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ÖZET: 

Küresel piyasalar bu hafta jeopolitik riskler ile merkez bankalarına ilişkin 

beklentilerdeki yeniden fiyatlamanın etkisi altında kaldı. ABD-İran geriliminin yeniden 

tırmanması ve Hürmüz Boğazı’ndaki arz kesintisi endişeleri Brent petrolün haftalık bazda 

%7’nin üzerinde yükselmesine neden oldu. Buna karşılık, hem Fed Üyesi Waller’ın 

enflasyondaki gerilemenin sürmesi hâlinde faizlerin sabit tutulmasını destekleyebileceğini 

belirtmesi hem de zayıf ADP ve beklentilerin hafif üstünde açıklanan işsizlik maaşı başvurusu verileri 

eylüle ilişkin faiz artırım beklentisini hafta başındaki %70’lerden %50’lere getirdi. ECB’nin 10 

Eylül’de faiz artırımına gitmesi beklenirken, BoJ Başkanı Ueda’nın şahin mesajları ve BOJ’un daha 

sert faiz artışlarına gidebileceği beklentisi, yen fonlamalı carry trade pozisyonlarının hızla 

çözülmesine yol açarak yenin dolar karşısında sert değer kazanmasına neden oldu.

Waller’ın dezenflasyon sürecinin devamı hâlinde faizlerin sabit tutulmasını destekleyebileceğine 

işaret etmesi, Fed’in eylül ayında faiz artıracağına yönelik beklentileri zayıflatarak 

küresel risk iştahını destekledi. S&P 500 dün %1,1 yükselirken, pozitif görünüm bugün Asya 

piyasalarına da yansıdı. Hafta içinde %4,40’ın üzerini test eden iki yıllık ABD tahvil faizi %4,33’e 

gerilerken, dolar endeksi dün akşam 98,8 seviyesine kadar düşmesinin ardından bu sabah 99 

civarında seyrediyor; Brent petrol ise jeopolitik risklerin etkisiyle varil başına 95,6 dolar düzeyinde 

bulunuyor.

Fed Üyesi Waller, ağustos ayı enflasyon verilerinin makul seviyelerde gerçekleşmesini beklediğini 
ve dezenflasyondaki ilerlemenin sürmesi hâlinde eylül toplantısında faizlerin sabit tutulmasını 
destekleyebileceğini belirtti. Bununla birlikte, enflasyonun beklentilerin üzerinde gelmesi ve %2 
hedefine yönelik ilerlemenin tersine dönmesi durumunda faiz artırımını değerlendireceğini söyledi. 

Euro Bölgesi’nde öncü yıllık enflasyon ağustosta %2,9’dan %3,3’e yükselerek Eylül 
2023’ten bu yana en yüksek seviyesine ulaştı.

ABD özel sektör istihdamı ağustosta 38 bin kişi artarak 47 bin olan beklentinin altında 
kaldı ve ocak ayından bu yana en zayıf aylık yükselişini kaydetti.

Kanada Merkez Bankası, gecelik faiz oranını beklentilere paralel şekilde %2,25’te tutarak üst 
üste yedinci toplantıda faiz değişikliğine gitmedi. Banka, enflasyonun yukarı yönlü risklerinin 
arttığını ancak ABD ile tırmanan tarife geriliminin büyüme görünümünü belirsizleştirdiğini 
vurgulayarak temkinli duruşunu korudu.

Yurt içinde ağustos ayında TÜFE aylık bazda Bloomberg beklentisi olan %1,92 seviyesinin hafif 
altında %1,84 arttı. TÜFE yıllık bazda ise %31,75’ten %31,51 seviyesine geriledi ve mart 
ayından bu yana en düşük seviyeye işaret etti. 13 Ağustos’ta TCMB, 2026 yıl sonu 
enflasyon tahminini %26’dan %28 seviyesine yukarı yönlü revize ederken, 2027 yıl sonu 
tahminini %15 seviyesinde ve 2028 yıl sonu tahminini %9 seviyesinde korumuştu. Bu arada 
enflasyon görünümüne ilişkin olarak, hükümetin orta vadeli makroekonomik çerçevesini ve politika 
varsayımlarını yansıtacak OVP’nin 6 Eylül’de açıklanması bekleniyor. OVP’de yer alacak yıl 
sonu enflasyon tahminlerinin TCMB’nin tahminleriyle ne ölçüde uyumlu olacağı takip edilecek.

