Asagida, her dezenflasyon déneminde finansal yatinm araglarinin getirileri ile fon gruplan getirileri karilagtinlmistir.

Tablo 28: BIST 100 ile Hisse Temali Fonlarin Karsilastirmasi

wsrioe | PSS Mienasi | SRS
Katilim Fonu
Agustos 2013 - Kasim 2013 0.64 2.77 5.69 4.00
Subat 2016 - Nisan 2016 18.81 13.93 11.68 15.61
Agustos 2016 - Kasim 2016 -2.13 -3.73 -6.91 -4.09
Mayis 2017 - Temmuz 2017 14.67 11.26 9.18 10.30
Aralik 2017 - Mart 2018 8.18 11.85 8.21 10.03
Nisan 2019 - Haziran 2019 -1.26 2.88 0.99 7.37
Agustos 2019 - Ekim 2019 -1.13 -2.22 0.23 -2.95
Kasim 2022 - Haziran 2023 45.32 66.04 54.35 57.83
Haziran 2024 - Agustos 2025 6.04 12.72 22.52 1.73
Ekim 2025 - Ocak 2026 11.19 15.40 11.50 21.60

Tablo 28'de yer alan bulgular, dezenflasyon dénemlerinde BIST 100 endeksi ile hisse temali fonlar arasindaki performans
farklannin tek yonlii olmadi§ini, aksine piyasa rejimine, sektdr kompozisyonuna ve fonlanin yatinm yaklagsimina bagl olarak
belirgin bicimde degistigini gostermektedir. Bu cercevede tablo, hisse senedi piyasasina erigsimin yalnizca dogrudan endeks
yatinmi iizerinden degil, farkli fon yapilan Gzerinden de dnemli dl¢iide farkli sonuglar dogurabildigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle HSS-BESSPK Hisse Senedi Fonu, HIS-KATSPK Hisse Senedi Katilim Fonu ve END-BESSPK Endeks Fonlarr ile BIST100'in
birlikte incelenmesi, diisen enflasyon donemlerinde "hisse senedinde olmak” ile "hangi hisse temasi ve hangifon kompozisyonu
ile piyasada bulunmak" arasindaki farkin yatirm performansi tizerinde son derece belirleyici oldugunu gdostermektedir.
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Tablonun ilk donemi olan Agustos 2013-Kasim 2013 araliginda BIST 100'tin yalnizca yiizde 0,64 getiri sagladigi gorilirken,
ayni donemde HSS-BESSPK yiizde 5,77, HIS-KATSPK yiizde 5,69 ve END-BESSPK yiizde 4,09 getiri tiretmistir. Bu gériinim,
piyasa genelinin sinirli bir yiikselis sergiledigi bir donemde dahi hisse temali fonlarin endeksin Gzerinde performans
tretebildigini gdstermektedir. Bu tiir donemlerde fon yoneticilerinin hisse secimi, sektor agirliklar ve portféy dagilimi gibi
unsurlann, endeksin sundugu pasif getirinin 6tesinde bir deger yaratabildigi anlagilmaktadir. Ozellikle HSS-BESSPK ile HIS-
KATSPK'nin birbirine cok yakin performans sergilemesi hem geleneksel hem de katilim esasli hisse senedi fonlarinin uygun
piyasa kosullarinda BIST 100e kiyasla daha yiiksek getiri sunabildigine isaret etmektedir.

Subat 2016-Nisan 2016 déneminde ise tablo tersine dsnmekte ve BIST 100 yiizde 18,81 ile karsilastirma grubunun en yiiksek
getirili araci haline gelmektedir. Ayni donemde HSS-BESSPK yiizde 13,93, HIS-KATSPK yiizde 11,68 ve END-BESSPK yiizde
13,61 getiri saglamigtir. Bu sonug, bazi dezenflasyon evrelerinde piyasanin genele yayilan giicli bir yikselis yasadigini ve
bu durumda dogrudan endeks etkisinin fonlara kiyasla daha avantajli hale gelebildigini géstermektedir. Ozellikle giiclii ve
genis tabanli endeks yiikselislerinde fonlarin nakit orani, ic dagilim tercihleri veya belirli sektorlerdeki sinirlamalar nedeniyle
endeksin bir miktar gerisinde kalabildigi anlagiimaktadir. Bu nedenle tablo, her dezenflasyon déneminde aktif veya tematik
fonlarin otomatik olarak endeksi asacagi yoniinde bir genelleme yapilamayacagini da agik bicimde ortaya koymaktadir.

Agustos 2016-Kasim 2016 déneminde tiim gdstergelerin negatif bélgede yer almasi dikkat cekicidir. Bu donemde BIST
100 yiizde -2,13 ile en sinirli kaybi verirken, HSS-BESSPK yiizde -3,73, HIS-KATSPK yiizde -6,91 ve END-BESSPK yiizde -4,09
seviyesinde kalmistir. Burada dikkat ceken husus, zayif piyasa kosullarinda dogrudan endeksin bazi fon yapilarina kiyasla daha
direncli kalabilmesidir. Ozellikle HIS-KATSPK'nin daha derin negatif performansi, katilim esashi fonlarin belirli dénemlerde
sektor dagilimi veya yatinm evreni sinirlamalan nedeniyle genel piyasaya gore daha yiiksek oynaklik sergileyebildigini
diistindirmektedir. Dolayisiyla tablo, asagi yonli dénemlerde fon tercihlerinin yalnizca getiri potansiyeli tizerinden degil, kayip
sinirlama kapasitesi tizerinden de degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Mayis 2017-Temmuz 2017 doneminde BIST 100'iin yiizde 14,67 ile yeniden en yiiksek performansi Grettigi, HSS-BESSPK'nin
ylzde 11,26, HIS-KATSPK'nin yiizde 9,18 ve END-BESSPK'nin yiizde 10,30 getiri sagladigi goriilmektedir. Bu gdriniim,
hizli ve giiclii piyasa yikseliglerinin yasandi§i bazi evrelerde endeks yatinminin daha avantajli bir profil sunabildigini teyit
etmektedir. Bununla birlikte Aralik 2017-Mart 2018 déneminde tablo yeniden fonlar lehine donmekte; BIST 100 yiizde 8,18
getiri sagjlarken HSS-BESSPK yiizde 11,85, HIS-KATSPK yiizde 8,21 ve END-BESSPK yiizde 10,03 getiri iiretmektedir. Ozellikle
HSS-BESSPK ve END-BESSPK'nin bu donemde endeksin iizerinde performans gdstermesi, piyasa yiikseliginin her zaman
tiim hisselere esit dagilmadigini, bazi fon yapilanini olusturan hisse secimlerinin daha yiiksek getiri saglayabildigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, aktif yonetimin ve fon kompozisyonunun dezenflasyonun bazi evrelerinde yatinmeci lehine anlamli
fark yaratabildigini gostermektedir.

2019 yilina ait iki dénem, tablo agisindan en dikakt cekici aynsmalardan birini sunmaktadir. Nisan 2019-Haziran 2019
déneminde BIST 100 yiizde -7,26 ile negatif performans sergilerken, HSS-BESSPK yiizde 2,88, HIS-KATSPK yiizde 0,99 ve
END-BESSPK yiizde 7,37 getiri Gretmistir. Bu sonug, endeks diizeyinde zayif bir gériinimiin oldugu bir donemde dahi hisse
temali fonlarin, 6zellikle de endeks fonlarinin, daha koruyucu veya daha avantajli bir kompozisyonla pozitif ayrisabildigini
gostermektedir. Benzer bicimde Agustos 2019-Ekim 2019 déneminde BIST 100 yiizde -1,13, HSS-BESSPK yiizde -2,22 ve
END-BESSPK yiizde -2,95 ile negatif bélgede kalirken, HIS-KATSPK yiizde 0,23 ile pozitif bolgede kalmayi basarmistir. Bu
bulgu, katilim esasli hisse fonlarinin bazi donemlerde daha segici sektér dagilimi sayesinde piyasa geneline gére gérece daha
dayanikl bir performans sergileyebildigini distindiirmektedir. 2019 alt donemleri birlikte degerlendirildiginde, hisse temali
fonlarin dezenflasyon dénemlerinde yalnizca yiikselis potansiyeli degil, ayni zamanda ayrisma ve relatif savunma kapasitesi de
sundugu anlasiimaktadr.

Kasim 2022-Haziran 2023 dnemi ise tablo icindeki en giicli yiikselis donemlerinden birini temsil etmektedir. Bu donemde
BIST 100 yiizde 45,32 getiri saglarken, HSS-BESSPK yiizde 66,04, HIS-KATSPK yiizde 54,35 ve END-BESSPK yiizde 57,83 getiri
tretmistir. Tim fon gruplaninin endeksin Gzerinde getiri elde etmesi, hisse temali fonlarin uygun piyasa rejiminde cok gticlii bir
kaldirac etkisi yaratmadan dahi secici portféy yapisi sayesinde endeksin Gizerinde anlamli getiri saglayabildigini gostermektedir.
Ozellikle HSS-BESSPK'nin 20 puanin iizerinde getiri elde etmesi, aktif hisse fonlarinin dogru piyasa evresinde son derece
glicli sonuclar verebildigini géstermesi bakimindan dnemlidir. Bu donem, Pensura raporunun temel argiimanlarindan biriyle
uyumlu olarak, diisen enflasyon ve yeniden fiyatlanan beklenti ortaminda hisse yogun fonlarin emeklilik birikimleri agisindan
ylksek getiri potansiyeli tagiyabildigini ortaya koymaktadir.

Haziran 2024-Agustos 2025 doneminde de dikkat cekici bir ayrisma gorilmektedir. BIST 100 yiizde 6,04 ile gérece sinirli bir
getiri saglarken, HSS-BESSPK ytizde 12,72 ve ozellikle HIS-KATSPK yiizde 22,52 ile cok daha giiclii bir performans sergilemistir.
Buna karsilik END-BESSPK yiizde 1,73 ile grubun en zayif performansini Gretmistir. Bu goriiniim, son dénemde piyasa ici
sektor ve sirket bazli aynsmalann daha belirgin hale geldigini diisiindirmektedir. Katilim esasli hisse fonlarinin burada BIST
100'tin oldukga iizerinde bir performans gdstermesi, belirli sektdrlerde yogunlasan fiyat hareketlerinden daha etkin bi¢imde
yararlanmig olabileceklerine isaret etmektedir. Bu tablo ayni zamanda, pasif endeks takibinin her zaman yeterli olmadigini;
ozellikle belirli piyasa rejimlerinde tema ve filtre bazli fonlarin ciddi relatif avantaj saglayabildigini ortaya koymaktadir.

Ekim 2025-0cak 2026 déneminde ise END-BESSPK ytizde 21,60 ile en yiiksek getirili ara olurken, HSS-BESSPK ytizde 15,40,
HIS-KATSPK yiizde 11,50 ve BIST 100 yiizde 11,19 getiri saglamistir. Bu sonug, dénemsel olarak endeks fonlarinin da giiclii bir
Gistiinliik kurabildigini ve her zaman aktif fonlanin veya katilim fonlaninin éne cilkmadigini gostermektedir. Ozellikle BIST 100
ile HIS-KATSPK'nin birbirine ¢ok yakin performans sergilemesi, buna kargin END-BESSPK'nin acik ara pozitif aynsmasi, bazi
evrelerde daha genis ve sistematik endeks maruziyetinin yatirimci lehine daha verimli sonug verebildigini disiindirmektedir.
Bu nedenle tablo, fon tercihi yapilirken yalnizca fon tiriine degil, ilgili donemin piyasa yapisina, endeks kompozisyonuna ve
fiyatlamanin hangi segmentlerde yogunlastigina da dikkat edilmesi gerektigini net bicimde gdstermektedir.

Genel cercevede Tablo 28 iic temel sonuca isaret etmektedir. ilk olarak, hisse temali fonlar dezenflasyon dénemlerinde cogu
zaman BIST 100'Un iizerinde getiri iretme kapasitesine sahiptir. Ancak bu isttinlik stireklilik arz eden otomatik bir durum
degil, dénemsel piyasa yapisina bagl bir sonugtur. ikinci olarak, HSS-BESSPK, HIS-KATSPK ve END-BESSPK arasinda da belirgin
bir performans heterojenli§i bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle, yatinmci agisindan dogru karar yalnizca “hisse senedi fonunda
olmak” degil, "hangi hisse fonunda olmak” sorusuna verilen yanita baglidir. Uciincii olarak ise 6zellikle negatif veya zayif piyasa
evrelerinde bazi fonlarin endekse gore daha iyi koruma sagladigi, bazi donemlerde ise dogrudan endeks yatinmiin daha

avantajli oldugu gdrilmektedir. Bu durum, emeklilik fonlar ve uzun vadeli tasarruf birikimleri agisindan statik degil, rejim-
duyarli ve donemsel olarak gtincellenen bir portfdy yaklasiminin gerekliligini gliclendirmektedir.

Bu bakimdan tablo, Pensura raporunun ana gercevesiyle uyumlu bicimde, dezenflasyon dénemlerinde yatinm performansinin
yalnizca piyasanin genel yoniine bagli olmadigini; fon secimi, tema tercihi ve aktif/pasif maruziyet aynminin getiriler tizerinde
belirleyici bir rol oynadigini géstermektedir. Ozellikle BES ve emeklilik fonlari perspektifinden bakildiginda, hisse temall
fonlarin dogru dénemlerde endeksin Gizerinde gliclii bir katki saglayabildigi; ancak bu katkinim siirdiirilebilir bicimde elde
edilebilmesi icin piyasa rejiminin ve fon kompozisyonunun dikkatle izlenmesi gerektigi anlasilmaktadir.

Tablo 29: Altin (Kiilce) ile Altin ve Kiymetli Maden Temali Fonlarin Karsilastirmasi

Dénem Ay ) KIY-KATSPK ALT-BESPLUS
(Kiilce) Kiymetli Maden Katilim Fonu Altin Fonu

Agustos 2013 - Kasim 2013 4.01 2.21 -2.80
Subat 2016 - Nisan 2016 6.64 8.93 8.39
Agustos 2016 - Kasim 2016 2.94 -0.07 0.40
Mayis 2017 -Temmuz 2017 -4.95 -1.31 -1.30
Aralik 2017 - Mart 2018 3.42 4.92 4.42
Nisan 2019 - Haziran 2019 11.35 8.20 8.59
Adustos 2019 - Ekim 2019 8.19 9.95 9.86
Kasim 2022 - Haziran 2023 46.49 61.26 62.07
Haziran 2024 - Agustos 2025 80.25 92.38 90.36
Ekim 2025 - Ocak 2026 36.57 31.07 30.43
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Tablo 29'da yer alan bulgular, dezenflasyon ddnemlerinde altin (kiilce) ile altin ve kiymetli maden temali fonlarin
performanslarinin biyiik 6lclide ayni ana egilimi paylasmakla birlikte, donemsel olarak birbirinden anlamli sekilde
aynsabildigini gdstermektedir. Bu durum, yatmmanin "altina yatinm yapma" karari ile "hangi ara¢ Gzerinden altina ve
kiymetli madenlere maruz kaldi§i" sorusunun ayni sey olmadigini agik bicimde ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, altin
fiyatlarindaki genel yon fon performanslarini belirleyen temel eksen olsa da, fonlarin portféy kompozisyonu, kiymetli maden
cesitliligi, yonetim yaklagimi ve donemsel piyasa sartlar nedeniyle getiriler bire bir kiilce altinla 6rtismemektedir. Bu nedenle
tablo, dzellikle BES ve emeklilik fonlari agisindan, kiymetli maden temasinin kendiicinde de arag bazli ayrismalar trretebildigini

gostermesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

ik dénem olan Agustos 2013-Kasim 2013 araliginda tiim géstergelerin negatif bolgede yer aldigi gériilmektedir. Bu donemde
kiilce altin yiizde -4,01 getiri tiretirken, KIY-KATSPK Kiymetli Maden Katilim Fonu yiizde -2,21, ALT-BESPLUS Altin Fonu ise yiizde
-2,80 seviyesinde gerceklesmistir. Burada dikkat ¢ceken temel husus, altin fiyatlarindaki diisiise ragmen fonlarin kiilce altina
kiyasla daha sinirli kayip iretmis olmasidir. Bu gériiniim, bazi zayif piyasa evrelerinde fon yapilarinin dogrudan altin fiyat
hareketini bire bir yansitmak yerine gérece daha koruyucu bir sonug verebildigini diisiindirmektedir. Ozellikle KIY-KATSPK'nin
ayni donemde en diistik kaybi Gretmesi, kiymetli maden temali daha genis veya farklilastinlmis bir portfoy yapisinin asag
yonlii hareketleri yumusatma potansiyeline sahip olabilecegine isaret etmektedir.

