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Kiiresel isletme Sermayesi Sektdr bazinda 30 trilyon dolarlik
Gereksinimi: Maliyetli degerlendirme likidite acig
operasyonlar

Allianz Arastirma

Risklere dikkat! 2023 yilinda odeme
davranislarindaki aksakliklar 30 trilyon

dolarlik likidite aciginin bir sure daha
kapanamayacagini gosteriyor.

Odeme risklerine dikkat edin!



Yonetici
Ozeti

« Maliyetli operasyonlar. Kiiresel isletme Sermayesi Gereksinimi’nde (ISG) borsaya kote
sirketler acisindan 2008'den bu yana en biyiik yillik artis gerceklesti. ISG 2021 yilindaki
3 gunlik artisin ardindan 2022 yilinda da 9 glin artarak 72 gunlik ciro seviyesine ulasti.
Asya Pasifik’te ortalama 10 giinliik artisla 77 giinliik ciroya ulasildi. ISG Cin'de 15 giinliik

Maxime Lemerle artisla 59 gline yukseldi. Ve Bati Avrupa’nin da, 7 giinlik artisla 68 gline ulasmasi ile
Lead Analyst for Insolvency Research Asya Pasifik en gucli artislari kaydedilirken, Kuzey Amerika, Orta ve Dodu Avrupa’da
maxime.lemerle@allianz-trade.com firmalarin isletme sermayesi ihtiyaclarindaki artis 6 giin ile sinirli kaldi. Daha diistik

blylme, daha ylksek enflasyon, daha yiksek finansman maliyeti ve yapilamayan
odemelerin artmasi isletme sermayesi gereksinimindeki artisi aciklayan en onemli
nedenlerin basinda geliyor. Sonuc olarak, mali kaynaklarin dnemli bir kismi isletme
faaliyetlerini stirdirebilmeye ancak yettidi icin sirketler; yatirim, Grlin gelistirme, cografi
genisleme, satin alma, modernizasyon veya bor¢ azaltmaya genis bir kaynak ayiramiyor.

* Vadeli satis riskleri. Alacak vadesi (AV) ve Stok vadesi (SV) 5 glin artarak sirasiyla
59 ve 50 gline ylkseldi ve isletme sermayesi ihtiyacindaki yillik artisa esit oranda

Ano Kuhanathan katkida bulundu. Odeme Vadelerindeki (OV) artis ise iimli oldu (+1 ila 36 giin). Alacak
Head of Corporate Research vadelerindeki bu hizli artis, sirketlerin satis sonrasi 6deme bekledikleri glin sayisinin
ano.kuhanathan@allianz-trade.com uzadidi anlamina geliyor ve daha fazla sirketin tahsilatta gecikmeler yasadigina ve

yasayacagdina yani nakit akisi sorunlariyla karsilasabilecegine isaret ediyor. Diinya
genelinde, sirketlerin %17'si satis sonrasi tahsilatlari icin 90 glinden fazla bekliyor. Bu
baglamda, tedarikgilerin gériinmez banka roll tim gliciyle geri donmis durumda ve bu
da sistemdeki likidite risklerini artiriyor.

* Stoksuz Uiretim modelinden tedarikli Gretim modeline gegis. 2021 yilinda yasanan
lojistik aksakliklari da benzer sekilde sirket bilancolarini etkilemeye devam etti. Stoksuz
Uretim modelinden tedarik zincirlerinde yasanabilecek sikintilara karsi stoklu calismaya
gecis, arz darliklarini arz fazlasina donistirdd. Bugtin sirketlerin %34'UGnin stoklari 90
gunlik ciroyu asiyor ve bu duruma en ¢cok maruz kalan doért sektor dne cikiyor: Ulasim
ekipmanlari (%46), tekstil (%39), elektronik (%38) ve makine ekipmanlari (%36).

