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fadesiz yiz*

Bir zamanla hos olmayan keyifsiz mesajlarin oldugu bir
makaleyi okunabilir hale getirmek icin makalenin ilgi
cekici konularla renklendirilmesi gerektigini duymustum:
Kumar ise bu ilgi gekici konularin baginda geliyor. Ekonomik
gorinim raporunu renklendirmek Gzere bu raporda
kumar metaforundan destek aliyoruz. Haberler cok iyi
degil; Ekonomik ivmenin artmasi beraberinde bazi olumsuz
surprizleri de getirdi. Cirolar artiyor ama girdi maliyetleri
de beraberinde artis getiriyor... Sirketler icin gelirlerin
giderlerden hizli byimesinin etkileri 6nemli hale gelecek.
Krediler halen ucuz ama 6zel sektord likidite bollugundan
yavas yavas koparmanin vakti geldi. Ve tabii ki sira siyasi riske
geldiginde tim bahisler kapali gériinyor...

Odeme davraniglarindan nakit yiginlarina ve baslica iflaslara
bakildiginda sirketlerin bu yil para kazanmak icin biraz
kumar oynamasi gerekecek. Yine de konu 6deme riskleri
oldugunda higbir zaman zarlari ikinci kez atmamalisiniz.

Oncelikle, 6deme davraniglari zorlu olmaya devam ediyor.
Kiaresel capta her 4 sirketten biri 6demelerini 88 glin sonra
aliyor. Ornegin Gin'de alacak vadesi (AV) 2016 yilinda 89
glinle son dokuz yilin zirvesine ulasti. Ana sanayi sektorleri
(Havacilik, Makine, Kimya, Insaat veya Bilgi ve iletisim
Teknolojileri) toparlanma riskiyle ytzlesiyor. Ufukta beliren
biyimeye ayak uydurmak Uzere tim varliklarini riske
atlp toparlanma masasinda yer alabilmek icin isletme
sermayelerinin finansmanini tehlikeye atiyorlar.

*Poker Face

Economic Goriintim No. 1235-1236 | Yaz 2017 | Diinya Gapinda iflaslar

© Image dice. image court

ikinci olarak, finans sektorii disindaki sirketler halen
bilancolarinda 7 trilyon dolarlik nakit Gzerinde oturuyor.
Bu ihtiyati tasarruf yigini ya iyi (¢inkd yatinm igin de bir
o kadar kaynak demek) ya da kétl habere isaret ediyor
(getirisi olan pek de bir yatinm yok anlamina geliyor). En
blytk nakit yigini su anda Asyali sirketlere ait ve konu
zorlanimli istifleme (compulsive hoarding) oldugunda
teknoloji sirketleri artik petrol, gaz ve otomotiv sirketlerinin
6ntine gegmis durumda. Sira hissedarlarin parasini yatirima
yonlendirmeye geldiginde kimse goézi kara davranma
riskini alamiyor.

Son olarak, 6ntimuzdekiikiyilicinde iflas sayilarinin dengeye
gelmesi beklense de, 50 milyon Euro’dan fazla cirosu olan
sirketler icin baslica iflaslar yiizde 68 oraninda seyrediyor.
iflaslarin maliyeti de yiizde 34 artarak kimilatif olarak 19
milyar Euro’nun ortadan kaybolmasina neden oldu. Ulkeler
bazinda degerlendirildiginde ABD ilk ceyrekte en buyiik
20 iflastan 8'ine ev sahipligi yaparak basi cekti. Sektorler
bazinda ise hizmetler ve perakende dijitallesme nedeniyle
kaybedenlere oynayarak en fazla darbeyi aldi. Her sirket bir
‘As Kart'ina sahip olmamasi nedeniyle 6zellikle Avrupa'daki
blylme ivmesinden en iyi sekilde faydalanabilmek igin
hepsi bahislerini korumaya almak zorunda kaldi. Sirket
liderleri kartlarini acarken ifadesiz bir ylze (poker face)
sahip olmali ¢inki kimse Rus ruleti oynandigini bilmek
istemiyor.
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ALACAK
VADESI (AV)

Gorinmez kasa
Kim? [

MARC LIVINEC, JULIEN AYME-DOLLA

m 2017 yilinda alacak vadelerinin (AV) dinya genelinde
ortalama 64 giinde dengelenecegini bekliyoruz.

m 2016 yilinda her dort sirketten birinin alacak vadesi
88 guindu. Bu, 2 gtin daha uzun olan 2015’e gore hafif bir
iyilesme demek.

m  Alacak vadesinin 89 giinle son dokuz yilin en ytiksek
seviyesine ¢iktigi Cin'de durum takip edilmeli.

m Bati Avrupa’da ortalama bekleme stiresi disik
hizda da olsa (+1 giin) artmaya devam etti. Bolgesel
ortalamanin tzerinde AV'ye sahip Akdeniz tlkelerinde
vade siresi iyilesti. Boylece en iyi ve en kotd performans
gosterenler arasindaki fark azaliyor.

m Kiresel olarak bakildiginda Makine, Kimya, insaat veya
Bilgi ve iletisim Teknolojileri gibi sanayi sektdrleri kiiresel
ortalamanin tzerinde AV seviyeleriyle calisiyor; ancak,
metal sektorl 56 guinlik bir AV kaydetti.

m Perakende satislari olan Gida, Ulasim veya Hane halki
tiketim mallari gibi sektérler tipik olarak diinya geneli
ortalamasi olan 64 gtinden daha iyi vadelere sahip.

m Havacilik sektériinln cilgin faaliyet seviyesi AV ve
isletme sermayesi gereksiniminin (ISG) 2012'den beri
artmasina neden oldu (sirasiyla +8 ve +16 giin).



Diinya capinda her dort
sirketten biri alacaklari icin

64 gun

Diinya capindaki en az 88 giin beklemek

Alacak Vadesi Zoru nda

ortalamasi
Dinya c¢apinda 27 bin sirketten olusan
Bloomberg panelimize gére 2010 yilindan
beri kiresel ortalama AV 64 gin civarinda
degisiyor. 2016 yilinda bu sirketlerin ylzde 25
alacaklarini tahsil etmek icin 88 giin beklemek
zorunda kalirken diger ytizde 25'i ise 31 glinde

Tablo 1

2016 yilinda sirketler 6demelerini alabilmek igin ne kadar bekledi?

