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2 Büyüme ve Enflasyon Beklentileri (E): Euro Bölgesi 



3 Büyüme ve Enflasyon Beklentileri (Y): Euro Bölgesi 



4 Büyüme ve Enflasyon Beklentileri: ABD (E) 



5 Büyüme ve Enflasyon Beklentileri: ABD (Y) 



6 Büyüme ve Enflasyon Beklentileri: Çin (E) 



7 Büyüme ve Enflasyon Beklentileri: Çin (Y) 



8 Sene Sonu Kur Tahminlerini Soranlar İçin: Dün dündür 



9 Sene Sonu Kur Tahminlerini Soranlar İçin: Bugün bugündür  



10 Negatif Getirili Tahvil Miktarı 



11 Ve Ağırlıklı Avrupa'dalar: 



12 Hassas Dengeler 



13 İlk deneme başarısız, ikincisi neden farklı olsun?  



14 Euro Bölgesi Cari Fazla ve Almanya Cari Fazla  



Almanya'nın sorunları ticaret savaşı ile ilgili değil  15 

●Aşırı tasarruf/yetersiz yatırım  

●Ticaret fazlası  

● Kimya, otomotiv ve benzeri ağır sanayide teknolojinin geri kalması 

●Verimlilik artışında durgunluk ve iş gücü maliyetinin yükselmesi (değerli kur 

etkisi) 

●Eksi faizlerin tasarrufu artırması  

 



16 Almanya Cari Açık/GDP : Yükselişin başladığı tarih manidar   



17 Eksi/Düşük Faizlere Rağmen  



Italya: Büyüme ve faiz dışı fazla 1.0% vs 2.0% ve 4.5& borçlanma ile 2 patika  18 



Geleceğe bir bakış: -0.40% +3.0%  19 



20 Fed faizleri düşürürken Dolar nasıl değerlenebilir. Rezervler:  



21 Treasury General Account: Hazine para topluyor 



22 Treasury General Account: Hazine para topluyor 



23 FRA/OIS Spreadi: Piyasa risk algılıyor 



24 Yabancı Merkez Bankası Repoları 



25 ABD: Enflasyon zannedilenden daha ciddi bir sorun olabilir 



26 ABD: Enflasyon zannedilenden daha ciddi bir sorun olabilir  



ABD büyüme döngüleri: Ortalama 72 ay , Haziran ayında rekor kırıldı  27 



Resesyon ihtimali artıyor ancak… 28 



Kırmız Alarma Geçmiş Değiliz-1  29 



Reel Büyüme (sarı) ve Reel Fed Faiz Seviyesi-2 30 



31 Riskli Şirketler Borçlanmaya Devam Etti 



32 Çünkü vidalar (hala) gevşek  



33 Hane halkı Serveti ve GDP 



34 Hanehalkı Serveti ve GDP 



35 Hanehalkı Serveti ve GDP 



36 Gelişmekte Olan Ülkeler: TV’de duyduğunuz ve aslında olan  



37 BRICS: S 



38 BRICS: R 



39 QE gerçekten para yağdırdı mı? 



40 QE gerçekten para yağdırdı mı? 



41 ABD Cari Açık/GDP  



42 Ticaret Hacmi: Tedarik merkezi , know-how, yerli şirketlere destek ve en son daha fazla ithalat 



43 Asya’nın ithalatı: iç tüketimde sorun var  



Ticaret savaşı? Kimin daha çok kaybeder? 44 



45 Ticaret Savaşları: İhracatın oranı 



46 

Almanya’nın Pazarları 

 



47 

Çin’in Pazarları 

 



Köpekbalıkları ve yancılar: 48 



Çin: Sorun yavaşlaması değil , nasıl yavaşladığı  (72 kuralı 72/GDP)  49 



Çin: End. Üretim 
 50 



Çin: Yatırımlar YoY (özel ve kamu) 51 



Çin: Perakende Satışlar (YoY) 52 



Çin: Kar Marjları 53 



Çin dengeleyebilecek mi? Dengelemek zorunda… 54 



55 Çin: Şirket&Hane Borcu artıyor, yükü ağırlaşıyor  



56 Çin: Borç ödemeleri 



Kredi büyüme ilişkisi bozuldu (beyaz-para tabanı%GDP) 57 



Global borç: 327%  58 



Kriz sonrası kim borçlanıyor 59 



EM’lerde Sorun 60 



EM’lerde Sorun 61 



Kriz sonrası kim borçlanıyor 62 



Fonlama ihtiyacı : 63 



EM’lerde Sorun 64 



Tasarruflar eksi Yatırımlar 65 



Konu kurun seviyesi değil o kurla ne yaptığınız 66 



Lider Şirketler: 2001 vs 2016 67 



68 Dolar 62.48% Euro 20.39% (Grafik-Kaynak IMF)   



69 Euro Bölgesinin ticarette payı: 16% ile 1 numara 



70 Uzun süredir kuyruk köpeği sallıyor 



71 1980’ler ve bitmeyen Petrodolar Efsanesi 



72 Rezerv Paranın Avantajı 



73 Rezerv Paranın Avantajı 



74 An exorbitant privilege? Implications of reserve currencies for competitiveness (McKinsey) 