Temmuz ayında Türkiye’de işsizlik oranı, tarihsel düşük seviye olan haziran ayındaki %7,6’dan 
aylık 0,5 puan artışla %8,1’e yükseldi.

Türkiye imalat PMI temmuzdaki 47,7 seviyesinden ağustosta 48,1’e yükselerek son üç ayın 
en yüksek düzeyine çıktı, ancak 50 eşik değerinin altında kalarak daralmanın sürdüğüne işaret 
etti.

Ticaret bakanlığı verilerine göre ağustos ayında ihracat yıllık %8,1 artarak 23,5 milyar dolar 
ile ağustos ayları rekoruna, ithalat ise enerji fiyatlarının etkisiyle %10,5 artarak 28,7 milyar 
dolara yükseldi; dış ticaret açığı 5,2 milyar dolar oldu.

Yurt dışı veri takviminde bugün Almanya’da fabrika siparişleri, ABD’de ise tarım dışı istihdam, 
işsizlik oranı ve ortalama saatlik ücretler verileri açıklanacak. ABD’de bugün açıklanacak istihdam 
verisinin, temmuzda kaydedilen istihdam kaybı ardından sınırlı bir toparlanmaya işaret etmesi 
bekleniyor; ancak istihdam artışının düşük kalması ve işsizlik oranının yükselmesi iş gücü 
piyasasındaki yavaşlama sinyalini koruyabilir. Bu görünüm, 11 Eylül’deki enflasyon verisiyle birlikte 
değerlendirildiğinde Fed’in eylül toplantısında faizleri sabit tutmasına yönelik beklentileri 
destekleyebilir. Ayrıca İngiltere Merkez Bankası Başkanı Andrew Bailey’in TSİ 11:50’deki ve Avrupa 
Merkez Bankası Başekonomisti Philip Lane’in, TSİ 12:00’deki konuşmaları takip edilecek.

Yurt içinde ise bugün ağustos ayı reel efektif döviz kuru endeksi takip edilecek.
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02.09.2026 03.09.2026 Değişim

BIST 100 Endeksi 14.051 13.932 -0,84%

TR 5 Yıllık CDS Primi 220 218 -2 bps

2 Yıllık Gösterge Tahvil Faizi 39,78% 39,55% -23 bps

10 Yıllık Gösterge Tahvil Faizi 34,35% 34,22% -13 bps

ABD 2 Yıllık Tahvil Faizi 4,37% 4,34% -3 bps

ABD 10 Yıllık Tahvil Faizi 4,78% 4,77% -1 bps

02.09.2026 03.09.2026 Değişim

USD/TL 48,2731        48,3547       0,17%

EUR/TL 55,9850        56,3691       0,69%

EUR/USD 1,1588          1,1626         0,33%

Dolar Endeksi (DXY) 99,6               98,9              -0,69%

Altın (USD / Ons) 4.382             4.473           2,08%

Gümüş (USD / Ons) 65,3               67,0              2,55%

Platin (USD / Ons) 1.763             1.823           3,44%

Brent Petrol (USD / Varil) 95,63             95,52           -0,12%

Dünya Borsaları 02.09.2026 03.09.2026 Değişim

NASDAQ 26.218          26.584         1,40%

Dow Jones 53.062          53.686         1,18%

S&P 500 7.667             7.748           1,06%

Euro Stoxx 600 646                649               0,49%

Nikkei 64.326          64.214         -0,17%

Shenzhen CSI 300 4.548             4.553           0,10%

Shanghai 3.941             3.942           0,02%

Hang Seng 25.311          25.213         -0,39%
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Euro Bölgesi’nde öncü yıllık enflasyon, ağustosta %2,9’dan %3,3’e yükselerek Eylül 2023’ten bu yana en yüksek seviyesine ulaştı. Yükselişte, 
İran savaşıyla yüksek seyreden petrol ve doğal gaz fiyatları belirleyici olurken; İtalya, İspanya, Almanya ve Fransa’da da enflasyon hızlandı. Buna karşılık çekirdek 
enflasyon %2,4’e, hizmet enflasyonu ise %3’e gerileyerek temel fiyat baskılarında bir miktar zayıflamaya işaret etti. Piyasalar, bu görünümün etkisiyle ECB’nin 10 
Eylül toplantısında 25 baz puanlık ek faiz artırımına gideceğini tamamen fiyatlıyor.

