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Genel Gorunum

ABD tarim disi istihdam artisi Mart-Agustos doneminde sirasiyla 214 bin, 148 bin, 63 bin, 31 bin, 21 bin ve 162 bin
olarak gergeklesti. Agustos verisi, Onceki aylarda belirginlesen yavaslamanin ardindan gliglii bir aylik toparlanmaya
isaret ederken, tek basina istihdam trendinde kalici bir donis olarak degerlendirilmemelidir.

Donemin 6 aylik ortalamasi 106,5 bin seviyesinde bulunurken, son (i¢ ayin ortalamasi 71,3 bin duzeyindedir. Boylece
3 aylik ortalama, 6 aylik ortalamanin yaklasik 35,2 bin kisi ve %33 altinda kalmaktadir. Bu ayrisma, son aylardaki
istihdam yaratma hizinin daha genis alti aylik egilime kiyasla halen zayif oldugunu géstermektedir.

Son agiklamada manget NFP verisinin beklenti ve dnceki ayin Gizerinde gergeklesmesine ek olarak, Haziran ve Temmuz
aylarina toplam +55 bin kisilik yukari yonlii revizyon yapilmistir. Onceki degerlendirmede negatif seviyelerde bulunan
bazi aylik gozlemlerin yeni revizyonlarla birlikte pozitife ddnmesi, yakin gegmise iliskin goranumi iyilestirmistir.

Bununla birlikte revizyonlarin yoni olumlu olsa da, hareketli ortalamalar temel egilimin degismedigine isaret
etmektedir. 3 aylik ortalamanin 6 aylik ortalamanin belirgin bicimde altinda kalmasi, revizyonlarin istihdam artis
hizindaki zayiflamayi ortadan kaldiracak buyuklikte olmadigini gostermektedir. Mevcut tablo bu nedenle “zayiflayan
trend icerisinde giiclii bir aylik toparlanma” seklinde okunmalidir.

Agustos ayinda 6zel sektor ve 6zellikle imalat tarafindaki yayilim endekslerinde gorilen yikselis, istihdam artisinin sektorel
yayiimi agisindan olumlu bir teyit sunmaktadir. Bununla birlikte kalici bir yeniden hizlanmadan s6z edebilmek igin bu yayiim
iyilesmesinin sonraki aylarda korunmasi, 3 aylik ortalamanin 6 aylik ortalamaya yaklagmasi ve istihdam artisinin birkag buyuk
kalemde yogunlasma egiliminin azalmasi gerekecektir.
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istihdam Egilimi

Tarim Disi istihdam Artisi ve Kisa Dénem Egilim
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Sekil 1. Mart-Agustos NFP artisi; 3A ortalama 71,3 bin, 6A ortalama 106,5 bin.

Revizyonlarin Etkisi

Haziran ve Temmuz aylarina yapilan toplam +55 bin kisilik yukarn yonlu revizyon, gecmis aylardaki zayiflig azaltarak bazi negatif
gozlemleri pozitife tagimistir. Ancak revize edilmis seride dahi 3 aylik ortalama 6 aylik ortalamanin belirgin altinda kalmaktadir. Bu
nedenle revizyonlar seviyeyi iyilestirse de, istihdam artis hizindaki yavaslamaya iliskin ana degerlendirmeyi degistirmemektedir.
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Sektorel Dagiim ve istihdam Yayilimi

Agustos NFP manset verisinin sektorel dagilimi incelendiginde, istihdam artiginin 6nemli bélimiinin yiyecek ve igecek
hizmetleri ile yerel yonetim egitim istihdamindan geldigi gorilmektedir. Bu iki kalemin toplam istihdam artigindaki
payinin yaklagik %62,3 seviyesine ulasmasi, ilk bakista manset verinin birkag sektorde yogunlastigl ve 6zel sektor
genelindeki istihdam talebini oldugundan daha gliglu yansittigl izlenimini yaratmaktadir.

