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Kiresel capta, 2017 yilinda iflaslardaki diists egilimi durdu (+%1). Bunda;
Asya'da iflaslardaki yeniden artis ve Rusya ve Brezilya gibi gelismekte olan
tlkelerde devam eden zorluklar etkili oldu.

2018 yilinda iyilesen blyiime ivmesi sirketler icin iflaslar anlaminda olumlu
olacakuir (-%1). iflaslar, tlkelerin cogunda azalacak veya stabilize olacaktr.
Kuzey Amerika ve diger gelismis ekonomiler bu egilimin izlendigi baslica
bélgeler olacak.

Yine de iflaslar neredeyse her iki Glkeden birinde, 6zellikle de Avrupa'da,
2007 seviyelerinin tzerinde kalacak.

2018 yilinda iflaslarin frekansi azalacak olsa da bu durum sirketler genelinde
esit seyretmeyecek. 50 milyon EUR Uzeri ciro yapan sirketler bazinda
gerceklesen biyik capli iflaslar bu tip iflaslarin 2017 yilinda her ceyrek
arttigini gosteriyor.

2017 yiliigin toplam iflas sayisi sasirtici bir sekilde 57 adet artarak 321 sirkete
cikti. Bu sirketlerin toplam cirosu ise 104 milyar EUR ile 2016 yilindaki ayni
toplama gdre 10 milyar EUR'lik keskin bir artig gésterdi.

Grafik 1 Euler Hermes Kiiresel iflas Endeksi ve bolgesel endeksler (yillik % degisim)
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 Kiiresel olarak 2017 yilinda iflaslarda %1'lik artis var. Bunda da
esasen Asya'daki iflaslarda yeniden artisin baslamasi ve Rusya ve
Brezilya'da devam eden zorluklar etkili oldu.

2018 yilinda iyilesen biilyiime ivmesi sirketler icin iflaslar
anlaminda olumlu olacaktir. Iflaslar kiiresel olarak %1 azalacak.
Bu iyilesme en ¢ok Kuzey Amerika ve gelismekte olan iilkelerde

hissedilecek.

« 2018 yilinda iflaslarda %8'lik artisin goriilecegi ingiltere, Bati
Avrupa’da bu egilime negatif anlamda bir istisna olusturuyor.

iflaslarda kiiresel olarak diisiis olsa
da bdlgesel ayrismalar var

Dinya capinda st Uste yedi sene
iflaslarda 6nemli distis yasandiktan
sonra bu iyilesme egilimi 2017 yilinda
son buldu (iflaslarda %1 artis oldu).

Bu ana tahmin Kiiresel iflaslar
Endeksimizin son tahminlerine
dayaniyor. Endeksimiz kiiresel GSYH'nin
%83'tind olusturan 43 dlkeyi kapsiyor.

2018 yilinda iflaslarda hafif bir dists
olmasi bekleniyor (-%1). Bunda,
ekonomik baytimedeki iyilesme
destekleyici olacak ama maliyet
baskilarinin ve para politikalarinda
sikilasmanin geri dondist diistst
sinirlayacak. Boylece, iflaslar kriz
éncesi seviyenin (2003-2007 dénemi
ortalamasi) %4,5 altinda kalacak.

Genel resmi stirikleyen bélgesel
egilimler birbirinden cok farkli ve her bir
bdlgede bu egilimi bdlgenin en blytk
ekonomileri belirliyor.

Bati Avrupa: ingiltere haric

Bati Avrupa'da ekonomik toparlanma
ve destekleyici para politikasi kosullari
iflaslardaki diststn Ust Gste besinci
yilda da devam etmesini saglayacak
(2017 yilinda -%6'dan 2018'de -%3'e).