* 2023 yilinda degisiklik olmayacak. Kiresel olarak isletme sermayesi gereksiniminin
genel olarak sabit kalacadini, alacak ve 6deme vadelerinin bir miktar artacadini (toplam
+5), stok vadelerinin ise ayni oranlarda azalacagini tahmin ediyoruz. Zirg; yavaslayan
ticari faaliyetler, Gretimde arz fazlasi ve finansal kosullarin zorlasmasi stoklarin
azalmasina ve tahsilatlarda gecikmelerin artmasina neden olabilir.

« Likidite 6nemli. Borsaya kayitli ve KOBI'ler dahil tiim sirketlere baktigimizda, kiiresel
B2B'deki 30 trilyon dolarlik likidite agigr hesaplamamizin degismeyecedini ongoriyoruz.
ABD ve Avrupa, s6z konusu agigin 5 trilyon dolarlik kismindan Cin ise 12 trilyon dolarlik
rekor bolimuinden sorumlu. Bu belirsizlik doneminde, kliclik ve orta 6lgekli isletmeler
icin en blyUk finansal rahatlama, édenmemis faturalarin daha hizli denmesi ve tahsilat
uygulamalarinin iyilestirilmesiyle mimkindur. Dinya genelinde kicik ve orta 6lcekli
isletmelerin trilyonluk alacaklari hem blytmenin onlinde engel hem de dnemli bir kredi
riski kaynagi olmaya devam ediyor.
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Kiresel isletme Sermayesi Gereksinimi:
Maliyetli operasyonlar

Kuresel Isletme Sermayesi Gereksinimleri
(ISG), donemsel inis cikislarla dolu 2022
yili yolculugunu, 2008'den bu yana en
buyuk yillik artis olan 9 glin ile 72 guine
cikarak sonlandirdi. &nceki yillarin cogunda
oldugu gibi ISG 2022 yilinin ilk ceyreginde 7 giinle belirgin
sekilde artti. Ancak, 6nceki yillardan farkli olarak, 2022
yilinin son U¢ geyreginde degisimler cok daha yumusakti.
ISG; ikinci ceyrekte istikrara 1 giinlik artis ile kavustu.
Uctincii ceyrekte 2 glinliik artis sergiledi. Son ceyrekte ise 1
gun ile iimli bir diists goéruldi. (bkz. Sekil 1) Genel olarak;
daha dislik buylime, daha ylksek enflasyon, daha ylksek
finansman maliyeti ve yapilamayan édemelerin artmasi,
kiiresel ISG'nin yil boyunca tirmanmasina ve 2008 yilindan
bu yana en blyuk yillik artisa neden oldu. Bu durum, 2021
yilinda kaydedilen 3 glnlik artisin Gzerine geldi ve 2022
yili son ceyredi itibariyle kiiresel ISG seviyesi 72 giinliik
ciroya yUkseldi.



Sekil 1: Kiiresel iSG, Ceyreklik bazda ve yillik degisim, giinliik ciro
bazinda
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Kaynaklar: Eikon/Refinitiv, Allianz Arastirma

iISG'de bélgelere gdre tabana yayilan
genel bir artis gozlendi. isletme sermayesi
gereksiniminde en buyUk artislar 10 giin ile Asya-Pasifik’te
ve 7 glin ile Bati Avrupa’da gorilirken, Kuzey Amerika,
Orta Dogu ve Orta ve Dogu Avrupa firmalarinin isletme
sermayesi gereksinimleri 6 glin ile bir nebze daha az artti.
Genel olarak, her Uc Ulkeden biri, 6zellikle Bati Avrupa'da
Almanya, iskandinav tilkeleri, Asya Pasifik'te Cin, Tayvan
ve Hindistan olmak Uzere, kiiresel ortalamanin Gzerinde bir
ISG artisi kaydetti. ISG, 2022 yili sonunda Asya-Pasifik'te
(APAC) 77 gline (Cin'de 59), Bati Avrupa'da 68 gline ve
Kuzey Amerika'da 69 giine ulastl. Ancak bu ortalama
rakamlar; ulasim ekipmanlari, makine ekipmanlari,
metaller, kimyasallar ve elektronik gibi daha yliksek
isletme sermayesine ihtiyac duyan sektorlerin Glkeler
arasinda belirgin olan bazi farkliliklarini gizledi. Yine de
kuresel duzeyde, sirketlerin %34'Unin 90 guinlik ciroyu
asan iSG'ye sahip oldugu gériildi.
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Sekil 2: 2022 ISG, alt bilesene gére yillik degisimler, bdlgeye gore
gunlik ciro bazinda
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Kaynaklar: Eikon/Refinitiv, Allianz Arastirma