Ağustos ayına ilişkin küresel imalat PMI verileri takip edildi. 

• Almanya imalat PMI temmuzdaki 52,2’den ağustosta 54,3’e yükselerek son 51 ayın zirvesine çıktı. Güçlü yeni siparişlerle üretim son dört buçuk yılın en 

hızlı artışını kaydederken, Ren Nehri’ndeki düşük su seviyeleri ve lojistik aksaklıklar tedarik baskılarını artırdı. Gelecek 12 aya yönelik beklentiler ise Orta Doğu 

savaşının başlangıcından bu yana en iyimser seviyeye ulaştı.

• İspanya imalat PMI temmuzdaki 50,2’den ağustosta 49,5’e gerileyerek marttan bu yana en düşük seviyesine indi ve yeniden daralma bölgesine geçti. 

• İtalya imalat PMI temmuzdaki 51,3’ten ağustosta 49,6’ya gerileyerek ocaktan bu yana ilk kez daralma bölgesine geçti. 

• Euro Bölgesi imalat PMI temmuzdaki 51,9’dan ağustosta 52,7’ye yükselerek son 51 ayın en yüksek seviyesine çıktı. Üretim ve yeni siparişler 2022 

başından bu yana en hızlı artışı kaydederken, ihracat satışları son dört buçuk yılda ikinci kez büyüdü. Girdi maliyetleri enflasyonu altı ayın en düşük hızına 

gerilerken, istihdam üç yılı aşkın süren düşüşün ardından yatay seyretti.

• ABD imalat PMI ağustosta 53,9’da sabit kalarak sektördeki genişlemenin sürdüğünü gösterdi. Üretim artışı devam etmekle birlikte şubattan bu yana en 
düşük hızına gerilerken, ihracat siparişleri tarifelerin etkisiyle 14. ayda da düştü. Buna karşılık, Orta Doğu savaşının sona ereceği beklentisiyle güven üç ayın 
zirvesine çıkarken, istihdam artışı 2026’nın en güçlü seviyesine ulaştı.

• ABD ISM imalat PMI’ı ağustosta 54,6’ya gerilerken, yeni siparişler, birikmiş siparişler ve istihdamdaki zayıflama sektördeki talep ivmesinin yavaşladığını 

gösterdi. 

• Çin imalat PMI temmuzdaki 50,9’dan ağustosta 51,5’e yükselerek büyüme eğilimini dokuzuncu aya taşıdı. Yeni siparişler ve üretim ivme kazanırken, ihracat 

siparişleri son altı ayın en hızlı artışını kaydetti. Girdi maliyetleri hafif hızlanmasına rağmen, yoğun rekabet ve promosyonlar nedeniyle üreticiler 2026’da ilk kez 

nihai ürün fiyatlarını düşürdü.

Ağustos ayına ilişkin küresel hizmet PMI verileri takip edildi. 

• Almanya'da hizmet sektörü PMI endeksi ağustosta 49,7'ye gerileyerek hafif daralma bölgesinde kalmaya devam etse de, yeni iş alımlarının sürmesiyle 
istihdamda son sekiz ayın ilk artışı kaydedilmiştir. 

• Birleşik Krallık'ta hizmet sektörü PMI endeksi, ağustos ayında 52,5'e yükselerek son dört ayın en yüksek düzeyine ulaşmıştır. 

• İtalya'da hizmet sektörü PMI endeksi, 52,5 seviyesinden 55,2'ye yükselerek yaklaşık üç buçuk yılın en yüksek seviyesine ulaştı. 

• Fransa'da hizmet sektörü PMI endeksi, aşırı sıcak havaların da olumsuz etkilediği yeni siparişlerdeki düşüşle ağustosta 48,0'e gerileyerek daralmanın 
hızlandığını göstermiştir. Girdi maliyetleri ve satış fiyatlarının daha belirgin şekilde arttığı ülkede, siyasi belirsizliklerin gölgesinde istihdam kayıpları üst üste 
dördüncü ayda da devam etmiştir.