Subat 2016-Nisan 2016 doneminde ise tablo belirgin bicimde pozitife dsnmektedir. Kiilge altin yiizde 6,64 getiri saglarken,
KIY-KATSPK yiizde 8,93 ve ALT-BESPLUS yiizde 8,39 ile altinin Gizerinde performans sergilemistir. Bu sonug, altin fiyatlarindaki
yiikselisin belirli dénemlerde fonlar tarafindan daha giiclii bicimde tasinabildigini gdstermektedir. Ozellikle her iki fonun da
kiilce altini asmasi, kiymetli maden temali fonlarin yalnizca bir koruma aracr degil, uygun piyasa rejiminde altinin sundugu
nominal getiriyi artirabilen bir yatinm alternatifi olabilecegini gostermektedir. Bu yontiyle tablo, dezenflasyon donemlerinde
yatinmanin dogrudan kiilce altin yerine fon yapilan Gzerinden yatirim yapmasi bazi alt dsnemlerde ilave getiri yaratabildigini
ortaya koymaktadr.

Buna karsilik Agustos 2016-Kasim 2016 déneminde tablo tersine donmektedir. Bu dénemde kiilge altin yiizde 2,94 ile pozitif
getiride kalirken, KIY-KATSPK yiizde -0,07 ile hafif negatif bolgeye gecmekte, ALT-BESPLUS ise yiizde 0,40 ile sinirli pozitif getiri
sunmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, altinin yiikseldigi bir dénemde fonlann ayni élciide giicli performans
sergileyememis olmasidir. Bu durum, kiymetli maden fonlarinin her zaman altin fiyatini kaldiracli bicimde takip etmedigini;
bazi dénemlerde fon ici dagilim, izleme farki veya kompozisyon etkileri nedeniyle spot altinin gerisinde kalabildigini
gostermektedir. Dolayisiyla tablo, yatimmar agisindan altin fiyatlarindaki pozitif gériinimiin otomatik olarak fonlara ayn
kuvvette yansimayabilecegini net bicimde ortaya koymaktadir.

Mayis 2017-Temmuz 2017 doneminde yeniden tim gdstergelerin negatif bolgede oldugu goriilmektedir. Kiilce altin yiizde
-4,95 ile en zayif performansi sergilerken, KIY-KATSPK yiizde -1,31 ile gorece daha direngli kalmig, ALT-BESPLUS ise yiizde -4,30
ile altina yakin bir seyir izlemistir. Bu gdrtiniim, kiymetli maden katilim fonunun bu dénemde agik bicimde daha koruyucu bir
performans sundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, zayif altin fiyatlamasi durumunda dahi biitiin maden temali araclar
ayni 6lciide kayip tiretmemigtir. Aralik 2017-Mart 2018 doneminde ise yukari yonlii hareket geri donmekte ve kiilge altin
ylzde 3,42 getiri saglarken, KIY-KATSPK yiizde 4,92 ve ALT-BESPLUS yiizde 4,42 getiri ile yeniden altinin Gizerine ¢lkmaktadir.
Bu sonug, fonlarin olumlu piyasa evrelerinde gorece iistiinliik saglayabildigini, ancak bunun dénemsel bir 6zellik tagidigini
teyit etmektedir.

2019 yilina ait iki ayn dénem ise daha dengeli bir ayrisma sunmaktadir. Nisan 2019-Haziran 2019 doneminde kiilce altin
ylzde 11,35 ile en yiiksek getirili arag olurken, KIY-KATSPK yiizde 8,20 ve ALT-BESPLUS yiizde 8,59 ile altinin gerisinde kalmustir.
Bu tablo, bazi donemlerde dogrudan altin yatinminin fonlara kiyasla daha avantajli sonug verebildigini gdstermektedir.
Ayni yilin Austos 2019-Ekim 2019 doneminde ise gériiniim yeniden fonlar lehine donmekte; kiilce altin yiizde 8,19 getiri
saglarken, KIY-KATSPK yiizde 9,95 ve ALT-BESPLUS yiizde 9,86 ile daha yiiksek performans sergilemektedir. Bu iki dénem birlikte
degerlendirildiginde, altin ve kiymetli maden fonlaninin performansinin tek dogrusal bir iliski izlemedigi; bazen dogrudan
kiilce altinin, bazen ise fonlarin yatinmci lehine aynstigi anlagiimaktadir. Bu da arag se¢iminin, kiymetli maden temasinda dahi
ihmal edilemeyecek kadar 6nemli oldugunu géstermektedir.

Tablonun en dikkat cekicisonuclar 2022 sonrasi donemde ortaya ¢cikmaktadir. Kasim 2022-Haziran 2023 déneminde kiilge altin
ylizde 46,49 gibi oldukga glilii bir getiri saglarken, KIY-KATSPK yiizde 61,26 ve ALT-BESPLUS yiizde 62,07 ile bu performansin
da iizerine ¢tkmaktadir. Daha da giicli bir gériinim Haziran 2024-Agustos 2025 déneminde izlenmektedir. Bu donemde
kiilce altin yiizde 80,25 getiri Uretirken, KIY-KATSPK yiizde 92,38 ve ALT-BESPLUS yiizde 90,56 seviyesine ulagmaktadir. S6z
konusu iki donem, kiymetli maden temali fonlarin uzun soluklu ve giicli yukar ydnli evrelerde altinin sundugu nominal
getiriyi anlamli bicimde agabildigini gdstermektedir. Bu sonug, dzellikle enflasyonun geriledigi ancak kiiresel belirsizliklerin,
rezerv tercihlerinin, jeopolitik risklerin ve givenli liman talebinin yiiksek kaldigr ortamlarda, kiymetli maden fonlarinin BES
portfoylerinde cok gticlii bir performans katkisi saglayabildigine isaret etmektedir.

Ekim 2025-Ocak 2026 déneminde ise tablo bu kez dogrudan altin lehine dénmektedir. Kilge altin yiizde 36,57 ile en
ylksek getirili arac olurken, KIY-KATSPK yiizde 31,07 ve ALT-BESPLUS yiizde 30,43 seviyesinde kalmaktadir. Bu sonug, kuvvetli
yukar yonlii donemlerin tamaminda fonlanin altinin Gzerinde getiri iiretecegi yontnde bir genelleme yapilamayacagini
gostermektedir. Bazi evrelerde spot altin hareketi daha dogrudan ve daha giicli fiyatlanirken, fonlar bu hareketin bir miktar
gerisinde kalabilmektedir. Bu nedenle tablo, kiymetli maden temali araclarin degerlendirilmesinde yalnizca "altin yiikseliyor
mu?" sorusunun yeterli olmadigini; ayni zamanda ytikselisin niteligi, siiresi ve fonlarin bu hareketi ne dlciide yansittiginin da
dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadr.

Fonlar kendi aralarinda karsilastinldiginda ise KIY-KATSPK ile ALT-BESPLUS arasinda mutlak ve siirekli bir dsttinlik iliskisi
bulunmadigi gorilmektedir. Bununla birlikte KIY-KATSPK'nin 6zellikle 2013, 2016 ilkbahari, 2017 yazi, 2017 sonu-2018 basi,
2019 sonbahari ve 2024-2025 donemlerinde gérece daha gliclii veya daha direncli bir performans sergiledigi; ALT-BESPLUS'un
ise 2016 sonbahari, 2019 ilk yansi ve 2022-2023 doneminde hafif tstiinliik kurdugu anlagiimaktadir. Bu gortiniim, altin
temali fonlaricinde dahi performansin homojen olmadigini; fonlarin yatinm evreni, portfy bilesimi ve uygulama bicimlerinin
sonuglar iizerinde etkili oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla yatinmci agisindan mesele yalnizca altin fonu tagimak degil,
hangi altin veya kiymetli maden fonu ile pozisyon aldiidir.

Genel olarak Tablo 29 iic temel sonuca isaret etmektedir. ilk olarak, dezenflasyon dénemlerinde altin ve kiymetli maden
temali araclar cogunlukla ayni yonlii hareket etse de, getirinin seviyesi arag bazinda anlamli bicimde farklilasmaktadir. ikinci
olarak, kiymetli maden temali fonlar 6zellikle giiclii yiikselis donemlerinde kiilce altinin Gizerinde getiri tiretme kapasitesine
sahip olmakla birlikte, bu durum otomatik ve stirekli degildir; bazi alt dénemlerde dogrudan altin daha avantajli sonug
verebilmektedir. Ugiincii olarak ise BES ve emeklilik fonlan acisindan kiymetli maden maruziyeti, yalnizca bir korunma veya
enflasyondan kagis araci degil, dogru dénemde portfdy toplam getirisini ciddi dl¢lide yukari ¢ekebilen stratejik bir bilegen
niteligi tagimaktadr.
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Bu cercevede tablo, Pensura raporunun ana tezleriyle uyumlu bicimde, disen enflasyon donemlerinde nominal getirinin
yalnizca faiz veya hisse senedi kanali iizerinden degil, kiymetli maden temasi Gizerinden de giiclii sekilde iretilebildigini
gostermektedir. Ancak burada belirleyici olan unsur, altin temasina sadece yonelmek degil, bu temaya hangi yatinm araci ve
hangifon yapisi iizerinden erigildigidir. Ozellikle BES ve emeklilik fonu perspektifinden bakildiginda, kiymetli maden fonlannin
bazi donemlerde dogrudan altini asan giicli bir getiri sundugu; bazi donemlerde ise daha ihtiyatl degerlendirilmesi gerektigi
anlasilmaktadir. Bu nedenle stratejik portfdy kurgusunda altin ve kiymetli maden temali araglarin rol, statik bir tercih olarak

degil, piyasa rejimine duyarli dinamik bir tahsis karari olarak ele alinmalidur.

Tablo 30: Mevduat Faizi ile Para Piyasasi/Bor¢lanma/Standart/Degisken Fonlarin Karsilastirmasi

i Mevduat BOR-BESSPK PP-BESSPK | STD-BESSPK | DEG-BESSPK
Donem Faizi Borclanma Para Piyasasi Standart Degisken

Araclan Fonu Fonu Fonlar Fonlar

Adustos 2013 - Kasim 2013 2.39 2.94 2.05 2.30 2.80
Subat 2016 - Nisan 2016 2.44 4.07 3.40 5.98 6.22
Adustos 2016 - Kasim 2016 3.03 1.55 2.57 -0.09 0.77
Mayis 2017 -Temmuz 2017 2.52 2.31 2.54 2.53 4.32
Aralik 2017 - Mart 2018 3.64 2.86 4.59 3.56 5.41
Nisan 2019 - Haziran 2019 4.67 7.95 5.49 10.13 6.84
Adustos 2019 - Ekim 2019 3.53 6.48 3.95 8.15 4.94
Kasim 2022 - Haziran 2023 11.97 27.74 21.38 21.37 46.22
Haziran 2024 - Agustos 2025 63.88 50.01 78.71 38.09 37.69
Ekim 2025 - Ocak 2026 12.77 12.39 16.93 16.43 17.01

Tablo 30'da yer alan bulgular, dezenflasyon dénemlerinde mevduat faizi ile para piyasasi, bor¢lanma araglar, standart ve
degisken fonlarnin performanslarinin ayni faiz rejimi icinde dahi oldukca farklilasabildigini gostermektedir. Bu cercevede tablo,
ilk bakista benzer risk profiline sahipmis gibi goriilebilecek araclarin gercekte farkli piyasa mekanizmalarina baglh olarak
aynistigini ortaya koymaktadir. Mevduat faizi, 6zellikle kisa vadeli ve dngoriilebilir getiri arayan yatinmear agisindan dogal bir
referans noktasi niteligi tasirken; para piyasasi fonlan likidite ve giinlik yeniden fiyatiama avantaji, borglanma araglar fonlari
faiz patikasina duyarlilik, standart fonlar karma portfoy yapisi ve degisken fonlar ise daha esnek varlik dagilimi nedeniyle
farkl ddnemlerde birbirinden ayrigan sonuglar iiretmektedir. Dolayisiyla tablo, dezenflasyon dénemlerinde “faiz diistiyor veya
enflasyon geriliyor" bicimindeki genel cercevenin tek basina yeterli olmadigini; asil belirleyici unsurun, ilgili donemde getiri
tiretiminin hangi kanal Gzerinden gerceklestigi oldugunu géstermektedir.

Tablonun ilk donemi olan Agustos 2013-Kasim 2013 araliginda mevduat faizinin yiizde 2,39 getiri sundugu, buna karsilik
borclanma araglar fonunun yiizde 2,94 ile mevduatin iizerine gerceklestigi gorilmektedir. Ayni dénemde para piyasas
fonu ylizde 2,03 ile mevduatin hafif altinda kalirken, standart fonlar yiizde 2,30 ve degisken fonlar yiizde 2,80 diizeyinde
gerceklesmistir. Bu goriiniim, kisa siireli ve gorece sinirli getirili bir dezenflasyon evresinde mevduatin tamamen baskin bir
ara¢ olmadigini; ozellikle borglanma araglan ve degisken fonlarin mevduata gore ilave getiri Gretebildigini gostermektedir.
Diger bir ifadeyle, piyasa kosullan uygun oldugunda mevduatin sundugu sabit getiri ortami agilabilmekte, ancak bu agim
bitiin fon kategorilerine esit sekilde dagilmamaktadir.

Subat 2016-Nisan 2016 dénemi, fonlanin mevduata kars belirgin tstiinliik kurdugu bir dénem olarak dne ¢ikmaktadir. Bu
dénemde mevduat faizi yiizde 2,44 seviyesinde kalirken, borclanma araclari fonu yiizde 4,07, para piyasasi fonu yiizde 2,76,

standart fonlar yiizde 5,98 ve degisken fonlar yiizde 6,22 getiri saglamistir. Ozellikle standart ve degisken fonlarin mevduatin
oldukca Gzerinde performans gdstermesi, bazi dezenflasyon evrelerinde yalnizca faiz geliri tagimanin yeterli olmadigini; daha
esnek ve piyasadaki fiyat hareketlerinden yararlanabilen fonlarin ok daha giiclii sonuglar tiretebildigini ortaya koymaktadir. Bu
donem, faiz indirimi beklentisi, tahvil fiyatlamasi ve karma portfoy etkisinin ayni anda fon getirilerine olumlu yansidigi evrelere
ornek teskil etmektedir.

Buna karsilik Agustos 2016-Kasim 2016 donemi tabloyu belirgin bicimde tersine cevirmektedir. Mevduat faizi yizde 3,03
ile grubun en glclii araglarindan biri olurken, borglanma araglan fonu yiizde 1,55, para piyasasi fonu yiizde 2,57, standart
fonlar ytizde 0,09 ve degisken fonlar yiizde 0,77 diizeyinde kalmistir. Bu sonug, her dezenflasyon doneminin fonlar agisindan
otomatik olarak avantaj tiretmedigini; ozellikle oynakligin, faiz patikasindaki belirsizligin veya karma varlik bilesiminin baski
altinda kaldigi dénemlerde mevduatin daha giilii bir ¢ipa islevi gdrebildigini gostermektedir. Burada mevduatin dne ¢ikmasi,
yatinmcinin nominal getiri acisindan daha diisiik oynaklikla daha tatmin edici bir sonug elde edebildigi donemlerin de
bulundugunu ortaya koymaktadir.