Alacak vadesi ve stoklar, kiiresel iSG'deki
yillik artista esit oranda rol oynadi. Hem,
Alacak Vadesi (AV) hem de Stok Vadesi (SV) 2022 yilinin
4. ceyregi itibariyle 5 glin artarak sirasiyla 59 ve 50 gline
ylkseldi. Ayni zamanda, Odeme Vadelerinde (OV) de bir
miktar artis gorildi. Odeme vadeleri 1 glinliik artisla 36
glne ciktl.

iSG artisinda stoklardaki degisiklikler 2008 yilindan bu
yana genellikle itici glicken, 2021 yilinda sirket bilancolarini
sert bir sekilde etkileyen fiziki tedarik aksakliklari oldu. Sifir
stoklu tretim modelinden tedarikli (her ihtimale karsi) stok
yonetimine gecis, arz sikintisini arz fazlasina donustuirda.
Genel olarak, 2021'de kaydedilen 3 glnlik artisi takip
ederek 2022 yilinda kaydedilen kiresel artis (+5) 2008
yilindan (+8) bu yana kaydedilen en biyik artis oldu.

Kuresel AV'deki artis 2008'den bu yana goérilen en biylk
artis. Bu durum, cok sayida sirketin 6demelerini almakta
uzun slreli gecikmelerle karsilastigini gosteriyor. Bu da
nakit akisi sorunlarina yol aciyor. Ancak boélgeler, Glkeler ve
sektorler arasinda édnemli farkliliklar var.
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Asya-Pasifik bolgesinde , isG'deki artis (+10
gtin) 2008 yilinda kaydedilen rekor artisa (+12 giin) yakin
bir seviyede gerceklesmis ve 2021 yilinda (+3) halihazirda
mevcut olan egilimi glclendirmistir. Singapur harig tim
Ulkelerde degisen oranlarda artislar yasandi (Japonya'da
+2 gun, Hindistan'da +12 giin ve Cin'de +15 gln arasinda).
Bununla birlikte, 2021 yilindan farkli olarak, artis, ayni
anda hem uzun 6deme gecikmeleri hem de daha buyuk
stoklardan kaynaklandi; alacak vadeleri 2021 yilinda 1
gun artarken 2022'de 6 glin artti ve stoklar 2021 yilinda 6
gun artarken 2022'de 5 glin daha uzadi. Cin Anakarasi ve
Hong Kong her {ic degisken bazinda da (AV, stoklar ve iSG)
artis kaydeden iki pazar olarak one ¢ikarken, Singapur
hepsini kontrol altinda tutmayi basararak ISG'de 3 ginliik
dusus kaydeden tek ulke oldu. 2022 yilinin son ceyregi
itibariyle, APAC'da iSG 77 giinliik ciroya ulasirken, AV 65
gun ile kiiresel ortalamanin Gzerine cikti. APAC bolgesi en
uzun AV'ye - ve dolayisiyla nakit akisi risklerine — maruz
kalan ikinci en blyUk firma oranina sahip bélge oldu. Asya
Pasifik bolgesinde sirketlerin %22'si 6demelerini 90 giinden
sonra alabiliyor.

