BES’te katkinin %20’ye diismesi neleri etkileyebilir?
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BES’te devlet katkisi nasil bir yol izledi?

Bireysel Emeklilik Sistemi, Tlrkiye’'de tasarruf egilimini arttirmak
ve kamu Uzerindeki emeklilik yiikini hafifletmek amaciyla ilk kez
2003 yilinda hayatimiza girdi. Ancak sistemin bugtn bildigimiz
devlet katkisi modeline gegisi, 2013 yilinda gerceklesen reformla
birlikte oldu. Bu yila kadar BES icin saglanan tesvikler sadece

calisanlarin vergi matrahindan dustlebilen bir indirim seklindeydi.

Bu da sistemin buylk ol¢tide yiksek gelir grubuna hitap etmesini
sagliyordu. Bu nedenle 2013 yilinda yapilan diizenlemeyle vergi
indirimi modeli yerine dogrudan devlet katkisi sistemine gecildi.
Yeni modelle birlikte devlet, katilimci tarafindan yatirilan her bir

katki payricin %25 oraninda ek katkiyi, belirlenen yillik Gst limitler

dahilinde sisteme aktarmaya basladi. Bu degisiklik, BES’in
katilimci tabanini genisletirken tesvik mekanizmasini dolayli bir
vergi avantajindan, dogrudan ve daha goriindr bir katki yapisina
doénustirdu.

Zaman icinde devlet katkisi, BES’in bliyiimesinde merkezi bir rol
Ustlenirken katilimci davraniglarini da belirleyen temel
unsurlardan biri haline geldi. Yaklasik dokuz yil boyunca %25
olarak uygulanan bu oran, 2022 yilinin basinda gerceklesen bir
diger kritik hamleyle %30’a ylikseltildi. Bu artis, BES’in kamu
destekli uzun vadeli tasarruf araci niteligini gliclendirirken
sistemin cazibesini de belirgin bicimde arttirdi. Nitekim 2022
yilina kadar %25 devlet katkisinin uygulandigi donemin sonunda
BES fon biyukligl yaklasik 227 milyar TL'yken devlet katkisinin
%30’a ¢ikarilmasiyla birlikte son Gg yilda katilimci sayisi 18
milyona yaklasirken toplam fon varliklari 2 trilyon TL'nin Gizerine
crktl.

Bununla birlikte fon blykligiinde son yillarda yasanan bu glicli
blylmeyi yalnizca devlet katkisi oranindaki artisla aciklamak,
sistemin isleyisine dair daha genis resmi gézden kagirmak
anlamina gelir. Nitekim ayni donemde, sistemin blylimesini
destekleyen hem konjonktiirel hem de yapisal nitelikte bircok
unsur es zamanli olarak devreye girdi. BEFAS’In uygulanmaya
baslamasiyla birlikte katilimcilarin farkli emeklilik sirketlerinin
fonlarina erisilebilir hale gelmesi, fonlar arasi performans odakli
rekabeti arttirarak BES’i pasif bir birikim araci olmaktan gikarip

aktif bir yatirnm platformuna doéntstiirdi. Otomatik Katilim Sistemi

ise calisan kesimin sisteme dahil edilmesini saglayarak katilimci
tabanini genisletti ve dizenli, 6ngorilebilir nakit akisi yoluyla
toplam fon biiyiikliigiinii yapisal olarak destekledi. Ote yandan
geride biraktigimiz donemdeki yliksek enflasyon ortaminda
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tasarruf sahiplerinin reel getiri arayisinin gliclenmesi, BES
fonlarinin 6nemli bir béliminin enflasyonun lzerinde getiri
sunabilmesiyle birlikte geleneksel tasarruf araglarina karsi daha
cazip bir alternatif haline getirdi. Ayrica bu gelismelere ek olarak,
sistemden kismi ¢ikis imkani taniyan gesitli esneklik uygulamalari,
katilimcilarin paraya erisememe endisesini azaltarak sistemde
kalicilig ve katki payi tutarlarini destekledi. Son olarak, 18 yas alti
BES uygulamasiyla birlikte sistemin demografik tabani
genislerken, aileler araciligiyla sisteme giren uzun vadeli ve ¢ikis
ihtimali diislik fonlar, BES’in biyiime dinamigini daha kalici ve
strdurulebilir bir zemine tasidi.

Katkinin %30’dan %20’ye diismesi neyi degistirebilir?