Yine de her iki Glkeden birinde iflas
orani kriz 6ncesi seviyesinin Gstinde
kalmaya devam edecek. italya, Fransa,
Portekiz, irlanda ve Norvec gibi 2017
yilinda hala cok yiiksek iflas oranlari
kaydeden Ulkelerin (kriz dncesi doneme
gore sirasiyla; -%10, -%7, -%7, -%4 ve
-%3) iflaslarda en keskin disusleri
kaydetmesi bekleniyor.

2017 yil sonunda halihazirda dsuk iflas
oranlari kaydeden Ulkelerin 2018 yilinda
iflas oranlarindaki dtsus yavaslayacaktir.
Bunlara 6rnek olarak; Hollanda (-%5),
Almanya (-%4), Avusturya (-%2) ve
Finlandiya (-%2) verilebilir. Belgika'da
2017 yilinda gorilen yeniden artis (-%5)
tek seferlikti ve esasen Briksel'deki
iflaslar tarafindan striklendi (teror
saldirilari sonrasi 6zellikle Konaklama ve
Restoran endustrisinde iflaslar arttr).

Brexit'le ilgili belirsizlikler nedeniyle
iflaslarin ciddi oranda artacag tek Bati
Avrupa Ulkesi Ingiltere olacak (+%8).

ABD: Kriz 6ncesi seviyeye donlis

Sekiz senelik istikrarli diststen sonra
Kuzey Amerika'daki iflaslarin dists
hizinin 2018 yilinda yavaslamasini
bekliyoruz (-%2). 2017 yilinda iflas
seviyesi rekor derecede diistik orana
geriledigi icin Kanada'da iflas orani
sabit kalacaktir. 2018 yili icin ABD
ekonomisinin gérinima saglam
(beklenen mali gevsemenin de
destegiyle). Bu durumun iflaslarda

yeni bir diistist destekleyerek (-%2)
2006 yilindan beri gérilen en dusik
seviyeye cekmesi olasi. Ancak; faiz
oranlarinda gidilecek asamalr artis, girdi
ve isci maliyetlerine yonelik baskilar, is
cevrelerindeki demografik dinamikler
ve 2017 sonunda ulkeyi vuran dogal
afetlerin gecikmeli etkileri iyilesmeyi ara
ara sekteye ugratacaktir.
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Asya'da, 6zellikle Cin'de ve Afrika'da
artis

lyilesen ticaret ve yatinim goriniminin
destekledigi Asya'da ekonomik
biylmenin saglam kalmasi bekleniyor.
Yine de bolge, Cin'de blylimenin
“normallesme” stirecinin yan etkilerini
hissediyor.

Finansal riski, fazla kapasiteyi ve
sermaye girislerini azaltmak ve
ekonomide yeniden dengeyle iyilesmeyi
tesvik etmeye yonelik alinan ekonomik
ve parasal dnlemler bazi spesifik sektér
ve sirketler icin tlrbdlans yaratiyor.

2017 yilinda iflaslarin ciddi artig
sergiledigi (+%35) Cin'de 2018 yilinda
daiflaslar artmaya devam edecek
(+%10). Tayvan'da da artislar stirecek
(2017 +%17,2018 %5). Japonya ve Hong
Kong'da ise iflas seviyelerinin neredeyse
hi¢ dedismemesi bekleniyor (her iki tlke
icin 2017'de %0 iken 2018'de %1).

2017 yilinda distk iflas seviyelerini
géren Singapur, Avusturalya, Gliney
Kore ve Yeni Zelanda icin iflaslardaki
dsus egiliminin sonu gelecek gibi
gorundyor (2018 yiliicin sirasiyla ilk

ug Ulkenin %0, Yeni Zelanda'nin %2).
Boylece, bdlgesel iflas endeksinin 2018
yilinda biraz daha artmasi (%6) ama
artis hizinin yavaslamasi bekleniyor
(2017 yilinda %14). Yine de, endeks
2008 yili zirvesinin altinda kalacak.