Bununla birlikte yogunlasma orani tek basina istihdam artisinin ne kadar genis bir sektorel tabana yayildigini
gostermemektedir. BLS istihdam yayilim endeksi, istihdam artiginin buyiikligini degil sektorler arasindaki yayiimini
olcmektedir: 50 seviyesi notr kabul edilirken, 50’nin Gzerindeki degerler istihdam artiran endustrilerin istihdam azaltan
endustrilere kiyasla daha yaygin olduguna isaret etmektedir.

istihdam Yayilimi: Temmuz-Agustos 2026

65.0
---- Notr seviye (50) mmm Temmuz Adustos
62.5 61,1
60.0 4
57.5 4
55,6

Yayihm Endeksi

Toplam Ozel Sektdr imalat

Sekil 2. BLS istihdam yayilim endeksi: toplam 6zel sektor ve imalat, Temmuz-Agustos 2026.

Toplam 6zel sektor istihdam yayiim endeksinin Temmuz ayinda 52,8 seviyesinden Agustos ayinda 55,6’ya ylkselmesi,
ozel sektor genelinde istihdam artisinin daha genis bir endustri grubuna yayildigini gostermektedir. Bu hareket tek
basina istihdam artis hizinda yeniden hizlanma anlamina gelmemekle birlikte, Agustos ayindaki artisin yalnizca birkag
buylk sektoriin yonlendirdigi dar tabanli bir hareket olmadigini desteklemektedir.

Daha belirgin iyilesme imalat tarafinda goriilmektedir. imalat sektorii istihdam yayiim endeksinin 52,1°den 61,1’
yukselmesi, uretim sektorindeki istihdam kazanmimlarinin gok daha genis bir alt sektor grubuna yayildigina isaret
etmektedir. Dolayisiyla Agustos NFP surprizini yalnizca yiyecek ve icecek hizmetleri ile yerel yonetim egitim
istihdamindan kaynaklanan bir manset siskinligi olarak degerlendirmek eksik kalacaktir; 6zel sektor ve 6zellikle imalat
tarafindaki yayilim verileri daha genis tabanl bir iyilesmeye isaret etmektedir.

Bu gergevede Agustos raporu, yiiksek yogunlasmaiile iyilesen sektorel yayilimin ayni anda goriildiigi karma bir yapi
sunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, istihdam artisinin buyukligu birka¢ kalemde yogunlagsmaya devam ederken, istihdam
yaratimi daha genis bir 6zel sektor tabanina yayilmistir. Bu nedenle mevcut veri “gliclii bir aylik toparlanma ve iyilesen
sektorel yayilim” seklinde okunabilir; ancak 3 aylik ortalamanin 6 aylik ortalamanin belirgin altinda kalmasi nedeniyle
ise alimlarda kalici bir yeniden hizlanma sonucuna varmak i¢in henliz erken gérinmektedir.
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Temelisgiicii Piyasasi Gostergeleri

Agustos istihdam verisinin manset ve sektorel dagiimina ek olarak Ucretler, igsizlik ve isglici atil kapasitesi Fed
acisindan temel tamamlayici gostergeleri olusturmaktadir. Asagidaki tablo, Nisan-Agustos donemindeki temel igglicu
piyasasi gostergelerini 6zetlemektedir. Ortalama saatlik kazanglarin aylik degisimleri, BLS’nin glincel dolar seviyeleri
Uzerinden hesaplanmigtir.

Gosterge Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos
Ortalama saatlik kazanglar 016 0.21 0.97 016 0.97
(ayluk degisim, %) ’ ’ ’ ’ ’
U-3 issizlik orani (%) 4,3 4,3 4,2 4,1 4,1
U-6 genis issizlik orani (%) 8,2 8,1 7,9 7,9 7,7
i§gi]ci]ne katiim orani (%) 61,8 61,8 61,5 61,4 61,6

U-3, aktif olarak is arayan igsizlerin isglicline oranini gosteren resmi issizlik oranidir. U-6 ise U-3 kapsamindaki igsizlere
ek olarak isglicine marjinal bagl kisileri ve ekonomik nedenlerle yari zamanli galisanlarn da kapsayarak isglicu
piyasasindaki atil kapasiteyi daha genis bir cercevede élgmektedir. isgiiciine katilim orani ise galisan veya aktif olarak
is arayan nufusun 16 yas ve Uzeri sivil, kurumsal olmayan nifusa oranini gostermektedir.

