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Sirketler icin destek onlemlerinin geri gekilmesi, ticari iflaslarin kademeli
olarak normal seviyelerine dénmesi icin zemin hazirliyor. Kiiresel iflas
Endeksimiz, 2020 yilindaki %12°lik ve 2021 yiindaki %6’lk art arda iki yillik
disisten sonra, 2022 yilinda yillik %15lik bir artisa isaret ediyor. BliyUk devlet
mudahaleleri, Bati Avrupa'da her iki iflastan birini ve ABD'de her Ug iflastan birini
onlemeye yardimci oldu ve bu da iflaslarda 2020 yilinda toplam %12'lik bir
dists sagladi. OnimuUzdeki dénemde para politikalarinin genel olarak
destekleyici kalmaya devam etmesini ama devlet desteklerinin (sirketlerin
likiditesi ve 6deme glicl Uzerindeki baskiy ydonetmek icin) ince ayarlarla ve adim
adim geri cekilmesini bekliyoruz. Sonug olarak, kiresel ticari iflaslar 2021 yilinin
sonunda cogu Ulkede dustk seviyede kalmaya devam edecek ve iflas
seviyelerinde gecikmeli normale donus icin hizlanma ancak 2022 yilinda
baslayacak. Ancak 2022 yilinda bile iflas seviyesi bircok Ulkede ortalama %4 ile
COVID-19 6ncesi seviyelerin altinda kalacaktir.

Bircok Avrupa lilkesinde ve gelismekte olan (ilkkede iflaslardaki artis, ABD ve
Asya’nin bazi bélgelerine kiyasla daha erken baslayabilir. Yeni kisitlamalar ve
politika desteginin daha sinirli olmasi nedeniyle Afrika'da 2021 yilindan itibaren
iflas seviyeleri COVID-19 oncesi seviyelerinin Uzerine ¢ikacaktir. Orta ve Dogu
Avrupa‘yla Latin Amerika icin ayni durum 2022 yilinda séz konusu olacak. Bati
Avrupa’da durum daha karisik: COVID-19'a duyarli sektorlerin tim sektorler
icinde payinin yiksek oldugu Ispanya ve italya, 2022 yilinda iflaslarda eski
seviyelere donUsU blyik oranda tamamlayacak (her iki Ulke icin iflas rakamlari
sirasiyla 5.111 ve 10.500). Buna karsilik, blyUk destek paketleri ve/veya destek
onlemlerinin uzatilmasi nedeniyle, Almanya (16.300), Fransa (37.000), Belcika
(8.150) ve Hollanda'da (2.400) kriz 6ncesi seviyelere geri donis daha ¢cok zaman
alacak. ABD, 2021 ve 2022 yillarinda distuk kalmaya devam edecek iflas
rakamlariyla belirgin bir istisna olacak. Bunda, blytk devlet destedi (6zellikle
2020'deki PPP virls kredi programi ve 2021-22'deki kurtarma plani) ve otuz yili
askin stredir gorulen en hizli ekonomik toparlanma rol oynayacak. Pandemiden
daha hizli ¢ikarak ekonomik olarak daha erken toparlanmaya gecen Asya'da
da 2022 yilinda, 2019 yilina kiyasla daha az iflas gerceklesecek.

iflaslarin gdriinimiini bes faktér belirleyecek. 1) Ekonomik toparlanmanin
kiresel ivmesi. Bu ivme destek dnlemlerinin kaldinlma hizini ve buna bagli
olarak ticariiflaslarin normal seviyelerine geri donme hizini da etkileyecek. Cogu
gelismis ekonomi, 2021-2022'de iflaslari istikrara kavusturmak icin gerekli
%1,7'nin Uzerindeki GSYH blyumesini yakalayacak. 2) Sirketlerin nakit kullanim
dinamigini de etkileyecedi icin devlet desteklerinin terk edilme hizi 3) Hala
yUksek iflas riski altinda olan bircok kirilgan sirket. Ozellikle; acil durum
onlemleriyle ayakta kalan COVID-19 oOncesi “zombi sirketler” ve krizden
kaynaklanan ekstra borclarla zayiflayan sirketler 4) Sirketlerin finansal
durumlarinin bozulmasi ve bunun borg strdUrdlebilirligi sorunlarini arttirmasi

5) Yeni sirket sayisindaki artis. Artan isletme sayisi, mekanik olarak iflaslarda da
potansiyel bir artis anlamina geliyor. Bu durum, ozellikle de pandeminin
yarattidi yeni ihtiyaclarin karsilanmasina yonelik sektorlerde (6rnek, eve teslim)
acilan ancak tutunabilme sansi belirsiz sirketler icin gecerli.

! Kiiresel GSYH'nin %86'sina tekabiil eden 44 (ilkeyi icerir, bkz. istatistiki ek

2 bkz. raporumuz Global economy: A cautious back to school


https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2021_09_17_GlobalEconomicOutlook.html

Sekil 1: Euler Hermes Kiiresel iflas Endeksi ve bolgesel endeksler,
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Sekil 2: Bolgeler bazinda Euler Hermes iflas endeksi -
Kiiresel iflas Endeksi'ndeki yillik degisime katki
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Kaynak: Euler Hermes, Allianz Arastirma

Euler Hermes iflas Endeksi, art arda iki yillk

diististen sonra, 2022 yilinda

%15'lik

bir artisa isaret ediyor.
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TEDBIR VE DEVLET DESTEKLERI, 2020 YILINDAN
BU YANA iFLASLARIN BASTIRILMASINA YARDIMCI OLDU

COVID-19 salginin yarattigi ekonomik sok
2020 yiinda kiresel GSYH ve ticarette bir
dislse neden olsa da bir iflas dalgasi
yaratmadi. Hatta, Kiiresel iflas Endeksimiz
2020 yilini iflaslarda %12'lik bir dUsUsle
kapatmakla kalmadi, ayni zamanda disls
yil boyunca sabit ve genis tabanliyd. Ele
aldigimiz 44 Ulkeden otuz besi (%80)
iflaslarda yil boyunca dists kaydetti. DisUs
kaydeden dort vakanin Uglnde ise cift
haneli rakamlara ulasildi (bkz. istatistiki ek).
DuUsuste istisnalarin yasandidi Ulkeler
genelde Orta ve Dogu Avrupa’daki
(Bulgaristan'da %4, Turkiye'de %13 ve
Polonya'da %32) ve Latin Amerika'daki
gelismekte olan ekonomiler (Kolombiya'da
%2 ve Sili'de %11) ve Cin (%1 ile 11.826
vaka) oldu. Cin'de iflaslar 2. ceyrekte ciddi
sekilde (yillik %21) ancak gecici olarak
arttiktan sonra 2020 yilinin ikinci yarisinda
hizla COVID-19 6ncesi seviyelere dondu.
iflaslarin en cok dusls gosterdigi
bdlgelerden biri olan Hindistan'da dzellikle
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Kaynak: Euler Hermes, Allianz Arastirma

2020

yargl sUrecinin belirli bir sure askiya
alinmasi nedeniyle iflas davalar da askida
kaldigiiginiflaslarda %62'lik dusUs oldu ve
sadece 735 iflas yasandi. Bati Avrupa
genelinde ise bolgesel iflas endeksi %18
dusUsle 2007'den bu yana en disuk
seviyeye geriledi. Avusturya, Fransa, italya
ve Belgika'da iflaslarda %30'un Uzerinde
dUsUs kaydedildi (bkz. Sekil 4).

iflas seviyeleri neden uzun siire diisik
kaldi? Oncelikle, sirketlere yonelik coklu
destek dnlemleri hizla devreye girdi (bkz.
Kutu). Acil durum paketleri, karantina
kisitlamalarindan en olumsuz etkilenen
sektorler arasinda likidite krizi yasanmasini
onleyerek sirketlere, salginin benzeri
gorulmemis etkileriyle basa ¢ikmalari
konusunda yardimcir  oldu. IMF’in
tahminlerine goére® ilk kamu destegi
paketleri  firmalarin  artan  likidite
ihtiyaclarinin %60'in1 karsiladi ve  likit
olmayan firmalardaki artisi hafifletti. Bu