Kuzey Amerika, isG'deki artisi byiik 8lciide
stoklardaki tirmanisin (5 giin) tetiklendigi bir bolge olarak
éne cikiyor. Onceki yillarda oldugu gibi AV ve OV'nin her
ikisi de sinirli degisiklik gosterdi. AV'de ¢ok az artis (+1)
gozlenirken OV sabit kaldi (+0). ISG'deki sicrama 6 giinile
2008 yilindaki 5 glnlak artis rekorunu asti. Bunun ana
belirleyicisi ISG'de 5 giinlik artis kaydedilen ABD olurken
daha hizli &V'nin (+4) stoklardaki artisi dengeledigi
Kanada’dan (+1) artis yoniinde daha az baski geldi. Genel
olarak, 2022 yili son ¢eyrek itibariyle Kuzey Amerika'nin
iSG'si 69 giine ulasarak kiiresel ortalamanin 3 giin altinda
kalmaya devam etti. Bu bolge, 6demelerini almak icin 90
gun veya daha fazla bekleyen sirketlerin en az oldugu
bélge. (tim sirketler icinde yalnizca %10). Kuzey Amerika
ayni zamanda, “6demelerini 10 giinden daha kisa slirede
alabilen” en ¢ok sirket payina sahip bolgedir (2022 yili 4.
ceyredi itibariyle bolgedeki tim sirketlerin %10°u). Nakite
olan bu egilim 50 glinin altinda, ortalama AV rakamlarina
tam olarak yansiyor. ABD (49) ve Kanada'da (47).

Bati AVl'Upd‘do sirketler, 2022 yilinda cesitli ekonomik
aksakliklarin ve soklarin etkisini dnemli ol¢lide hissetti.
Bolgede iSG 7 giin artarak (Kuzey Amerika'nin (+6) éniinde
ikinci en blyUk artis) incelenen dénem boyunca rekor bir
seviyeye ulasti. Ote yandan, Kuzey Amerika'nin tersine,
OV'deki (+1 giin) sinirli artisin AV'deki (+3) artisi telafi
edemedigi bolgede iSG'deki artisi (+5 giin) tirmandiran
odeme davranislarindaki degisiklikler oldu. Bolgesel
dizeyde, isletme sermayesi gereksinimi 2022 yili 4. ceyrek
itibariyle 68 glinlik ciroya ulasirken, alacak vadesi kiresel
ortalamanin (56 gin) biraz altinda kaldi. Firmalarin %7'si
6demelerini 10 glinden az strede, %14'U ise 90 glinden
uzun slUrede aldigiicin Bati Avrupa kiresel ortalamaya
yakin bir AV dagilimi sergiliyor. Bununla birlikte, Bati
Avrupa Ulkeleri kendi aralarinda AV bakimindan belirgin
farkliliklar gostermeye devam ediyor; AV ortalamalarinin
Almanya ve iskandinav tilkelerinde daha kisa, Giiney
Avrupa'da ise dzellikle ispanya ve italya'da daha uzun
oldugu goze carpiyor.



Sekil 3: 2022 4.C. AV, Bolge bazinda, ginliik ciro cinsinden, toplam sirketlerin % payi olarak

45% -
40% -
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0% T T T T 1
10 10-30 30-60 60-90 90-120 120
glnden giin gin gln gin glinden
az arasi arasi arasi arasi fazla
----- Kiresel Asya Pasifik
Orta Dogu Kuzey Amerika
Bati Avrupa Glney Amerika
Orta/Dogu Avrupa

Kaynaklar: Eikon/Refinitiv, Allianz Arastirma

Sekil 4: 2022 ISG, alt bilesene gore ceyreklik degisimler, glinliik ciro bazinda
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Kaynaklar: Eikon/Refinitiv, Allianz Arastirma
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Sektor