Ortalama saatlik kazanglardaki aylik artis Nisan ayinda %0,16, Mayis ayinda %0,21 ve Haziran ayinda %0,27 olarak
gergeklesmis; Temmuz ayinda %0,16’ya geriledikten sonra Agustos ayinda yeniden %0,27’ye yiikselmistir. istihdam
artisinin sektorel yayiimindaki iyilesmeyle birlikte licret artiginin Temmuz ayina gore yeniden hizlanmasi, Fed agisindan
isglicu piyasasinin soguduguna iliskin goriinimu zayiflatan ve daha siki bir politika durusunu destekleyen bir gosterge
olarak degerlendirilmektedir.

U-3 issizlik orani Nisan-Mayis donemindeki %4,3 seviyesinden Haziran’da %4,2’ye, Temmuz’da ise %4,1’e gerilemis
ve Agustos ayinda %4,1 seviyesini korumustur. isgiiciine katilim orani Temmuz’daki %61,4 seviyesinden Agustos’ta
%61,6’ya yukselmistir. Daha genis kapsaml U-6 issizlik orani Nisan ayindaki %8,2 seviyesinden Temmuz’da %7,9’a,
Agustos’taise %7,7’ye gerilemistir. Bu gostergeler rapor kapsaminda Fed agisindan sahin yonde degerlendirilmektedir.
Momentumdaki yavaslama ile issizlik/U-6'daki gerileme birbirine ters diismemektedir; NFP aylik istihdam degisimini
gosteren bir akis gostergesiyken, U-3 ve U-6 isgiicli piyasasindaki mevcut durumu &lgen oranlardir. istihdam
yaratimindaki yavaslama bu oranlara gecikmeli olarak yansiyabilir; dolayisiyla mevcut tablo, isglicl piyasasinin hala siki
kaldigi ancak marjinal istihdam yaratiminin zayifladigi bir ara donemi yansitiyor olabilir.
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Fed'in Politika Tepkisi

Fed'in istihdam tarafindaki politika tepkisi yalnizca manset tarim disi istihdam verisine degil; ise aim egilimi, tcret
artislan, igsizlik oranlar, iggucline katiuim ve istihdamin sektorel yayilimina birlikte bakilarak degerlendirilmelidir.
Agustos verisinde 3 aylik istihdam ortalamasinin 6 aylik ortalamanin altinda kalmasi, temel ise alim egiliminin onceki
doneme gore halen daha zayif oldugunu gostermektedir.

Buna karsilik 6zel sektor ve imalat tarafinda istihdam yayiiminin genislemesi, ortalama saatlik kazang artisinin Temmuz
ayina kiyasla Agustos ayinda hizlanmasi, U-3 ve U-6 issizlik gostergelerinin gerilemesi ve isgliciine katiim oraninin
yukselmesi, isglicu piyasasinda genis tabanli bir sogumaya isaret etmemektedir. Rapor kapsamindaki
degerlendirmemize gore bu bilesim, istihdam tarafinda Fed agisindan sahin yénde bir goriiniim olusturmaktadir.

Sonug olarak Agustos verisi kalici bir istihdam yeniden hizlanmasini heniiz teyit etmese de, sektorel yayilim,
ticretler ve isgiicii atil kapasitesindeki gelismeler Fed acgisindan daha siki bir politika durusunu destekleyen
unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Piyasa Tepkileri

Tarim Disi istihdam Verisi Sonrasi Piyasa Tepkileri
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Yasal Uyari: Bu rapor, BAU Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi (BFRC) egitim
faaliyetleri kapsaminda hazirlanmistir. Yatirnm tavsiyesi niteligi tasimaz. Veriler kaynakcada
yer alan veri setlerinden derlenmistir.

Yazar/Yazarlar

Mehmet Faruk Bekir

Kaynakca

e  ABD Calisma istatistikleri Biirosu (BLS), istihdam Durumu, Agustos 2026.

e  ABD Calisma istatistikleri Biirosu (BLS), Mevcut istihdam istatistikleri (CES), Tablo B-5: istihdam Degisimi
Yayiim Endeksleri.

ABD Calisma istatistikleri Biirosu (BLS), Hanehalki Verileri: U-3 ve U-6 issizlik gostergeleri ile isgliciine
katiim orani.

BFRC hesaplamalari: 3 ve 6 aylik hareketli ortalamalar, Haziran-Temmuz revizyonlari, sektorel yogunlasma
ve BLS’nin glincel ortalama saatlik kazang seviye verilerinden hesaplanan aylik degisimler.
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