120 10
glinden fazla glinden az

90ila120 10ila30
gun arasl - gln arasl
60ila90 30ila60
gun arasl gln arasl

Kaynaklar: Euler Hermes, Bloomberg
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6demelerini alabildi. Sirketlerin yarisi bir ila tg
ay arasinda alacaklarini tahsil edebildi. Neyse
ki en kot yuzde 25'in 88 glinlik vadesinde bir
onceki seneye gore 2 gln iyilesme vardi. Yine
de alacak vadeleri Ulkeler ve sektorler arasinda
ciddi farklilik gésteriyor. Kiresel ortalama AV
2016 yili sonu itibariyla 64 giinken Ulkeleri vade
bakimindan 4 ana sinifa ayirmak mamkan;

Turkiye, italya, Yunanistan ve Cin sirketlerin
en uzun AV'ye sahip oldugu Ulkeler (2016 yili
icin sirastyla 80, 85, 88 ve 89 glin).

Ortalamadan fazla AV'ye sahip alti Ulke;
Hindistan, Suudi Arabistan (her ikisi de 67 gtin),
Portekiz, Japonya (her ikisi de 69 gln), Fransa
(73 guin) ve ispanya (75 guin).

Ortalamaya gére 10 giin araliinda daha
iyi vadeye sahip olan 6 iilke; ingiltere (53 giin),
Almanya (53), Kanada (54), Norveg (56), Rusya
(58) ve Brezilya (61).

En kisa AV'ye sahip 7 Ulke; Yeni Zelanda (42
glin), Avusturya (44), Hollanda (46), Danimarka
(48), ABD (49), Isvicre (49) ve Avusturalya (50). .
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Tablo 2
2016 yilinda tlkeler bazinda AV dagilimi
(glin sayisi)

Sonrasinda 6deme alan yizde 25
Oncesinde 6deme alan ytizde 25
Ulkedeki ortalama AV

73 71
67 70 68

65 65 66

59
55

D
(1]
L1
ul
ul

38

33 33 33

31

28
24 26

Yeni Zelanda
Avusturya
Hollanda
Danimarka
ABD

Isvicre
Avusturalya
ingiltere
Finlandiya
Almanya
Kanada
Norveg

Kaynaklar: Euler Hermes, Bloomberg

Msteri 6demelerinin vadeleri isin hangi is ve
bu isin faaliyetlerinin ne kadarinin B2B veya
B2C odakli olduguna bagldir — ozellikle de
Metal sektoriinde. Elektronik, Sermaye mallari
(makineler) ve insaat sirasiyla 88, 87 ve 82
glnle sirketlerin deme almakicin en uzun stire
bekledigi sektorler. Son kullaniciyla yogun iligkisi
olsa da ilag sektori de 80 giinlik AV ve 104
glinlikiSG'yle uzunvadelere sahip sektérlerden.
Ancak, bu sektérdeki ana oyuncularin hepsinin
ciddi nakit rezervleri oldugundan bu cok uzun
6deme vadelerine dayanabiliyorlar.

Siralamanin diger ucunda son kullaniciyla
muhatap olan ve ortalama 60 gunlik AV'nin
keyfini stren sektorler var. Bunlarin basinda
2016 yilinda 46 gunlik AV'ye sahip (tarimsal)
gida endustrisi geliyor. Hane halki tiketim
mallari sektori de giiglii hane halki tiketiminin
destegini alan sektorlerden. Metal endstrisi de
son tlketiciye hitap etmedigi halde 2016 yilinda
56 glnlik AV'siyle listenin Gst siralarinda yer
aliyor. Sektériin ISG'si de 91 giin ama bunlarin
bir bedeli var. Metal sektorii Havaciliktan sonra
musterileri adina en uzun slre stok tutan
sektorlerden. ki sektériin gecen seneki stok
eritme ortalamasi sirasiyla 80 ve 106 gind.

120
g6 97 98
(N g 91 %
88 88
82 8—5 T
77 8p
w E
J e o7 o7 @ R T
58
55
o 49
40 40 “
35
31) 31 32 .
22
El s
S| T ic} < N < © a
s 2|8e s 8 8%
2 &lg)s 3288 kBE s
S A
Bati Avrupa: Akdeniz

ulkelerinin 6deme
davranislarinda belirgin bir
iyilesme var

Bati Avrupa'da 2015 yilinda 60 gln olan
AV 2016'da 61 glne ¢kt Bu da Avrupa
endustrilerine  reel ekonomik  blyimenin
geri geldiginin isareti olabilir. Ayrica, Akdeniz
tlkelerinden bazilarinda AV bakimindan 6nemli
iyilesme kaydedildi. 2015 yilina gére italya ve
Yunanistan'da -25yp (ylzde puan), Ispanya ve
Portekiz'de -15yp (ylizde puan).

AV seviyeleri  degerlendirildiginde  Bati
Avrupa (lkelerini istikrarli  performanslari
dogrultusunda 3 gruba ayirmak mimkan;

Olumlu ucta yer alan iskandinav (lkeleri
(Danimarka, Norveg, ingiltere, isvec) ve Almanca
konusulan tlkeler (Avusturya, Almanya, Isvicre).
Bu dlke grubunun AV'si her zaman kiresel
AV ortalamasindan cok daha iyi (Norveg ve
isvicre'de 2015'e gore hafif kétilesme olmug
olsa da).

ikinci grup Portekiz, Belcika, Fransa ve
ispanya'dan oluguyor. Bunlar kiiresel ortalamaya
gore ortalama 10 glin daha iyi vadeye sahip olan
tlkeler. Bunlar arasinda endise yaratan tek tlke
AV'si 7 giin ISG'si de 11 giin uzayan ispanya. Bu
ya Ispanya genelinde reel ekonomik blyime
de bir artis ya da yurtici 6deme disiplininde bir
bozulma anlamina geliyor.