Kiiresel (sol) ve bolgesel (sag) iflas endeksleri - ceyreklik bazda % degisim

50%

bakimdan gelismis ekonomiler gelismekte
olan Avrupa'ya kiyasla daha iyi sonuclar
elde etti. ikinci olarak, devlet desteklerinin
2020 yilinin sonuna dogru ve daha az
olctde de olsa 2021 yilinin ilk yarisinda
yenilenmesi, iflaslarin  bir anda
yukselmemesine ve kontrol altina
alinabilmesine yardimcr oldu. Uclncl
olarak, kuresel olarak guclt bir ekonomik
yakalama etkisinin yasanmasi ve bu
sUrecte genel olarak para politikalarinin
destekleyici olmasi, firmalara énemli bir
mekanik destek verdi ve ekonomik
faaliyetlerin aniden yodun bir sekilde
canlanmasindan kaynaklanabilecek iflas
risklerini azaltmaya yardimcr oldu.
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* Faaliyetlerin kise vadeli hizlanmas, sirketlerin isletme sermayesi gereksinimlerini de (ISG) ayni anda arttiracak. Bundan dolayi ISG finansmani talepteki artist ayni hizda karsilayamayacak
sirketler bakimindan iflaslarda artis yaratabilir. Ormegin Fransa'da, geriye déniik veriler 6 aylik hizli toparlanma evrelerinden 19'unda iflaslarda ortalama %7'lik bir artis oldugunu gdsteriyor.


https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2021/03/02/Corporate-Liquidity-and-Solvency-in-Europe-during-COVID-19-The-Role-of-Policies-50133

iflaslann makroekonomik egilimlere®  karsi
tarihsel duyarliligi géz ontne alindidinda,
dider her sey ayni kalmis olsaydi kdresel
ekonomik sok 2020 yilinda dinya ¢apinda
iflaslarda %401k bir artisla sonuclanabilirdi.
Ama tam tersine 2020 yiinda iflaslar %12
azaldi. Bu da su anlama geliyor: blyik
devlet mUdahaleleri ve “ne pahasina olursa
olsun” politikalarinin daha da genisletilmesi,

Sekil 4:  Bati Avrupa’da 2020 yili GSYH ve iflaslarda artis

4%

en azindan gecici olarak, kiresel iflaslarin
%35inden fazlasinin dnline gecti. Bu “onine
gegilen iflas orani, ABD (%32 yani 10400
iflas) ve Almanya (%33 yani 7.800 iflas) icin
biraz daha dustk geldi. Her iki Ulke de 2020
yilina iflas vakalannda distk rakamlarla
basladi ve yili iflaslarda daha “sinirl” bir
dUsUsle kapatt. Ortalama olarak, “onine
gecilen” iflaslarn Bati Avrupa'da her iki
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vakadan birini temsil ettigini, ancak bUyUk
devlet mUdahaleleri uygulayan Ulkelerde,
ozellikle Fransa (%656 yani 41.000 iflas) ve
ingiltere’de (%55 yani 18900 iflas) bu oranin
(cok) daha ylksek oldugunu tahmin
ediyoruz (bkz. Sekil 5).

Sekil 5:  Secili Gilkelerde 2020 yilinda iflaslarda yiizde degisim, olmasi

gereken ama gerceklesen ve “oniine gecilmis” iflaslarin orani
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Kaynak: Ulusal kaynaklar, Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Kutu: Devlet miidahaleleri bir iflas dalgasi yasanmasini engelledi

2020-2021 doéneminde iki tir devlet midahalesi s6z konusu oldu: 1) iflas rejimlerinde gidilen gecici degisiklikler ve 2) genis bir
yelpazede degisiklik gosteren cesitli gegici mali araclar.
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Kaynak: Euler Hermes, Allianz Arastirma

Krizin ilk asamasinda iflas kanunlarinda gidilen acil durum diizenlemeleri, sirketlere iflas basvurusunda bulunmadan 6nce ekstra
zaman ve esneklik saglamak icin gerekliydi. Ulkelerin bu alanda gittigi bazi degisiklikler sunlar oldu:

(i) Borglunun (belirli kosullar altinda) iflas davasi agma yUkimlildginin askiya alinmasi;
(i) Iflas basvurusu icin sirelerin uzatilmas;

(i) Alacakli tarafindan bir sirkete karsi alinacak aksiyonlari dnlemek icin moratoryum baslatilabilmesi;
(iv) iflas ve tasfiye basvurularinin baslatiimasi icin belirli kriterlerin gevsetilmesi (6denmemis borcun siniri gibi).

iflas dizenlemelerinde daha biyik degisiklikler yapan tlkeler, 2020 yilinda cogu zaman iflaslarda keskin disusler kaydetti.
Bunlar arasinda; Fransg, italya, Belcika, Avustralya ve 2020'in sonundan bu yana Hollanda'da vardi. Daha az degisiklige giden
veya hic degisiklik yapmayan Ulkelerde ise genellikle iflaslarda daha sinirli bir distis oldu (6rnegin; ABD, Japonya, irlanda ve

Kuzey Ulkeleri gibi).

Yine de gecici degisikliklerin uzatilmasina ragmen iflaslarin yeniden arttigi tilkeler oldu (6rnegin Ispanya'da) ya da degisikliklere
son verildigi halde iflaslarin artmadigi Glkeler (Fransa, isvicre) goriildi. Codu llkede iflas kanunlarinda degisiklige gidilmesine
ragmen bunun iflas oranlari Gzerindeki sonuclarinin cok farkli olmasi, bu gecici diizenlemelere eslik eden mali midahalelerin;
kapsami, stresi ve etkinligindeki farkliliklarla aciklanabilir. Sirketler icin likiditeyi ve/veya karliligi destekleyen alti anahtar 6nlem

vardi:

(i) Vergi ertelemeleri ve dogrudan/dolayli vergi indirimleri;

(ii) Devlet kredileri ve garantileri;
(iii) Bor¢c moratoryumlari;

(iv) Kisa donemli calisma planlari (6zellikle Bati Avrupa'da);

(v) Nakit transferleri;

(vi) Sermaye takviyesine benzer, blyUk olcekli yeniden sermayelendirme imkanlari (6rnegdin hava tasimaciligi sektorinde).

Bahsi gecen bu mali araglar ¢cok buylk ve cesitli® olmasina ragmen, sunulan secenekler Ulkeden Ulkeye farklilik gosterdi. Hatta
codu zaman sektorler ve/veya sirket tUrleri arasinda bile yontemlerde farkliliklar vardi.

5 Tahmin modellerimiz {lkelere gore; reel GSYH, nominal GSYH, issizlik veya issizlik orani gibi makroekonomik géstergelerdeki degisimlere dayanmaktadir.