2026 bitcesinde %30 katki varsayimiyla 132 milyar TL olarak
planlanan devlet katkisi 6denegi, oranin %20’ye indirilmesiyle
teknik bir revizyon yasayacak. Yiizde 76’lik nominal artis
beklentisiyle olusturulan bu maliyet kalemi, sadece mekanik
hesaplamayla 88 milyar TL seviyesine geriliyor. Diizenleme,
Hazine’nin nakit akisinda dogrudan bir rahatlama saglamakla
birlikte 2026 merkezi yonetim butce dlceginde bu tutar toplam
giderlerin yaklasik %0,23’(ine (= 19 trilyon TL) ve 6ngoriilen biitce
aciginin yaklasik %1,6’sina (= 2,7 trilyon TL) denk geldigi icin
makro diizeyde gérece sinirli bir etki yaratiyor. Ote yandan tesvik
oranindaki dislsin yeni girisleri sinirlamasi toplam maliyeti
mekanik hesabin da altina gekebilir.

Devlet katkisindaki revizyonun bilancolar Gzerindeki etkisi
matematiksel olarak yonetilebilir goriinse de yatirimci
davranislarindaki olasi degisimler denklemin bilinmeyen tarafini
olusturuyor. Tesvik oranindaki disls, sistemin en 6nemli cazibe
merkezi olan getiri avantajini géreceli olarak azaltarak yeni
girislerin hizini kesebilir. Benzer sekilde, mevcut katilimcilarin
katki paylarini artirma konusundaki motivasyonu zayiflayabilir
veya alternatif tasarruf araclarina olan ilgi yeniden canlanabilir.
Uzun vadeli birikim disiplini gerektiren sistemde, kurallarin
degismesi tasarruf sahiplerinin beklemeye ge¢cmesine ve
kararlarini 6telemesine zemin hazirlayabilir.

Borsadaki emeklilik sirketlerine nasil yansir?

Devlet katkisi oraninin %30’dan %20’ye dliismesiyle, 2026 yili icin
BES’e giren toplam devlet katkisi tutarinin biitge bazinda yaklasik
44 milyar TL azalacagl varsayimiyla, bu azalisi ilgili emeklilik
sirketlerinin pazar paylari oraninda fon biykligiine yansittik.

Bu cercevede, 29 Aralik 2025 itibariyla BES fon biyukligi pazar
payl %17,48 olan Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT) ve %18,37
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satislar 168.1 mn 201.5mn %-17
Brit Kar -5.3mn  75.2mn %-107
Faal. Kari -43.1mn 57.3mn %-175
FAVOK 48.8mn 127.8mn %-62
Net Kar 291.1 mn 148.3 mn %96
Ozet Bilanco 2026/6 2026/3 %
Dénen Var. 674.6 mn 622.5mn %8
Duran Var. 5.0 mr 4.8 mr %4
Fin. Borglar 253.9mn 286.5mn %-11
Net Borg -279.6 mn -293.6 mn %-5
Ozkaynaklar 5.0 mr 43mr %16
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olan AgeSA Hayat ve Emeklilik (AGESA) igin, devlet katkisi kaynakli yil sonu fon blyikliga farki ANHYT icin
yaklasik 7,7 milyar TL, AgeSA icin ise yaklasik 8,1 milyar TL seviyesinde hesaplanabilir. Ancak fon isletim gelirleri
yil sonu fon blyukligl Gzerinden degil, yil boyunca yonetilen ortalama fon biyikligi Gzerinden tahakkuk ediyor.
Devlet katkisi kaynakli fon akisindaki azalisin yil icine yayilmasi nedeniyle, yil basinda sifir olan AUM farki yil
sonunda maksimum seviyeye ulasiyor. Bu nedenle gelir etkisi hesaplanirken agirlikli ortalama AUM etkisi esas
alindi. Bu varsayim altinda, 2026 yiliicin ortalama AUM etkisi ANHYT 6zelinde yaklasik 4,1 milyar TL, AgeSA
Ozelinde ise yaklasik 4,3 milyar TL olarak hesaplaniyor.