Euler Hermes

133
89
37
& Elektronik sektérii diinya

capinda en yiksek
AV'ye sahip sektor



Euler Hermes

Tablo 3
Baslica gelismekte olan ilkelerde son 2 yildaki AV degisimi

Gin

Turkiye [ 4

2 I
Brezilya E
Suudi Arabistan | 2

l‘—
Hindistan  piem 0

Rusya - -4 2015vs.2014

Kaynaklar: Euler Hermes, Bloomberg
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Uclincii grubu ise 2016 yilinda ortalama AV'si
yine 85 giin civarinda kalan italya ve Yunanistan
olusturuyor. Ancak, Yunanistan'in AV'si 2012
yilina gore 16 glin uzamig durumda.

Genel olarak bakildiginda son iki yildir g
grubun ortalama AV'lerinin birbirine yaklastigi
goraltyor. Bu da olumlu bir gelisme.

Cin, Tiirkiye, Suudi Arabistan:
Vadelerde uzama devam
ediyor

2016 yilinda baslica gelismekte olan ulkelerde
(Brezilya disinda) AV sureleri pek de kisalmisa
benzemiyor (Crafik 4). Bu da gelismekte
olan ulkelerde sirketlerin 6deme vadelerinin
kalitesini  kontrol etme konusunda daha
fazla caba gostermeleri gerektigi anlamina
geliyor. Neyse ki hentiz bu durum hicbirinin
ISG'sini olumsuz etkilemedi. Bu da sirketlerin
AV'lerini tedarikcilerine yansitabildigi veya stok
seviyelerini daha iyi yonetebildikleri anlamina
geliyor. 2016 yilinda Suudi Arabistan'da AV 3
glin artarak 67 gtine ¢ikarken SV (stok vadesi)
5gun artigla 71 giine ikt ISG ise 6 giin azald.
Burada problem iSG'nin petrol fiyatlarindaki
dalgalanmasindan  kaynaklanmamasi.  Oyle
olsaydi s6z konusu donem icinde yeniden
artardi. Bu nedenle AV ve ISG degisimlerinin
yonetim  ve  ekonomik  problemlerden
kaynaklandigi séylenebilir.

2016 yilinda Cin'in AV'sinde 1 giin artis olmus
olsa daiSG 96 giinde kalmaya devam etti ciinkii
ulke stok vadesini 2 giin distrmeyi basardi.
Ancak halen (¢ Cin'li sirketten biri alacaklarini 4
ay sonra tahsil edebiliyor. Bes yil énce bu durum
her dortsirketten birinden az seviyedeydi. Cin'de
bu oranlarin degisken olmaya devam etmesi AV
veya ISG'nin aniden diismesini de pek anlamli
kilmiyor. Cin'de 6zel sermayeli sirketler kamuya
ait sirketlerden dogacak tersliklere karsi domino
etkisi nedeniyle yiksek risk altinda.

Hindistan'da ise AV ve iSG oranlari son ki
yildir sirasiyla saglam sayilacak 67 ve 71 gln
ortalamalarinda dengeye gelmis gorintyor.

Rusya'da ise 2016 yilinda AV 2 gin uzamis
durumda ve bu da is ortaminin iyilesmesinden
dolayr Rus sirketlerinin alacaklilari icin sartlari
biraz daha gevsetmis olmasindan kaynaklaniyor
olabilir. Zira, endustriyel faaliyetlerin yeniden
artmaya baslamasiyla Rusya'da ISG de 2 giin
artarak 83 guine gikti.
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Bazi riskler olsa da ABD'de
genel olarak istikrar
saglandi

Son 3 yildir ABD sirketlerinin ortalama vadeleri
50 giin civarinda belirgin sekilde dengeye geldi.
Ancak, bu istikrar sektorler arasindaki bazi
farklilik ve ayriliklart maskeliyor (Grafik 4).

Grafiginsag tarafiddemevadelerinde daha fazla
esneklik nedeniyle AV seviyeleri artmis olan ve
daha az risk tasidigi distintlen ABD sektorlerini
gosteriyor. Kimya sektéra (ilag da dahil); Gretim
strecinin kaynagina yakin sektorlerde daha
fazla yatinmdan ve insaat ve Otomotiv gibi
ana alicllarinin iyi performansindan olumlu
etkilenmis durumda. 2015 yilinda alacak vadesi
4 giin digen Metal ve Enerji sektorleri ise 2016
yilinda iyilesen gérinim ve buna bagl olarak
musterilerine daha esnek 6deme vadeleri
sunabilmeleri sayesinde vadelerini sirasiyla 4 ve
6 glin arttirmig durumda.

Tablo 4
2016 yilinda ABD'de sektor bazinda AV

Grafigin sol tarafi ABD'de AV azalan sektorleri
gosteriyor. Yani, ya tlketiciler daha lyi
yonetilmis ya da Urlin verdikleri son noktalar
ekonomik zorluklarla karsilasmis. Teknoloji,
Elektronik ve Telekom bunlara 6rnekler. Hepsi
icin AV siresi 2016 yilinda yaklasik 8 gin
kisalmis durumda. Listedeki ABD sirketleri
karliliklarini koruyabilmek igin 6deme sartlarini
sikilastirmisa benziyor. Yilin kalaninda saglam
nakit rezervlerini korurken ABD sirketleri
clizdanlarini hafif aralayabilir.

(x ekseni 2015 yilina gére degisimi, y ekseni seviyeyi gosteriyor)

o Tenoloji Elektronik ®

Kisisel trtnler
ve eglence Grnleri

Diger Hizmetler .

Hanehalki Tiketim
Mallari

Perakande .

70

65
() ilag

. Makine ve Techizat

60

55 . Petrol ve Gaz

) Kimya
Havacilik . Insaat . ‘ 9 )
50 tomotiv

VS

45
Metal
40

Gida .Telekom ) Kagit

. Ulagim

35

30

25

Elektrik,
Gaz, Su

-8 -6 -4 -2
Kaynaklar: Euler Hermes, Bloomberg
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Euler Hermes

64 gun

ile llag

sektort ABD'de 2016
yilinda en yiksek AV'ye
sahipti
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Havacilik baski altinda

Kiiresel olarak bakildiginda 2012 yildan beri ISG
4 giin ytkselen alti sektér var. Kimya icin iSG 91
giine ulasti (2012-2016 arasi +7 gtin), Ilag icin
104 (+6 glin), Otomotiv icin 82 (+4), Hane halki
techizatlari icin 100 (+4), insaat icin 84 (+4) ve
Havacilikigin 136 glin (+16).