¢ Avrupa Sistemik Risk Kurulu tarafindan Avrupa iilkelerinde (ESRB gézetimi) ve IMF tarafindan tiim tlkeler icin (IMF politika uygulama takibi) COVID-19 salginina yanit olarak alinan politika
onlemlerinin takibini inceleyebilirsiniz. IMF, 2020'den bu yana kiiresel mali destegin 16,5 milyar dolara veya kiiresel GSYH'nin %15,9'una ulastigini tahmin ediyor. Buna, ek harcamalar ve
vazgegilen gelirler gibi ¢izgi Gsti 6nlemler ile garantiler ve yar mali operasyonlardan olusan kosullu yiikiimlilikler ve ¢izgi disi dnlemler de dahil. 5



https://www.esrb.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.en.html
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19

Allianz Arastirma

2021'de su ana kadar trendin tersine
dondigune dair bir isaret yok. (bkz. Sekil 3
ve 5). Klresel endeksimiz, 2021 yilinin itk iki
ceyreginde de gerileme gosterdikten sonra
yilin ilk yarisinda yeni bir distk seviyeyi
kaydetti (1.C'te yilik-%19 ve 2.Cte yillk -%3,
yani yilin itk yarisi icin -%12). Yine de bu
sonucta etkili olan, birbirine zit iki bolgesel
egilim sdz konusu: bir yandan Kuzey
Amerika ve Asya’da daha dusik iflas
oranlarr kaydedilirken, diger yandan, yillik
karsilastirmada 2.C'te iflaslarda artis
gosteren bolgeler oldu. Artisin yasandidi
bolgelerde, kismen, 2020 yilinin ayni
doéneminde karantina dnlemleri nedeniyle
is mahkemelerindeki davalarin askiya
alinmasindan kaynaklanan baz etkisi etkili
oldu.

Temmuz ve adustos ayi icin ilk rakamlar,
dustk seviyedeki iflas egiliminin devam
ettigini gosteriyor. Bu, tUm bolgelerdeki
codu Ulkede yil basindan bu yana iflas
sayisini 2020 yili rakamlarinin altinda tuttu.
Ancak, buna istisnalar da var. Ornegin
Afrika bolgesinde hem Fas hem de Giiney
Afrika, iflaslarda coktan belirgin bir artis
yasamaya basladi. Asya'da Hong Kong ve
Hindistan, Dodu Avrupa'da Polonya’ ve
Romanya ve Latin Amerika'da Kolombiya
da aynidurumda. Bati Avrupa’da da Eylul
2021 itibariyle durum, Uc farkl grup
dogrultusunda ayirisiyor:

(i) Gidisatta belirgin bir tersine ddnus
baslamis olsa bile, ingiltere de dahil olmak
Uzere iflas rakamlarinin hélen 2020 ve 2019
yillarina goére daha disik oldugu
Ulkelerden olusan codunluk grup.

Sekil 6: iflaslar — 2021 yili icin meveut rakamlar (secilmis ilkeler)

(ii) 2020 yilina gore halihazirda daha fazla
iflas kaydeden iki tlke: italya (Agustos sonu
itibariyle yillik %50) ve daha az dl¢lde
isvicre (%1)

(i) Kalan diger iki Ulke ise 2019 yilina gére
daha fazla iflas kaydeden Ulkeler:
LUksemburg (Adustos itibariyla %5) ve
daha belirgin olarak ispanya (%34).
Bunlardan ispanya’nin, pandemi éncesi
iflaslarda en blytk dists kaydeden g
Avrupa Ulkesinden biri oldugunu belirtmek
gerekiyor®.

Kiiresel Last point (y/y change in %)
Ulke iflaslardaki | Bir dnceki Son 2021 bagindan 2021 bagindan
pay ay itibariyle  [3n 3@V Son60y g5 o | I L
ABD 286% [201Q2 20% 8% -18% | 8%  -30%
Kanada 23% |or201 30% | 3% 9% -16% | -15%  -38%
Brezilya 25% |os2021 7% | -10% 3% -18% | 5% 28%
Kolombiya 04% [2021a2 % 3% 2% | 36% 36%
sil 04% |or201 8% | -19% 8% 7% | 6% -6%
Almanya 51% |06:2021 -12% | -l6%  -18% -22% | -18%  -23%
Fransa 36% |o082021 1% | 20% 1% 26% | 7% 4%
ingiltere 38%  |os201 [Nl 4% 3% 8% | 8% 3%
italya 27%  |os2021 3% | 3e% 9% 2% [50% -16%
ispanya 19% [os2021] -38% | 6% 7% 3% [ 53% 3%
Hollanda 12% [082021 -36% | -43% -48%  -a4% | -49%  53%
isvigre 10% [os2021 -6% | 1% 1% 5% | 1% -19%
isvec 07% [os201 4% | 3% -18% 1% | 7% -12%
Norveg 05% [o8201 -18% | -16% 9% -18% | -20%  -36%
Belgka 07% |o82021 31% | -15% 4% 7% | -20% 4%
Avusturya 0.6% 2021 Q2 -25%  -45%  -51% -45% -59%
Danimarka 05% [os2021| 4% | 2% -16% -14% | -10%  -20%
Finlandiya 04% [2021@2 6% 4% 2% | 4% 4%
Portekiz 03% |082021 -16% | 3% 9%  -10% | -4% 7%
irlanda 05% |oe-2021 A9%  -38% 1% | 8% -45%
Liiksemburg 01% fos2m1 6% | 2% 28% 1% | 2% 5%
Rusya 23% |08-2021 -27% | -M1%  -13%  -24% | -19%  -20%
Tiirkiye 10% |00 -25% | 6% 10% 4% | -11% -6%
Polonya 0% |os2021 19% | 7% us% 9% (NG
Romanya 03% |o72021 -a% | 1% 19% 1% | 1% -5%
Letonya 01% |2021Q2 4% -30%  -49% -43% -60%
Estonya 00% |os2021 -15% | 4% 31% 1% | 3% -6a%
Giiney Afrika |  05% |07-2021 -15% | -7%  25%  25% | 2% 3%
Fas 02% _|o0s-2021 100 260 OO 23% |
Gin 191% 082021 -24% | -21% 2% -16% | -20% @ -12%
Japonya 69% |o82021 0% | 4% 4% 5% | % 21%
Hindistan 38%  [2021 oz‘ 3% o7 [ 3%
Avusturalya 19% | 07-2021 -14%  -39% -19% -46%
Giiney Kore 22% (o721 -62% | 33% 3% % | -29% 5%
Tayvan 08% |07-201 0% | 20% -14% 8% | 3% 5%
Singapur 05% [o7201 0% | 1% 209 -51% | -37% 2%
Hong Kong 0.5% 07-2021 - 118%  71%
YeniZelanda | 03% |07-2021 5% 0% 1% | 5% -18%

Kaynak: Ulusal Kaynaklar, Euler Hermes, Allianz Arastirma

7 Polonya'da toparlanma kismen, Covid-19 salgini nedeniyle mevzuatta gidilen yeni bir degisiklikle (basitlestirilmis bir yeniden yapilandirma prosediirii) agiklanabilir.
& Bati Avrupa'da COVID-19 krizinden énce iflaslarda en biiyiik iic diisiis yasanan i iilke: ispanya (2013-2019 doneminde -%51), Portekiz (2012-2019 déneminde -%59) ve

irlanda'ydi (2012-2019 déneminde -%66).



Avrupa genelinde esit olmayan iflas
egilimi, sektorlerin kendi icinde ayrisan yil
ici performanslarini da maskeliyor (bkz.
Sekil 7). Hizmetler sektorl? iflas sayisina
en buyUk katkiy saglamaya devam ediyor
(%73). Onu; insaat (%16), sanayi (%10) ve
tarim (%1) takip ediyor. 2021 yili 2.C.
rakamlarina bakildigindag, egilimde genis
tabanli bir tersine donuds sayesinde
ispanya ve italya, cogu blyiik sektdrdeki
Uc aylik iflas seviyelerinde hizla
toparlanma kaydetti. Ancak italya’daki
toparlanma ispanya'dakine gére daha

homojen. ispanya’da, vyiyecek ve
konaklama, ulasim ve depolama ve
insaatta  belirgin  bir toparlanma
goruluyor. Almanya, Fransa ve

Hollanda'da da gida ve konaklamada

iflaslar azalmaya devam ediyor.
Belcika'da ise bu sektorlerde henlz
iflaslarda dists gorinmuyor. Hollanda,
Fransa ve Belcgika'da ticaret sektorinde
iflaslarda dUsUs edilimi var. Almanya'da
ise ticaret sektorlnde iflas edilimleri
istikrara kavusmus durumda. Diger
yandan insaat sektorinde de Belcika,
Fransa ve Almanya’da iflaslarda iimli bir
artis gdzleniyor. imalat sanayiinde, ispanya
hari¢ cogu Ulkede iflas rakamlar dusuk
seviyelerde yataya gecti.

