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SUNUS

Ana Ortak Ziraat Katilim Tiirkiye’nin kamu sermayeli ilk katilim bankasi

Ziraat Finans Grubu’nun bir Uyesi olan Ziraat Katilim 675.000.000 TL sermaye ile Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’'nun 10 Ekim 2014 tarih ve 6046 sayili izniyle kurulmus
ve 12 Mayis 2015 tarih ve 6302 sayil kararla faaliyet izni almistir.

Ulkemizde faaliyete gecen ilk kamu sermayeli katiim bankasi olarak, 29 Mayis 2015 tarihinde
istanbul’daki Genel Miidiirligii ve Emindnii Subesi’nde hizmet sunmaya baslamistir. 30 Eylil 2016
tarihi itibariyle yurtiginde 41 subesi, 627 personeli ile misterilerine hizmet vermektedir.

Hep birlikte bilyiime hedefi

Ziraat Katihm, katilim bankaciligi prensiplerine uygun, dogru finansal ¢6ziimlerle bireylerin ve
isletmelerin Ulke ekonomisine katkisini artiracak projelerin destekgisi olarak hep birlikte
bliyimeyi hedefleyen, farkli bir katilim bankasi olma amaci ile faaliyetlerini stirdirmektedir.

Musterilerini her kosulda dinleyen, anlayan ve onlara 6zgiin ¢éziimler sunmayi kendisine temel
ilke edinen Ziraat Katilim; yalnizca musterileri ve hissedarlari icin degil tim paydaslarina ve
topluma deger katacak ¢alismalarda bulunmaya odaklhidir.

Ziraat Katilim, Ziraat Finans Grubu’nun bir tyesi ve 152 yillik bir bankacilik hizmet geleneginin
mirasgisi olarak, deneyimli personeli, etkin dagitim kanallari, dijital platformlari ve teknolojik
altyapisiyla bireysel ve kurumsal bankacilik alanlarinda musterilerine hizmet sunmaktadir.
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ANA ORTAK ZiRAAT KATILIM’IN ORTAKLIK YAPISI

Ziraat Katiim Bankasi A.S.’nin 6denmis sermayesi 747.000.000 TL olup bu sermaye her biri 1,00
Turk Lirasi degerinde olan 747.000.000 paya ayrilmistir. Yonetim Kurulu Baskan ve Uyeleri,

Denetim Kurulu Uyeleri ile Genel Miidiir ve Yardimcilari Banka’da hisse sahibi degildir.

Unvan Pay Tutarlari (TL) Pay Adedi

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 746.999.996 746.999.996
Ziraat Sigorta A.S. 1 1
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. 1 1
Ziraat Teknoloji A.S. 1 1
Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S. 1 1

ANA ORTAKLIK ZIRAAT KATILIMIN ESAS SOZLESMESINDE YAPILAN
DEGISIKLIKLER

Ana ortaklik Banka’nin donem icerisinde esas sdzlesmesinde degisiklik yapilmamistir.

ANA ORTAKLIK ZIRAAT KATILIM’IN YONETIM KURULU VE UST YONETIMI

Bankamiz Yonetim Kurulu 13 Subat 2015 tarihinde tescil edilen Esas S6zlesmesinde belirlenmis
olup 29 Nisan 2016 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi sonrasinda yapilan 05 Mayis
2016 tarihli Yonetim Kurulu gérismeleri neticesinde asagidaki sekilde tekrar secilmislerdir.

Hazine Yonetimi ve Uluslararasi Bankacilik Genel Midir Yardimcisi Sn. Raci Kaya 15.08.2016
tarihinde gérevinden ayrilmis olup ilgili Birim Genel Midiiriimiiz Sn. Osman Arslan’a bagl olarak
gorev yapmaktadir.

AD SOYADI GOREV VE SORUMLULUK ALANI

Hiiseyin AYDIN Yonetim Kurulu Baskani

Yusuf DAGCAN Yonetim Kurulu Baskan Vekili,

Osman ARSLAN Y(?net?m Kurulu“ Uygsi, Genel Midir, Finansman Komitesi Baskani, Kurumsal
Yonetim Kurulu Uyesi

Cemalettin BASLI Yénetim Kurulu Uyesi, Finansman Komitesi Uyesi

Feyzi CUTUR Yénetim Kurulu Uyesi, Denetim Komitesi Uyesi, Finansman Komitesi Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi, Denetim Komitesi Uyesi, Ucretlendirme Komitesi Uyesi,
Finansman Komitesi Yedek Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi, Kurumsal Yonetim Komitesi Baskani, Ucretlendirme
Komitesi Uyesi, Finansman Komitesi Yedek Uyesi