Bu ortalama AUM farkini, sirketlerin son gerceklesmelerinden tiiretilen efektif fon isletim kesintisi oranlari ile
carpilarak gelir etkisine dontstiirdiik. Anadolu Hayat’'in 2025’in ilk dokuz ayinda yaklasik 2,34 milyar TL fon
isletim geliri Gretmis olmasi ve ayni donemde ortalama fon blytkliglinin yaklasik 260-270 milyar TL bandinda
seyretmesi, yilliklandirilmis bazda yaklasik %1,1-1,2 seviyesinde bir efektif fon isletim geliri oranina isaret ediyor.
Bu oran kullanildiginda, 4,1 milyar TL civarindaki ortalama AUM farkinin, Anadolu Hayat i¢in yaklasik 48 milyon TL
diizeyinde bir yillik gelir kaybi yaratacagini hesapliyoruz.

Benzer sekilde AgeSA cephesinde, 2025’in ilk dokuz ayinda 2,66 milyar TL seviyesinde gerceklesen fon isletim
gelirleri ve ayni dénemde yaklasik 280—-290 milyar TL seviyesinde hesaplanan ortalama fon biytkligg,
yilliklandirilmis bazda %1,2-1,3 araliginda bir efektif gelir oranina karsilik geliyor. Bu oranla yapilan hesaplama,
4,3 milyar TL civarindaki ortalama AUM farkinin AgeSA icin yaklasik 52 milyon TL seviyesinde bir gelir kaybina yol
acabilecegini gosteriyor.

Bu buykliklerin her iki sirket icin de yonetilebilir bir etki anlamina geldigini sdyleyebiliriz. Dolayisiyla, devlet
katkisi oranindaki diistisiin mekanik etkisinin, tek basina ele alindiginda emeklilik sirketlerinin operasyonel
karliliginda dramatik bir bozulmaya yol agmasi beklenmemektedir. Asil belirleyici unsur, bu mekanik etkinin
Otesinde, katilimci davranislarinda olusabilecek ikincil etkilerin (katki payi artis hizinin dismesi ve yeni girislerin
zayiflamasi) AUM bliylime patikasini ne olclde etkileyecegi olacaktir.

TES ile dengelenme miimkiin mii?

Devlet katkisinin %30’dan %20’ye indirilmesi, sistemin toplam fon biyikliglnin daha disik bir patikaya
oturmasi ve emeklilik sirketlerinin fon isletim gelirlerinde sinirli da olsa asagi yonli bir etki olusmasi riskini
beraberinde getiriyor. Ancak sektdriin uzun zamandir en 6nemli glindem basliklarindan biri de 2026 yilinda
devreye alinmasi planlanan Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES). Emeklilik sirketleri, TES ile birlikte sisteme ilave
20 milyon kisinin dahil olabilecegini degerlendiriyor. En basit varsayimla, 2026 briit asgari Gicretin 33.030 TL
oldugu senaryoda, katki orani %3 kabul edildiginde kisi basi aylik katki 991 TL seviyesine denk geliyor. Bu da 20
milyon kisi igin aylik yaklasik 19,82 milyar TL, yillik bazda ise 238 milyar TL dlizeyinde bir ek fon biyukligu
potansiyeline isaret ediyor.

Bu buyklik, devlet katkisindaki olasi diististin yarattigi mekanik azalisi nominal olarak dengeleme kapasitesine
sahip gorlinse de; TES’in nihai tasarimi (kapsam, cayma davranisi, katki matrahi ve fon tercihi) bu etkinin ne
Olclde realize olacagini belirleyecek. Yine de ayni yaklasimi sirketlere uyarladigimizda, Anadolu Hayat igin
yaklasik 22,5 milyar TL, AgeSA icin ise yaklasik 23,6 milyar TL dlizeyinde bir ortalama AUM artisi potansiyeli
ortaya cikiyor. Dolayisiyla TES’in 6ngoriilen 6lgekte devreye girmesi halinde, devlet katkisi oranindaki olasi
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distisiin emeklilik sirketleri lizerindeki mekanik baskisini AUM tarafinda dnemli 6l¢iide dengeleyebilecek bir
biyuklikten s6z etmek miimkiin. Bununla birlikte nihai dengelemenin boyutu, TES’te kapsama giren lcret tabani
ve sistemde kalicilik orani gibi tasarim unsurlarinin yani sira, devlet katkisi oranindaki diisiisiin yeni girisleri ve
katki payi artis hizini ne élclde zayiflatacagi, hatta gliven/cazibe kanali Gizerinden sistemden cikis egilimini artirip
artirmayacagi gibi davranigsal etkiler tarafindan da belirlenecektir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