Neredeyse tum sektorler AV, stoklar ve
ISG'de bir artis yasadi. sektsrel dinamikler her
bolge/iilke icin AV, OV, SV ve ISG acisindan ortalama
sonucu glcli bir sekilde etkiledi. Bunlarin etkisi her bir
sektorln Ulkeden Ulkeye degisen dnemine bagli olarak
yapisal farkliliklar (yani imalata karsi hizmetler, Ureticilere
ya da tlketicilere yonelik Uretim yapmalari veya B2B'ye
karsi B2C gibi) ve ekonomik dongu ve soklara karsi

farkli seviyelerdeki kirilganliklar bakimindan degisiyor.
Bununla birlikte, 2022 yili, kiiresel dlizeyde, neredeyse
tiim sektorlerde, AV, OV, stoklar ve ISG'de genel artislarin
yasandidi bir yil olarak one gikiyor (bkz. Sekil 5). Bu

da sektorler arasinda normalde gézlenen farkliliklari
belirginlestiriyor.

bazmda deerlendlrme

isletme sermayesi gereksinimi bakimindan; tekstil (99
gunlik ciro), ulasim ekipmani (108 guinlik ciro), makine
ekipmani (111) ve elektronik sektorleri (117) ve onlari
takiben ilag, kimya ve metal sektorleri goreceli olarak,
mali kaynaklarinin cogunu sadece islerini ylritmek icin
kullanan sektorler. Yelpazenin diger ucunda ise oteller/
restoranlar/turizm (11), diger B2C hizmetleri (28) ve
tasimacilik (30) yer aliyor. AV acisindan bakildiginda, iki
ana istisna disinda tablo genel olarak ayni. Bu istisnalar ise
an uzun alacak vadelerinden birine sahip (72 glin) insaat
sektorl ile nakit 6deme yapan misteriler sayesinde AV'si
en disUk ikinci sektor olan perakende (24 giin).
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Sekil 5: 2022 yili iSG alt bilesenleri, kiiresel olarak sektdrler bazinda, giinliik ciro cinsinden

2022 Yih degisim

KURESEL SEKTORLER

Oov ST isG
Tarimsal Gida 7 5 -1 1
Otomotiv 2 i 1 3
Kimya 5 1 8 11
Emtialar 10 i 2 7
Bilgisayar & Telekom 3 0 10 13
insaat 7 1 2 8
Elektronik 8 0 9 18
Enerji -1 -2 0] 1
Hanehalki Ekipmani 3 -1 4 9
Makine & Techizat 6 2 9 14
Metal 5 2 5 9
Kagit 4 3 5 6
ilag 7 1 5 10
Perakende 3 2 3 &
Finansal hizmetler 0 3 1 -2
Oteller/Restoranlar/Turizm 2 0 0] 2
Diger B2B hizmetleri 7 1 3 9
Diger B2C hizmetleri 5 2 3 6
Yazilim & BT hizmetleri 8 2 3 10
Tekstil 1 2 6 6
Ulasim 4 -2 0 6
Ulasim Ekipmanlari 15 4 10 20

2022 yih 4.C. Dizey

ov sT isG
50 39 48 59
51 43 56 65
69 43 65 91
56 37 13 32
68 40 64 92
72 44 48 77
72 33 78 117
48 34 23 37
62 39 66 89
79 47 79 111
65 43 70 91
63 49 46 &0
68 35 62 94
24 34 46 36
46 23 34 58
20 19 11 11
59 29 22 53
35 19 12 28
62 24 15 53
55 35 79 99
11 24 13 30
77 44 75 108