Mevcut kosullar altinda, ticari iflaslarin
2021 yilinin sonunda ¢ogdu Ulkede dUsUk
seviyede kalmasini ve iflaslarda normale
donus icin hizlanmanin ancak 2022 yilinda
baslamasini  bekliyoruz. Kdiresel iflas

Sekil 7: Bati Avrupa'daki sektorlerde iflaslar, ceyreklik bazda, baz 100 = 2019 1.C., secili tlkeler

IMALAT iINSAAT

Garmany

TICARET

: J\\

Spain Franca Faly Netsdands

Kaynak: Ulusal Kaynaklar, Euler Hermes, Allianz Arastirma

BILG. VEILET.TEKN.
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Endeksimiz art arda iki yillik dUststen sonra
(2021'de-%6ve 2020'de -%11) 2022 yiinda
yillik %15'lik bir artis gosterecektir. Buna
ragmen 2022 yilinda is iflaslar ¢codu
Ulkede Covid-19 oOncesi seviyelerin
altinda, yani ortalama -%4 seviyesinde
kalmaya devam edecek.

GIDA VEKONAK.HiZM. ~ ULASIM VE DEPO.

Balgiam

9 Hizmet sektorleri arasinda 6zellikle ticaret, ulasim ve depolama, yiyecek ve konaklama, bilgi ve iletisim, diger ticari hizmetler ve diger ev hizmetleri yer aliyor.



Allianz Arastirma

HANGILERI?

Yeni enfeksiyon dalgalarinin getirdigi
yenilenen kisitlamalar ve politika destedinin
daha sinirli olmasi nedeniyle, Gelismekte
olan Ulkelerde simdiden ticari iflaslarda
normallesme gortliyor. 2021 yilinda Afrika
Ulkelerinde iflas seviyelerinin, blylk 6lclide
COVID-19 oncesi seviyelerin  Uzerine
cikmasini bekliyoruz. Orta/Dodu Avrupa ve
Latin Amerika'daki gelismekte olan Ulkeler
icin de ayni durum 2022 vyilinda
gerceklesecek.

Pandemiden daha hizli cikarak, ekonomik
toparlanmayr daha 6nce yasamaya
baslayan Asya’daki gelismekte olan
Ulkelerde 2020-2021 yillarinda iflas
seviyelerinde belirgin bir dUsus yasanmisti.
S6z konusu Ulkelerde 2022 yilinda iflaslar
artacaktir (odlge icin yillik %18). Ozellikle
Hindistan'da, 2020-2021'de mahkemelerin
askiya alinmis olmasindan dolayr 2022
yilinda iflaslarda gucla bir artis (yillik %69)
olacak. Bununla birlikte, 2022 yilinda
bolgedeki cogdu tlke, ticari demografik
yapisi ve ekonomik gortnudmileriyle iliskili

Sekil 8: ABD'de ticari
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“dogal” iflas seviyeleri ve egilimlerine geri
ddnecektir. Bununla birlikte, virlsin yeniden
uzun sureli olarak canlanmasi; limanlari,
fabrikalari ve tedarik zincirlerini bozmaya
devam etmezse, bolge genelinde 2021
yilinda iflaslar 2019 yilina kiyasla daha az
olacak.

Almanya ve Fransa disinda Avrupa’da, 2022
yiinda iflaslarin buytk  bir  kismi
gerceklesecek. Bolge, Ug ana Ulke grubuyla
farkl egilimler sergilemeye hazirlaniyor:

() Birinci grubu, 2022 yilina kadar iflaslarda
yeniden buyuk oranda eski rakamlara geri
donus yasayacak Ulkeler olusturuyor.
Ozellikle de COVID-19 kisitlamalarina
duyarli sektorlerin payinin, tim sektorler
icinde daha yudksek oldugu glney
Ulkelerinde bu durum gecerli olacak. 2019
yilinda 4.162 iflas yasanan ispanya’da 2021
ve 2022 yillarinda iflas sayisinin sirasiyla
5.110 ve 5.740 olmasi bekleniyor. 2019
yilinda 10.542 iflasin gerceklestigi italya'da
ise 2021'de 10.500 ve 2022'de 12.000 iflas
vakasi olacak.

iflaslar, dava tiirlerine gore, dava sayilari

. 2018

|

Chp 13

Chp7 Chp 12

Kaynak: ABD Mahkemeler; Euler Hermes, Allianz Arastirma

2019 w2020 mH12021

Chp 11

(ii) Ikinci grubu, 2022 yilinda iflas sayisinda
ciddi artis olacak ama COVID-19 dncesi
iflas seviyelerine henliz ulasmayacak Glke
grubu olusturuyor. Bunlar: isvicre (2022
yilinda 5.600 vaka), isvec (7.200), Portekiz
(2.510), Luksemburg (1.450) ve daha az
dlctide Danimarka (2.400) ve ingiltere
(20.540).

(i) Ugtincti grubu ise cogunlukla biiyik
destek paketleri ve/veya  destek
onlemlerinin uzatilmasi nedeniyle iflas
rakamlarinin kriz 6ncesi seviyelere geri
donust gecikecek olan Ulkeler olusturuyor:
Almanya (2022'de yillk 16300 vaka),
Fransa (37.000), Belcika (8.150) ve Hollanda
(2.400).



iflas sayisi, 2021 ve 2022 yillarinda da distik
kalmaya devam edecegiicin ABD (sirasiyla
16800 ve 17.600 iflas vakasi), iflas seviyesinin
uzun sure dustk kalmaya devam ettidi
belirgin bir istisna olacak. Bu, blyUk destekler
ve guclt ekonomik toparlanmanin bir sonucu.
Gergekten de Maas Koruma Programinin®®
(PPP) Ug asamasi hald kalicl bir etkiye sahip
olabilir. Bu program kapsaminda 2020'de,
tim  kdcglk isletmeler icin yillk maas
bordrosununyaklasik %35 karsilandl. KOBIler
tarafindan en sik kullanilan tasfiye prosedurd
Bolum 7 basvurularinin sayisindan da

.. '-\

r;ln!n!r@q;ﬁlf "-

anlasilacadi Uzere (bkz. Sekil 8) bu yil boyunca
agiklanamayan rakamlar, iflasin disinda
tuttuldu. ABD sirketleri, 2021 yilinda muhtemel
otuz yildakien glclt toparlanmanin ardindan,
tUketici harcamalarininve buyila aktanlan 2.4
trilyon dolarlik fazla tasarrufun destekledigi
gUclu bir ekonomiden yararlanmaya devam
edecektir. Yine de iflaslarda asadi yondeki
egilimi durdurabilecek bircok faktor var.
Bunlardan 6zellikle 6ne ¢ikanlar:

(i) Fed'in Hazine ve ipotede dayali menkul
kiymet alimlarini yavaslatmasiyla finansal
sistemin  sunabilecedi kredi imkaninin

06 Ekim 2021

azalmasi ve para politikasinda beklenen
sikilasmanin baslamasi ve (i) tim sektdrlerde
yukselen borg miktari.

0 Coronaviriis Yardimi, Yardim ve Ekonomik Giivenlik Yasasi kisaca CARES yasasi (4 - 16 Mart 2020), Saglik Hizmetlerini Gelistirme Yasasi (24 Mart - 8 Agustos 2020) ve
Konsolide Odenekler Yasasi (ABD Baskani Biden tarafindan imzalanan 2 aylik bir uzatmanin ardindan, 12 Aralik 2020 - 31 Mayis 2021)



Allianz Arastirma

SEKILLENDIRECEK?