ABD’de dış ticaret açığı temmuzda aylık %24,4 artarak 88,6 milyar USD ile Mart 2025’ten bu yana en yüksek seviyesine ulaştı; ithalat %2,8 
artarken ihracat %2,1 geriledi. İthalattaki yükselişte, yapay zekâ yatırımlarının etkisiyle bilgisayar, yarı iletken ve telekomünikasyon ekipmanlarını kapsayan 
otomotiv hariç sermaye malı ithalatının %11,4 artması belirleyici oldu. 

ADP verisine göre ABD özel sektör istihdamı ağustosta 38 bin kişi artarak 47 bin olan beklentinin altında kaldı ve ocak ayından bu yana en zayıf 

aylık yükselişini kaydetti. İstihdam artışı eğitim-sağlık, eğlence-konaklama ve inşaat sektörlerinden gelirken, imalat istihdamı geriledi; işe alımların büyük bölümü 

büyük ölçekli şirketlerde gerçekleşti. Fed Başkanı Kevin Warsh geçen hafta, bazı alanlarda endişeler bulunduğunu kabul etmekle birlikte, iş gücü piyasasının genel 

olarak tam istihdamla uyumlu olduğunu belirtti.

Yurt içinde; temmuz ayında işsizlik oranı, tarihsel düşük seviye olan haziran ayındaki %7,6’dan aylık 0,5 puan artışla %8,1’e yükseldi. Bununla birlikte, 

büyüme görünümüyle daha uyumlu bir değerlendirme sunan ve aylık oynaklığı azaltan üç aylık hareketli ortalama, işsizlik oranının %8,0’den %7,9’a gerileyerek 

tarihsel en düşük seviyesine indiğine işaret ediyor.

• Temmuzda istihdam 388 bin kişi azalarak 32,36 milyon kişiye gerilerken, istihdam oranı 0,6 puan düşüşle %48,3’e ve iş gücüne katılım oranı %52,5’e indi. 

Genç işsizlik oranının 1,5 puan artarak %14,5’e yükselmesi ve atıl iş gücü oranının 1,8 puanlık artışla %30,6’ya ulaşarak 2024’ten bu yana ortalaması olan 

%28,7’nin üzerine çıkması, iş gücü piyasasındaki zayıflamanın geniş tabanlı olduğuna işaret etti.

Türkiye imalat PMI temmuzdaki 47,7 seviyesinden ağustosta 48,1’e yükselerek son üç ayın en yüksek düzeyine çıktı, ancak 50 eşik değerinin altında 

kalarak daralmanın sürdüğüne işaret etti. Orta Doğu’daki savaş ve zayıf talep koşulları sektörü baskılamaya devam ederken, yeni siparişler ve ihracat 

siparişlerindeki düşüş hız kesti. Üretim üst üste üçüncü ay gerilerken, istihdam nisandan bu yana en hızlı düşüşünü kaydetti. Akaryakıt, petrol ve hammadde 

maliyetleri girdi enflasyonunu son üç ayın zirvesine taşırken, üreticiler satış fiyatlarını artırmayı sürdürdü.
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Ağustos ayında TÜFE, aylık bazda Bloomberg beklentisi olan %1,92 seviyesinin hafif altında %1,84 arttı. TÜFE yıllık bazda ise %31,75’ten %31,51 

seviyesine geriledi ve mart ayından bu yana en düşük seviyeye işaret etti (beklentiler: %31,60). 

• Ağustos ayında Yİ-ÜFE aylık bazda %1,52’den %2,57’ye hızlanarak mayıs ayından bu yana en yüksek seviyede gerçekleşti, aylık ÜFE, 2024 ve 2025 yılı 

aylık ortalamasının ve tarihsel ortalamanın üzerinde gerçekleşti (Aylık ortalamalar 2024’te %2,12, 2025’te %2,06 ve veri setinin uzandığı 2006 yılından bu 

yana ortalama %1,59 seviyesinde gerçekleşmişti.) Bunun yanı sıra aylık ÜFE, ağustos ayında manşet TÜFE’nin üzerinde kaydedildi ve maliyet yönlü baskıların 

artabileceğine işaret etti. 

