
Türkiye İş Bankası’nın 2026 yılı ilk yarı finansal sonuçlarının ardından düzenlenen

analist telekonferansı tarafımızca takip edilmiştir. Toplantının ana gündemini,

bankanın yıl başında paylaştığı beklentilerde marj ve kârlılık görünümüne yönelik

aşağı yönlü revizyonlar oluşturdu.

Öngörülerde Marj ve Kârlılık Kaynaklı Revizyon

Bankanın en belirgin revizyonu swap düzeltilmiş net faiz marjı ve kârlılık

beklentilerinde gerçekleşti. Swap düzeltilmiş net faiz marjı öngörüsü %5

civarından %3,2-3,4 aralığına çekilirken, ortalama özkaynak kârlılığı hedefi “TÜFE

üzeri reel getiri” ifadesinden yaklaşık %20 seviyesine, ortalama maddi özkaynak

kârlılığı hedefi ise %30’dan %25’e indirildi. Yönetimin yıl sonu enflasyon

beklentisinin %30 civarında olduğu dikkate alındığında, yeni özkaynak kârlılığı

hedefi 2026 için reel getiri beklentisinin fiilen terk edildiğine işaret ediyor.

Buna karşılık TL kredi büyümesi için %30’ların ortası, ücret ve komisyon

gelirlerinde yaklaşık %40 büyüme, faaliyet giderlerinde %40’ların ortasında artış,

takipteki kredi oranında yaklaşık %4, net risk maliyetinde 250 baz puanın altı ve

sermaye yeterlilik rasyosunda %15 üzeri beklentiler korundu.

Net Faiz Marjı: 2Ç26’da Sert Daralma, 2Y26’da Toparlanma Beklentisi

Swap düzeltilmiş net faiz marjı 1Ç26’daki %3,8 seviyesinden 2Ç26’da %2,1’e

gerilerken, 6A26 ortalaması %2,9 oldu. Marj köprüsüne göre daralmanın tamamı

pasif taraftan kaynaklandı. Mevduat maliyeti 76 baz puan, swap maliyeti 46 baz

puan ve mevduat dışı faiz getirili yükümlülükler 89 baz puan negatif etkilerken,

menkul kıymetler 40 baz puanlık sınırlı destek sundu.

TÜFE’ye endeksli menkul kıymetlerin getirisinin 1Ç26’daki %30,8’den 2Ç26’da

%36,3’e yükselmesi ve portföyün faiz gelirinin 10,0 milyar TL’den 12,2 milyar

TL’ye çıkması, aktif taraftaki temel dengeleyici oldu. TL kredi-mevduat makası

12,6 puandan 10,1 puana gerilerken, TL mevduat maliyeti %32,2’den %33,7’ye

yükseldi. Kredi getirisi %44,8’den %43,8’e geriledi.

Yönetim, fonlama maliyetlerinin 2Ç26 sonunda istikrar kazandığını belirtse de

değerlendirmenin ortalama yerine çeyrek sonu seviyesine ilişkin olduğunu

vurgulamak gerekiyor. Yönetim 3Ç26’da net faiz marjında en az 50 baz puanlık

iyileşme bekliyor.

Ancak mevcut marj patikası, yıl sonu hedefinin 4Ç26 performansına bağlı

olduğunu gösteriyor. 6A26’da %2,9 olan swap düzeltilmiş NFM’nin yıl geneli için

%3,2-3,4 bandına taşınabilmesi, 2Y26 ortalamasının %3,5-3,9 seviyesinde

gerçekleşmesini gerektiriyor. 3Ç26 için işaret edilen en az 50 baz puanlık iyileşme,

marjı yaklaşık %2,6 seviyesine taşıyacak. Böylece yıl sonu hedefinin

yakalanabilmesi için 4Ç26’da yaklaşık %4,4-5,2 seviyesinde bir marj oluşması

gerekiyor.