Mayis 2017-Temmuz 2017 doneminde ise araclar arasindaki farkin daraldigi goriilmektedir. Mevduat faizi yiizde 2,52,
borclanma araglar fonu yiizde 2,31, para piyasasi fonu yiizde 2,54, standart fonlar yizde 2,53 ve degisken fonlar yiizde 4,32
getirisaglamistir. Bu goriiniim, kisa dénemli dezenflasyon evrelerinde mevduatile likit ve diisiik riskli fonlarin birbirine oldukca
yakin sonuclar verebildigini distindirmektedir. Ancak degisken fonlarin ayni dénemde belirgin bicimde pozitif ayngmasi, daha
esnek portfoy yapisina sahip araglann uygun piyasa kosullarinda ilave getiri iiretme kapasitesini korudugunu gdstermektedir.
Dolayisiyla bu donem, diisik riskli araglann birbirine yakinsadigji; fakat esneklik derecesi arttikca performans farklilasmasinin
yeniden belirginlestigi bir gortiniim sunmaktadr.

Aralik2017-Mart2018 doneminde bu ayrisma daha net hale gelmektedir. Mevduat faizi ylizde 3,64 getiri saglarken, borclanma
araclan fonu yiizde 2,56 ile mevduatin gerisinde kalmakta; para piyasasi fonu yiizde 4,59 ve degisken fonlar yiizde 5,41 ile
mevduatin Gizerine ¢lkmaktadir. Standart fonlar ise yiizde 3,56 ile mevduata oldukga yakin bir sonug tiretmektedir. Bu tablo, faiz
ve likiditeye dayali araclanin dahi ayni dénemde birbirinden farkli performans gésterebildigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
para piyasasi fonunun mevduati agsmasi, kisa vadeli oranlarnin ve giinlik bilesik getirinin bazi donemlerde mevduata karsi
avantaj olusturabildigi gostermektedir. Degisken fonun daha yiiksek getirisi ise, bu fon kategorisinin yalnizca faiz kanalina
degil, daha genis bir varlik setine dayali performans potansiyeline sahip olmasinda kaynaklandigi distinilebilir.

2019 yilina ait iki alt donem, Tablo 30 agisindan 6zellikle dretici bir yapi sunmaktadir. Nisan 2019-Haziran 2019 doneminde
mevduat faizi yiizde 4,67 diizeyindeyken borclanma araclari fonu yiizde 7,95, para piyasasi fonu yiizde 4,79, standart fonlar
yiizde 10,13 ve degisken fonlar yiizde 6,82 getiri saglamistir. Agustos 2019-Ekim 2019 doneminde de benzer bicimde
mevduat faizi yiizde 5,53 ile gticlii bir ¢ipa sunarken, borclanma araglar fonu yiizde 6,48 ve standart fonlar yiizde 8,15 ile daha
yiiksek performans Gretmis; buna karsilik para piyasasi fonu yiizde 4,95 ve degisken fonlar yizde 4,92 ile mevduatin hafif
altinda kalmustir. Bu iki donem birlikte degerlendirildiginde, mevduatin gliclii bir referans noktasini korudugu; ancak ozellikle
borclanma araglan ve standart fonlanin belirli faiz ve piyasa rejimlerinde mevduatin tizerinde anlamli ek getiri saglayabildigi
gorilmektedir.

Kasim 2022-Haziran 2023 donemi, yiiksek nominal getirilerin dne ¢ikti§i ve fon kategorileri arasindaki farkin yeniden acildigi
bir dsnemdir. Bu donemde mevduat faizi yiizde 31,97 seviyesinde gerceklesirken, borglanma araglan fonu ytizde 27,74, para
piyasasi fonu yiizde 21,38 ve standart fonlar yiizde 21,37 ile mevduatin gerisinde kalmistir. Buna karsilik degisken fonlar
ylizde 46,22 ile acik ara en yiiksek getiriyi tiretmistir. Bu sonug son derece onemlidir. Ciinkii yiiksek faiz ortaminda dahi en
yiiksek nominal getirinin her zaman mevduat veya para piyasasi araclarindan gelmedigini, daha esnek ve karma dagilima
sahip degisken fonlarin belirli donemlerde ¢ok daha giiclii performans gdsterebildigini ortaya koymaktadir. Ayni zamanda
tablo, mevduatin yiiksek faiz donemlerinde bircok distik riskli fon kategorisine karsi disttinlik kurabildigini, ancak daha genis
varlik dagilimina sahip fonlanin bu Gstiinligii asabildigini gostermektedir.

Haziran 2024-Agustos 2025 donemi ise tablonun en dikkat cekici aynsmalarindan birini sunmaktadir. Bu ddnemde mevduat
faizi yiizde 63,88 ile son derece giiclii bir nominal getiri saglarken, para piyasasi fonu yiizde 78,71 ile mevduatin da iizerine
¢ikmaktadir. Buna karsilik borclanma araglari fonu yiizde 40,01, standart fonlar yiizde 38,09 ve degisken fonlar yiizde 37,69
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diizeyinde kalmaktadir. Bu gériiniim, yiiksek faizlerin uzun siire korundugu ve kisa vadeli oranlarin gilii kaldigi dénemlerde
para piyasasi fonlaninin cok etkili bir arac hline gelebildigini gostermektedir. Ozellikle giinliik yeniden fiyatlama ve likidite
avantajl tasiyan para piyasasi fonlaninin, bu tarz yiiksek faizli dezenflasyon donemlerinde mevduata kiyasla daha esnek ve
daha yiiksek nominal getiri Giretebildigi anlagiimaktadir. Buna karsilik borclanma araglan, standart ve degisken fonlarin ayn
donemde daha diisiik performans gostermesi, uzun vadeli veya karma yapidaki araglarin yiiksek politika faizi rejiminde ayni
hizda getiri tiretmekte zorlanabilecegini diisiindiirmektedir.

Ekim 2025-0cak 2026 doneminde ise tablo daha dengeli fakat yine mevduat lehine bir goriinim sunmaktadir. Mevduat faizi
yiizde 22,77 ile en yiiksek getiriye ulasirken, borclanma araglan fonu yiizde 12,39, para piyasasi fonu yiizde 16,93, standart
fonlar yiizde 16,43 ve degisken fonlar yiizde 17,01 seviyesinde kalmistir. Bu sonug, dezenflasyonun ileri evrelerinde veya faiz
yapisinin yeniden sekillendigi gecis donemlerinde mevduatin yeniden gliclii bir nominal getiri ¢ipasi haline gelebilecegini
gostermektedir. Ozellikle kisa donemli yatinmear agisindan bu tiir evrelerde mevduatin éngériilebilirligi ve dogrudan faiz geliri
ozelligi, bircok fon kategorisine kiyasla daha avantajli bir konum olusturabilmektedir.

Genel cercevede Tablo 30 ii¢ 5nemli sonuca isaret etmektedir. ilk olarak, dezenflasyon dénemlerinde mevduat faizi her zaman
en yiiksek getirili arag degildir. Ancak cogu donemde gliclii bir referans diizeyi sunmakta ve 6zellikle belirsizligin arttigi
evrelerde koruyucu bir nominal ¢ipa islevi ggrmektedir. ikinci olarak, para piyasasi fonlan 6zellikle yiiksek faizlerin daha uzun
stire korundugu donemlerde mevduata rakip hatta bazi donemlerde mevduatin iizerinde getiri saglayabilen giicli alternatifler
olarak 6ne ckmaktadir. Uciincii olarak ise borclanma araclar, standart ve 6zellikle degisken fonlar, faiz rejimine ek olarak piyasa
fiyatiamasi ve portfoy esnekligine bagh olarak zaman zaman mevduatin belirgin bigimde iizerinde, zaman zaman ise altinda
performans sergileyebilmektedir. Bu nedenle yatinmci agisindan karar, yalnizca “mevduat mi fon mu?” ikilemi iizerinden degil;
ilgili donemin faiz seviyesi, faiz beklentisi, likidite ihtiyaci ve portfdy esnekligi tizerinden verilmelidir.

Bu bakimdan tablo, Pensura raporunun ana yaklasimiyla uyumlu bicimde, diisen enflasyon ortaminda nominal getiri iiretiminin
tek kanalli olmadigini gostermektedir. Mevduat, ozellikle istikrar ve gériintirlik saglayan bir baz getiri araci olarak 6nemini
korurken; para piyasasi fonlar yiiksek faiz rejiminde, degisken fonlarise uygun piyasa evrelerinde daha yiiksek getiri potansiyeli
sunabilmektedir. Dolayisiyla BES ve uzun vadeli tasarruf perspektifinde asil mesele, tek bir Giriine kalicr bicimde bagh kalmak
degil; dezenflasyonun evresine ve faiz rejiminin niteligine gore mevduat, likit fonlar ve daha esnek fon kategorileri arasinda
dinamik bir dagilim stratejisi kurabilmektir.

Tablo 31: DiBS ile Kamu Bor¢lanma ve Katki Fonlarinin Karsilastirmasi

Donem Devlet ilg)IBBoSrgIanma KaI:nB: -BBtg'I;ISa':lll(na Igtll((]BFE OS::;I:I
Araclari Araclari
Adustos 2013 - Kasim 2013 2.97 2.42 2.64
Subat 2016 - Nisan 2016 7.86 6.55 7.42
Adustos 2016 - Kasim 2016 -0.37 -1.79 -0.66
Mayis 2017 -Temmuz 2017 3.25 1.64 2.87
Aralik2017 - Mart 2018 3.79 3.19 2.85
Nisan 2019 - Haziran 2019 1.81 2.41 13.76
Adustos 2019 - Ekim 2019 9.92 9.23 10.51
Kasim 2022 - Haziran 2023 -2.70 12.35 22.28
Haziran 2024 - Agustos 2025 38.76 39.37 28.54
Ekim 2025 - Ocak 2026 15.55 14.35 18.58

Tablo 31'de yer alan bulgular, dezenflasyon donemlerinde DIBS, kamu borclanma araclari fonlan ve katki fonlari arasindaki
performans iliskisinin ilk bakista benzer bir faiz ve kamu borclanma ekseni etrafinda sekilleniyor gériinse de, donemsel olarak
belirgin farklilasmalar olusabilecegini gostermektedir. Ozellikle DIBS ile kamu borclanma araclari fonlarinin cogu dénemde
birbirine yakin seyretmesi, bu iki aracin biyiik él¢iide ayni faiz ve kamu kagidi fiyatlamasindan beslendigini ortaya koymaktadr.
Buna karsilik katki fonlarinin bazi donemlerde bu iki araci yakindan izledigi, bazi donemlerde ise onlardan giicli bicimde
aynistigr goriilmektedir. Bu durum, katki fonlariin yalnizca klasik kamu borglanma aracr getirilerinin pasif bir uzantisi olarak
degerlendiriimemesi gerektigini; donemsel portfdy bilesimi, faiz rejimi ve piyasa fiyatlamasina bagl olarak daha farkli bir
getiri patikasi izleyebildigini gostermektedir.

Tablonun ilk dénemi olan Agustos 2013-Kasim 2013 aralijinda DiBS'in yiizde 2,97, kamu borclanma aralan fonlarinin yiizde
2,42 ve katki fonlarinin yiizde 2,64 getiri sagladigi gorilmektedir. Bu goriiniim, kisa ve gdrece dengeli bir dezenflasyon
doneminde (¢ ara¢ arasinda belirgin bir ayrisma bulunmadigini, getirilerin ayni ana faiz ekseni etrafinda sekillendigini
gostermektedir. Bununla birlikte DIBS'in bu dénemde en yiiksek getiriyi tiretmesi, dogrudan devlet ic borclanma araclarina
maruz kalmanin bazi evrelerde fon yapilaninin iizerinde sonug verebildigini gostermesi bakimindan onemlidir. Katki fonlarinim
ise DIBS ile kamu borclanma araclari fonlan arasinda konumlanmasi, bu fonlann kamu borclanma araclan eksenine yakin ama
bire bir ayni olmayan bir performans profili sundugunu diisiindirmektedir.

Subat 2016-Nisan 2016 déneminde tablo daha giilii bir yukan yonlii fiyatlama sergilemektedir. DIBS yiizde 7,86 ile en
yliksek getiriyi saglarken, katki fonlari yiizde 7,42, kamu borclanma araclari fonlan ise yiizde 6,55 getiri iiretmistir. Burada
(ic arag arasinda yiiksek yon birligi bulunmakta, ancak DIBS'in sinirli da olsa Gstiinligii dikkat cekmektedir. Bu sonuc,
faizlerdeki gerileme veya tahvil fiyatlamasindaki olumlu goriiniimiin dogrudan devlet ic bor¢glanma araglaninda daha belirgin
yansiyabildigini, fon yapilarinin ise portféy kompozisyonu ve ydnetim cercevesi nedeniyle bu hareketi bir miktar daha diistik
oranda tagiyabildigini gostermektedir. Katki fonlarinin kamu borclanma araclari fonlarinin iizerinde yer almast ise, bu fonlarin
ayni faiz rejiminden yararlanmakla birlikte daha avantajli bir bilesimle relatif Gstiinliik saglayabildigini distindirmektedir.

Agustos 2016-Kasim 2016 donemi ise tablo acisindan énemli bir kinlmaya isaret etmektedir. Bu dénemde DIBS yiizde -0,37,
kamu borclanma araglari fonlan yizde -1,79 ile negatif getiri iiretirken, katki fonlan yiizde 0,66 ile pozitif bolgede kalmay
basarmistir. Bu bulgu ¢zellikle dikkat cekicidir. Ciinkii ayni genel piyasa kosullari altinda kamu borglanma eksenli iki ara¢
negatif sonug verirken, katki fonlariin pozitif ayngmasi, bu fonlarin bazi donemlerde daha koruyucu veya daha dengeli bir yapi
sergileyebildigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, katki fonlar her zaman DIBS ve kamu borclanma araclari fonlariyla ayni
yonde ve ayni siddette hareket etmemekte; bazi dénemlerde asagi yonlii baskiyi daha sinirli tagiyabilmektedir. Bu sonug, katki
fonlarinin dezenflasyon donemlerinde sadece kamu borglanma araci benzeri degil, donemsel olarak daha direngli bir portfoy
karakteri de gosterebildigini ortaya koymaktadr.

Mayis 2017-Temmuz 2017 déneminde DIBS yiizde 3,25 ile yeniden en yiiksek getiriyi iiretirken, katki fonlar yiizde 2,87, kamu
borclanma araclari fonlan ise yiizde 1,64 diizeyinde kalmistir. Bu goriiniim, kamu borglanma eksenli araglar arasinda yine
yakin bir yon birligi bulundugunu, ancak kamu borclanma aralan fonlarinin DIBS'in gerisinde kalabildigini gostermektedir.
Katki fonlarinin bu dénemde DiBS'e gérece yakin, kamu borclanma araclari fonlarina ise belirgin bicimde iistiin bir performans
sergilemesi, bu fonlarin ayni makro-finansal zeminde daha dengeli bir getiri profili sunabildigini diisindirmektedir. Aralik
2017-Mart 2018 déneminde ise DIBS yiizde 3,79, kamu borclanma araclari fonlan yiizde 3,19 ve katki fonlan yiizde 2,85 getiri
tiretmektedir. Burada (ig arag arasindaki farkin daraldigi ve getirilerin daha yakinsadigi gériilmektedir. Bu tiir donemler, faiz ve
kamu kagidi fiyatlamasinin daha diizenli calistigi, araclar arasi performans makasinin sinirli kaldigr evrelere isaret etmektedir.