• Ağustos ayında çekirdek enflasyon göstergelerinden B endeksinin aylık artışı hızlanarak manşet TÜFE ile aynı oranda gerçekleşti. B çekirdek 

göstergesi (İşlenmemiş gıda ürünleri, enerji, alkollü içkiler ve tütün ile altın hariç TÜFE) aylık %1,66’dan %1,84 seviyesine yükseldi. Yıllık bazda 

B göstergesi ise %30,98’den %30,68’e geriledi ve Kasım 2021’den bu yana en düşük seviyelerdeki seyrini korudu. 

• Detaylara baktığımızda aylık enflasyona en yüksek katkı 0,82 puanla ulaştırma grubundan geldi. Bu gelişmede motorin ve benzin fiyatlarındaki 

yükselişin yanı sıra, yurt içi ve yurt dışı hava yolu yolcu taşımacılığı ücretlerindeki artışlar belirleyici oldu. Tüpgaz ve kira fiyatlarındaki artış konut 

kaleminde etkili oldu. Hizmetler enflasyonu aylık %3,08 ile görece yüksek seyrini korurken, dini hizmetler ve yükseköğretim eğitim ücretlerindeki 

dönemsel fiyat ayarlamaları etkili oldu. Ayrıca sigara fiyatlarındaki ayarlama alkollü içecekler ve tütün kalemini yukarı çekti. Çeşitli mal ve hizmetlerde 

altın fiyatlarındaki yükselişin etkisiyle mücevherat ve kol saatleri fiyatları öne çıktı. Gıda ve alkolsüz içecekler grubunda %0,22’lik sınırlı aylık artış 

kaydedildi; yumurta fiyatları gıda grubunda dikkat çekse de taze meyve ve sebze kalemindeki düşüş grubu aşağı çekti. Giyim ve ayakkabı grubundaki -

0,24 puanlık aylık negatif etki enflasyonu sınırlayıcı yönde etkiledi. 

TCMB tarafından haftalık DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayımlandı.

•Yurt içi yerleşiklerin DTH’ı arındırılmamış verilere göre 28 Ağustos haftasında 2,67 milyar USD azaldı. Gerçek kişilerin DTH’ı 0,47 milyar USD, tüzel 
kişilerin DTH’ı ise 2,21 milyar USD geriledi. Böylece yurt içi yerleşiklerin toplam DTH’ı 231,4 milyar USD’ye gerilerken, bunun 148,8 milyar USD’si gerçek kişilere, 
82,5 milyar USD’si tüzel kişilere ait oldu. 

•Yurt içi yerleşiklerin DTH’ı kur etkisinden arındırılmış verilere göre 28 Ağustos haftasında 2,72 milyar USD azaldı. Gerileme gerçek kişilerde 0,64 
milyar USD, tüzel kişilerde ise 2,08 milyar USD oldu. 

•Yabancı yatırımcılar hisse senedi piyasasında 28 Ağustos haftasında 329 milyon USD’lik net alış gerçekleştirdi. Böylece yabancıların yılbaşından bu 
yana gerçekleştirdiği net hisse senedi alımı yaklaşık 2 milyar USD’ye ulaştı. 

•Yabancıların hisse senedi piyasasındaki payı %32,6 seviyesinde gerçekleşti. Söz konusu oran 2025 yılı sonunda %35,8 seviyesindeydi. 

•Tahvil piyasasında yabancılar 28 Ağustos haftasında yaklaşık 87 milyon USD’lik sınırlı net satış gerçekleştirdi. Önceki dokuz haftada ardı ardına 
toplam 4,7 milyar USD’lik alım yapan yabancı yatırımcılar, 14-28 Ağustos döneminde toplam 394 milyon USD’lik net satış gerçekleştirdi. Yabancıların yılbaşından 
bu yana tahvil piyasasındaki net alımları yaklaşık 2 milyar USD seviyesinde gerçekleşti. 

•Yabancıların repo hariç DİBS stoku içindeki payı 28 Ağustos itibarıyla %7,2’ye geriledi. Söz konusu oran 2025 yılı sonunda %7,6 seviyesindeydi. 