Kaynaklar: Eikon/Refinitiv, Allianz Arastirma

ISG'de +10 gunluk artis gosteren 22
sektor arasinda yedi sektor one ¢ikiyor:
Ulasim ekipmanlari, elektronik, makine ekipmanlari,
bilgisayar/telekom, yazilim/BT hizmetleri, kimyasallar

ve ilac. Bu sektorlerin cogu ayni zamanda kiresel

olarak alacak vadesi veya stoklarda en blyUk artislarin
goruldugu sektorler listesinde yer alirken, ulastirma
ekipmanlari, makine ekipmanlari, elektronik ve daha az
olglide kimyasallar her iki listenin de basinda yer aliyor.
Dogal olarak bu kategoride daha cok girdi ve enerji
fiyatlarina ve/veya tedarik zinciri kesintileri riskine dolayli
olarak daha fazla maruz kalan (B2B/uretimin ilk ve orta
asamalarina tedarik saglayan) sektorler var. ilging bir
sekilde, bu sektorler tim firmalar icinde en ylksek stoklara
sahip firmalarin en ¢ok oldugu sektorler. Kiresel diizeyde,
sirketlerin %21'inin 90 glnlik ciroyu asan stoklara sahip
oldugunu goriyoruz. Dort sektorde, sirketlerin %35'inden
fazlasi bu seviyeyi de asiyor: Ulasim ekipmanlari (%46),
tekstil (%39), elektronik (%38) ve makine ekipmanlari
(%36).

Buna karsilik, dolayli olarak B2C
musterilerine daha fazla odaklanan ¢cogu
sektoriin isletme sermayesi ihtiyacinda
daha sinirli artislar oldu. 6rnegin, tarimsal

gida (tim sektor ortalamasi olan +9 gline kiyasla +1

guin), oteller/restoranlar/turizm (+2), otomotiv (+3),
perakende (+4), tekstil (+6) ve diger B2C hizmetleri (+6). Bu
sektorlerde, tim sirketler icinde en kisa alacak vadesine
sahip firma sayisi en blylk paya sahip. Ortalama olarak,
sirketlerin %20'si 10 glinden daha kisa slirede 6deme
alabiliyor. Perakende, otel/restoran ve diger B2C hizmetleri
icin bu oran %8'lik ortalamaya kiyasla %27'ye ylkseliyor.
Ancak bu sektorler, alacak vadelerinde gozle goralar bir
sigrama olursa, 6deme vadelerini de uzatarak AV'deki
artisi telafi etmeyi basariyor (6rnegin, tarimsal gida).
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2022 yilinda ISG'de sektérler bazinda ceyreklik olarak ve giinliik ciro cinsinden de
-10 4

(Istatistikler, finansal verilerini istikrarli sekilde yayinlayan sirketlerin verilerinden derlenmistir)

Sekil 6

Allianz Arastirma
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Sekil 7: 2022 yili 4.C. ISG ve alt bilesenleri, giinliik ciro cinsinden kiiresel sektdrler bazinda ve toplam sirket
sayisinin %'si olarak

AV sV
KURESEL SEKTORLER <10 10-30 30-60 60-90 90-120 >120 <10 10-30 30-60 60-90 90-120 90-120
U glin U glin giin U glin glin glin glin U U U i U glin