Afrika'da, bélgesel olarak iflaslarin
artmasina (%6) iki Ulke neden olacak;
Fas ve Giiney Afrika. 2017 yilinda
iflaslarin %12 artis gosterdigi Fas'ta 2018
yilinda artis %8 ile devam edecek. 2017
yilinda iflaslarin %10 azaldigi Gliney
Afrika'da ise 2018 yilinda bu diists %3'e
gerileyecek.

Brezilya'da iflaslar azalmaya baslarken
tiim Latin Amerika icin ayni durum
gecerli degil

2018 yilinda Latin Amerika'da iflas
oranlarinin dengeye gelmesini
bekliyoruz (%0). Bélgede, son alti
yildiriflaslarda artis vardi ve 2017
yilindaki keskin artisla da (+%17) bu
oran rekor seviyeye ulasmisti. Finansal
kosullardaki rahatlama ve ekonomik
toparlanmanin hiz kazanmasiyla
Brezilya'da iflas sayilarinin 2018 yilinda
azalmaya baslamasi gerekiyor (2017'de
%5 artistan sonra 2018'de %7 dusts

Grafik 3 Euler Hermes Kiiresel iflas Sicaklik Haritasi 2018
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olmasini bekliyoruz).

Ayni sebeplerden 6tiiri Kolombiya'da
da 2017 yilinda bir diists egilimi
baslamisti (-%6) ve bunun 2018

yilinda da devam etmesini bekliyoruz
(-%3). Ancak, 2014 yilinda yeni Iflas
Kanununun getirdidi yeni uygulamalar
nedeniyle Sili'de iflaslar artmaya devam
edecek (+%5).

Zor bir 2017 sonrasi Orta ve Dogu
Avrupa'da yeniden iyilesme var

T2017 yilinda iflaslarda yeniden

artis yasanmasinin (%4) iki nedeni
vardi. Oncelikle; Rusya, Polonya

ve Romanya'da KDV sorunlarina

bagli olarak sirketlerin karsilastigi
zorluklar... ikincisi ise Slovakya'da iflas
Kanununun degismesiyle iflaslarin %78
artmasl (sahis firmalari dahil)... 2018
yilinda bélgenin iflaslarda disistin
yeniden gorilecegi olumlu egilimine
geri ddnmesi bekleniyor (2014-16
déneminde %4 dusus vardi).

Maxime Lemerle
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Blyik Capli Iflaslar
Genis-Tabanlh Artis

2018 yilinda toplam iflas sayilarinda diistis olmasi beklense de iyilesme her yerde esit seyretmeyecek. 2017 yilinda
biyuk caplr iflaslarda (yani 50 milyon EUR Gzeri cirosu olan sirketlerin iflasr) gegtigimiz sene her geyrekte dnemli
oldu. Tim sene igin bu tip iflas sayisi (57 tane artt1) 2017 yilinda 321 sirketin kepenk indirdigini gésteriyor. S6z konusu
sirketlerin toplam cirosu 104 milyar EUR'ydi. Bu da 2016 yilina gore 10 milyar EUR artis demek.

Batl Avrupa (42 artisla 138) ve Asya (+17 ile 63) artislarda basi cekiyor. Sektérler bazinda bakildiginda; Orta ve Dogu
Avrupa'da Hizmetler, Kuzey Amerika'da Perakende, Bati Avrupa'da ise insaat ve Tarimsal Gida 20'den fazla biytik capli
iflasin gerceklestigi alanlardi.

Kiresel bilyime devam ediyor ama riskler tirmanista: Rekabet Hizmet sektériind, dijital yikim Perakendeyi, emtia
fiyatlari Tarimsal Gidayi, borgluluk oranlari Insaati ve fazla kapasite Metal sektér icin baslica tehditler.

Kuzey Amerika ve Avrupa'daki birkag vaka diginda Enerji sektérl blytk capli iflaslarin azaldigi tek sektdrdd.

Grafik 4 Blyik capli iflaslar (*) sektor bazinda (adet)
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