Salgina yonelik destek dnlemlerinin geri sureg, ekonomik toparlanma Ulkeler pragmatik bir sekilde kademeli olarak
cekilmesiyle normal iflas seviyelerine arasinda farkli hizlarda® olacadr igin sona erdirilecek olmasindan dolayi
donusun baslamasini bekliyoruz. Ancak bu asimetrik ve desteklerin hassas ve asamali gerceklesecek.

Sekil 9: 2021 3.C. itibariyle sirketlere saglanan baslica destek dnlemlerinde bélge bazinda durum, ilke sayisi olarak (*)

Sermaye takviyesine benzer imkanlar _ Sermaye takviyesine benzer imkanlar _
ifas diizenlemelerinin gevsetimesi | A NEEEEEE iflas diizentemelerinin gevsetitmesi - | | A A AR

Nakit transferleri _ Nakit transferleri _
BATI AVRUPA DOGU AVRUPA
Bor¢ moratoryumu _ Borg moratoryumu _
Vergi ertelemeleri _ Vergi ertelemeleri _
izin programlari/kismi issizlik _ izin programlar/kismi issizlik _
ey e g |
0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100%
Sermaye takviyesine benzer imkanlar _ Sermaye takviyesine benzer imkanlar _
iflas diizenlemelerinin gevsetilmesi _ iflas dizenlemelerinin gevsetilmesi _
et ot e o
Borg morctoryurs | Borc moratorsur: |
ASYA AMERIKA
R — Vererctenc |
izin programlari/kismi issizlik _ izin programlar/kismi issizlik _
oo qorone | e
0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100%

Kaynak: Euler Hermes, Allianz Arastirma

1 En son makroekonomik degerlendirmemize goz atin Global economy: A cautious back-to-school
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https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2021_09_17_GlobalEconomicOutlook.html
https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2021_09_17_GlobalEconomicOutlook.html

Sekil 10: Destek onlemlerinin asamali olarak sona ermesi, 2021 3.C. zaman cizelgesi

f— - |
—
Borg moratoryumu L == —Em
== o mum Nl _:m
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=l N g

Vergi ertelemeleri

Nakit transferleri

2l |-
A R

izin programlan
[kismi igsizlik

Ll el .
[l
==

Sermaye takviyesine
benzer imkanlar

iflas diizenlemelerinin
gevsetilmesi

M 1
A R

Kamu garantileri

r

Q3-2021 Q4-2021

Kaynak: Euler Hermes, Allionz Arastirma

Desteklerin asamali olarak terk edilme stiredi,
Asya ve Kuzey Amerika gibi 6zellikle sihhi
durumun daha hizli bir iyilesmeye izin verdidi
Ulkelerde coktan basladi (bkz. Sekil 9 ve 10).
Yetkililerin bazi dnlemleri uzatmamaya karar
verdigi Ulkelerde de bu gorilebilir (drnegin,
Fransa'daki iflas moratoryumu). Ayrica,
yenilenen destek onlemlerinin bazilar veya
timU icin COVID-19 kisitlamalarina duyarl
olmayan sektorlerin® haric tutuldugu, hedefe
yonelik dnlemlerin alindidi Ulkelerde bu durum
s6z konusu olabilir.

Bununla birlikte, destek onlemlerinin tam
olarak ne zaman sifirlanacad belli degil.
CUnkU bu tip desteklerin sona erdirilmesine
yonelik taniml kesin yontemler yok ve bazen
aniden gelecek degdisikligin olumsuz etkilerinin
yasanmamast igin belirli durumlara ézel yeni
onlemler alinabiliyor. Bu dzellikle, Aimanya ve
Fransa gibi blyUk "ne pahasina olursa olsun”
politikalarini izlemeye ya da belirli dnlemleri

2 COVID-19'a duyarli sektérler 6zellikle konaklama, yemek hizmetleri, ulagim, zorunlu olmayan perakende ve otomotiv gibi dénglisel sektorler olup, bunlar karantina 6nlemlerine en ¢ok maruz kalan
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Q1-2022 Q22022 Q3-2022  Q4-2022

uzatmaya daha fazla istekli veya bunun icin
daha fazla mali imkana sahip Ulkeler icin
gecerli. 2021 yil 3.C. itibariyle Avrupa, sirketlere
yonelik temel destek tlrlerinin (6zellikle de izin
programlari/kismi issizlik, kamu garantileri,
vergi ertelemeleri ve nakit transferleri gibi)
bircok Ulkede yUrarlikte kaldigi tek bolgedir.

Basta Avrupa’dakiler olmak Uzere codu
hikdmetin, desteklerini adim adim geri
cekerken ince ayarlar yapmaya devam
etmelerini bekliyoruz. Bu ayarlar, gelisen
makroekonomik durumlara ve gelecekteki
karantinalarinve diger kisitlama énlemlerinin
etkisine badli olacaktir. Baska bir deyisle,
sirketlerin COVID-19 sokunu®® atlatmasina
basaril bir sekilde yardimcer olduktan sonra
cogu htkimetin, dzellikle en kirlgan sirketler
icin nakit sikintisi yonetimine dncelik vermesini
bekliyoruz.

2023/2024

06 Ekim 2021
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Avrupa Ulkeleri arasinda esit olmayan nakit
kullanim hizinin kanitladidr gibi, bu strec
hassas bir asama olmaya devam ediyor (bkz.
Sekil 11). Ifloslarin artis egilimde olduguiki tlke
olan Ispanya ve italya'da ézellikle bu cok
daha gliclt bir dinamige sahip.

sektorlerdir (Avrupa'da bu sektdrler raporumuzda da belirtildigi gibi her 4 sirketten 1'ini temsil ediyor Furope: One in four corporates will need more policy support in 2021 to avert a

cash-flow crisis

B Raporlanimiza bkz.Luropean corporates: (active) cash is king (Avrupa'da finans sektorii disindaki sirketlerin nakit rezerv olusturmak icin devlet garantili kredi firsatini yakaladigini gosteriyor) ve

Europe-an corporates: cash rich sectors get richer (finans sektdrl disindaki sirketlerin su anda tig aylik ciroya esdeger nakit rezervleri tuttugunu gosteriyor. Bu da kriz oncesi

ortalamalara gére yarim aydan fazla daha yiksek).
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https://www.eulerhermes.com/en_global/news-insights/economic-insights/Europe-One-in-four-corporates-will-need-more-policy-support-in-2021-to-avert-a-cash-flow-crisis.html
https://www.eulerhermes.com/en_global/news-insights/economic-insights/Europe-One-in-four-corporates-will-need-more-policy-support-in-2021-to-avert-a-cash-flow-crisis.html
https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2021_02_24_CashHoarding.html
https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2021_02_24_CashHoarding.html
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Sekil 11: Nakit kullanim endeksi (*), segili Glkeler icin

15 I H12020 m H2 2020 m H1 2021

10

-10

FRANSA ALMANYA ITALYA

ISPANYA

Sekil 12: Finans sektorii disindaki sirketlerin borg orani,

120

110

100

HOLLANDA 30

GSYH'nin %'si olarak, secili Glkeler icin

Japonya
e Fransa

italya
—[spanya
= [ngiltere
e ABD

= AlManya

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

(*) Ulke diizeyinde hesaplanan nakit kullanim endeksi, faaliyetteki artis

(nominal GSYH ile hesaplanir) ile net nakit pozisyonundaki dedisiklik

arasindaki orandir [finans sektor disindaki sirketlerin mevduatlari ile (en
fazla 1 milyon euroluk) yeni kredileri arasindaki farkla olghlar].