2019 yilina ait iki donem tablo agisindan en dikkat gekici ayrismalardan bazilanini sunmaktadir. Nisan 2019-Haziran 2019
déneminde DIBS yalnizca yiizde 1,81, kamu borclanma araclari fonlari yiizde 2,41 getiri saglarken, katki fonlarinin yiizde 13,76
ile son derece gliclii bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bu fark, katki fonlarinin bazi dénemlerde klasik kamu borclanma
araclari ekseninden ok daha giiclu bir sekilde aynsabildigini acik bicimde ortaya koymaktadir. Benzer bicimde Agustos 2019-
Ekim 2019 doneminde DIBS yiizde 9,92, kamu borglanma araglan fonlar yiizde 9,28 getiri tiretirken, katki fonlari yiizde 10,51
ile yeniden en yiiksek performansa ulagmaktadir. 2019'un iki alt donemi birlikte degerlendirildiginde, katki fonlarinin 6zellikle
belirli piyasa evrelerinde kamu borclanma araclari ve DiBS'e kiyasla daha yiiksek getiri potansiyeli tagidigi anlasiimaktadr.
Bu durum, katki fonlaninin sadece koruyucu veya duragan degil, bazi donemlerde anlamli bir relatif getiri Giretebilen araclar
oldugunu gdstermektedir.
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Kasim 2022-Haziran 2023 dénemi tablo icindeki en carpici farklilagmalardan birini olusturmaktadir. Bu dénemde DIBS yiizde
-2,70 ile negatif getiri tretirken, kamu borclanma araglan fonlar yiizde 12,35 ve katki fonlan yiizde 22,28 getiri saglamistir.
Ayni dénemde ii¢ arac arasindaki farkin bu kadar agilmasi son derece dnemlidir. Ozellikle DIBS'in negatif bélgede kaldigs
bir evrede kamu borclanma araglari fonlaninin pozitif, katki fonlariin ise cok daha giiclii pozitif performans sergilemesi, bu
araglarin ayni baslik altinda degerlendirilse dahi ayni sonuglari Gretmedigini gostermektedir. Burada katki fonlariin agik ara
istiin performansi, Pensura raporunun genel cercevesi agisindan ayrica 6nem tagimaktadir. Ciinki bu bulgu, emeklilik sistemi
icinde devlet katkisina bagli fon bilesimlerinin bazi dezenflasyon evrelerinde dogrudan kamu kagrtlarindan cok daha iyi sonug
verebildigini ortaya koymaktadir.

Haziran 2024-Agustos 2025 déneminde ise tablo yeniden yakinsayan ama bu kez DIBS ve kamu borclanma araclan lehine
sekillenen bir yapi sergilemektedir. Bu dénemde DIBS yiizde 38,76, kamu borclanma araclan fonlan yiizde 39,37, katki fonlan
ise ylizde 28,54 getiri iiretmistir. Burada kamu borclanma araglan fonlannin hafif istiinligii dikkat cekerken, DIBS ile bu fon
grubu arasindaki yakinlik beklenen bir sonug olarak éne ¢ikmaktadir. Asil dikkat cekici husus, katki fonlarim ayni dénemde
daha diisiik performans gdstermesidir. Bu goriiniim, katki fonlarinin her dénemde en yiiksek getiriyi saglayan arac olmadigina;
bazi uzun ve yiiksek nominal getirili evrelerde dogrudan kamu borglanma eksenli araglarin daha avantajli sonug verebildigine

isaret etmektedir. Dolayisiyla tablo, katki fonlaninin Gstiinligiinin dénemsel oldugunu ve piyasa rejimine bagl olarak
degistigini net bicimde ortaya koymaktadir.

Ekim 2025-Ocak 2026 déneminde ise katki fonlannin yeniden éne ciktigi goriilmektedir. DIBS yiizde 15,55, kamu borclanma
araclari fonlan ytizde 14,35 getiri saglarken, katki fonlari yiizde 18,58 ile grubun en yiiksek performansini tiretmektedir. Bu
sonug, katki fonlarinin dzellikle gegis donemlerinde veya kamu borclanma araclarinin giiclii ama sinirli yiikselis gosterdigi
evrelerde ilave relatif getiri saglayabildigini diisiindiirmektedir. Ayni zamanda DIBS ile kamu borclanma araclari fonlan
arasindaki dar fark, bu iki aracin ortak faiz dinamiklerinden beslendigini bir kez daha teyit etmektedir. Katki fonlaninin daha
yukanda konumlanmasi ise, bu fonlarin uygun piyasa evresinde emeklilik sistemi icindeki tasarruflar agisindan daha yiiksek
nominal getiri yaratabildigini gostermektedir.

Genel cercevede Tablo 31 ic temel sonuca isaret etmektedir. ilk olarak, DIBS ile kamu borclanma araclari fonlari cogu dénemde
birbirine oldukca yakin performans sergilemekte; bu da her iki aracin temel olarak ayni faiz ve kamu bor¢lanma araci fiyatlama
dinamiklerinden beslendigini géstermektedir. ikinci olarak, katki fonlar bazi donemlerde bu iki araca yakin seyretmekle
birlikte, bazi donemlerde cok giiclii bicimde ayrismakta ve 6zellikle 2019, 2022-2023 ve 2025-2026 dénemlerinde anlamli bir
relatif Gistiinliik saglamaktadir. Uciincii olarak ise katki fonlan her zaman en yiiksek getiriyi ireten arag olmadigidir. 2024-2025
déneminde gérildigi iizere bazi uzun ve yiiksek getirili evrelerde DIBS ve kamu borclanma araclan fonlari daha giiclii sonug
verebilmektedir. Bu nedenle yatinma acisindan énemli olan, bu araglar tek bir sabit getirili grup olarak gormek degil; her
birinin piyasa rejimine verdigi tepkiyi ayri ayri degerlendirmektir.

Bu bakimdan tablo, Pensura raporunun ana yaklasimiyla uyumlu bicimde, diisen enflasyon donemlerinde kamu borclanma
eksenli araclann dahi homojen bir performans yapisi sunmadigini géstermektedir. DIBS ve kamu borclanma araclan fonlan
daha dogrudan faiz ve tahvil fiyatlamasina bagli bir patika izlerken, katki fonlari bazi donemlerde emeklilik sistemi lehine
daha yiiksek bir getiri potansiyeli Giretebilmektedir. Ozellikle BES ve emeklilik fonlan perspektifinden bakildiginda, katki
fonlarinin belirli dezenflasyon evrelerinde giiglii bir tamamlayici ve hatta dncii performans unsuru héline gelebildigi; ancak
bunun her donem icin gecerli olmadiginin da g6z dniinde bulundurulmasi gerektigi anlagilmaktadir. Bu nedenle stratejik
varlik dagiliminda DIBS, kamu borclanma araclari fonlari ve katki fonlan arasindaki tercih, statik bir kabule degil, donemin faiz
rejimi ve piyasa fiyatlamasina duyarli bir analiz cercevesine dayandinimalidir.

Tablo 32: Amerikan Dolan ile Dig Bor¢lanma Araclarinin Karsilagtirmasi

B L Dis Blé:')glls;i?n?:ll'(aglarl
Agustos 2013 - Kasim 2013 4.78 5.18
Subat 2016 - Nisan 2016 -5.83 -0.80
Agustos 2016 - Kasim 2016 10.52 7.77
Mayis 2017 -Temmuz 2017 -2.45 2.94
Aralik 2017 - Mart 2018 0.03 0.89
Nisan 2019 - Haziran 2019 6.40 6.21
Agustos 2019 - Ekim 2019 2.26 5.62
Kasim 2022 - Haziran 2023 24.95 51.84
Haziran 2024 - Agustos 2025 26.61 43.83
Ekim 2025 - Ocak 2026 4.59 8.34

Tablo 32'de yer alan bulgular, dezenflasyon donemlerinde Amerikan dolari ile dis bor¢lanma araclarinin performansinin cogu
zaman ayni yonli hareket etmekle birlikte, getirinin biyiklagi bakimindan énemli farkhiliklar dretebildigini gostermektedir.
Bu ¢ercevede tablo, yatinmainin dévize dogrudan yatinm yapmasi ile doviz cinsi dig borclanma araclari iizerinden pozisyon
almasinin ayni ekonomik sonuca yol agmadigini agik bicimde ortaya koymaktadir. Amerikan dolar daha ¢ok kur hareketi
lizerinden getiri iiretirken, dis bor¢lanma araclar hem kur etkisinden hem de kupon geliri, vade yapisi, uluslararasi faiz oranlan
ve ilke risk primi gibi unsurlardan beslenmektedir. Bu nedenle dis bor¢lanma araclan bazi donemlerde dolarin iizerinde
anlamli bir getiri saglayabilirken, bazi dénemlerde ise kurdaki hareketi tam olarak yansitamamakta ya da onun gerisinde
kalabilmektedir. Dolayisiyla tablo, dis borclanma araglaninin yalnizca “dolarin alternatif bir versiyonu” olarak degil, daha
karmasik fiyatlama dinamiklerine sahip ayri bir yatinm kategorisi olarak degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Tablonun ilk donemi olan Agustos 2013-Kasim 2013 araliginda Amerikan dolarinin yiizde 4,78, dig bor¢lanma araglaninin ise
ylizde 5,18 getiri sagladigi goriilmektedir. Bu goriinim, dig bor¢lanma araclarinin kur hareketini agan sinirli ama anlamli bir
ek getiri Gretebildigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, yatinmci bu dénemde yalnizca déviz tasimak yerine dis borclanma
araglan tizerinden pozisyon alarak daha yiiksek bir nominal getiri elde edebilmistir. Bu sonug, kur artisinin yaninda kupon veya
fiyatlama etkisinin de dig bor¢lanma araclarini destekledigini diisiindtirmektedir.

Subat 2016-Nisan 2016 doneminde ise her iki aracin da negatif getiri Grettigi goriilmektedir. Amerikan dolan yiizde -5,83 ile
daha sert bir diistis sergilerken, dis bor¢lanma araclari yiizde -0,80 ile cok daha sinirli bir kayip Gretmistir. Bu sonug ozellikle
dikkat cekicidir. Ciinkii kurdaki agsagi yonli hareket dis borclanma araglarina da yansimis olmakla birlikte, bu araclar kaybi dnemli
olctide sinirlamistir. Bu durum, dis borclanma araclarinin bazi dsnemlerde dogrudan déviz tasimaya kiyasla daha korumaci bir
yap! sunabildigini gdstermektedir. Yani dis borclanma araclari, her zaman daha yiiksek getiri degil, bazi donemlerde daha
diisiik zarar iretme kapasitesiyle de yatinmci agisindan anlamli bir alternatif olusturmaktadr.

Agustos 2016-Kasim 2016 déneminde tablo yeniden dolar lehine ddnmektedir. Bu dénemde Amerikan dolari yiizde 10,52
getiri saglarken, dis borclanma araglan yiizde 7,77 seviyesinde kalmistir. Burada kur hareketi cok giiclii bicimde fiyatlanmug,
ancak dis borclanma araglan bu yiikselisi ayni siddette tastyamamigstir. Bu gériiniim, dig borclanma araclarinin kur artigindan
yararlanmakla birlikte, uluslararasi tahvil fiyatlamasi, faiz hassasiyeti veya spread dinamikleri nedeniyle dogrudan dolar kadar
hizli tepki vermeyebildigini gostermektedir. Dolayisiyla bazi ani ve sert kur hareketi dénemlerinde dogrudan déviz pozisyonu
daha yiiksek nominal getiri yaratabilmektedir.
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Mayis 2017-Temmuz 2017 ddnemi, iki arag arasindaki ayrismanin daha net gorildiiGi dénemlerden biridir. Amerikan dolan
ylzde -2,45 ile negatif getiri Gretirken, dis borclanma araclan yiizde 2,97 ile pozitif bolgede kalmistir. Bu sonug son derece
onemlidir. Ciinkii ayni dénemde déviz dogrudan deger kaybederken dig borclanma araclarinin pozitif getiri iiretmesi, bu
araclarin yalnizca kur kanalindan degil, tahvil getirisi ve fiyat kazanci gibi diger unsurlardan da beslendigini acik bicimde ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle, dis borclanma araclari bazi piyasa evrelerinde dévizden bagimsiz sayilmasa da dovize gore
daha dengeli ve daha direncli bir performans sunabilmektedir. Bu durum, portfdy cesitlendirmesi agisindan dis borclanma
araclarinin onemini artirmaktadir.

Aralik 2017-Mart 2018 doneminde ise iki arac arasindaki fark daralmaktadir. Amerikan dolar yiizde 0,03 ile neredeyse yatay
seyrederken, dig bor¢lanma araclan ylizde 0,89 getiri saglamaktadir. Bu tablo, kurun duragan kaldi§i donemlerde dahi dig
borclanma araclarinin sinirli da olsa ilave getiri tiretme potansiyeline sahip oldugunu gdstermektedir. Burada dis bor¢lanma
araclarinin sagladigi dsttinlik cok bayiik degildir. Ancak yine de doviz tasimanin Gtesinde ek bir getiri zemini sundugu
anlasiimaktadir.

Nisan 2019-Haziran 2019 ddneminde iki ara¢ oldukca yakin performans sergilemektedir. Amerikan dolari yiizde 6,40, di
bor¢lanma araclan ise ytizde 6,21 getiri saglamistir. Bu sonug, bazi dénemlerde dig borclanma araglarinin dolar hareketini
neredeyse bire birizledigini gdstermektedir. Diger birifadeyle, bu tiir evrelerde yatimmei agisindan kur maruziyeti ana belirleyici
unsur haline gelirken, dig borglanma araglarinin ek fiyatlama avantaji sinirli kalabilmektedir. Yine de getirilerin birbirine bu
kadar yakin olmas, her iki aracin ayni makro-finansal zeminden giclii bicimde etkilendigini teyit etmektedir.

Agustos 2019-Ekim 2019 doneminde ise dis borclanma araclan yeniden dne ¢ikmaktadir. Amerikan dolar yiizde 2,26 getiri
saglarken, dis borclanma araclan ytizde 5,62 ile belirgin bicimde daha yiiksek bir performans dretmistir. Bu bulgu, kur
hareketinin sinirli oldugu bir déinemde dahi dig bor¢lanma araclarinin kupon, fiyat kazanci veya risk primi kaynakli ek getiri
sagjlayabildigini gostermektedir. Dolayisiyla dig borclanma araclan, yalnizca kurun yiikseldigi donemlerde degil, kur hareketinin
daha mutedil seyrettigi evrelerde de portféye anlamli katki verebilen bir arag niteligi tasimaktadir.

Kasim 2022-Haziran 2023 donemi, tablonun en dikkat cekici ayrismalarindan birini olusturmaktadir. Bu dénemde Amerikan
dolan ylizde 27,95 getiri saglarken, dis borclanma araclar yiizde 51,84 ile dolarin ok Gzerinde bir performans sergilemistir.
Bu biytiklikteki fark, dis borglanma araglarinin uygun piyasa rejiminde sadece dovize alternatif degil, dovizin sundugu getiriyi
belirgin bicimde asabilen stratejik birarag oldugunu gdstermektedir. Burada dig borclanma araclarinin yiiksek goreceli getirisini
yalnizca kur etkisiyle agiklamak dogru degildir. Ayni zamanda dis borclanma araglarinda, fiyatlama avantaji, kupon bileseni ve
muhtemelen risk primi kanalindaki hareketler de bu sonucu desteklemis gériinmektedir. Bu donem, 6zellikle emeklilik fonlan
ve uzun vadeli portféyler agisindan dig borclanma araclarinin neden dnemli bir tamamlayici unsur olarak gortilmesi gerektigini
acik bicimde ortaya koymaktadir.

Haziran 2024-Agustos 2025 ddnemi de benzer bir tablo sunmaktadir. Amerikan dolari yizde 26,61 getiri saglarken, dig
borclanma araclan ytizde 43,83 ile yeniden cok daha gicli bir getiri tretmistir. Bu sonug, 2022-2023 dénemindeki bulguyu
pekistirmekte ve dis borclanma araclariin uzun soluklu bazi dezenflasyon evrelerinde kurun Gtesine gecen giiclii bir nominal
getiri saglayabildigini gostermektedir. Ozellikle bu iki ardisik biiyiik dénem birlikte degerlendirildiginde, dis borclanma
araclarinin sadece koruyucu ddviz temasi degil, aktif getiri iiretebilen bir portfoy bileseni oldugu anlagiimaktadir. Bu da Pensura
raporunun genel cercevesiyle uyumlu bicimde, emeklilik fonu yatinmcisinin yalnizca kur seviyesine degil, bu kur temasinin
hangi arac tizerinden tasindi§ina da dikkat etmesi gerektigini gostermektedir.