Metin OZDEMIR

Salim ALKAN
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UST YONETIM

AD SOYADI

GOREV VE SORUMLULUK ALANI

Osman ARSLAN

Genel Midiir ve Yénetim Kurulu Uyesi
Denetim Komitesi

Teftis Kurulu Baskanligi

ic Kontrol ve Uyum Bélim Baskanlig

Risk Yonetimi Bolim Baskanhgi

AD SOYADI

GOREV VE SORUMLULUK ALANI

Mustafa AKIN

Tahir DEMIRKIRAN

Hakan AYDOGAN

Mehmet Said GUL

Pazarlama GMY
Bireysel Pazarlama Bolim Baskanligl
Girisimci Pazarlama B6lim Bagkanhgi

Kurumsal Pazarlama Bo6lim Baskanlig

Hazine Yonetimi ve Uluslararasi Bankacilik GMY
Hazine Yonetimi Bolim Baskanlig

Finansal Kurumlar ve Yatirim Bankacilig

Kredi Tahsis ve Yonetimi GMY
Kurumsal Krediler Tahsis ve Yonetimi Boliim Baskanligi
Girisimci Krediler Tahsis ve Yonetimi Bolim Baskanhgi
Bireysel Krediler Tahsis ve Yonetimi Boliim Baskanligi
Firma Analiz Bolim Baskanhgi
Kredi Risk izleme Yéneticiligi
Hukuk ve Takip Isleri Yoneticiligi

Proje ve Yatirim Finansmani Yoneticiligi

Finansal Koordinasyon ve insan Kaynaklari GMY
Finansal Koordinasyon Bolim Baskanligl
insan Kaynaklari ve Organizasyon B&liim Bagkanhg)
Tedarik ve Gider Yonetimi Bolim Baskanhgi

Kurumsal iletisim Yéneticiligi

Operasyonel islemler Grup Baskanlig
Operasyon Merkezi Bolim Baskanlig
Kanal Yonetimi ve Misteri Memnuniyeti Bolim Baskanligi
Sube Operasyonlari Béliim Baskanhgi

Bilgi Teknolojileri Bolim Baskanligi
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YONETIM KURULU BASKANI’NIN DEGERLENDIRMESi

2016 yilinin Gglinct ceyreginde; FED yetkilileri tarafindan ABD ekonomisinde toparlanmanin hiz
kazandigi ve istihdam piyasasinda glcli verilerin gelmeye devam ettigi vurgulanarak, faiz
artirnminin ilerleyen dénemde kademeli olarak yapilmasinin uygun olacagi dile getirilmistir. Bu
gelisme ABD Dolari’'nin diger llke para birimlerine 6zellikle de gelismekte olan Ulke paralarina
karsi deger kazanmasina neden olmustur.

FED’in faiz artirma ihtimalinin artmasi nedeniyle, gelismis olan (lke tahvillerine satis gelirken bir
suredir negatif faizle islem goren gelismis Ulkelerin tahvil faizleri yeniden pozitife donmustar.
Buna ragmen, Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde ve Japonya da ekonomik yavaslama halen devam
etmekte olup, bu llkelerde ek parasal tesviklerin ve yeni para politikalarinin glindeme gelmesine
neden olmustur. ingiltere’de yapilan referandumda halkin AB’den cikilmasi yoniinde oy
kullanmasi ise ingiltere ekonomisinde kaygilari artiran diger bir unsur olmustur. Bu kapsamda,
ingiltere Merkez Bankasi Uclincli ceyregin basinda ingiltere’de tiiketimi ve yatirimlari
desteklemek amaciyla, politika faizini 25 baz puan indirerek % 0,25'e c¢ekmistir. Boylece
ingiltere’de faiz, tarihin en diisiik seviyesine inmistir. ingiltere’nin AB’den cikma karari diinya
piyasalari agisindan olduk¢a olumsuz degerlendirilirken, bu durumun bankacilik sektori
uzerindeki etkisinin daha fazla olmasi beklenmektedir. Ayrica kiresel ekonomiyi etkileyebilecek
Olgekte blyilk bazi Alman bankalarinda da karhligin dismesi ve finansal sorunlarin belirmesi
diinyada basta bankacilik sektori olmak tzere kiresel ekonomi lizerinde baski olusturabilecek bir
unsur olarak one ¢ikmaktadir. Emtia fiyatlarinda ise bir miktar toparlanma goziikse de FED’in faiz
artinmi ve kuresel ekonomide talebin hala zayif seyretmesi, kalici bir toparlanmayi
desteklememektedir.