Eurostat AMB, Fuler Hermes, Allianz Arastirma

Sirketlerin likiditesi ve 6deme glicu Uzerindeki
basklyl yonetmeye devam etmek, iflas
sisteminde ani bir darbodazdan kacinmak
icin anahtar olacaktir. Bu ani darbogdazlari
yaratabilecek endise verici 2 etken
bulunuyor. Bunlardan ilki halen iflas riski
yuksek olan ¢ok sayida sirket olmasi. Bu
sirketler; kriz oncesi 'zombiler' ile kriz
tarafindan kirlgan hale getirilen sirketlerin bir
kombinasyonundan olusuyor. Kriz éncesi
‘zombiler’ olarak tanimlanan  sirketler,
krizden 6nce iflas edecek olan, ancak acil
destek dnlemleriyle ayakta kalan ve dzellikle
en cok etkilenen sektorlerde, cok zayif bir
toparlanma durumunda héld iflas riski
devam eden sirketler. Digerleri ise
COVID-19 kaynakli arz veya talep
degisiklikleri nedeniyle is modellerinde
bUyulk calkantilarla karsi karsiya kalan ve
ozellikle krizden kaynaklanan borgluluk
nedeniyle zayiflayan sirketler (bkz. Sekil
12). Bazidevlet kredilerinin geri odemesinin
2021'de baslamis olmasi ve sirketlerin
mali durumlarinin bozulmasinin borg
surdurdlebilirligi sorunlarini arttirmasi
nedeniyle bu &nemli. Avrupa'daki
KOBI'lerin genel durumu da bunu kanitlyor:

Arastirmamiz, Almanya'daki KOBI'lerin™*
%7'sinin, Fransa'dakilerin® %13'Undn  ve
ingiltere'dekilerin %15'inin dniimiizdeki dort
yil icinde hala iflas riski altinda oldugunu
gosteriyor.

Endise yaratan ikinci etken, COVID-19 6ncesi
zatenyUkselis ediliminde olaniflas sayilarive
yeni acilan isletmelerdeki yasanan artistan
kaynaklaniyor (Avrupa igin bkz. Sekil 13).
Artan isletme sayis, mekanik olarak
iflaslarda da potansiyel bir artis anlamina
geliyor. Bu durum, ozellikle de pandeminin
yarattidi yeni ihtiyaclarin karsilanmasina
yonelik sektorlerde (6rnedin, eve teslim)
agllan ancak tutunabilme sansi belirsiz
sirketler icin gecerliligini koruyor.

iflaslarda kiresel gérinim, ayni zamanda
iflas sayilarini distrmede etkili olabilecek iki
faktor tarafindan da belirlenecek. Bunlardan
ilki, makroekonomik ivme. CUnkl cogu
Ulkenin 2022 yilinda guclt toparlanma hizini
strdUrmeye devam etmesi bekleniyor!®.
Ozellikle gelismis ekonomiye sahip bircok
Ulke, eskiden iflaslarda bir dusus
gozlemlemek icin yeterli olan GSYH

1 Bkz. Raporumuz: European SMEs: 7-15% at risk of insolvency in the next four years

15 Bkz. Makroekonomik raporumuz: Global economy: A cautious back-to-school

Kaynak: Fransa Merkez Bankasy, Euler Hermes, Allianz Arastirma

blyimesini kaydedecek. Ornedin, Avrupa'da
GSYH, 2021 yiinda %5'ten ve 2022 yilinda
Atenfazla blylyecek. Bu bolge icin pandemi
oncesinde uzun vadeli ortalama minimum
%1.7'likk blaylme, Ulkeye gdre biraz
degiskenlik® gosterse de iflaslar istikrara
kavusturmaya yetiyordu (bkz. Sekil 14).
ikinci faktdri ise krizle yavaslamayan uzun
vadeli bir egilim olusturuyor: Ulkeler arasinda
kullanim sayisi artan (dostane/onleyici)
mahkeme disi prosedurlerin kullanimi.
Bunlar, dogasi geredi, bUyuk olcude
mahkeme yayinlarina dayanan resmi iflas
istatistikleri icinde yer almaz. Ek olarak,
yeniden yapilandirma  cercevelerinin
genisletilmesi, ozellikle Avrupa icinde AB
Direktifi 2019/1023Yten buyana her zaman
resmi istatistiklere dahil edilmemekte ve
tasfiye sayisinin az gorinmesine neden
olmaktadir.

16 Degiskenlikler, kismen iflas cergevelerindeki yerel zelliklerden kaynaklanmaktadir. Bunlar, mevcut iflas tiirleri ve iflas dncesi islemler, resmi islemlerin giivenilirligi ve 6nemi
(6zellikle maliyet ve siire konulari icin), uygunluk kosullari ve nihai “yonlendirme” (alacakli dostu ve borglu dostu) gibi noktalardir.

7Bkz. EU Directive 2019/2023
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https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/2021_09_01_EuropeanSMEs.html
https://www.eulerhermes.com/en_global/news-insights/economic-insights/Global-economy-A-cautious-back-to-school.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:32019L1023

Sekil 13: is tescilleri, AB, mevsimsellikten arindirilmis rakamlar,
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Ulasim ve depolama

Gida ve konaklama hizmetleri
Bilgi ve iletisim teknolojileri
Sanayi

= Tiim sektorler
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Kaynak: Eurostat Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Sekil 14: iflaslan istikrara kavusturmak icin gereken minimum biiyiime

ingiltere
Bati Avrupa
°

® Fransa

w B~ U1 o0 N o o

® Almanya

GSYH'ye gore iflaslarda ek artis (puan olarak)

-15 -1 -05 0 0.5 1 15 2
iflaslarda istikran saglayan GSYH biiylime oranlari

Kaynak: Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Allianz Arastirma

Tablo 1: Ticari iflas seviyeleri

Diinya Kiresel
GSYH'nin Endeksin
%'si (**) s%'si (=) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021f

KURESEL iFLAS ENDEKSI * 86.3 100 97 117 142 133 127 125 124 107 100 96 102 113 122 108 102
Kuzey Amerika Endeksi * 26.7 30.9 78 116 161 147 124 105 87 72 67 ) 62 60 62 58 45
ABD 247 286 28137 42861 60530 56046 47534 39851 33061 26849 24636 24027 23098 22158 22720 21591 16800
Kanada 2.0 23 6293 6164 5420 4072 3643 3236 3187 3116 3089 2884 2700 2677 2746 2108 1900
Latin Amerika Endeksi * 2.9 3.3 39 32 41 37 35 40 46 54 85 119 139 190 212 215 211
Brezilya 22 25 1694 1240 1551 1308 1189 1495 1680 1734 2164 2705 2737 2751 2887 2078 2200
Kolombiya 0.4 0.4 132 133 250 323 318 294 357 576 754 785 814 1243 1272 1292 1450
Sili 0.3 0.4 143 150 171 131 133 127 141 163 401 757 1050 1386 1701 1885 1740

Bati Avrupa Endeksi *

2022f
117
48

17 600
2200
229
2900
1500
1820

Euro Bolgesi Endeksi * 4
Almanya 44 51 29160 29291 32687 31998 30099 28297 25995 24085 23101 21525 20093 19302 18749 15840 15000