ABD'de ilag Ureticilerinin fiyatlari belirlemesine
izin verilmesi sektériin karliliginda artig egilimi
yaratti. inovasyonda ciddi artisla yeni ilaglarin
piyasaya strtlmesi de bu egilimi percinledi. Bu
durum ISG'yi yukari dogru itse de ilag Greticileri
saglikli ciro ve kar elde etmeye devam ettigi
stirece yonetilebilir.

Kimya sektéri dinya genelinde son on yilin
basindan beri faaliyet ve karlilikta belirgin bir
artis yasadi. Bu artan ISG'yi agiklayabilir.

Otomotiv sektorl canli satislarin keyfini strd.
Yine de giderek daha fazla inovatif bilegenin
araclara entegre olmasi piyasanin hala degisim
halinde oldugunu gésteriyor.

Havacilik sektort daha yakin bir ilgi gerektiriyor.
Sektoérdeki canli faaliyetler 2012 yilindan beri AV
ve ISG'nin sirasiyla 8 ve 16 guin artmasini saglad.
Artan Uriin tedarik hizini korumak zorlayici
olacak. =

Tablo 5
2016 yilinda sekérler bazinda AV dagilimi
(gun)

Sonrasinda 6deme alan ytizde 25
Oncesinde ddeme alan yiizde 25
Sektoriin Diinya capinda ortalama AV'si

79 80
5 % g
68 68
62 62
6 | 56 +58 T°° 50
1
3 46 46 46
33
27 29 29 R
21 22 22
13
4 €
s g ER
g € N2
] s 25 S =
s = £ E 28 _ < B¢
© 5 g § 3 €85 ¢ f £=3
& 5 S &6 ©® €% 3 © =2£=

Kaynaklar: Euler Hermes, Bloomberg

79

35

Petrol ve Gaz

83

64

38

Kagit

isletme Hizmetleri

68

Havacilik

94
86

69 /1

4 53

Otomotiv
Kimya

95

44

73

Teknoloji
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BILONCALARDA
NAKIT

Bahisle

rinizi yapin

LAURA MESBAHI, MAXIME LEMERLE

10

m Nakit istiflemesi 2016 yilinda yeni bir rekor kirdi. Finans
disi sektorlerdeki sirketlerin bilancolarindaki nakit miktari
2015 yilina gore yizde 2,9 (2010 yilina gére de ylzde
34) artarak 7 trilyon dolara ulasti. 2008 finansal krizinden
beri kiiresel nakit yigini 2 katina cikarak diinya GSYH'sinin
ylzde 10'una ulasti.

m ABD sirketleri kiresel nakit toplaminin yizde 30'una
sahipken Cinli sirketler 2070 yilindan bu yana nakit
toplamlarini ikiye katladilar. Bolgesel olarak bakildiginda
Asya Pasifik su an diinyada en cok nakit tutan sirketlere
sahip. Bati Avrupa'da nakit biriktirme sinirli ve farklilik
gosteriyor.

m Teknoloji sektord hala en gucli nakit makinesi. Bu
sektordeki nakit toplaminin yizde 71'i ABD firmalarina ait,
ozellikle de Apple, Microsoft ve Alphabet gibi uluslararasi
devlere.

m 2016 yilinda 2 sektor nakit birikiminde ciddi dususle
karsilasti: Makine ve Techizat (-278 milyar dolar) ve Hane
halki Ekipmanlari (-104 milyar dolar). Bu gelismeler yakin
takibi gerektiriyor.

m Kiresel ekonomik biytime nakit artisini destekliyor.
Ama ayni zamanda tasarruf davranislarini da percinleyen
bircok belirsizlik ve riski de beraberinde getiriyor. Ancak,
kiresel yatirmlarla Satin Alma, Birlesme faaliyetlerindeki
toparlanma nakit birikiminin hizini yavaglatabilir.

m ABD huktumetinin ABD sirketlerinin yurtdisinda tuttugu
gelirleri Glkeye geri cekme yonindeki planlari Amerika'ya
nakit girisini tesvik edebileceginden kuiresel tabloda
ciddi bir degisiklik yaratabilir. Bu durum yeni yatirimlarin,
istihdamin ve arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin 6nind
acabilecek olsa da getirisi fazla olmayan isler yeniden nakit
istiflemesine neden olabilir.

%10

Kuresel

GSYH'nin yizde
10'u sirketlerin
bilancolarinda nakit
olarak tutuluyor



Bilancolardaki nakit 7 trilyon
dolarla yeni bir rekor kirdi

2016 yilinda kiresel nakit birikimi 2015 yilina
gére ylzde 2,9 artt (finans digi sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerin  bilangolarinda
yayinlanan nakit ve nakde esdeger varliklar
dikkate alindiginda). 2007 yilina dinya
ekonomisi nominal olarak ylzde 29 biyirken
nakit birikimi iki katina ¢ikarak 7 trilyon dolara
ulast. Toplam nakit 2007 yilinda dinya
GSYH'sinin ylzde 6,1'i iken simdi yiizde 9,5'.
Birikim ozellikle kriz sonrasi hizlanarak 2007-
2010 yillarinda ytizde 49 artti. Burada asll etken
yiiksek belirsizlik doneminde ihtiyati davranmak
olsa da, ayni nedenle yatirnmlarin kesilmesi
de etkiliydi. Bu nedenle ozellikle krizden cok
etkilenen gelismekte olan lkelerde saglam bir
artis gorildi; Dogu Avrupa, Afrika, Asya Pasifik
ve Latin Amerika sirketlerinde sirasiyla bu artis
ylzde 12, ylizde 15, ylzde 18 ve yiizde 24 oldu.
Gelismis Ulkeler icin artis hizi daha yavasti: Bati
Avrupave Kuzey Amerikaiginsirasiylaytizde 9 ve
yizde 15 seklinde. 2010 yilindan sonra da nakit
biriktirme davranisi devam etti. Ancak, biraz
daha yavaslayarak 2010-2016 vyillari arasinda
yizde 5'e geriledi. Farkli makroekonomik ve
finansal dinamikler ve riskler bélgeler arasi nakit
istifleme davranislarini da farkl olarak etkiledi.
Ornegin, Brezilya'daki ciddi resesyon, Latin
Amerika'da karlardaki distsin yatirmlardaki