Ekim 2025-Ocak 2026 doneminde ise tablo daha ilimli ama yine dis borclanma araclari lehine bir gériiniim sergilemektedir.
Amerikan dolan yiizde 4,59 getiri saglarken, dig borclanma araclari ytizde 8,34 seviyesine ulasmistir. Bu bulgu, daha kisa ve
gorece dengelibirdénemde dahidigborclanmaaraglaninin dolarin Gizerinde getiri tiretmeye devam edebildigini gostermektedir.
Ozellikle biyiik kur sicramalannin olmadi§i dénemlerde dis borclanma araclaninin sundugu ek getiri daha gériinir héle
gelmektedir. Bu durum, dis bor¢clanma araclarinin yalnizca sert kur artislarinda degil, daha sakin gecis donemlerinde de portféy
icin deger yaratabildigini gostermesi bakimindan 6nemlidir.

Genel cercevede Tablo 32 ii¢ temel sonuca isaret etmektedir. ilk olarak, Amerikan dolan ile dis borclanma araclan cogu
dénemde ayni yénlii hareket etmekte, ancak getirinin biiyikligi bakimindan énemli 6lciide aynismaktadir. ikinci olarak, dis
borclanma araclari bircok donemde dolarin iizerinde performans sergilemekte; 6zellikle 2017 yazi, 2019 sonbahar, 2022-
2023, 2024-2025 ve 2025-2026 donemlerinde belirgin bir relatif tistiinlik kurmaktadir. Uclincii olarak ise bazi dénemlerde
dogrudan dolar daha avantajli kalabilmektedir. Ozellikle kur hareketinin cok sert ve ani fiyatlandigi donemlerde dig borclanma
araglari dolann gerisinde kalabilmektedir. Bu nedenle yatinmci agisindan dogru tercih, yalnizca "d6viz mi dis borglanma araci
mi?" sorusuna indirgenmemeli; donemin kiiresel faiz kogullan, risk primi gériiniim, kupon katkisi ve kur hareketinin niteligi
birlikte degerlendirilmelidir.

Bu bakimdan tablo, Pensura raporunun ana yaklasimiyla uyumlu bicimde, dezenflasyon dénemlerinde doviz temali yatinmlarin
kendi icinde de homojen olmadigini gostermektedir. Amerikan dolarn dogrudan kur korumasi saglayan sade bir arag niteligi
tasirken, dis borclanma araclar buna ek olarak fiyat kazanci ve gelir bilesenleri tasidii icin bazi donemlerde daha giclii bir
toplam getiri sunabilmektedir. Ozellikle BES ve emeklilik fonlan perspektifinden bakildiginda, dis borclanma araclarinin belirli
dénemlerde yalnizca dévize alternatif degil, dévizin iizerinde performans Gretebilen stratejik bir cesitlendirme araci olarak
one ¢iktig anlagiimaktadir. Bu nedenle portfoy kurgusunda doviz maruziyeti degerlendirilirken, dogrudan kur pozisyonu ile

dis borclanma araclari arasindaki fark mutlaka dikkate alinmali; strateji, piyasa rejimine duyarli dinamik bir tahsis anlayisiyla
olusturulmalidir.
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8- 2026 Yili Hayat Digi, Hayat ve Emeklilik Sektorleri ve
Reasiiransa lligkin Beklentiler

2025 yilinda sigorta ve emeklilik tarafinda gériilen nominal biyiimenin dnemli kisminin, yiiksek enflasyonist ortamda
fiyatlarin hizli artmasi neticesinde gerceklestigi soylenebilir. Sigorta sektoriinde 2025 yilinda toplam prim Gretimi yaklagik
%45,8 oraninda artarak 1.222.997.134.911 TL seviyesine ulagmistir. Ancak bu artistan enflasyon etkisini arnindirdigimizda
aslinda sektortin 2025 yilinda yaklasik %11,4 seviyesinde biytidigi goriilmektedir.

2026 yilini 2025 yilindan farklilastiran temel unsur ise dezenflasyon siirecin hizi olacaktir. TCMB 2026 yil sonu enflasyon ara
hedefini %16 olarak belirlemekte ve %15-%21 tahmin bandini 6ngérmektedir. Dezenflasyon stirecinde 2026 yilinda sigorta
sektdrii icin ana goriiniimiin, teknik karlihk kalitesi, rezerv/fiyatlama dogrulugu ve aktif-pasif yonetiminin énemli oldugu
soylenebilir.

8.1. Hayat Dig1 Sektorii

a) 2026 Yilinda Biiyiime: Fiyat Etkisinden, Hacim ve Penetrasyona Gegis

2025 yili sonunda Tiirk sigorta sektdriinde hayat digi sigortalarin primlerin payr %85,4 iken hayat sigortalarinin pay1 %14,6'dur.
2026 yilinda temel beklenti, mevcut durumun korunmasiyla birlikte prim Gretimindeki biiydmenin kaynaginda degisim
yasanmasidir.

Dolayisiyla 2026 yilinda sirketleri, police adedi (misteri sayisi), teminat kapsami (teminat derinligi), penetrasyon artisi
(sigortalilik orani) saglayarak biyiimeyi gerceklestirebileceklerdir. Bu durumda mevcut konjonktiirii yakalayamayan sigorta
sirketleri ise sigorta sektoriindeki paylarini kaybedebilme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu gegis, sigorta sirketleri yonetimi
agisindan “enflasyonla biiyime" doneminden "yonetilmesi gereken biyiime" dénemine gegis olarak tanimlanabilir.

b) 2026 Yilinda Brang Bazinda Beklentiler

2025 yilinda en yiiksek hacimli branslar; Kara Araclan Sorumluluk %29,67; Saglik %20,29; Yangin ve Dogal Afetler %15,91

ve Kasko %14,13 olarak gerceklesmistir. Bu dort brangin 2026 yilinda da “sektoriin ana cekirdegi" olmaya devam etmesi
beklenmektedir. Ancak 2026 yili dinamiklerinin farkli olarak gergeklesmesi dngériilmektedir.

Trafik Bransi

Trafik (Kara Araclart Sorumluluk) bransi 2025 yilinda, 309,8 milyar TL prim Gretimi ve %29,67 pay ile sektdrde prim Gretiminde
lider durumundadir. 2026 yilinda 6nemli konulardan birisi hasar maliyeti artisinin (6zellikle parca/iscilik) prim artisi karsisinda
ne kadar biytyecegidir. 2026 yilinda dezenflasyon siirecinin, hasar maliyetlerinin artis hizini yavaglatmasi ve teknik olarak
bu bransta iyilesme olmasi beklenmektedir. Ancak bu konuda dnemli bir risk de bulunmaktadir. EGer sigorta sirketleri bu
bransta rekabeti kontrolsiiz bir sekilde artinp pazar payi ugruna primleri diistik tutarlar ise teknik marjin yeniden bozulma
riski bulunmaktadir. Bu nedenle 2026 yilinda trafik branginda prim tretiminde biiyimeden ok, fiyatlama ve hasar yonetimi
konulan 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir.

- Saglik Bransi

Saglik brangt prim diretimi 2025 yilinda 211,9 milyar TL ulasarak %20,29 pay ile sektorin iizerinde bilylime gerceklestirmistir.
2025 yilindaki bu artigin temel belirleyicileri, 6zel saglik sigortasina talebin artmasi, tamamlayici Grtinlerin yayginlagmasi ve
saglik maliyetlerindeki yiikselis olarak gdsterilebilir.

2026 yilinda saghk branginda hem giclii talebin devam etmesi hem de dezenflasyon siireciyle maliyetlerin azalmasi

beklenmektedir. 2026 yilinda saglik enflasyonunda meydana gelecek bir azalig 2025 yilindaki giiglii talebin devam etmesiyle
berabersaglik bransinda teknikiyilesme saglayabilir. Ancak buradaki temel risk olan saglik enflasyonunda meydana gelebilecek
katiligin gerceklesmesi durumunda, bu katilik karlilik dizerinde olumsuz baski olusturabilir. Saghk bransinda 2026 yilinda
temel gériiniim, bilylimeden ¢ok; maliyet kontroliiniin, a§ yonetiminin, provizyon/hasar analitiginin ve iiriin tasariminin 6n
plana gikacagi bir yil olmasidr.

-Yangin ve Dogal Afetler

2025 yilinda Yangin ve Dogal Afetler branginda 166,2 milyar TLprim Giretime ulasmasina ragmen bransin pazar pay1 %16,55'ten
%15,91'e gerilemistir. Brang, 2025 yilinda nominal olarak bilyiise de sektor ortalamasinin altinda kalarak reel olarak 2025
yilinda kiitilme yasamustir.

2026 yilinda yangin ve dogal afetler branginda “iklim temelli hasar frekansindaki yiikselis egilimi" ve risk fiyatlama/sermaye
yeterliligi stratejilerinin 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir. 2026 yilinda yangin ve dogal afet brangi icin ana temanin, reasirans
maliyeti ve kapasite, katastrofik risk modellemesi, teminat sartlari ve limit yonetimi ve sermaye tiiketimi (risk agirligi) olmasi
beklenmektedir.

- Kasko

2025 yilinda Kasko brangi 147,6 milyar TL prim (iretime ulagsa da sektdr payr %15,24'ten %14,13'e diismistir. Bu durum
yangin ve dogal afetler bransinda oldugu gibi kasko branginda da biyiimenin "genel” degil segment bazli olabilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla kasko bransinda 2026 yilinda ana temanin; dogru miisteri, dogru fiyat ve dogru teminat paketi
olmasi beklenmektedir.

¢) 2026 Yilinda Teknik Karlilik Beklentileri

Raporun “Dezenflasyonun Sigorta Sirketlerinin Karliligina Etkileri” bélimiinde de detayli olarak incelenen kritik konu,
enflasyonist dénemlerde prim iretimi hizla artarken hasar maliyetleri ve teknik karsilik yikiimliiliikleri de hizla yikselmektedir.
Bu durumda sigorta sirketlerinin teknik karliligi baskilanabilmektedir. Dezenflasyon siireci ise hasar maliyetlerinin
dngorilebilirligini artirarak teknik fiyatiamayr daha rasyonel zemine oturtabilmektedir. Sigorta sektériinde kérlilik sadece
"prim biytmesi" degil, prim - hasar - gider dengesinin etkin bir sekilde saglanmasidir. Sigorta sektdriinde hasar 6demesi
co§u zaman prim Gretiminden sonra gelmektedir. Prim diretimi ile rizikonun gerceklesmesi ve hasar 6demesi arasinda gegen
stirede maliyetlerde meydana gelecek hizli artiglar hasar/prim orani bozabilmektedir. Ayrica yiiksek enflasyon, ayrilan teknik
karsiliklarin reel degerini azaltarak rezerv yetersizligi riskini de ortaya cikartabilmektedir.

2026 yilinda dezenflasyon siirecinin devam etmesiyle, maliyetlerde meydana gelecek artiglarin yavaslamasi ve daha tutarli
fiyatlamalanin yapilmasi, rezerv hesaplamalarinin daha éngérdlebilir olmasi ve yonetilebilir teknik karliliklann olmasi
beklenmektedir. Bu siirecte dikkat edilmesi gereken konu, rekabet kosullarinin fiyatlama esnekligi iizerindeki etkisidir.
Dezenflasyon ortaminda artan rekabet, sirketlerin farkl segmentlerde daha rekabetci fiyatlama stratejileri uygulamasina neden
olabilir. Bu nedenle biyiime ve karllik dengesinin birlikte gozetiimesi 6nem tagimaktadir.
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Sigorta sirketlerinin (ve emeklilik fonlarinin) yatinm performansi, dezenflasyon siirecinde diigen faiz doneminde g ayn
kanaldan etkilenebilmektedir.

- "Tagima Getirisi" (Carry Trade)

Dezenflasyon siirecinde faiz oranin diismeye baglamasiyla Carry Trade gelirleri hemen azalmaya baglamaz. Ciinkii portfoyde
bulunan mevcut sabit kuponlu tahvillerin ddemesi bir siire daha devam edebilmektedir. Ancak tahvillerin vadesi geldiginde
yenidenfiyatlamave yatinmagsamasinda portfdyleretkilenmeye baglarve portfdy getirisizamanlaazalir. Dolayisiyla dezenflasyon
stirecinde sigorta sirketlerinin finansal getirileri zamanla diigebilir.

- "Fiyat Getirisi” (Price Return) - Tahvil Fiyat Artisi / Degerleme Kazanci

Diisen faiz doneminde, faiz diistigiinde mevcut sabit kuponlu tahvillerin piyasa fiyati yiikselir. Bu da portféye fiyat getirisi
(deger artigi) olarak avantaj saglamaktadir. Emeklilik fonlar agisindan bu mekanizma kisa dénemde (tahviller yenilenene
kadar) tahvil fonlarinda fiyat getirisinde artig olarak gerceklesmektedir. Diisen faizin ilk evresi cogu zaman "tahvilde deger
artig” sayesinde yatinm performansini iyi gosterebilir. Ancak bu etki tek seferlik ve kisa strelidir. Tahvil faizleri yeni dengeye
indiginde siirdiriilebilir gelir yine carry trade’e donebilmektedir.

- "Yeniden Yatinm Riski” (Reinvestment Risk) - Diigiik Kupon Rejimine Gegis

Dezenflasyon siirecinde faizlerin kademeli gerilemesi, yatinm gelirleri agisindan iki asamali bir gegis dinamigi Gretmektedir:
ik asamada (gecis dénemi) piyasa faizlerindeki diisiis, mevcut sabit kuponlu menkul kiymetlerin fiyatlanni yukan cekerek
portfdyde kisa vadeli degerleme/fiyat getirisi yaratmakta ve yatim performansini artirabilmektedir. Ancak ikinci asamada
vadesi gelen tahvil ve mevduatlann daha distik faiz seviyelerinden yeniden baglanmasiyla “yeniden yatinm riski"
belirginlesmekte, diizenli kupon/faiz gelirleri kademeli olarak gerilemekte ve yatinm gelirleri daha diistik kuponlu bir dengeye
dogru normallesmektedir. Bu cercevede, sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligi, teknik karsiliklarin reel olarak azalmasinin
yavaslamasi ve fiyatlama/rezerv 6ngoriilebilirliginin artmasi olumlu bir etki olustururken, yatinm gelirlerinde olasi diisiisiin
0zkaynak birikimini sinirlama riski bilanconun yonetiminde dikkatle izlenmesi gereken bir unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

2026 yilinda rekabet avantajinin prim biytkligiinden ziyade biyiimenin niteligi ve operasyonel verimlilik Gzerinden
sekillenecegi on gorilmektedir. Bu kapsamda uzun vadeli iriinlerde inovasyon, fiyatlama analitiginin derinlestiriimesi ve
underwriting disiplininin giiclendirilmesi ile dijital hasar yonetimi uygulamalari, sirketlerin ayrisacagi temel konular olarak 6n
plana gtkmaktadir. Dijital hasar yonetimi; hasar ihbarindan 6deme agamasina kadar uctan uca siireclerin otomasyonu ve veri
temelli karar mekanizmalari sayesinde dosya kapanig sirelerini kisaltarak miisteri memnuniyetini artirirken, suistimal/sahte
hasar tespit kapasitesini gelistirerek hasar frekansi ve tutarlan Gizerinde kontrol saglayabilmekte, ayni zamanda operasyonel i
giicii ihtiyacini ve siire¢ maliyetlerini azaltarak gider oraninda kalici iyilesme yaratabilmektedir.

Fiyatlama analitiginin gliclendirilmesi; miisteri ve risk profilinin daha etkin bir sekilde aynstinimasina, teminat-prim
dengesinin risk diizeyiyle uyumlu kurulmasina ve "tek tip fiyatlama" yaklagimi yerine risk bazli fiyatlamanin yayginlagmasina
imkan vererek, hem pazar payr miicadelesinde daha saglikli rekabet hem de teknik karlilikta daha dngdrilebilir bir yap
sagjlayacaktir. Underwriting disiplininin gliclenmesi ise biiylimenin hacminden cok kalitesine odaklanarak, prim artisinin
teknik sonuglarla uyumlu olmasini, risk se¢iminin ve reastirans yapisinin sermaye yeterliligiyle tutarl bicimde yonetilmesini
ve dolayisiyla “prim Gretimi var ancak zarar iireten portfoy” riskinin azaltilmasini saglayabilir. Son olarak uzun vadeli tiriinlerde
inovasyon; miisterinin elde tutulmasini ve Giriin yasam dongiisii boyunca daha istikrarli nakit akigi yaratiimasini desteklerken,
sirket bilancolaninda streklilik saglayan gelir yapisi ve daha planlanabilir aktif-pasif yénetimi agisindan da stratejik bir kaldirag
islevi gorebilecektir.