Fransa 31 36 49225 54742 62738 60051 59895 61202 63010 62827 63281 58920 55001 54397 51432 31985 26500
ingiltere 33 38 23728 30398 35133 29607 31228 28984 25201 22792 19980 21636 22015 22585 22082 15559 17100
italya 23 27 5709 6953 8694 10410 11264 11625 12816 14735 13956 12735 11250 10548 10542 7160 10500
ispanya 16 19 952 2634 4567 4388 5166 6911 8417 5804 4729 4091 3933 3915 4162 3945 5110
Hollanda 10 12 4602 4637 7987 7147 6883 8346 9431 7621 6006 5012 3867 3633 3792 3177 1790
isvire 08 10 4314 3892 4067 4658 4697 4513 4570 4240 4519 4648 4766 6257 6011 4922 5100
isveg 0.6 07 5791 6298 7638 7274 6958 7471 7701 7154 6426 6019 6394 7223 7358 7296 6750
Norveg 0.5 05 2845 3637 5013 4435 4355 3814 4564 4803 4462 4544 4557 5010 5013 4063 2900
Belgika 0.6 07 7677 8472 941 9579 10224 10587 11740 10736 9762 9170 9968 9878 10598 7203 7400
Avusturya 05 06 6295 6315 6902 6376 5869 6041 5459 5423 5150 5226 5079 4980 5018 3034 2800
Danimarka 0.4 05 2401 3709 3337 3225 2521 2614 2232 1753 2011 2364 2270 2434 2590 2221 2050
Finlandiya 03 04 2560 2916 3803 3400 3449 3476 3702 3497 3068 2848 2595 2954 2989 2471 2350
Yunanistan 0.2 03 524 342 368 380 474 455 837 335 206 111 114 82 63 57 57
Portekiz 03 03 2001 2907 3815 4091 4523 6275 5659 4553 4714 3616 3099 2694 2560 2468 2221
Irlanda 05 0.5 363 773 1406 1525 1638 1684 1365 1164 1049 1032 874 767 568 575 445
Liiksemburg 0.1 0.1 623 583 698 918 988 1066 1086 876 902 1021 1020 1356 1445 1304 1350
Orta ve Dogu Avrupa Endeksi * 4.6 5.3 244 186 209 239 240 263 281 280 280 269 281 236 244 251 226
Rusya 19 23 35787 17754 13465 11194 10235 10325 8983 9407 10086 10467 11513 10282 11741 10213 8500
Tirkiye 0.9 10 9954 9578 10395 13442 14991 16063 17400 1582 13701 12328 14701 13593 14050 15946 13500
Polonya 0.7 0.8 480 420 673 691 730 941 926 822 747 805 900 988 977 1293 2100
Gek Cumhuriyeti 03 03 759 777 1508 1739 2590 3843 6052 9101 9077 8040 7202 6140 8620 7893 6788
Romanya 03 03 14104 14483 18421 21692 19651 26807 29587 20696 10269 8371 9103 8304 6524 5694 6150
Macaristan 02 02 9619 1086 14504 17434 19811 22376 13420 17327 9545 7528 6579 5692 5176 4293 5150
Slovakya 0.1 0.1 598 435 586 782 728 714 798 700 622 495 876 1959 2447 1889 1696
Bulgaristan 0.1 0.1 467 545 520 556 641 647 815 631 525 440 435 476 506 524 550
Litvanya 0.1 01 606 957 1844 1637 1273 1401 1553 1686 1986 2737 2979 2091 1609 789 630
Letonya 0.0 00 1010 1620 2578 2535 812 870 806 947 797 726 584 593 557 374 260
Estonya 0.0 0.0 202 423 1055 1029 623 495 459 428 376 335 343 273 271 341 308
Afrika Endeksi * 0.5 0.6 86 99 163 152 138 122 123 121 114 124 131 125 165 137 187
Giiney Afrika 0.4 05 3151 3300 4133 3992 3559 2716 2374 2064 1962 1934 1868 1845 2042 2035 2200
Fas 0.1 0.2 1729 2339 581 5904 5510 5603 5750 5750 5332 5800 6747 6297 8477 6612 9800
Asya-Pasifik Endeksi * 31.0 36.0 89 94 87 80 77 73 68 61 65 64 82 116 139 117 108
Cin 165 191 4358 4555 4448 3715 3037 2650 2555 2613 3237 3602 6257 10600 11826 11999 10800
Japonya 59 69 14091 15646 15480 13321 12734 12124 10855 9731 8812 8446 8405 8235 8383 7773 6000
Hindistan 33 3.8 - - - - - - - - - - 800 970 1921 735 830
Avusturalya 16 19 4705 6124 6370 6750 759 7859 8124 6625 8079 6559 6120 6317 6405 3582 3600
Giiney Kore 19 22 2294 2735 1998 1570 1359 1228 1001 841 720 555 494 469 414 292 238
Tayvan 0.7 08 1044 805 341 268 256 254 209 132 162 203 227 217 205 200 220
Singapur 0.4 05 106 132 135 142 13 151 126 161 189 187 168 207 287 200 215
Hong Kong 0.4 0.5 455 468 573 438 333 312 274 271 305 325 296 255 244 234 290
Yeni Zelanda 02 03 2733 3651 3807 3448 3045 2930 2796 2730 2461 2282 2068 2133 1907 1619 1660

(*) Euler Hermes Kiresel (veya Bolgesel) iflas Endeksi, ulusal endekslerin agirlikli toplamindan olusur. Her Gilke, drneklemde kullanilan filkeler (2020 yilinda
kiresel GSYH'nin %86'sini temsil eden 44 Ulke) icindeki GSYH payina gére hesaplanir. Ulusal endeksler, iflaslara yonelik ulusal kaynaklar veya Euler Hermes
dahili iflas verilerine dayanir. 2000 yili 100 baz puan alinarak hesaplanir. Ongériiler her ti¢ ayda bir, EH is birimlerinin mutabakata varmasiyla gézden gegirilir.

(**) 2020 yili GSYH hesaplamasi cari déviz kuru oranlariyla yapilir.

Kaynak: Ulusal Kaynaklar, Euler Hermes, Allianz Arastirma (e: tahmin, - 6ngori) - Veriler MindYourReceivables web uygulomasinda mevcuttur.
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Tablo 2: Ticari iflaslardaki blylime

Diinya Kiiresel
GSYH'nin Endeksin
%'si (**) %si(+) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021f 2022f

KURESEL iFLAS ENDEKSI *

Kuzey Amerika Endeksi *

ABD 247 286 &% 5% 4% % -15%  -16%  -17%  -19% 8% 2% 4% 4% 3% 5% 2% 5%
Kanada 2.0 23 7% 2% 1% 5% 1% -11% 2% 2% -1% 7% -6% -1% 3% 3% -10% 6%
Latin Amerika Endeksi * 4 b = 29% -11%

Brezilya 22 25 2% 2% 5% -16% 9% 2% 1% 3% 5% 5% 1% 1% 5% -28% 6% 3%
Kolombiya 0.4 04 -32% 1% 8% 9% 2% 8% 2% 61%  31% 4% 4% 53% 2% 2% 1% 3%
il 03 0.4 8% 5%  14%  -23% 2% 5% 11% 16%  146% 8%  39% 3% 2% 1% -8% 5%
Bati Avrupa Endeksi * X - 32% 33% -4% -10%