2016 yilinin Uglncl ¢eyreginde, Temmuz ayinda yasanan olaganiusti durum neticesinde
Turkiye’nin temel ekonomik gdstergelerinde bir miktar sapma olsa da yilin geri kalan kismi umut
vericidir. Issizlik oraninda yeniden cift haneler goriilirken yilin son ceyreginde ekonomik
bliyimede yasanmasi ongoriilen ivmelenmenin issizlik oranlarini yeniden tek haneye indirmesi
beklenmektedir. Gecen yil yiksek seyreden gida fiyatlarinda gorilen dengelenme ile enflasyonda
iyilesme yasanmistir. Enflasyonda diisiik seyrin devam etmesi ve para politikasindaki sadelestirme
stratejileri dogrultusunda Merkez Bankasi lglincii ¢eyrekte de faiz indirimlerine devam etmistir.

Turkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde yasanan jeopolitik gerginliklere ve kiiresel ekonomideki
zayiflamaya ragmen % 3,1 oraninda blylimustir. Buna ragmen bliyime orani beklentinin bir
miktar altinda kalmistir. Ekonomik biiyiimenin kompozisyonuna bakildiginda agirlikli olarak
yerlesiklerin tiketim harcamalari ve devletin nihai tliketim harcamalarindan olustugu
goriilmektedir. Net ihracat tarafi ise blyiimeye ciddi bir katki saglamamistir. imalat sanayide
blyime devam ederken ikinci ceyrekte birinci ¢ceyrege gore oldukca sinirlida olsa bir miktar
yavaslama oldugu gorilmektedir. Temmuz ayinda yasanan olaganlsti siyasi gelismeler
neticesinde hiikiimetin aldigi 6nlemler ve ekonomiyi destekleyici adimlar ile diisen fonlama
maliyeti oranlarinin yilin geri kalaninda blylimeyi desteklemesi beklenmektedir.
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TL'nin yilin Gg¢linct ¢eyreginde gliclii durusu ve gida fiyatlarinda diislik seyrin devam etmesi ile
enflasyonda beklentiler dogrultusunda bir dists saglanmistir. Yilin tGglincl ¢ceyreginde cekirdek
enflasyon, gegen seneye kiyasla iyilesmeye devam etmesine ragmen beklentilerin bir miktar
Uzerinde kalmistir.

TCMB, 2015 yilinin ikinci yarisinda uyguladigi para politikasinda sadelesmeye gidecegini agiklamis,
enflasyondaki disis trendini de dikkate alarak bor¢ verme oranini toplamda 250 baz puan
indirmistir.  Son doénemde vyapilan faiz indirimlerinin bankalarin fonlama maliyetini
distrmesinden dolayi yatirim ve tiketim harcamalarinin olumlu etkilenmesi beklenmektedir.

2016 yilinda jeopolitik riskler ve Rusya ile yasanan siyasi kriz nedeniyle turizm sektori ve ihracatta
hedefler yakalanamamistir. Buna ragmen yil icinde Tiirkiye'nin dis ticaret aciginda daralma devam
etmistir ve petrol ve emtia fiyatlarinda gorilen diisiis ise bu daralmada ana etken olmuslardir.
Bunun yani sira ekonomik yavaslamanin gorildigu gelismis tlkelerden gelismekte olan ilkelere
olan fon akimlari yasanmis olup, yurt disindan gelen sermaye girislerinin de etkisiyle tilkemizin
cari acik rakamlarinda belirgin bir iyilesme yasanmistir. Ucilincii ceyrekte yasanan bazi olaganiistii
siyasi gelismelerden kaynakli olarak Turkiye’den kayda deger bir fon gikisi yaganmamistir.

2016 yilinin ilk dokuz ayinda mali disiplinin strdiriilmesi ve faiz harcamalarinda iyilesmenin
devam etmesi sonucu bitce gerceklesmelerinde hedeflerin Uzerinde bir performans
yakalanmistir. Ancak yilin son g¢eyreginde ekonomik buylimeyi desteklemek igin hikimet
tarafindan yapilacak harcamalarin ve slbvansiyonlarin butge acigini bir miktar artirmasi
beklenmektedir.

Bankacilk sektord, yuksek aktif kalitesi, artan 6z kaynak karhligi ve glcli 6z kaynak yapisi ile
Turkiye ekonomisinin biylimesinde ihtiya¢ duyulan finansman kaynagini ve tasarruf kanallarini
saglayarak istikrarli bir sekilde biytuimektedir.

Turkiye’nin ilk kamu katilim bankasi unvanini tasiyan Ziraat Katilim Bankasi, agilisinin tizerinden
gecen bir seneden daha fazla sire zarfinda, hizli sekilde subeleserek hedeflerinin Gzerinde bir
performans gergeklestirmistir. 2016 yilinin Gglnci geyregi itibariyla tGlkemizin birgok noktasinda
Katilim Bankacihgl sektoriine yeni musteriler kazandirilmistir. Yeni Urinlerle Katiim Bankacilig
Urlin yelpazesini daha da genisletmeyi hedefleyen Ziraat Katilim Bankasi 6nlimizdeki donemde
gerek yurt ici gerekse yurt disi musterilerinin ihtiyaclarina en iyi sekilde cevap vermeyi
amaclamaktadir. Yurt ici sube agini daha da genisletmeyi planlayan Ziraat Katilim Bankasi “Katilim
Bankacihgl” prensipleri dogrultusunda gicli finansal yapisini sirdiirmekte, hizmet kalitesini ve
Turkiye ekonomisine olan katkisini artirmaktadir.