2025 yili itibanyla Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) tarafinda katilimci fon tutarinin 1.811.854,0 milyon TL, devlet katkisi fon
tutarinin ise 222.070,4 milyon TL seviyesine ulasmasi ve katilimcr sayisinin 10.156.229 kisiye ¢ikmasi, sistemin hem fon
biyiklagi hem de tabana yayiim agisindan dnemli bir dlcege ulastigini gostermektedir. Otomatik Katilim Sistemi (OKS)
kapsaminda katilimar sayisinin 7.779.266 olmasiyla birlikte, BES ve OKS toplaminda 17.935.495 kisilik genis bir katilima
tabani olusmustur. Bu biyiikliik, 2026 yilinda emeklilik sisteminin niteli§ini donstirerek, BES/OKS'yi yalnizca katilimci sayisi
ve fon tutari artan bir tasarruf araci olmaktan ¢ikarip, sermaye piyasalari agisindan anlamli bir kurumsal tasarruf ve uzun vadeli
fon arz kaynagi haline getirmektedir. Fon biyiikligiiniin artmasi, portfoylerin sabit getirili menkul kiymetler, hisse senetleri ve
alternatif varlik siniflan izerinden piyasa derinligine katki saglamasini, fiyat olusumu ve likidite kosullari tizerinde daha goriniir
bir etki olusturmasini saglarken, ayni zamanda uzun vadeli birikimlerin artmasi finansal istikrari destekleyen bir tampon islevi
de gorebilmektedir. Bu cercevede 2026 yilinda emeklilik sektériintin performansi yalnizca bilyiime oranlanyla degil, fonlarin
varlik dagilimi tercihlerinin piyasa dinamikleriyle uyumu, kalicilik oranlan ve reel getiri Giretme kapasitesi tizerinden daha

yakindan izlenmesi gereken stratejik bir alan olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Devlet katkisi orani 7 Ocak 2026 itibanyla %30'dan %20'ye diistiriilmesi, 2026 yilinda BES'in biiyime dinamiklerinde hem kisa
vadeli ivmeyi hem de orta vadeli katilimcr davraniglarini etkileyebilecek nitelikte bir tesvik mimarisi degisikligine isaret etmektedir.
Bu degisiklik, dzellikle katilim ve katki kararini agirlikli olarak "tesvik getirisi” izerinden sisteme yatinm yapan kesimlerde yeni
girislerin ve katki artirma egiliminin hiz kesmesine yol agmasi beklense de, degisiklik tarihinden itibaren veriler incelendiginde, karar
tarihinden sonra kisa siireli gikislann goriildtigii ancak daha sonra sisteme girigin tarihsel verilerle uyumlu hale geldigi gorilmektedir.
Bu durum, sisteme yatinm yapan tasarruf sahiplerinin ilk once degisikligin etkilerini tam anlayamadigini ancak daha sonra sistemin
uzun dénemli faydasinin halen devam ettigini anlamalanyla girislerin karardan dnceki seviyeye geri geldigini gostermektedir. Bu
cercevede 2026 yilinda en kritik konu “katilimanin sistemde kalmasini saglayan temel faktdrler nelerdir?” sorusudur. Katilimci
sadakati bilyik olciide reel ve siirdiirtilebilir getiri performansi, seffaf ve diizenli bilgilendirme/iletisim, risk profiline uygun fon
dagilimrile dogru iiriin-fon eglestirmesi ve kolay, givenilir, uctan uca dijital deneyim Gzerinden sekillenmektedir. Dolayisiyla 2026
yilinda hayat emeklilik sirketlerinin bu konularda kendilerini gelistirmeleri fon ve katilimci sayist agisindan biiyiik d6nem tagimaktadir.

2024-2025 doneminde yiiksek nominal faiz ortaminin dogal bir sonucu olarak sabit getirili yatiim araclarina yonelim giiclenmistir.
Ancak dezenflasyon siirecinin ilerlemesiyle birlikte, getiri-risk dengesinin yeniden degerlendirilerek, hisse senedi ile degisken
fonlarin gorece talebi 2026 yilinda artabilecektir. 2026 yilinda, enflasyonun diisis egilimini korudugu bir ortamda nominal getiri
tek basina yeterli bir performans olciitii olmaktan ¢ikmakta; getiri basarisinin esasen reel getiri farki tizerinden, yani satin alma
glicti artigt saglayan reel getiri kabiliyetiyle ol¢tilmesi gerekmektedir. Bu durum, fonlann risk alma kapasitesini ifade eden "risk
biitcesi"nin daha disiplinli yonetilmesini ve katilimalann yas, vade, gelir ve risk istahi gibi 6zellikleriyle uyumlu kisisellestiriimis
varlikdagilimiyaklagimlarinin 6nem kazanmasini beraberinde getirmektedir. Yatinmailarin risk profiline gore otomatik fon dagilimi
ve danismanlik modelleri, 2026 yilinda reel getiri hedefi ile risk yonetimini ayni gercevede birlestiren, katilimc davranigini daha
istikrarli hale getiren ve uzun vadeli birikim performansini artirmaya doniik stratejik araclar olarak one plana cikabilecektir.

2025 yili itibanyla BES tarafinda dne ¢ikan risk unsurlari; makroekonomik dalgalanmalarin artmasi, piyasa oynakliginin fon
getirileri Gzerindeki belirsizli§inin yiikseltilmesi ve diizenleyici cercevede olasi degisikliklerin sistem dinamiklerini yeniden
sekillendirebilmesi olarak siniflandinlabilir. Buna karsilik firsat alanlan ise geng yas gruplannin sisteme daha fazla dahil
edilmesi, dijitallesme ve mobil kanallar tizerinden seffafligin artmasiyla katilimci deneyiminin giiclenmesi, siirdirdlebilirlik
temali fonlara ydnelik talebin yiikselmesi ve kurumsal tabanin genisleyerek fon biyiikliiklerini daha istikrarli bir zeminde
artirmasi bagliklarinda yogunlasmaktadir. 2026 yilinda risk-firsat dengesi, yonetim agisindan yalnizca bilyime metrikleriyle
degil, sistemin stirdirilebilirligini ve performans kalitesini gosteren bir “erken uyar ve izleme seti” ile takip edilmelidir.
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Ozellikle OKS'de cayma sonrasinda sistemde kalis oranlarini da kapsayacak bicimde kalicilik géstergeleri, fon bazinda reel getiri
performansi ve risk ayarli getirilerin tutarliligi, katiimcilarnin bilgilendirilme diizeyi ve giivenini belirleyen iletisim etkinligi ile
dijital kanal kullanim derinligi, diizenleme degisiklikleri ve tesvik oran/kosullarindaki olasi revizyonlar iceren tesvik yapisi ve
faizlerin duistiigu bir ortamda hangi fon tiirlerinin avantajli konumlandigini belirleyen piyasa rejimi (sabit getirili-degisken-
kiymetli maden-hisse senedi dengesi) 2026 yili boyunca yakindan izlenmesi gereken temel alanlar olarak éne ¢tkmaktadr.

Dezenflasyon siirecinin bagansi, para politikasi basta olmak Gizere ekonomi politikalarinin kredibilitesi ve politika esgiidimiinin
stirekliligine baghdir. Bu cerceveden sapmalar ise risk primindeki artis ve kur oynakhiginin yiikselmesi yoluyla finansman
maliyetlerini artirarak dezenflasyon stirecinin maliyetini yiikseltme potansiyeline sahiptir. Olumlu beklentilerin yani kur oynakliginin
sinirli kalmasi ve finansal kogullarin sikiliginin siirmesi durumunda, fiyatlama davranislarinin rasyonellesmesi ve beklentilerin daha
glicli cipalanmast hedeflenmektedir. Bu cercevede 2026 yiliicin dic farkli senaryo on plana gkmaktadir. Baz senaryoda dezenflasyon
stirecinin siirmesiyle birlikte sigorta sektoriinde teknik fiyatlama dogrulugu ve rezerv kalitesinin gticlenmesi, emeklilik tarafinda
ise nominal getiriden ziyade reel getiri odaginin belirginlesmesi beklenirken; olumlu senaryoda risk primi ve kur oynakligindaki
ilave gerileme, faiz patikasinin 6ngdriilen bandin alt sinirina yakinsamasina imkan vererek sigorta sirketlerinde yatinm gelirlerinin
kontrollii bicimde normallestigi bir ortamda teknik karliligin daha net bir sekilde iyilesmesine, emeklilik fonlarinda ise daha dengeli
risk alma ve varlik dagilimi optimizasyonuna alan acabilir. Buna kargin olumsuz senaryoda kur oynakliginin artmasi veya enflasyonda
yukari yonlii siirprizlerin olugmasi, indirim stirecinin yavaglamasi ya da durmasina neden olabilecegi gibi sigorta sektdriinde hasar
maliyeti baskisi ve reasiirans kosullarinda sikilasma riskini artirarak teknik sonuglan zayiflatabilir. Emeklilik tarafinda ise artan piyasa
oynakligi, fon performansindaki dalgalanmayi bilyiterek katilimci gliveni ve kalicilik oranlari tizerinde asagi yonlii baski olusturabilir.

Reastirans piyasalan 2026 yili itibariyla hem Tiirkiye'de hem de kiiresel dlcekte, artan katastrofik risklerin belirleyici oldugu
yeni bir denge arayisi icerisindedir. Ozellikle iklim degisikligine bagli olarak frekansi ve siddeti artan dogal afetler, reasiirans
kapasitesinin maliyetini ve erisilebilirligini dogrudan etkilemektedir. Gectigimiz yil kiiresel 6lcekte meydana gelen biyiik 6lcekli
afetler -basta ABD'deki kasirgalar ve orman yanginlan, Avrupa'daki sel felaketleri ve Asya-Pasifik bolgesindeki deprem ve tayfun
kaynakli kayiplar- sigorta ve reasiirans sektdriinde toplam ekonomik hasarin yiiz milyarlarca dolar seviyesine yaklasmasina
neden olmugtur. Bu hasarlarin dnemli bir kisminin reasiirans sistemine transfer edilmesi, reasiirorlerin sermaye yeterliligi,
fiyatlama davranislari ve risk istahi tizerinde yukan yonlii baski yaratmistir. Bu cercevede, 2025 yili reastirans yenileme
dénemlerinde (renewal) fiyat artislan ve sozlesme sartlarinda sikilasma egilimi gozlemlenmistir.

Turkiye 6zelinde degerlendirildiginde ise katastrofik risk algisi, 2023 Kahramanmarag merkezli depremlerin sonrasinda yapisal
bir déniisiim stirecine girmistir. Deprem basta olmak iizere yiiksek siddetli ancak diisiik frekansli risklerin finansmani, sigorta
sirketlerinin reastirans bagimhiligini artirmis; bu durum reastirans maliyetlerinin teknik fiyatlamalar tizerindeki etkisini daha
gorlinir hale getirmistir. 2026 yilina gelindiginde, ozellikle deprem teminatli policelerde reastirans maliyetlerinin toplam
prim icindeki payinin %30-50 bandina kadar yikselebildigi gozlemlenmektedir. Bu gelisme, sigorta sirketlerini daha sofistike
risk modelleme teknikleri kullanmaya, bolgesel yogunlagsma risklerini azaltmaya ve alternatif risk transfer mekanizmalarina
(6rnegin katastrofik risk tahvilleri) yonelmeye tesvik etmektedir.

Kiresel diizeyde ise reasiirans piyasasinin 2026 yilinda daha segici, veri odakli ve sermaye verimliligini dnceleyen bir yapiya
evrildigi goriilmektedir. Reasiirdrler, ozellikle iklim kaynakli risklerde model belirsizliklerini azaltmaya yonelik ileri analitik
yontemlere yatinm yapmakta; ayni zamanda underwriting disiplinini sikilastirarak diisiik karh portfoylerden cekilmektedir. Bu
baglamda, katastrofik risklerin yénetimi yalnizca reasiirans kapasitesine erisim meselesi olmaktan ¢ikmakta; cok katmanli bir
risk finansmani yaklagimini zorunlu kilmaktadir. Sonug olarak, 2026 yilinda hem Tiirkiye'de hem de diinyada sigorta-reasiirans
iliskisi, artan afet riski, yiikselen reastirans maliyetleri ve sermaye optimizasyonu gereksinimi ekseninde yeniden sekillenmekte;
bu durum sektériin uzun vadeli strdiiriilebilirligi agisindan yapisal bir doniisime isaret etmektedir.

2026 yilina yonelik beklentiler, sektorin yiiksek biiyiime egilimini korumakla birlikte daha dengeli ve niteliksel bir gelisim
stirecine girecegine isaret etmektedir. Bu cercevede, katilim finans araglanyla entegrasyonun artmasi, saglik, mikro sigorta
ve afet temelli Griinlerde cesitienmenin saglanmasi ve uluslararasi pazarlara agilim potansiyelinin degerlendirilmesi 6ne
¢lkmaktadir. Ayni zamanda, diizenleyici standartlarin derinlesmesi ve ser'i uyum mekanizmalarinin daha kurumsal hale
gelmesiyle birlikte sektortin givenilirliinin artmasi beklenmektedir. Bu baglamda, 2026 yili katiim sigortacihigr agisindan
yalnizca bliylimenin degil, ayni zamanda yapisal dontsiimiin belirginlestigi bir donem olma potansiyeli tasimaktadir.

2026 yilinda dezenflasyon siirecinin belirginlesmesiyle birlikte:

e Prim artis hizlarinda nominal yavaglama,

e Reel bilylimede gorece istikrar,

e Fiyatlama davranislarinda normallesme
beklenmektedir.

Bu baglamda, 2024-2025 doneminde gozlenen yiiksek nominal bilylime oranlarnnin siirdiriilebilir olmadig, 2026 itibanyla
sektoriin daha dengeleyici bir biiyiime stirecine girecegi ngdrilmektedir.

Katilim sigortaciligi agisindan ise bu siirec:

® Faizsiz finans araclarina olan talebin korunmasi,
® Risk paylagimi esasli modelin belirsizlik dénemlerinde tercih edilmesi
nedeniyle gorece daha direncli bir biiyiime profili ortaya koyabilir.

2026 yil igin dezenflasyon siirecinde katilm sigortaciliginda:

 Nominal biiyiime: %25 - %35
* Reel biiyiime: %8 - %15
bandinda bir performans dngériilmektedir.

Bu tahmin, 2025 yilinda gozlenen %24,5 reel biiyiimenin ardindan enflasyonda beklenen diisiisle birlikte kontrollii bir
yavaslamaya isaret etmektedir.

Katilim sigortacihginin toplam sektor icindeki payinin 2025'e kiyasla sinirli ancak istikrarli bir artis gostermesi, ozellikle saglk,
kasko ve KOBI sigortalarinda yogunlagmasi beklenmektedir.

2026 yilinda 6ne ¢ikmasi beklenen unsurlar:

e Katilim finans ekosisteminin genislemeye devam etmesi
e Dijital dagitim kanallarinin geligimi
e Faiz hassasiyeti olan miisteri segmentinin bliylimesi

e Regiilasyonlarin netlesmesi ve giiven artisi

Katilim sigortacihiginda 2026 yilina iliskin beklentilerin agagi yonlii sapmasina neden olabilecek faktorler ise;

e Dezenflasyon siirecinin beklenenden hizli olmasi (nominal gelirleri baskilar),
e Zorunlu branslarda fiyat regiilasyonlan,
e Katilim Griinlerinin fiyat rekabetinde zorlanmasi,
e Operasyonel maliyetler ve reasiirans kosullari
seklinde siralanabilir.