dusUsten fazla olmasi nedeniyle nakit birikimini
asagl dogru cekti. Diger yandan, Asya Pasifik,
Kuzey Amerika ve biraz daha az olarak Orta
Dogu ve Dogu Avrupa sirketlerinde nakit
yiginlar blyimeye devam etti. Bu bélgelerde
etkili olan nedenler ise (i) faaliyet ve karlarda
olumlu gidisat ile (i) riskler nedeniyle rezerv
ve yedek tutma egiliminin artmasi ve yiiksek
belirsizlik nedeniyle yatinm yapma isteginin
azalmasi oldu.

Tablo 1

© casino. image courtesy of pixabay.com under CCO

Ekonomik  biyimenin en glcli oldugu
yerlerde nakit biriktirme davranislari da daha
dinamikti. Bu da; Asya Pasifik ve Kuzey Amerika
bolgelerinin toplan nakit paylari blyimeye
devam ederken Avrupa’nin payinin zamanla
dismeye baslamasini acikliyor.

Bolgesel olarak listeli sirketlerin kiiresel nakit birikimi

f>)5.3tn

[%3.5tn

2007 2010
Sources: Bloomberg, Euler Hermes

7tn
[ 6.8tn &

m Afrika
B Orta Dogu
B | atin Amerika
¥ Dogu Avrupa
® Bati Avrupa
Kuzey Amerika
B Asya Pasifik Ekonomik isbirligi
& Toplam Diinya

2015

2016
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Chart 2 Global cash pile of listed firms by region

(in % of nominal GDP)
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes

Kiiresel nakdin yiizde 30'u
ABD'li sirketlere ait

ABD'de finans disi sektorlerdeki sirketlerin
nakit stoku 2016 yilinda 2015 yilina gore
ylzde 2,8, 2010 yilina gére yizde 55,1 artti
(ayni donemdeki nominal GSYH artiginin iki
katindan fazla). ABD'deki toplam 2,1 trilyon
dolar nakdin 916 milyar dolar (ytzde 44'()
teknoloji sektorii tarafindan, 6zellikle de; Apple,
Microsoft, Alphabet (Google'in ana sirketi),
Cisco ve Oraclein olusturdugu ilk 5 teknoloji
devi tarafindan tutuluyor. ABD sirketleri biytk
yurtici pazarlarindan oldugu kadar denizasiri
Ulkelere olan yiksek hacimdeki satiglardan
da faydalaniyor. ABD'deki uluslararasi sirketler
gelirlerinin bytk bir kismini vergiden kagis
icin (Amerikan vergi yasalari yurtdisindan
ulkeye giren gelirlere ytzde 35'e kadar vergi
uyguluyor) yurtdisinda tutuyor. Denizasiri
ulkelerde ABD'li sirketlerin tuttugu bu nakit
toplaminin 1,2 trilyon dolar, diger bir deyisle
ABD'deki toplam nakdin yizde 60'ina denk
geldigi tahmin ediliyor. Rakamin bu denli
ylksek olmasi Donald Trump yonetiminin vergi
kanunlarda degisiklige gitmesi konusunda
tartismaya yol acti (sirketlerin ABD'ye nakit
geri akisini saglamak ve girecek paranin
yatinmlara ve istihdama yonelik kullaniimasi
bakimindan)

Cin'de nakit birikimi 2010
yilina gore ikiye katlandi

2010 yilindan bu yana nakit artisinin en hizli
oldugu vyerlerden biri Cin anakarasi oldu.
Ekonomik blylmeye paralel olarak nakit
birikimi de yiizde 95 artti. Cin'de finans disi
sektorlerdeki sirketler 671 milyar dolarla kiresel
nakit toplaminin yiizde 9,5'ine sahip (2010'da
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il

Il 2016
I 2015

m 2010
2007

%10.8
%9.5

%8.0

Bati
Avrupa

%3.9

Kuze
Amerika

Orta

Dogu Kiresel

bu pay yiizde 6,6'ydr). Toplam nakdin yiizde
16'sl ise insaat sektoriine ait. En cok nakit tutan
siradaki sektorler ise Elektronik (yiizde 9,2),
Makine ve Techizat (yizde 8,1) ve Otomotiv
(ylzde 7,2).

Hong Kong'lu firmalarin nakit birikimleri Cin
anakarasina eklendiginde toplam nakit 1,2
trilyon dolara (kiresel toplamin ylzde 17,1)
cikiyor. Teknoloji firmalari toplamin ylizde 7,3'0
ile insaattan sonra (yiizde 15,7) ikinci siraya
yikseliyor. Yine de en hizli nakit artigi 2010
yilindan beri devasa ylizde 168,2'lik artisla
Glney Kore'de gézlendi ve hig stiphesiz bunun
Asya Pasifik bolgesinin kiresel toplamdaki
payini arttirma yéninde dnemli katkisi oldu.

Euler Hermes

Bati Avrupa’da nakit birikimi

yiizde 2,4 artti

Bati Avrupa sirketlerinin 2016 yilinda nakit
artist sinirh oldu (2015'e gére yiizde 2,4)
ve toplam nakit birikimi 1,3 trilyon dolara
ulastl. Avrupa'da nakit biriktirme hizi 2010
yilindan beri cok degismiyor ama bu géreceli
olarak bolgenin toplam kiresel nakit birikimi
icindeki payinin azaldi§i anlamina geliyor.
Su anda bdlge toplam kiresel nakdin yizde
18,5'ine sahip. Ayrica dlkeler arasinda ciddi
farkhiliklar var. 2016 yilinda Yunan, isvicreli ve
Norvecli finans disi sektérlerdeki sirketler dolar
bazinda nakit birikimlerini azalttilar. Diger
yandan, Alman, italyan, Ispanyol, Belcikali ve
Hollandalr sirketlerin nakit birikimlerinde GSYH
biyimelerine gére blyuk artiglar oldu. Bu da yil
boyunca yatirimlarin ertelendigine isaret ediyor.