Euro Bolgesi Endeksi * } - 33% 38% 2% -10%

Almanya 44 51 -15% 0% 1% 2% -6% -6% -8% 7% 4% 7% 7% 4% 3% -16% 5% 9%
Fransa 31 36 6% 1% 15% 4% 0% % 3% 0% 1% 7% 7% 1% 5% -38%  -17%  A0%
ingiltere 33 38 -20% 8% 16%  -16% 5% 7% -13% -10% 1% 8% 2% 3% 2% 30% 1% 20%
italya 23 27 -M% 2% 5% 20% 8% 3% 10% 15% -5% 9% -12% -6% 0% 3% 4T% 4%
ispanya 16 19 B% 7% D% 4% 8% 3% 2% 3% -19%  -13% 4% 0% 6% 5% 30% 1%
Hollanda 10 12 3% % 7% -11% 4% A% B%  -19% A% 1% -23% -6% 4% -16% 4% 34%
isvicre 0.8 1.0 5% -10% 4% 15% 1% 4% 1% 7% 7% 3% 3% 31% 4% -18% 4% 10%
isveg 06 07 -6% 9% 21% 5% 4% 7% 3% 7% -10% -6% 6% 1% 2% 1% 7% 7%
Norveg 05 05 6% 8%  38% 1% 2% 1% 0% 5% 7% 2% 0%  10% 0% -19%  -29%  10%
Belgka 06 07 1% 0% 1% 2% 7% % 1% 9% 9% -6% 9% 1% % 3% 3% 10%
Avusturya 05 06 -6% 0% 9% -8% 8% 3% -10% 1% -5% 1% 3% 2% 1% -40% 8% 6%
Danimarka 04 05 2%  54%  -10% 3% 2% 4% 5% 2% 15%  18% -4% 7% 6% -14% 8% 17%
Finlandiya 03 04 1% 4% 30%  -11% 1% 1% 7% 6% -12% 7% 9% 14% % -17% 5% 11%
Yunanistan 02 03 2% 3% 8% 3% 5% 4% 4% 3% -39%  -46% 3% -28% -23%  -10% 0% 18%
Portekiz 03 03 18% 4%  31% 7% 1% 39%  -10%  -20% 4% 3% 4% -13% 5% 4% -10% 13%
irlanda 05 05 3% 13% 8% 8% 7% 3% -19%  -15%  -10% 2% -15% 1% -26% % -B% A%
Liiksemburg 01 0.1 0% 6% 20% 3% 8% 8% 2% -19% 3% 13% 0% 3% 7% -10% 4% 7%
Rusya 19 23 9% 50%  -24%  -17% 9% % -13% 5% 7% 4% 0% 1% 14%  -13% 1% 12%
Tilrkiye 0.9 1.0 5% 4% 9% 9% 2% 7% 8% 9%  -13%  -10% 19% -8% 3% 1% -15%  16%
Polonya 07 08  -26%  -13%  60% 3% 6% 2% 2% 1% 9% 8% 1%  10% 1% W 6% 2%
Gek Cumhuriyeti 03 03 -10% 2% 9% 15%  49%  48%  57%  50% 0%  -11%  -10%  -15%  40% 8% -14% 5%
Romanya 03 03 0% 3% 2% 18% 9% 36% 0% -30%  50%  -18% 9% 9% 2% -13% 8% 1%
Macaristan 02 02 6% 1B%  B% 0% 4% B%  -40% 9% -45% 2% -13% -13% 9% 7% 0%  17%
Slovakya 01 01  54% 2% 3% 33% 7% 2% 2% 1% 1% -20%  T1%  124%  25%  -23%  -10% 7%
Bulgaristan 0.1 01 31% 17% 5% 7% 15% % 6% 3% -17%  -16% 1% 9% 6% 4% 5% 9%
Litvanya 01 01 -20%  58%  B% 1% -2% 1% 1% 9%  18%  38% 9% 3%  -23%  51%  20% 0%
Letonya 0.0 00  16%  60% 5% 2% -68% 7% 7% 7% -16% 9% -20% 2% 6% B% 30% 2%
Estonya 0.0 00  -3%  109%  149% 2% 3% -21% -7% 7% 1% -11% 2% -20% 1% 26%  -10% 7%
Afrika Endeksi * . X 14% 66% -1%

Giiney Afrika 04 05 4% 5%  25% 3% 1% 4% -1B% -13% -5% 1% 3% 1% 1% 0% 8% -5%
Fas 01 0.2 0%  35%  150% 1% 7% 2% 3% 0% 7% 9%  16% % 35% 2% 48% 2%
Asya-Pasifik Endeksi * X . o 4 = d o - -15%

Gin 165 91 20% 5% 2% -16%  -18%  -13% 4% 2% 4% 1% 4% 6% 1% % -10%  11%
Japonya 59 69 6% 1% 1% -14% -4% 5% -10%  -10% 9% -4% 0% 2% 2% % 3% 10%
Hindistan 33 38 - - - - - - - - - - 98%  -62% 13% 69%
Avusturalya 16 19 0% 30% 4% 6% 13% 3% 3% -18% 2% -19% 7% 3% 1% 4% 1% 33%
Giiney Kore 19 22 -9% 9% -27% 2% -13%  -10%  -18%  -16%  -14%  -23%  -11% 5% 1% -29%  -18% 5%
Tayvan 07 08  68%  -23%  -58%  -21% 4% 1% -18% 3% % 2% 12% -4% -6% 2% 10% 5%
Singapur 04 05  -18%  25% % 5% -20% 3% 7% 8%  17% A% -10% 2% 3% -30% 8% 7%
Hong Kong 04 05 -18% 3% 2% A% 2% 6% -12% 1% 1% 7% 9% -14% 4% 4% 4% 3%
Yeni Zelanda 02 03 6% 34% 8% 9% 1% 4% 5% 2% 0% 7% -9% % 1% -15% % 14%

(*) Euler Hermes Kiiresel (veya Bolgesel) iflas Endeksi, ulusal endekslerin agirlkli toplamindan olusur. Her dlke, drneklemde kullanilan Glkeler (2020 yilinda kiresel
GSYH'nin %86'sini temsil eden 44 (ilke) icindeki GSYH payina gore hesaplanir. Ulusal endeksler, iflaslara yonelik ulusal kaynaklar veya Euler Hermes dahili iflas verilerine dayanir.
2000 yili 100 baz puan alinarak hesaplanir. Ongdriiler her tc ayda bir, EH is birimlerinin mutabakata varmasiyla gdzden gecirilir.

(**) 2020 yili GSYH hesaplamasi cari déviz kuru oranlaryla yapilir.

Kaynak: Ulusal Kaynaklar, Euler Hermes, Allianz Arastirma (e: tahmin, £ 6ngori) - Veriler MindYourReceivables web uygulamasinda mevcuttur.
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ILERIYE DONUK iIFADELER

Burada yer alan ifadeler, ydonetimin mevcut goris ve varsayimlarina dayanan gelecek beklentilerini ve ileriye
donlk beklentileri ve beyanlari icerebilir ve bilinen ve bilinmeyen risk ve belirsizlikler icerebilir. Gergcek sonuglar,
performans veya olaylar bu ileriye dénlik beyanlarda ifade edilen veya ima edilenlerden énemli élclide farkli
olabilir. Bu tlr sapmalar, sadece bu durumlarla da sinirli olmak zorunda olmamakla birlikte sunlardan
kaynaklanabilir: (i) 6zellikle Allianz Grubu’nun ana is ve ¢ekirdek piyasalarindaki genel ekonomik kosullar ve
rekabetci durumdaki degisiklikler, (ii) finansal piyasalarin performansi (6zellikle piyasa oynakligi, likidite ve kredi
olaylari), (iii) dogal afetler dahil olmak lzere sigortali zarar olaylarinin sikligi ve siddeti ve zarar giderlerinin
gelismesi, (iv) 6lim ve hastalik dlizeyleri ve egilimleri, (v) kalicilik seviyeleri, (vi) 6zellikle bankacilik isi, kredi
temerritlerinin kapsami, (vii) faiz oranlari, (viii) EUR / USD doviz kuru da dahil olmak Gzere déviz kurlari,

(ix) vergi dlizenlemeleri de dahil olmak lizere yasa ve diizenlemelerde degdisiklikler, (x) ilgili entegrasyon
konulari ve yeniden yapilanma énlemleri dahil olmak Uzere satin alimlarin etkisi ve (xi) her durumda yerel,
boélgesel, ulusal ve / veya kiresel bazda genel rekabet faktorleri. Bu faktérlerin bircogunun, terérist
faaliyetlerin ve bunlarin sonuclarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikma olasiligi daha ylksektir veya daha

fazla ertelenebilir.

GUNCELLEME SORUMLULUGU YOKTUR

Sirket, isbu yazida gecen ileriye dénik herhangi bir bilginin giincellenmesine y6nelik bir zorunluluk kabul etmez.
Yasalarca agiklanmasi gereken her tirli bilgi tarafinizca saklanmalidir.
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