2026 yilinin, katilim sigortacili§i agisindan yiiksek biiyiime egiliminden daha dengeli ve siirdiiriilebilir bir biyiime egilimi
ile gecisin yasanacagi bir dinem olmasi beklenmektedir. Nominal biiylime oranlarinda gdzlenen yavaslamaya karsin reel
biyiimenin sirdirdlebilirligini korumasi, sektériin yapisal dayaniklihgr ve saglikli gelisimi agisindan olumlu bir gésterge
olarak degerlendirilmektedir. Brang kompozisyonunda ise zorunlu sigortalardan ziyade gonillii ve katma degerli iiriinlere
yonelim gliclenecektir.

Sonug olarak, katilim sigortaciliginin dezenflasyon siirecinde daha dengeli, segici ve kalite odakli bir biiyime yapisina
yonelecegi, bu cercevede ozellikle bireysel saglk, kasko ve ticari risk sigortalan ekseninde derinleserek sektdrel konumunu
gliclendirecegi 6ngdriilmektedir.
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8.5. Kiiresel Sigorta ve Emeklilik Sektoriinde
Egilimler ve Beklentiler

Kiiresel sigorta ve emeklilik sektorleri 2026 yili itibariyla, makroekonomik normallesme, demografik doniisiim ve teknolojik
yeniliklerin kesisiminde sekillenen cok katmanli bir déniisiim stirecinden gecmektedir. Ozellikle pandemi sonrasi dénemde hiz
kazanan enflasyonist baskilarin yerini gérece daha dengeli bir dezenflasyon siirecine birakmasi, sigorta sirketlerinin teknik karlilik ile
yatinm gelirleri arasindaki dengeyi yeniden kurmalarini zorunlu kilmaktadir. Bu cercevede, hayat disi sigorta segmentinde fiyatlama
disiplininin ve risk seciminin nemi artarken; hayat ve emeklilik segmentinde ise diisen faiz oranlarinin uzun vadeliyiikiimliiliklerin
iskonto edilmesi Gizerindeki etkisi belirleyici olacaktir. Kiiresel dlcekte birlesik rasyo ve dzsermaye karliligi gibi gostergeler, artik
yalnizca underwriting performansina degil, ayni zamanda varlik-yiikiimltilik yonetimi (ALM) stratejilerinin etkinligine de daha
duyarli hale gelmistir.

Demografik egilimler, dzellikle gelismis ekonomilerde yaglanan niifus ve artan yasam beklentisi, emeklilik sistemleri tizerinde
yapisal baskilar yaratmaktadir. Bu baglamda, tanimlanmis fayda esasl (defined benefit) sistemlerden tanimlanmig katki esasli
(defined contribution) sistemlere gecis egilimi giiclenmekte; bireysel emeklilik diriinlerine olan talep artmaktadir. Bununla birlikte,
uzun émiirlaliik riski (longevity risk) ve sagjlik harcamalarindaki artig, sigorta ve emeklilik fonlarinin aktiieryal dengelerini yeniden
degerlendirmelerini gerektirmektedir. Bu risklerin yonetiminde 2026 yilinda; alternatif risk transfer mekanizmalar, reastirans
¢oziimleri ve sermaye piyasasi araclan (6rnegin uzun omiirliiliik tahvilleri) daha fazla onem kazanmaktadir.

Teknolojik dontisiim ise sektdriin tim deger zincirini yeniden sekillendiren temel bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir. Yapay zeka,
byt veri analitigi ve otomasyon teknolojileri, risk modelleme, hasar yonetimi ve musteri deneyimi alanlarinda verimlilik artisi
saglamaktadir. Ozellikle insurtech ve fintech ekosistemlerinin gelisimi, geleneksel sigorta ve emeklilik sirketlerini daha cevik ve
miisteri odakli is modellerine yoneltmektedir. Bunun yani sira, iklim degisikligi kaynakli katastrofik risklerin artig, siirdGralebilirlik
(ESG)kriterlerini sektdriin merkezine yerlestirmekte; sigorta sirketleri hem yatinm portfoylerinde hem de underwriting politikalarinda
cevresel riskleri daha sistematik bicimde dikkate almaktadir.

Sonug olarak, 2026 yilinda kiiresel sigorta ve emeklilik sektorlerinin; finansal dayanikhlik, teknolojik
adaptasyon ve demografik baskilar ekseninde yeniden yapilandinlan, daha entegre ve veri odakl bir
siirece evrilmesi beklenmektedir.

9- 2026 Yili Riskler ve Beklentiler

Turkiye'de 2026 yilinda dezenflasyon stirecinin kalici bicimde ilerlemesi, yalnizca aylik enflasyonun diismesine degil;
beklentilerin hedef patikaya dogru yerlesmesine, hizmet enflasyonundaki katiligin kinlmasina ve para-maliye politikalarinim
ayni yonde calismasina bagli olacaktir. 2026'da dezenflasyonu sekteye ugratabilecek temel riskler, birbirini besleyen birkag
ana kanalda toplanabilir. Bunlar; beklentiler ve fiyatlama davranislan, hizmet enflasyonu-kira dinamikleri, Gicret ve maliyet
baskilari, kur ve dig fiyat geciskenligi, yonetilen fiyatlar-vergiler, maliye politikasinin talep Gzerindeki etkisi, gida/enerji arz
soklan ve jeopolitik belirsizlikler ile politika kredibilitesi olarak gdsterilebilir.

ilk ve en kritik risk, enflasyon beklentilerinin yeterince kalici hale gelememesi ve fiyatlama davraniglarinin ge¢mis enflasyona
endeksli kalmasidir. Dezenflasyon siirecinde "beklenti ¢ipasi” zayifsa firmalar ileriye doniik maliyet ve talep belirsizligini
fiyatlarina daha yiiksek bir risk primi ekleyerek telafi eder; bu da cekirdek enflasyonun dististinii yavaslatir.

Beklentilerdeki iyilesmenin kesintiye ugramasi, fiyatlanin daha sik giincellenmesi ve enflasyonun daha genis bir Griin-
hizmet sepetine yayiimasi, dezenflasyonun ana “siiriikleyici motoru” olan davranigsal déniisiimiin geciktigini gosterir. Bu
nedenle 2026'da dezenflasyonun hizi, yalnizca gerceklesen enflasyondan cok, enflasyonun nasil fiyatlandigi ve hangi hizda
"normallesen” bir davranisa dondiigii ile belirlenecektir.

ikinci bilyiik risk alani hizmet enflasyonundaki katiliktir; 6zellikle kira kalemi bu bagligin merkezindedir. Mal fiyatlan, kur ve
ithalat maliyetleri izerinden daha hizli tepki verebilirken hizmet fiyatlar Gicretler, sdzlesme yapisi ve sektdr ici rekabet kogullar
nedeniyle daha yapiskandir. Kira ve kiraya bagli hizmetler, ge¢mis enflasyonun gecikmeli etkilerini tasiyabildigi icin manget
enflasyon diigse dahi ¢ekirdek egilimde inatilik yaratabilir. Bu katilik devam ettigi siirece dezenflasyon siireci “daha uzun ve
daha maliyetli” bir patikaya kayar; ¢linkii politika tarafinda sikiligin daha uzun siire korunmasi gerekebilir.

Uctinci risk, iicret ve gelir ayarlamalarinin dezenflasyon hedefiyle uyumsuz seyretmesi, yani iicret-fiyat sarmalinin yeniden
giiclenmesidir. Ucret artiglarinin bilyiik dlciide gecmis enflasyona gére sekillenmesi, firmalarin maliyet kanaliyla fiyat artiglarini
stirdiirmesine yol acar. Bu durum ozellikle emek yogun hizmet sektorlerinde belirgindir. Eger Gcret artislar verimlilik artigini
belirgin sekilde asar ve beklentiler de tam ¢ipalanmamissa, ikinci tur etkiler hizlanarak dezenflasyonun "kendiliginden”
ilerlemesini engeller.

Dordinci risk maliye politikasi ve kamu kaynakli fiyat ayarlamalarinda dezenflasyonla uyumsuzlukihtimalidir. Biitce disiplininin
zayiflamas, secici olmayan harcama artiglar veya genislemeci nitelikte adimlar ig talebi beklenenden giiglii tutabilir. Bunun
yani sira enerji, ulastirma, egitim, tiitiin gibi yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda ve dolayli vergilerde (OTV-KDV gibi) yapilacak
ayarlamalann zamanlamasi da ¢ok énemlidir. Bu tiir ayarlamalar belirli donemlerde kiimelenirse, aylik enflasyon izerinde
"sicrama” yaratabilir; sicrama kisa siireli olsa bile beklentileri bozarak daha kalici bir etki dogurabilir. Bu nedenle 2026'da
dezenflasyonun basanisi, yalnizca para politikasinin sikiligina degil; maliye politikasi ve idari fiyat ayarlamalarinin da ayn
hedefe hizmet edecek sekilde kurgulanmasina bagli olacaktr.

Beginci risk, kur ve ithalat fiyatlan iizerinden enflasyona geciskenligin yeniden giiclenmesidir. Kur oynakliginin artmasi, ithalat
maliyetleri ve ara mali fiyatlan Gizerinden mal enflasyonunu yiikseltebilir; fakat daha énemlisi, kur soklan beklentileri de hizla
etkileyerek fiyatlama davranigini bozabilir. Kur kaynakli maliyet artiglar diretici fiyatlan Gizerinden tiiketici fiyatlarina yansirken,
fiyat geciskenligi yeniden yiikselirse dezenflasyon patikasinda sapma riski belirginlesir. Bu cercevede 2026'da finansal
kosullarin seyri, sermaye akimlari ve CDS gibi dezenflasyonun dolayli fakat kritik belirleyicileri olacaktir.

Altinai risk grubu gida arzi, iklim kosullan ve emtia fiyatlanndaki oynakliktir. Gida hem sepet agirhigi hem de toplumun
enflasyon algisi tizerinde gliclii etkisi nedeniyle “beklentiler kanali"ni hizli bozabilen bir kalemdir. Rekolte kayiplar, kuraklik,
don, tanmsal girdi maliyetlerinde arti veya tedarik zinciri sorunlari islenmemis gidada ani yiikseligler yaratabilir. Benzer sekilde
enerji ve diger emtialardaki kiiresel oynaklik, maliyet kanaliyla enflasyonu besleyebilir.

Jeopolitik risklerin yiikselmesi; enerji fiyatlarini, navlunu ve kiiresel finansal kosullar etkileyerek Tirkiye gibi enerji ithalatgisi
ekonomilerde dezenflasyonun “digsal soklara duyarliligini” artinir.
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Yedinci 6nemli risk, i talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyden yeniden uzaklasmasidir. Kredi biiyimesinin hizlanmasi,
tiiketim talebinin beklenenden giiclii kalmasi veya finansal kosullarda erken gevseme, cikti agigini kapatarak gekirdek
enflasyon iizerinde yukan yonlii baski yaratir. Bu durumda enflasyon diisiisii yavaglayabilir ve politika otoritesinin daha uzun
stire siki kalmasi gerekebilir. Talep tarafindaki bu risk, beklenti ¢ipasi tam oturmadan ortaya cikarsa, dezenflasyon siirecinde
"geri besleme” mekanizmasi calisir, talep giiclenir, firmalar fiyatlama giicii kazanir, enflasyon katiligi artar ve beklentiler tekrar
bozulur.

Son olarak, tiim bu risklerin ortak paydasi politika kredibilitesi ve esglidiimdiir. Para politikasi, maliye politikasi ve makro ihtiyati
cerceve ayni hedefe kilitlenmediginde veya iletisimde tutarsizlik olustugunda, risk primi yiikselir ve kur oynaklig artar; bu da
dezenflasyonun maliyetini biiyitir. 2026'da basari; dngorilebilir, veri odakli ve tutarl bir politika bilesimiyle beklentilerin
saglamlastinimasina, hizmet enflasyonundaki katiliklarin kademeli ¢dziilmesine ve yonetilen fiyat-vergi ayarlamalarinin
hedef patikayla uyumlu sekilde zamanlanmasina bagli olacaktir. Bu gercevede dezenflasyonun temel riski, tek bir kalemden
ziyade, "beklentiler-hizmetler-ticretler-kur-maliye” ekseninde herhangi birinin sapmasinin digerlerini tetikleyerek sireci
geciktirmesidir.

Riskler, olasi gerceklesmeler ve erken uyari sinyalleri iizerine 6zet goriiniimii
Kutu 7: 2026 Risk Matrisi: Olay - Kanal - Etki - Erken Uyan Gdstergeleri calismasinda inceleyebilirsiniz.

KUTU 7 CALISMASI | 2026 Risk Matrisi:

Olay - Kanal - Etki - Erken Uyan Gostergeleri

Risk / Olay

Beklentilerde bozulma

Aktarim kanah

Fiyatlama davranisi — hizmetler

Enflasyona muhtemel etki

Erken uyan gdstergeleri

12 ay sonrasi beklentilerde artig;
beklenti dagiliminin genislemesi;

(kira-egitim agirhigi
yiiksek)

ve endeksleme sektori /cekirdek enflasyonda Yukan .
N . hizmet enflasyonunun
davranisinin siirmesi atalet : ;
ivmelenmesi
y T, ima edilen kur oynakligii; spot/
Kuh::llll';(zl:l;g::f:r:gfl Kur gegslr(ﬁ,,n(l;ag\llr:mo? almi Yukan forward primleri artisi; ithalat
y 3 fiyatlarinda TL bazli artis
Gida arz soklan (iklim, | Gida fiyatlan — manget enflasyon Ta;e me.yye-s.et.)z.e/et flya“tlarl.nda
; Yukan ani artig; Gretici fiyatlan izerinde
hastalik, kirmizi et vb.) — beklentiler
artig baskis
Enerji/emtia soku )
.. . Brent/TTF; metal/emtia
(petrol, enerji digi Maliyet enflasyonu Yukan endeksleri; ithalat birim degerleri
emtia)
Maliye politikasi
gevsemesi / y e . Yonetilen fiyat takvimi; vergi/
yonetilen fiyat-vergi Dogrudan f'yakta(::;fy' + bekdentl Yukan har¢ ayarlamalar; biitce acigi ve
ayarlamalarinin 6ne borclanma dinamikleri
cekilmesi
Kiiresel risk-off / tarife- | CDS primi 1 — finansal kosullar/ Yukan CDS/Eurobond spread; portfoy
jeopolitik sok kur/sermaye akimi akimlan; kiiresel volatilite (VIX)
Kredi kosullaninda Talep kanali — ¢ikti agigji Kredi bilyamesi hizlanmas; ticari
3 P sKtagg Yukan kredi faizlerinde diisiis; kredi
erken gevgeme kapanmasi
standartlarinda gevseme
Hizmetler ! .
Hizmet enflasyonu artigi; kira arti
enflasyonunda katiik Atalet + Gcret-fiyat etkilesimi Yukan dinamigi; ticret ayarlamalari ve

endeksleme isaretleri

Matrisin yorumu: 2026 yilinda risklerin ortak paydasi, “manget diisse bile”
beklenti-atalet-kur oynakhgi bilegsiminde olugabilecek bozulmalarin dezenflasyon siirecini
zayiflatabilmesidir. Bu nedenle risk yonetimi, tekil soklardan ¢ok soklarin beklentilere ve
fiyatlama davranislarina gegisini sinirlamaya odaklanmalidir.
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10-Sigorta ve Hayat Emeklilik Sirketlerinin Sektorel Firsatlari

2026 yili dezenflasyon patikasinda sektdrler agisindan enflasyona dayali biiylimeden; fiyatlama dogrulugu, teknik kalitesi,
maliyet verimlili§i ve uzun vadeli tasarruf derinligi iizerinden rekabetin arttigi bir yil olarak tanimlanabilir. Bu déniigiim ayni
zamanda kiiresel sigortacilik ortamindaki yapisal egilimlerle de uyumludur: Swiss Re Institute, 2026-2027 déneminde kiiresel
sigorta prim biyiimesinin reel olarak yavaslayabilecegini ve sektoriin "verimlilik-teknoloji-yeni risk alanlan” ekseninde
yeniden konumlandigini vurgulamaktadir. Bu cercevede, Tiirkiye'de sigorta ve emeklilik sirketlerinin 2026'da siirdiriilebilir
sekilde ayrisabilecegi alanlar asagidaki basliklarda toplanabilir.