Dolayısıyla aşağı revize edilen marj hedefinin dahi güçlü bir 4Ç26 performansına

bağlı olduğunu düşünüyoruz. Yönetim, TCMB’nin politika faizi ve likidite

koşullarında anlamlı bir gevşemenin yılın sonuna doğru gerçekleşebileceğini,

dolayısıyla bunun 2026’nın kalanında marja sınırlı katkı sağlayacağını belirtti. Bu

çerçevede marj toparlanmasının fonlama maliyetlerindeki gerilemeye bağlı

kalması, beklentinin en kırılgan tarafı olarak öne çıkıyor.
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Şirket Adı İş Bankası (C)

Hisse Sektör Banka

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 12.68

Öneri -

Hedef Fiyat - TL -

Önceki Hedef Fiyat - TL -

Getiri Potansiyeli - % -

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 317,000

Hacim - Milyon TL 8,620

Halka Açıklık - % 31.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Net Faiz Gelirleri - Milyon TL 56,494 42,467 139,455

Net Ücret Komisyon Gelirleri 69,691 110,279 157,906

Net Faaliyet Kârı 25,750 -1,831 20,361

Net Kâr - Milyon TL 69,917 46,156 67,663

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Net Faiz Gelirleri - Milyon TL 8,580 14,892 33,370

Net Ücret Komisyon Gelirleri 21,504 32,772 45,227

Net Faaliyet Kârı -160 1,473 -9,803

Net Kâr - Milyon TL 15,103 17,372 9,656

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 5.67 7.23 5.47

PD/DD 1.39 0.93 0.82
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Ücret ve Komisyon Gelirleri Güçlü Seyrediyor
Net ücret ve komisyon gelirleri 6A26’da 83,3 milyar TL’ye ulaşarak yıllık %39,4 arttı ve yaklaşık %40’lık beklentiyle uyumlu gerçekleşti. 2Ç26’da 
net ücret ve komisyon gelirleri çeyreklik %18,8 artışla 45,2 milyar TL oldu. Kompozisyonda ödeme sistemleri %68,2 payla ana gelir kalemi 
olmaya devam ederken, bu kalem yıllık %40,5 büyüdü. Varlık yönetimi komisyonlarında %69,6’lık büyüme ve yönetilen varlıkların yıllık %53 
artması, bankanın yatırım ürünleri tarafındaki konumunun güçlendiğine işaret ediyor. 

Ücret gelirlerinin faaliyet giderlerini karşılama oranı 1Ç26’daki %71’den 2Ç26’da %83’e yükselirken, 6A26 genelinde %77 seviyesinde
gerçekleşti. Ücret ve komisyon gelirleri, marj tarafındaki zayıflığa karşı bankanın kârlılığını destekleyen temel kalemlerden biri olmaya devam 
ediyor.

Faaliyet Giderleri: Yüksek İlk Yarı Performansına Rağmen Hedef Korundu
Düzeltilmiş faaliyet giderleri 6A26’da yıllık %65,4 artarak %40’ların ortasındaki yıl sonu beklentinin belirgin üzerinde gerçekleşti. Buna rağmen 
yönetim beklentisini değiştirmedi. Artışın temelinde yıl başında bütçelenen toplu iş sözleşmesi etkisi ve bilinçli olarak artırılan iş geliştirme 
harcamaları bulunuyor.

İş geliştirme giderlerinin toplam faaliyet giderleri içerisindeki payı yaklaşık 4 puan artarak %27’ye yükseldi ve yıl sonunda %30’a yaklaşması 
bekleniyor. Artış personel dışı giderlerde daha belirgin. Personel dışı giderler yıllık %74,2 artarken, personel giderlerindeki artış %53,2 oldu.