Tanmsal Gida 46%

Otomotiv 9% 15% 40% 28% 7% 12% 42% 23% 11% 8% 6% 11% 28% 28% 19% 8%
Kimya 3% 8% 33% 31% 20% 10% 34% 29% 12% 13%| 2% 6% 21% 28% 27% 16%
Emtialar 2% 14% 45% 18% 10% 41% 4% 4% 0%  8%| 29% 19% 43% 10% 0% 0%
Bilgisayar & Telekom 2% 9% 31% 39% 13% 12% 27% 24% 14% 13%| 3% 4% 19% 33% 26% 15%
insaat 16% 19% 22% 18% 13% 19% 19% 10% 5% 21%| 8% 12% 22% 23% 19% 16%
Elektronik 1% 6% 31% 38% 16% 4% 26% 31% 17% 20%| 0% 2% 16% 31% 31% 19%
Enerji 3% 21% 6% 38% 20% 5% 2% 3% 23% 13% 31% 19% 10% 4%
Hanehalki Ekipmani 3% 13% 35% 35% 10% 12% 33% 22% 15% 16%| 1% 7% 24% 32% 23% 14%
Makine & Techizat 1% 4% 29% 35% 19% 6% 24% 29% 13% 23%| 1% 2% 16% 30% 29% 22%
Metal 7% 16% 33% 21% 15% 10% 29% 30% 15% 13%| 2% 9% 24% 27% 22% 16%
Kagit 2% 8% 42% 33% 11% 21% 44% 21% 3% 4% 8% 6% 34% 30% 16% 5%
ilag 3% 7% 32% 37% 15% 15% 27% 22% 15% 16%| 5% 3% 18% 31% 26% 17%
Perakende 36% 34% 20% 6% 2% 20% 37% 19% 9% 5% 17% 32% 30% 15% 5% 2%
Hizmetler - Finansal 18% 26% 26% 13% 8% 13% 18% 9% 5%  8%| 13% 17% 23% 20% 16% 11%
Hizmetler - Finansal olmayan: HORECA + 25% 18% 3% 3% 21% 5% 2% 2% 3%|B2d 29% 1% 6% 1% 1%
Turizm 5% 13% 37% 30% 11% 21% 15% 7% 2% 8% 12% 8% 32% 24% 15% 9%
Hizmetler - Finansal olmayan: diger B2B 19% 26% 38% 11% 2% 33% 6% 1% 1% 1%| 31% 25% 27% 12% 3% 2%
Hizmetler - Finansal olmayan: diger B2C 4% 10% 41% 30% 10% 18% 10% 3% 2% 3% 9% 5% 41% 28% 11% 6%
Yazilim & BT hizmetleri 1% 21% 41% 24% 7% 2% 23% 31% 25% 14%| 1% 10% 26% 30% 21% 12%
Tekstil 8% 24% 48% 16% 3% 25% 8% 3% 1%  3%| 26% 22% 36% 9% 5% 3%
Ulasim 3% 14% 21% 30% 18% 11%  14% 23% 26% 20%| 1% 11% 15% 27% 24% 21%

Kaynaklar: Eikon/Refinitiv, Allianz Arastirma
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30 trilyon dolarlik likidite acigi

ileriye doniik olarak, kiiresel iSG'nin
genelde istikrarli seyretmesini bekliyoruz.
Bununla birlikte, alacak ve 6deme vadeleri hafifce
artarken (birlikte +5 glin), stok vadeleri yaklasik -4/-5 gin
azalacaktir. Daha 6nceki ekonomik gerileme dénemlerinde
de buna benzer gelismeler yasandi. Bazi sektorlerdeki arz
fazlasi dikkate alindiginda, yavaslayan ticari faaliyetlerle
beraber 6zellikle hanehalki ekipmani ve bilgisayar &
telekom gibi imalat sektorlerinde stoklarin 2023 yilinda
artmayacagini dngorlyoruz.

Finansal kosullarin sikilasmasi ve faiz oranlarinin
yUkselmesi 6deme gecikmelerini muhtemelen artiracak,
bu da hem borglarin hem de alacaklarin artmasina neden
olacaktir. Ancak, sektorler arasinda farkliliklar olmasini
bekliyoruz. Zira, bilyUk stoklara sahip ve taleplerinde
yavaslama yasayan firmalar, ellerindeki arz fazlasindan
kurtulmak icin muUsteri secerken standartlarini distrme
egilimine girebilir. Arz fazlasi cok olmayan sektorlerdeki

firmalar ise daha belirsiz bir ortamda daha segici olacaktir.
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Sekil 8: Kiiresel ISG, alt bilesenler bazinda ve glinliik ciro
cinsinden yillik degisim
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Kaynaklar: Eikon/Refinitiv, Allianz Arastirma