•TCMB’nin toplam rezervleri 28 Ağustos haftasında 188,4 milyar USD’den 188,2 milyar USD’ye geriledi. Toplam rezervlerin 117,1 milyar USD’si altın, 
71,1 milyar USD’si ise döviz rezervlerinden oluştu. Toplam rezervler 30 Ocak haftasında 218,2 milyar USD ile rekor seviyeye ulaşmıştı. 

•Net rezervler 28 Ağustos haftasında 66,9 milyar USD’den 66,6 milyar USD’ye geriledi. Swap hariç net rezervler ise 55,94 milyar USD’den 55,90 milyar USD’ye 
sınırlı geriledi.

Ekonomik Araştırmalar Bülten
4 Eylül 2026



HAFTALIK VERİ TAKVİMİ
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Tarih Ülke Bayrak Saat (TSİ) Veri Gerçekleşme Beklenti Önceki

31 Ağu Türkiye 10:00 GSYH Büyümesi (Çeyreklik, 2. Çeyrek) 1,0% 0,1%

10:00 GSYH Büyümesi (Yıllık, 2. Çeyrek) 2,5% 2,5%

10:00 İş Gücü İstatistikleri, Arındırılmış İşsizlik Oranı (Temmuz) 7,6%

Çin 04:00 İmalat Sektörü Resmi PMI (Ağustos) 49,2

04:00 İmalat Dışı Resmi PMI (Ağustos) 49,0

Almanya 15:00 TÜFE (Öncü Veri, Yıllık Değişim, Ağustos) 2,8%

1 Eyl Türkiye 10:00 Türkiye İSO İmalat PMI (Ağustos) 47,7

Çin 04:45 	RatingDog İmalat Sektörü PMI (Ağustos)

Almanya 10:55 İmalat Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 52,2

Fransa 10:50 İmalat Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 49,8

Euro Bölgesi 11:00 İmalat Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 51,9

12:00 TÜFE (Öncü Veri, Yıllık Değişim, Ağustos) 2,8%

İngiltere 11:30 İmalat Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 51,9

ABD 16:45 İmalat Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 53,9

17:00 ISM İmalat Sanayi Endeksi (Ağustos) 55,6

17:00 JOLTS Açılan İş Sayısı (Milyon Adet, Temmuz) 7,36

2 Eyl ABD 15:15 ADP Özel Sektör İstihdam (Bin Kişi, Ağustos) 44

17:00 Fabrika Siparişleri (Aylık Değişim, Temmuz) -0,3%

3 Eyl Türkiye 10:00 TÜFE (Aylık Değişim, Ağustos) 1,94% 1,78%

10:00 TÜFE (Yıllık Değişim, Ağustos) 31,61% 31,75%

10:00 Çekirdek TÜFE (Yıllık Değişim, Ağustos) 30,10% 29,91%

10:00 ÜFE (Aylık Değişim, Ağustos) 1,52%

10:00 ÜFE (Yıllık Değişim, Ağustos) 27,83%

Çin 04:45 	RatingDog Hizmet Sektörü PMI (Ağustos) 50,4

Almanya 10:55 Hizmet Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 49,8

Fransa 10:50 Hizmet Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 49,6

Euro Bölgesi 11:00 Hizmet Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 51,7

İngiltere 11:30 Hizmet Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 52,1

ABD 16:45 Hizmet Sektörü PMI (Nihai Veri, Ağustos) 54,6

17:00 ISM İmalat Dışı Endeksi (Ağustos) 54,1

15:30 Dış Ticaret Dengesi (Aylık, Milyar USD, Temmuz) -73,3

15:30 Yeni İşsizlik Maaşı Başvuruları (Bin Kişi, 29 Ağustos) 199

4 Eyl Türkiye 14:30 Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi (Ağustos) 105,96

Almanya 09:00 Fabrika Siparişleri (Aylık Değişim, Temmuz) 3,1%

ABD 15:30 Tarım Dışı İstihdam (Bin Kişi, Ağustos) -23

15:30 İşsizlik Oranı (Ağustos) 4,1%

15:30 Ortalama Saatlik Ücretler Değişimi (Yıllık, Ağustos) 3,2%
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