10.1. Sigorta Sirketlerinde Dezenflasyon Siirecinde
Firsatlar ve Biityiime Alanlan

- Uzun vadeli iiriin inovasyonu:

Dezenflasyon ortami, hasar maliyeti enflasyonundaki belirsizligi kademeli azaltarak uzun vadeli Griin tasarimini kolaylastiran
bir ortam olusturmaktadir. Bu ortamdaki en dnemli firsat; sadece "yeni iiriin gikarmak” degil, iirtinleri risk bazli fiyatlama ve
siirdiiriilebilir miisteri degjeri mantigiyla yeniden kurgulamaktir. Ozellikle sagjlik ve tamamlayici sagjlikta talep yapisal kalirken,
maliyet yonetimi (ag/saglayici yonetimi, provizyon analitigi, suistimal 6nleme) ile Giriin tasanminin koordineli bir sekilde
incelenmesi hem teknik karliligi hem de miisteri kaliciligini artirma potansiyeli tasimaktadir. Hayat tarafinda ise diigen faiz
ortamina gecis, garanti yapisi-siire-aktif-pasif yonetimi uyumu tizerinden daha karmasgik Giriin mimarisi gerektirmektedir. Bu
da iyi tasarlanmig uzun vadeli iirtinleri rekabet avantajina donistiirebilmektedir.

- Fiyatlama analitigi ve underwriting disiplininin giiclenmesi:

Dezenflasyon, fiyatlama hatalarini gizleyen yiiksek nominal prim artis ortamini ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla 2026 yilinda
rekabet distiinligu, "herkese benzer prim” yerine segmentasyon ve risk skorlamaya dayali fiyatlamanin derinlesmesiyle olugsmasi
beklenmektedir. Bu baglamda underwriting disiplini; risk secimi, teminat-muafiyet yapisi ve reasiirans yapilandirmasini
sermaye tiiketimiyle uyumlu hale getirerek "prim biyiiyor ama portfoy zarar ediyor” riskini azaltabilmektedir. Ayrica diizenleyici
tarafta dagitim kanallarina iligkin risk katsayisi uygulamasina dair degisiklik (SEDDK 2026/4), dagitim/operasyon siireglerinin
risk yonetimi ve i¢ kontrol boyutunu daha gértinir kilmaktadr.

- Dijital hasar yonetimi ile gider oraninda iyilestirme

2026 yilinda verimlilik alanindaki en somut kaldirag, hasar siirecleridir. SEDDK'nin hasar istismarini engellemeye yonelik
adimlari ve "Akilli Eksper Atama Sistemi"” gibi uygulamalar, sektor genelinde stireclerin hizlandinimasi ve suistimalin azaltiimas
yoniinde kurumsal bir déniisiim sinyali vermektedir. Sirketler agisindan firsat; ugtan uca dijital hasar yonetimi (otomatik dosya
acihst, goriintii/telemetri destekli hasar tespiti, hizli 6deme, sahte hasar analitigi) ile hem miisteri deneyimini iyilestirmek hem
de operasyon maliyetlerini kalici bicimde asagi cekmektir. Bu hat, 6zellikle motor brangslarinda (trafik/kasko) maliyet yonetimi
ve stire standardizasyonu tzerinden teknik sonuclar destekleyen en kritik verimlilik alani olma potansiyeli tasimaktadir.

- Yeni risk alanlan: Siber risk, iklim/katastrofik risk ve tarim sigortalarinda derinlesme

Kiresel 6lcekte siber risk ve iklim kaynakli hasarlanin yiikselen trendi, iiriin inovasyonu ve reasiirans stratejisi agisindan 2026
yilinda "biiyiime alanlan” meydana getirmektedir. Ornegin, Ernst & Young'in kiiresel sigorta gériiniimiinde siber riskin dnemli
bir biiyiime firsati oldugu vurgulanirken, Swiss Re'nin risk calismalari da yeni/evrilen risklerin kurumsal hazirlik gerektirdigini
belirtmektedir. iklim kaynakl kayiplar tarafinda ise kiiresel &lcekte dogal afetlerin sigortali maliyetlerinin yiiksek seyrettigine

-TFRS 17 (IFRS 17) doniisiimii:

2026 yilinin, TFRS 17 cercevesinde raporlama ve insan kaynagi standartlarinin belirginlestigi birdonem olmasi beklenmektedir.
SEDDK'nin 2026/3 sayili genelgesi 2026 yili finansal tablolarinin ve ara dénem raporlamanin icerik/zamanlama gergevesini
tanimlarken, 2026/2 sayili genelge TFRS 17 uyum siirecinde sertifikasyon gereklilikleri ile yetkinlik standartlarini gériinir
kilmaktadir. Bu diizenlemeler, sektor icin yalnizca “raporlama uyumu” degil; ayni zamanda Griin karlilik analizi, risk ayarli
fiyatlama, portfoy segmentasyonu ve reasiirans kararlaninin daha veri temelli alinmasi agisindan stratejik bir firsat olarak
degerlendirilebilir. TFRS 17'nin gerektirdigi veri/aktiieryal altyapi giiclendikge, sirketler tiriin bazli karlilik ve sermaye tiketimi
gorintrligi tzerinden daha rasyonel biiyime kompozisyonu kurabileceklerdir.

10.2. Emeklilik Sirketlerinde Dezenflasyonun
Firsatlar ve Bilyiime Alanlar

- Getiri rejimi degisimi:
11. bdliimde vurgulanan ii¢ asamali faiz diistis dinamigi emeklilik fonlarninda 2026 yili boyunca getirinin kaynagini ve oynaklik

profilini degistirebilme potansiyeli tasimaktadir.

Faizlerin dustiigu ortamda; fonlan tek bir varlik sinifina yatinm yapmadan, duration ve risk bitcesini senaryo bazli yoneten;
reel getiri hedefini risk ayarli performansla birlestiren portfdyle kurmak beklenen firsatlar olarak diisiinilebilir. Dezenflasyonun
gliclenmesiyle nominal getiriler disse dahi reel getiri tiretimi artabileceginden, 2026 yilinda "nominal yaris” yerine “reel ve
istikrarli performans” rekabeti 6n plana gikacaktir.

-Varsayilan se¢eneklerin modernizasyonu:
OECD calismalarinda, otomatik katilim/varsayilan secenek tasariminin katilima davranisini gliclii bicimde yonlendirdigi;
varsayilan segeneklerin politika giindemine alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu bakis, raporun firsat iskeletindeki "hedef

tarih fonlar / risk profiline gére otomatik dagilim / danismanlik” dnerisiyle dogrudan értismektedir.

2026 yilinda fon setinin hedef tarih/yasam dongiisi mantigiyla standardize edilmesi; hem katiimcinin yanlig zamanda yanlig
risk almasini azaltmakta hem de OKS tarafinda kaliciligi destekleyen “davranigsal ¢ipa” islevi gdrebilmektedir.
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- Diizenleme ve operasyonel altyapi:

SEDDK'nin 28/01/2026 tarihli BES Genelgesi; bilgilendirme ytikimliilikleri, muhtemel birikim projeksiyonlar, OKS
kapsamindaki bilgi seti, BEFAS Gizerinden fon alim-satimive emeklilige yaklasan katimcininyatinmttercihlerinin yénlendirilmesi
gibi bagliklarda cerceveyi detaylandirmaktadir. Bu cergeve, 2026 yilinda sirketler icin iki kritik firsat olusturmaktadir: Birincisi,
acik mimari fon erisimi ve seffaflikla katilimci giivenini giiclendirmek; ikincisi ise emeklilige yaklasan grupta otomatik risk
azaltimi ve yonlendirme mekanizmalanyla kaliciligr ve uygun risk profilini desteklemektir.

-Tegvik mimarisi degisirken deger dnerisini giliclendirmek:

2026yl itibariyla devlet katkist oraninin %20'ye cekilmesi, yeni girig ve katki artisinda "tegvik hassasiyeti” yiiksek segmentlerde
ivme kaybi yaratma potansiyeli tasimaktadir. Bu nedenle rekabet, giderek daha fazla "katilimcr deneyimi ve giiveni” izerinden
sekillenecektir.

Bu ortamda sirketlerin firsat seti; fon performansinin (6zellikle reel getiri) net ve karsilastinlabilir anlatimi, maliyet/kesinti
seffafligi, kisiye uygun risk profili dnerisi, dijital kanallarda uctan uca kolay deneyim ve davranissal Gnyargilan azaltan
iletisim tasanmi (dénemsel oynaklikta panik fon degisimini sinirlayan bilgilendirme) tizerinden biiyiime potansiyeli olarak
gosterilebilir.

Sonug olarak 2026 yilinda sigorta ve emeklilik sektdrlerinde firsatlanin ortak paydasi; veri/analitik kapasitesinin (fiyatlama, risk
skorlar, suistimal analitigi), operasyonel miikemmelliin (dijital hasar, otomasyon, diistik gider orani), diizenlemeye uyumun
stratejiye donUstirilmesinin (TFRS 17, sermaye yeterlilii katsayilari, BEFAS/OKS cercevesi) ve Girlin-musteri uyumunun (uzun
vadeli tiriin inovasyonu; hedef tarih/otomatik dagilim) ayni anda yonetilmesine bagli oldugu séylenebilir.

Kiiresel dlcekte iklim ve katastrofik risklerin artan maliyetiile siber risk ekosisteminin biiyiimesi; reasiirans, sermaye planlamasi
ve yeni Griin alanlaninda 6lceklenebilir firsatlar yaratirken, dogru strateji kurulmadigi durumda bu basliklarin ayni zamanda
belirgin risk carpani tretebilecegi de diisiinilebilir.

2026 yilinda Tiirkiye ekonomisinde temel gériintim, enflasyonun yalnizca diisiiyor olmasi degil; bu diisiis egiliminin ne
olciide kalici, dengeli ve yonetilebilir bir cerceveye oturacagidir. Bu nedenle dntimiizdeki dénem, yiiksek enflasyonun nominal
biyiimeyi tagidigi yapidan; fiyatlama kalitesinin, sermaye verimliliginin, teknik karlihgin ve bilanco dayanikliliginin yeniden
belirleyici hale geldigi yeni bir evreye isaret etmektedir. Hayat disi sigorta, hayat sigortasi ve emeklilik agisindan da 2026 yili,
nominal biiyikliklerin Gtesinde is modelinin saglamhginin, irtin yapisinin dogrulugunun ve yénetim kapasitesinin daha net
bicimde test edilecegi bir esik niteligi tagimaktadr.

Bu cercevede hayatdisi sigortacilikta ana tema, enflasyon destekli prim bilyimesinden daha secici, daha disiplinli ve daha teknik
bir biiyime yapisina gecis olacaktir. Dezenflasyon ortami, gecmis donemde nominal artislarla gorece ortiilebilen fiyatlama
hatalarini daha gértiniir hale getirmekte; risk secimi, segmentasyon, rezerv kalitesi ve hasar yonetimi gibi basliklar cok daha
kritik bir konuma tagimaktadir. Dolayisiyla 2026 yilinda sektor ici ayrisma, yalnizca prim dretim hizina gore degil; risk bazli
fiyatlama kapasitesi, hasar frekansi ve siddetini dogru okuyabilme giicii, reasiirans korumasinin etkinligi ve gider oranlarini
kontrol altinda tutabilme basansina gére sekillenecektir. Biytimenin fiyat etkisinden hacim ve penetrasyona yoneldigi bu yeni
yapida, teknik disiplin kurabilen sirketlerin daha giiclii bir konum elde etmesi beklenmelidir.

Hayat sigortaciligi ve emeklilik tarafinda ise daha farkli ama en az bunun kadar 6nemli bir gecis yasanmaktadir. Dezenflasyon,
bir taraftan uzun vadeli yikiimliiliklerin ve iiriin projeksiyonlaninin daha ongdriilebilir bir zeminde ydnetilmesine imkan
vermekte; diger taraftan yiiksek nominal faiz dsneminin sagladigr yatinm geliri destegini zamanla sinirlamaktadir. Bu nedenle
2026 yilinda hayat ve emeklilik sirketleri agisindan asil bagari olciitd, kisa vadeli finansal gelir katkisindan cok, aktif-pasif
uyumunu koruyabilmek, reel getiri odagini gticlendirmek, katiimci davranigini dogru yonetmek ve miisteri kaliciligini artiracak
Giriin/iletisim yapisini kurabilmek olacaktir. Ozellikle fon tercihlerinin daha bilincli hale geldigi, getirilerin nominal degil reel
bazda daha fazla sorgulandigi bir donemde, performansin seffaf anlatimi ile miisteri deneyiminin kalitesi sirketlerin rekabet
gliciinii dogrudan etkileyecektir.

BES ve OKS tarafinda ulagilan dlek, sistemi artik yalnizca bireysel tasarruf alani olmaktan cikarip sermaye piyasalan ve uzun
vadeli fon birikimi agisindan stratejik bir yapi haline getirmektedir. Ancak bu biyiiklagin strdirilebilir deger tretimine
dontisebilmesi, fon mimarisinin makro kosullarla uyumlu bi¢imde yonetiimesine, katilimcinin risk profiline uygun Griin
sunulmasina ve donemsel oynakliklarin dogru iletisimle karsilanmasina baghdir. Bu nedenle 2026 yilinda emeklilik sirketleri
agisindan biiyiimenin odagr yalnizca yeni katihmcr kazanimi olmamali; mevcut katilmainin sistemde kalma siresini, fon
dagilimi kalitesini ve reel getiri beklentisini birlikte yoneten daha bitiinctil bir model benimsenmelidir. Bu noktada riin-
miisteri uyumu, hedef tarih yaklasimi, otomatik dagilim mekanizmalan, dijital kanallarda sade ve giiven veren deneyim ile
davranigsal Gnyargilari azaltan iletisim tasarimi 6n plana cikacaktir.

Oniimiizdeki dénemin risk cercevesi ise yalnizca i¢ talep ve para politikasi gériiniimiinden ibaret degildir. Hizmet
enflasyonundaki katilik, kur oynakligi, enerji fiyatlarindaki jeopolitik kaynakli yukari yonli riskler, finansal kosullanin sikiligi,
diizenleyici cercevedeki degisiklikler ve kiiresel reasiirans/katastrofik risk dinamikleri; sektériin hem karliligr hem de biiyiime
kompozisyonu Gizerinde belirleyici olmaya devam edecektir.

Bu nedenle 2026 yilinda en dogru yaklasim, iyimser bir biiyiime varsayimindan ¢ok; farkli senaryolara uyum saglayabilen,
erken uyar gostergelerini yakindan izleyen ve fiyatlama-karar siireclerini veriyle besleyen esnek bir yonetim anlayisinin
kurumsallastinimasi olacaktir. TFRS 17, sermaye yeterliligi, BEFAS/OKS cercevesi ve veri kalitesi gereklilikleri de bu yeni
donemde yalnizca uyum bashigi degil, stratejik farklilasma alani olarak ele alinmalidir.

Sonuc olarak 2026 yili, sigorta ve hayat-emeklilik sektorleri agisindan bir yavaslama déneminden cok, yapisal kalite ddnemine
gecis yil olarak gortilmelidir. Bu dénemde nominal bilytiklikler dogal olarak dnemini koruyacak olmakla birlikte, asil belirleyici
unsur; bu biiyikliiklerin ne élciide teknik karliliga, sardirilebilir fon performansina, saglikli msteri kaliciligina ve gugli
bilanco yapisina doniistiriilebildigi olacaktir. Dolayisiyla yeni donemin kazananlar, fiyatlama ve risk ynetimini giiglendiren,
operasyonel verimliligi artiran, dijitallesmeyi maliyet avantajina doniistiiren, Griin inovasyonunu misteri ihtiyaciyla bulusturan
ve makro oynakligi yalnizca bir tehdit degil ayni zamanda stratejik konumlanma alani olarak okuyabilen kurumlar olacaktir. Bu
bakimdan 2026 yili, sektdr icin sadece daha disiik enflasyonun degil; daha yiiksek disiplinin, daha secici biiyiimenin ve daha
stirddrilebilir deger Gretiminin yili olma potansiyeli tasimaktadir.
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