Sektér bazinda bakildiginda nakit genis bir
tabana yayllmis durumda. 2016 yili sonu
itibariyle elektrik dahil tim kamu hizmetlerini
kapsayan Kamu Hizmetleri (168 milyar Euro) ve
Otomotiv (161 milyar dolar) nakit bakimindan
en zengin sektorler Onlari; Petrol ve Gaz (145
milyar dolar) takip ediyor. Fransiz firmalari;
Perakendecilik sektérii toplam nakdinin yizde
40'in1, Kamu Hizmetlerinin ylizde 46'sini ve
Havaciligin yizde 76'sini ellerinde tutarken,
ingiliz firmalar Is Hizmetleri sektériindeki
nakdin yiizde 43'tine ve Metal sekt6riindekinin
yizde 73'Gne sahip. Alman sirketleri ise
Kimya sektori toplam nakdinin yizde 61' ile
Otomotivin yiizde 73'Und temsil ediyor.



Euler Hermes

Tablo 3

2016 yili Nakit seviyesi, Ulkeler bazinda degisim ve sektor yogunlasmasi

(trilyon dolar, yiizde ‘de)
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Sembollerin aciklamasi:
Balon buytikligu belirli Glkedeki
sirketlerin tuttugu toplam nakit ile

Ulkede en gok nakdi olan sektor:
Teknoloji
Elektronik

Kamu Hizmetleri
Makine ve Teghizat
Otomotiv Metal

Insaat - Petrol ve Gaz

: %618
Nakdin yiizde

18'i Teknoloji
sirketlerine ait
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(tlkedeki toplam nakdin ytizde 'si olarak en fazla nakit tutan sektérler)

Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes
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Teknoloji sektorii: Yiginin
tepesinde

Teknoloji endustrisi 1,3 trilyon dolarlik nakit
birikimiyle (toplam kiresel nakdin yizde
18'si) acik ara en cok nakde sahip olan sektér.
Sektoriin toplam nakdinin yiizde 71,1'i ABD'de.
Bununytzde 75'i de ilk 10 Amerikan sirketinden
geliyor. Sektoriin kalan nakdinin neredeyse
tamamini da Asya Pasifik sirketleri tutuyor.
Burada belirleyici olan sadece ABD vergi yasalari
degil (yurtdisindan yurticine donecek gelirlere
iliskin). Kiiresel bazda bu sektoriin karsi karsiya
kaldigi baska kosullar da nakit birikimine
zorluyor. Bunlar arasinda; (i) siki rekabet ve
dolayisiyla strekli inovasyon ve dolayisiyla ARGE
icin buytk yatinmlar (i) hissedarlarin daha fazla
temettd ve hisse geri alimiigin yaptigr baski (iii)
karli yatinm firsatlari ve yeni stratejiler bulma
sayilabilir.

ikinci siradaki nakit zengini 593 milyar dolarla
Petrol ve Gaz sektori. Teknoloji sektérinin
toplam nakdinin yarisindan biraz az birikime
sahip olan sektérde nakit atisi 2016 yilinda
yizde 11,2 oldu. Bunda isletme maliyetleri ve
sermaye harcamalarindaki kesintiler etkili oldu.

Genel olarak 2015 yilinda nakit birikimde diists
olan sektorlerin cogu 2016 yilinda bunu telafi
etti. Buna istisna 4 sektor sayilabilir: Ulagim,
Telekom, Hane Halki Ekipmanlari ve Makine ve
Techizat. m

13



Economic Gériiniim No. 1235-1236 | Yaz 2017 | Diinya Gapinda iflaslar

Oyun Kurucu olarak
Masa da Bazen

LAURA MESBAHI, JULIEN AYME-DOLLA, MAXIME LEMERLE

iflaslarin bu seneyiizde 1 azalmasi ve seneye yiizde 1 artmasi bekleniyor.
Buyuk sirketlerin (Cirosu 50 milyon Euro veya fazla olan) iflaslarinda keskin
bir artig var. 2016 yilinin ilk ceyreginde 44 buyiuk sirket iflasi varken 2017
yilinin ik doneminde bu sayi 74 cikti. iflas eden sirketlerin toplam cirosu
ylzde 34 artarak 19,1 milyar euroya ulasti.

2017 yihnin ilk ceyreginde iflas sayisindaki artig bakimindan Avrupa basi
cekerken iflaslarin maliyetlerindeki artisa bakildiginda Kuzey Amerika ilk
siraya yerlesiyor.

Sektor bazinda 2016 yili 1.C.ine gore fazladan yedi iflasla Hizmet
sektort ve dokuz fazlayla Perakende en cok etkilenenler.

ilac ve Bilgisayar/Telekom sektérleri son dért ceyrekte sadece birer
onemliiflas yasadi.

iflaslarin ciddiyeti giderek kottlestigi icin sirketlerin (6zellikle Gretim
zincirinde geriye dogru tedarikcilerin) domino etkisi bakimindan tetikte
olmalari gerekiyor. Ornegin, ingiltere veya ABD'de Perakende sektériinde
yasanacak ciddi iflaslar diinya capinda Tekstil, Elektronik ve imalat Sanayii
sektorlerini etkileyebilir.