Yönetim, faaliyet giderlerinin tamamen kontrol edilebilir bir kalem olduğunu ve 2025 son çeyreğinden gelen baz etkisinin katkısıyla yıl sonunda 
hedeflenen seviyeye yakınsanacağını belirtti. Ayrıca 2Ç26’da aktüeryal değerlemeden kaynaklanan 1,7 milyar TL tutarında emeklilik sandığı 
karşılığı ayrıldı. Düzeltilmiş faaliyet giderleri bu kalemi dışlıyor.

Personel dışı giderler içerisindeki 55,8 milyar TL’lik “diğer” kaleminin yıllık %80,5 artarak toplam 69,2 milyar TL’ye ulaşması ise gider yapısında 
takip edilmesi gereken bir alan olarak öne çıkıyor.

Aktif Kalitesi Hedefe Yakın, Risk Maliyetinde Alan Daralıyor
Takipteki kredi oranı 2Ç26 sonunda %3,8, portföy satışlarına göre düzeltildiğinde %4,0 seviyesinde gerçekleşti. Böylece bankanın yıl sonu için 
öngördüğü yaklaşık %4 seviyesine yılın ilk yarısında ulaşılmış oldu.

Net risk maliyeti 6A26’da 222 baz puan, kur etkisi hariç 215 baz puan seviyesinde gerçekleşirken, 2Ç26’da 237 baz puan oldu. Bu görünüm, 250 
baz puanın altındaki yıl sonu hedefe kıyasla sınırlı bir tampon bırakıyor. Toplam karşılık oranı %4,1 ile emsallerin üzerinde, üçüncü aşama karşılık 
oranı ise %60,4 seviyesinde bulunuyor.

Net takip oluşum oranı 1Ç26’daki %2,62’den 2Ç26’da %2,81’e yükseldi. Buna karşın tahsilat performansı %20 ile güçlü seyrini korudu. Yönetim, 
portföy satışlarının aktif kalite yönetiminde tamamlayıcı bir araç olduğunu ve yıl sonu beklentisi açısından yukarı yönlü bir risk görmediklerini 
belirtti.

Sermaye Güçlü, IRB Geçişi Tamponu Genişletiyor
Banka bazında sermaye yeterlilik rasyosu Haziran sonunda %15,4, çekirdek sermaye rasyosu %12,1 ve ana sermaye rasyosu %12,7 seviyesinde 
gerçekleşti. Konsolide sermaye yeterlilik rasyosu ise %14,2 oldu.

İçsel derecelendirmeye dayalı yaklaşımın (IRB) Temmuz 2026 itibarıyla uygulanmaya başlamasıyla sermaye görünümünün güçlenmesi
bekleniyor. 

IRB uyumlu rasyolar Eylül 2026 finansal raporlarından itibaren açıklanacak. IRB uygulanmış olsaydı banka bazında sermaye yeterlilik rasyosunun 
%17,3, çekirdek sermaye rasyosunun %14,3 seviyesinde olacağı hesaplanıyor. Bu da sırasıyla 190 ve 220 baz puanlık katkıya işaret ediyor.

Buna Temmuz ayında gerçekleştirilen 500 milyon dolarlık ikincil sermaye ihracının yaklaşık 78 baz puanlık katkısı eklendiğinde, sermaye 
tamponunun yılın ikinci yarısında belirgin şekilde genişlemesi bekleniyor. Yönetim, IRB kapsamında geliştirilen içsel modellerin risk 
parametrelerinin belirlenmesi, fiyatlama ve sermaye planlamasında kullanılacağını ve modellerin çeyreklik olarak güncelleneceğini belirtti.

Ticari Kâr/Zarar ve Diğer Faaliyet Gelirleri
Net ticari zarar 2Ç26’da 17,6 milyar TL’ye yükseldi. Swap maliyeti hariç tutulduğunda kalem 1Ç26’daki 3,3 milyar TL kârdan 2Ç26’da 4,5 milyar 
TL zarara döndü. Swap maliyeti 2Ç26’da çeyreklik %62,3 artışla 13,1 milyar TL olurken, 6A26 toplamında 21,2 milyar TL seviyesinde gerçekleşti.