30 trilyon dolarlik kuresel likidite agigi 2023
yilinda da devam edecek. Diinya genelinde 150
milyon kicUlk ve orta olcekli isletme var. Bu isletmeler, tim
firmalarin yaklasik %90'ini, istihdamin %60'ini ve kiresel
GSYH'nin yarisindan fazlasini olusturuyor. S6z konusu
KOBI'lerin kiiresel olarak 135 trilyon dolarin Gizerinde
ciroya sahip oldugunu tahmin ediyoruz. Yaptigimiz
calismalarda ortalama 80 giinlik bir 6deme gecikmesi
varsayiminda, bu firmalarin ortaya cikacak likidite
eksikligini finanse etmek icin yaklasik 30 trilyon dolara
ihtiyag duyacagini goriyoruz. Ne yazik ki cogu klglk
isletmenin nakit rezervleri sinirli ve genellikle birkag
haftalik gelir diizeyinden daha fazla degdil. Ancak, dnemli
miktarda alacaklari var.

Metodolojik notlar:

16 Mart 2023

AB-27 Birlesik Krallk Cin

Sekil 9: Likidite ac¢igi tahmini

II 1 1
| 8 | 0 |

Almanya Fransa Diinya

W 2022 m2023t

Kaynaklar: Eikon/Refinitiv, Allianz Arastirma

Bu noktada, Ulke diizeyinde oldukga dnemli farkliliklar
oldugunu da belirtmek gerekiyor: Ornegin alacak
vadesinin daha kisa oldugu Birlesik Krallik'ta likidite acid
"sadece" 730 milyar dolarken, cok daha uzun oldugu
Cin'de likidite ihtiyaci 12 trilyon dolara kadar ¢ikiyor. 2023
yilinda isletme sermayesi gereksiniminin genel olarak ayni
seviyelerde kalmasini beklesek de 6deme vadeleri bircok
firma icin bir miktar artabilir. Bu da likidite yonetimine
iliskin stresin ve kiresel likidite aciginin cok degismeyecedi
anlamina geliyor.

- AV, QV, SV ve iSG hesaplamalarimiz, 35 tilke icin Eikon/Refinitiv'de yer alan borsaya kote firmalarin finansal verilerine
dayanmaktadir. 2022 yili igin bu veri setinde 40 trilyon dolarinin tzerinde ciroyu temsil eden 45.000 firma yer aliyor.

- Verilerimizde istikrari korumak adina her bir referans donemi (geyrek, yil) icin finansallarinin genisletilmis ve ayrintili bir
versiyonunu yayinlayan (yani faaliyet/finansal sonuclar + bilancolar) sirketlere odaklaniyoruz. Yillik rakamlar ceyreklik
bazdaki karsilastirmalar olarak hesaplaniyor ve dagilim verileri son ceyregi (2022 4. ceyrek) gosteriyor.
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Forward looking statements

The statements contained herein may include prospects, statements of future expectations and other
forward-looking statements that are based on management'’s current views and assumptions and
involve known and unknown risks and uncertainties. Actual results, performance or events may differ
materially from those expressed or implied in such forward-looking statements.

Such deviations may arise due to, without limitation, (i) changes of the general economic conditions
and competitive situ-ation, particularly in the Allianz Group’s core business and core markets, (ii) per-
formance of financial markets (particularly market volatility, liquidity and credit events), (iii) frequency
and severity of insured loss events, including from natural catastrophes, and the development of loss
expenses, (iv) mortality and morbidity levels and trends, (v) per-sistency levels, (vi) particularly in the
banking business, the extent of credit defaults, (vii) interest rate levels, (viii) currency exchange rates
including the EUR/USD exchange rate, (ix) changes in laws and regulations, including tax regulations,
(x) the impact of acquisitions, including related integration issues, and reorganization measures, and
(xi) general compet-itive factors, in each case on a local, regional, national and/or global basis.

Many of these factors

No duty to update
The company assumes no obligation to update any information or forward-looking statement cont-
ained herein, save for any information required to be disclosed by law. may be more likely to occur, or

more pronounced, as a result of terrorist activities and their consequences.

Allianz Trade is the trademark used to designate a range of services provided by Euler Hermes
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