Tablo 1
Euler Hermes Kiiresel iflas Endeksi ve Bolgesel Endeksler

Diinya capinda iflaslarin Tahminler
2017'de
%]
~/0 | azalmasi o
2018'de ylizde B
l Kuzey Amerika Endeksi
+0/01 m = l Afrika ve Orta Dogu Endeksi
artmasi bekleniyor W oo pasicendeksi
l Orta ve Dogu Avrupa Endeksi
Bati Avrupa Endeksi
200 Latin Amerika Endeksi
- - %14
05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17f 18f} __ Kureseliflas Endeksi

Kaynaklar: National statistics, Euler Hermes forecasts
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Tablo 2
Euler Hermes 2017 iflas Sicaklik Haritasi

2018'de iflaslar yiizde 1
artacak

Kiresel olarak bakildiginda takip edilen 43
pazarda iflas gorinimid 2017 ve 2018 igin
nispeten dengeli gortintyor. Ancak, bolgeler
arasinda ciddi farkli egilimler var. Ug yil Ust (iste

Belirgin Tayvan (+15ytizde) Litvanya (+21ytzde )Sili
Kétiilesme Hong-Kong (+8“yuzde) Gin (+10yiizde ) Brezilya (+13ytizde ) W Zyu%fje)
yiizde 5'den Polonya (+8yuzde ) Fas (+12ytizde )

fazla Rusya (+8yiizde ) Singapur (+12ytizde )
Kl BK (+5ytizde ) [
otu e%me Guney Kore (+3yiizde ) ey Turkiye (+4ytzde )
y%iz; 5d§n Avusturya (+1ytizde ) (el
Almanya (Oyuzde )
Japonya (Oyuzde ) . .
lsvec (Oytizde)) Liksemburg (Oytzde )
i . Norveg (Oylzde
Dengede A0 (Oriade) | KURESEL (-1yiizde ) o O
Kanada (-1yiizde ) . ) Belgika (-2ytizde )

. veya . Yeni Zelanda (-4yiizde) )

iyilesen Estonya (-3ylzde) ispanya (-5ylizde )
-yiizde 5'ten Yunanistan (-3ytizde ) Kolombiva (-5yiizd

ylizde 0'a Slovakya (-Syiizde ) olombiya (-5ytzde )
GUney Afrika (-5ytzde )
italya (-6ytizde )
Gek Cumhuriyeti (-6ytizde )
Fransa(-7ytizde )
Bulgaristan Avusturalya (-8yizde )
Belirgin (-10yiizde ) irlanda (-8ytizde )
lyilesme Danimarka (-13ytizde )
-ylizde 5'den Portekiz (-16ytizde )
fazla Macaristan (-25ytizde )
ok Diisiik Seviye Diisiik Seviye Yiiksek Seviye ok Yiiksek Seviye
3 ) 3! Y y Y

(2003-2007 seviyesinden yizde ~ (2003-2007 seviyesinden yiizde
0Oila ytzde 10 daha duistik)

10 veya daha fazla distk)

Kaynaklar: National statistics, Euler Hermes forecasts

(2003-2007 seviyesinden yiizde ~ (2003-2007 seviyesinden yizde
1 veya ytizde 10 daha yiksek) 10 veya daha fazla yiiksek)
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belirgin distis gosterdikten sonra (2014 -yiizde
13,6, 2015 -yiizde 8,4, 2016 -ylizde 4) kiresel
iflaslarin tempoyu distirmeye devam edecegini
ve 2017 yilinda yiizde 1 azaldiktan sonra 2018
yilinda yiizde 1 artacagini tahmin ediyoruz.

Bunda bolgesel olarak gerceklesecek farkl
egilimler belirleyici olacak:

Oncelikle, Latin Amerika, Afrika ve Asya
Pasifik'te iflaslarda genis tabanli bir artis olacak
clinkd Latin Amerika Ulkeleri halen tam olarak
resesyondan ¢ikabilmis degil ve tim Asya
Pasifik Ulkelerinin halen Cin'de buyiimenin
normallesmesi stirecine adapte olmasi gerekiyor.

ikinci olarak Kuzey Amerika 2017 yilinda énce
dize gikacak (ylzde 0) ve 2018 yilinda—yediyillik
devamli diisiis ve neredeyse tarihi seviyelere
dénusten sonra- yeniden artig yasayacak.

Uclincl olarak, Bati Avrupa'da iflaslar hiz
kesecek. Orta ve Dogu Avrupa'da ise baslica
ulkelerdeki (Rusya, Polonya, Tirkiye) zorluklar
daha kiglk Ulkelerdeki iyilesmelerle birbirini
dengeleyecek. Ancak, boélgede iflas seviyesi
yine yiksek kalacak clinki izlenen 17 (lkeden
10'unda 2017 yili icin bildirilen iflas miktari
kriz 6ncesi doneme gore (2003-2007 dénemi)
kaydedilenden yuksek.
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Tablo 3 Tablo 4
Ciro grubuna gore iflas sayisi Ciro grubuna gore iflaslarin toplam cirosu

Q12017
— . m 1.000 milyondan fazla
100 milyon ila 999 milyon arasinda

50 milyon ila 99milyon arasinda

® 1,000 milyondan fazla
100 milyon ila 999 milyon arasinda
50 milyon ila 99milyon arasinda

Q12016

Kaynak: Euler Hermes

> 2017 yili ilk ceyreginde
biiyiik iflaslar yiizde 68

artti

2017 il ilk ceyrek verileri 6zellikle 50 milyon
Euro ciroyu gegen sirketler arasinda iflaslarin
keskin sekilde arttigina isaret ediyor. Bu 2016
yilindaki egilimin devami niteliginde olsa da
iflaslar hiz kazanmis gérindyor. 2017 yili ilk
ceyreginde yasanan baglica kiresel iflaslarin
sayisi 2016 yilinin ayni ddnemine gére yiizde 68
artarak 74'e ulasti. iflas eden sirketlerin toplam
cirosu da yuzde 34 artarak 19,1 milyar Euro'ya
ulastl. Bu artista, 107 milyon ile 1 milyar Euro
arasi ciro yapan sirketlerin iflast énemli bir rol
oynadi. 2017 yilinin ilk ceyreginde iflas eden
bu nitelikteki sirket sayisi bir 6nceki senenin
ayni dénemine gére 19 adet artis gosterdi.

3 Ulkeden
1'Inin
2017 yilinda kriz dncesi

ortalamaya gore daha fazla iflas
kaydetmesi bekleniyor
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Q12016

6,627

Kaynak: Euler Hermes

s6z konusu sirketlerin toplam cirosu toplam
kiiresel miktarin yarisindan fazlasini olugturuyor
(10,7 milyar Euro). BUlytk capl sirketlerin
iflaslarindaki artis bu tip sirketlerin batmasinin
Uretim zincirinde geriye dogru daha fazla ve
daha kiclk capli sirketleri de etkileme ihtimali
olmasindan dolayr endise verici.