Yönetim, swap işlemleri hariç tutulduğunda ticari kâr/zarar kaleminin ileriye dönük yatay seyretmesinin makul olduğunu belirtti. Diğer faaliyet 
gelirleri ise 2Ç26’da 5,2 milyar TL ile çeyreklik %44,6 geriledi. Yönetim, bu düşüşün 1Ç26’da tahsilat kaynaklı iptallerden oluşan yüksek baz ve 
mevsimsellikten kaynaklandığını ifade etti.



Değerlendirmemiz
İş Bankası’nın 6A26 net kârı 30,0 milyar TL ile yıllık yalnızca %0,7 artarken, 2Ç26 net kârı 9,7 milyar TL ile çeyreklik %52,6 geriledi. Nominal 
olarak yatay seyreden kârlılık, yaklaşık %30 enflasyon ortamında reel bazda belirgin bir gerilemeye işaret ediyor. 6A26 maddi özkaynak kârlılığı 
%16,8 ile 2025 yılındaki %22,1 seviyesinin altında kalırken, yıl sonu için %25 olarak revize edilen hedefin yakalanabilmesi 2Y26’da yaklaşık %33 
seviyesinde bir maddi özkaynak kârlılığı gerektiriyor.

İş Bankası’nın 2Ç26 görünümünü iki farklı açıdan değerlendirmek gerekiyor. Ücret ve komisyon gelirleri güçlü büyümeye devam ederken, aktif 
kalite göstergeleri yönetimin hedefleriyle genel olarak uyumlu. Sermaye tarafında ise IRB geçişi ve ikincil sermaye ihracı, bankanın %15 
üzerindeki sermaye yeterlilik hedefi açısından önemli bir tampon oluşturuyor.

Buna karşılık marj ve kârlılık tarafındaki toparlanma beklentisi daha yüksek risk taşıyor. 6A26’da %2,9 seviyesinde gerçekleşen swap düzeltilmiş 
NFM’nin yıl sonu %3,2-3,4 hedefini yakalayabilmesi, özellikle 4Ç26’da belirgin bir marj sıçraması gerektiriyor. Bu toparlanmanın önemli ölçüde 
fonlama maliyetlerine ve dolayısıyla TCMB’nin yıl sonuna doğru atacağı adımlara bağlı olması, beklentinin temel kırılganlığı olarak öne çıkıyor.

TL kredi büyümesinin 6A26’da %14,2 seviyesinde kalması da takip edilmesi gereken bir diğer başlık. Yıl sonu için öngörülen %30’ların 
ortasındaki büyümeye ulaşılması, 2Y26’da yaklaşık %18’lik kredi büyümesi gerektiriyor. Bu durum, bankanın aynı dönemde hem bilanço 
büyümesini hızlandırmasını hem de marj toparlanmasını sağlamasını gerektiriyor.

Sonuç olarak, İş Bankası’nın ücret gelirleri, aktif kalite yönetimi ve sermaye yapısı güçlü kalmaya devam etse de, 2026 kârlılık görünümünün ana 
belirleyicisi net faiz marjındaki toparlanma olacak. Yönetimin resmi beklentileri aşağı yönlü revize etmesine rağmen hedef setinin diğer 
kalemlerinde değişikliğe gitmemesi, revizyonun bankaya özgü bir kapasite kaybından ziyade makro koşullardaki bozulmaya atfedildiğini 
gösteriyor. Bununla birlikte, mevcut marj hedefinin dahi 4Ç26’da oldukça güçlü bir performans gerektirmesi nedeniyle, 2026 kârlılık 
beklentilerinde yukarı yönlü risklerin gerçekleşmesi için fonlama maliyetlerinde öngörülenden daha hızlı bir normalleşme gerektiğini 
düşünüyoruz.
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