Batan sirketlerden en biyuk ilk 20si 2017 yili ilk
ceyreginde iflas eden sirketlerin toplam kresel
cirosunun yiizde 70'ini (13,4 milyar Euro)
olusturuyor. Bunlardan 8 tanesi ABD, 5 tanesi
Orta ve Dogu Avrupa (2 Rusya, 2 Polonya), 5
tanesi Bati Avrupa (2 Almanya) ve 2 tanesi Asya
Pasifik'te (Cin).

Q12017
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Biiyiik iflaslarin toplam
maliyeti ABD'de 8,7 milyar
ve Avrupa'da 3,8 milyar
dolar

2017 yilinin itk ceyredinde buylk capta
sirketlerin iflas sayisindaki artis bakimindan
Avrupa basi cekerken iflaslarin maliyetlerindeki
artisa bakildiginda Kuzey Amerika (ve 6zellikle
ABD) ilk siraya yerlesiyor. Bu dénemde gegen
senenin ayni dénemine gére Avrupa'da blyuk
caph sirket (BCS) iflaslarinda artis iki kattan
fazla artarak 49 oldu. Orta ve Dogu Avrupa'da

+7%6638

2017 yilrilk
ceyreginde iflas
eden buyuk sirket
sayisinda artis

biytk caph sirket iflaslarina ait toplam ciro
yizde 112'lik keskin bir artisla rekor kirdi. Bu
bolgede 24 buyik capl firma batti (2016
1.C.'te 9'du). iflaslar Rusya (10) ve Polonya'da
(10) yogunlasti. Bati Avrupa'da 25 BCS iflasi
gerceklesirken (2016 1.C.'e gére yiizde 66)
iflaslar belli tlkelerde yogunlasmadi ve genele
yayildi. Asya Pasifik ve Kuzey Amerika'da 2017
yili ilk ceyredinde sirasiyla 13 (+yiizde 30) ve
12 (+ylzde 20) iflas yasandi. Kuzey Amerika'da
iflas eden BCS'min toplam cirosu kiiresel
olarak iflas eden sirketlerin toplam cirosunun
neredeyse yarisina (ylzde 46) esit ve yaklasik
8,7 milyar Euro. Yine de hiz olarak ylzde 8 ile
(665 milyon Euro) yavaslamis gériniyor. Bu
bolgedeki (Kuzey Amerika) 12 iflastan 10 tanesi
ABD'de gerceklesti.

-

_y-
- a®p
.

-
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Asya Pasifik bélgesinde ise iflaslarin ciddiyeti
bunlara iliskin toplam cironun yiizde 45
artmasiyla (2,5 milyar Euro'ya ulasarak)
2017'nin ilk ceyreginde artt. Bunda Cin'de
metal sektorinde batan 6 biylk sirket
belirleyici oldu. Daha az ama yine de etkili olan
Japonya'daki dort iflasti. Bu iki Glkede batan
sirketlerin toplam cirosu bélge toplaminin
yiizde 89'unu olusturuyor.

Latin Amerika'da durum iyilesmeye devam
ediyor. 2017 yilinin itk ceyreginde 6nemli biyiik
bir iflas gerceklesmedi. Orta Dogu ve Afrika
bdlgesi icin de ayni durum gecerli.

17
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Tablo 5

1.C."te Bolge bazinda buyk iflas sayisi ve bunlarin toplam cirosu

iflas sayisi (sol eksen) 2 Toplam ciro (sag eksen)

i

8,725
8,060

X X

' 4,028 I 3,808
X 2,507 X 2,505
1,731 1,904
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Asya Pasifik Orta ve Dogu Avrupa Kuzey Amerika Bati Avrupa

Kaynak: Euler Hermes

Hizmetler ve Perakende:
Uyari Isaretleri

2017 yili ik ceyreginde en cok iflas Hizmet ve
Perakende sektorlerinde gerceklesti. Son dort
ceyrek dénemde bu iki sektor kesintisiz olarak
listenin hep ilk iki sirasinda yer ald.

© las-vegas.image courtesy of pixabay.com under CCO
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Bu sektorlerde iflas eden sirketlerin toplam
cirosu yilin ilk ceyreginde gecen senenin ayni
dénemine gére ciddi olarak artarak Hizmet icin
6,2 milyar Euro (+ylzde 579) ve Perakende igin
5,2 milyar Euro (+ytizde 477) oldu. Bu iflaslarin
en buyik ilk Gginin ABD'de gerceklesmis
olmasi stirpriz olmasa gerek: Hizmet igin Avaya
Holdings (3,3 milyar Euro) ve Perakende icin
Hhgregg (1,8 milyar Euro) ile Gander Mountain
(1,26 milyar Euro).

9,000
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000
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Tablo 6

Sektor bazinda buyuk capliiflas sayisi

Hizmetler
Perakende

Metal

Tarimsal Cida
insaat

Enerji

Makine ve Techizat
Hane halki ekipmani
Ulagim

Otomotiv Ureticileri
Emtialar

Elektronik

Kagit

Tekstil

Diger ulagim ekipmanlari
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Metal ve Tarimsal Gida, iflaslarin daha kiguk
captayasandigi sektorler oldu. Metal sektériinde
10 tane biyuk capli iflas gerceklesirken (gecen
sene 7'ydi) bunlarin toplam cirosu 2,2 milyar
Euro etti. Burada Cin'de iflas eden 4 biy(k sirket
énemli rol oynadi. Tarimsal Gida sektoriinde ise
Alman Euromar Commodities ve Cinli Liaoning
Huishan Dairy sirketlerinin iflasi belirleyici oldu.
Sektorde batan sirketin toplam cirolari 2016 yili
ilk ceyregine gére ylzde 55 artarak 2 milyar
Euroya ulasti.
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Economic Gériniim No. 1235-1236 | Yaz 2017 | Diinya Gapinda iflaslar

Perakende,
Hizmet
ve Metal

en ok byuk capli
iflasin yasandigi sektorler

Diger sektorlerde iflas sayisi hafif artsa da disiik
seviyelerde caldi. Toplam cirolarda da ayni
sekilde fazla degisiklik gorilmedi.m
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