Hiiseyin AYDIN
Yonetim Kurulu Baskani
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GENEL MUDUR’UN DEGERLENDIRMESI

2016 yiinin 3. geyreginde kiiresel piyasalarda, genel beklentinin aksine Amerikan Merkez
Bankasi’'nin (FED) bir yandan faiz artirrmina iliskin mesajlar verirken bir yandan da sireci
ertelemeye devam etmesi gelismekte olan {lke piyasalarini olumsuz yoénde etkilemistir.
Yurtiginde ise, 15 Temmuz’daki darbe girisimi siirecinden milletimizin cesareti ve feraseti, devlet
yoneticilerimizin etkili mudahaleleriyle lilke olarak guglenerek ciktik. Kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s’in not indirimine ragmen, yabanci yatirimcilar Tirkiye'nin temel ekonomik
gostergelerine duyduklari giiveni sirdirmektedir. Ulkemiz, geride biraktigimiz dénemde
hedeflenenden bir miktar diisiik oranda ekonomik blyime kaydetse de alinan énlemlerle yilin
son ceyreginden baslayarak iyilesmenin baslayacagi ongorilmektedir. Bu siirecte, yatirimlari ve
Uretimi artirmayr amaglayan tesvik tedbirleri uygulamaya alinmis ve finansal piyasalari
rahatlatacak adimlar atilmistir. Bu 6nlemler, piyasalar agisindan olumlu karsilanmis ve Orta Vadeli
Program (OVP) iceriginde belirtilen hedefler dogrultusunda yol alinmaya baslanmistir.

2016 Gcglncl ceyrek itibariyle Ziraat Katilim olarak aktif blydkligimiz, hedeflerimize uygun
sekilde 6 milyar TL seviyesini ge¢mistir. 4,5 milyar TL nakdi, 2,5 milyar TL de gayri nakdi olmak
Uzere toplam fon kullandirim tutarinda da 7 milyar TL seviyesine ulasarak reel sektore ve tlkemiz
ekonomisine destegimizi surdidrdik. Ayni donemde, genis misteri kitlelerine ulasarak
topladigimiz ve 6nemli bir kismi tabana yaygin fonlardan olusan toplanan fon hacmimiz ise 3,8
milyar TL olmustur. Stirdirdugi altyapi yatirnmlarina ragmen ilk faaliyet yilini tamamladigi Haziran
2016 donemini karlilikla kapatan Ziraat Katilim, tglincl ¢ceyrekte de 12,4 milyon TL kara ulasarak
karl ve istikrarli bliylimesini strdiirmustur.

Katiim Bankaciliginin gelisimine katkida bulunma stratejimiz geregince yeni Urin gelistirme
¢alismalarimizi devam ettirdik. Bu kapsamda ilk kar-zarar ortakhgi projemizi hayata gecirdik.
Kobilerin finansmana erisimini kolaylastirmak Uzere yaptigimiz calismalar kapsaminda Diinya
Bankasi kaynakli fon kullandirimlarina da basladik.

Katilim bankaciliginin daha genis kitlelere ulasmasi hedefimiz dogrultusunda Ulke genelinde 41
subeye ulastik. Uygun firsatlari buldugumuz bolgelerde subelesme ¢alismalarimiz 6nlimizdeki
donemlerde de devam edecektir. Sube disi bankaciliga da 6nem vermekteyiz ve faaliyette olan
internet subemize ek olarak mobil bankacilik uygulamamizi da cok kisa siirede devreye alarak
musterilerimize dijital diinyada da eksiksiz hizmet sunmak istiyoruz.

Ziraat Katilim olarak Mayis 2016 itibariyle ilk ihracini yaptigimiz 100 milyon TL tutarh kira
sertifikasi (sukuk) isleminden sonra Agustos ayinda gerceklestirdigimiz ayni tutarh ikinci sukuk
ihraci ile katihm bankaciliginin para ve sermaye piyasalarinda da hacminin artmasi igin
calismalarimiza devam ettik.
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2016 Ucuncl ceyreginde, katilim bankaciligi prensiplerine uygun yeni bireysel Grlinlerimiz
olarak “Finansman Limitli Banka Karti” ve “Devlet Katkili Konut Hesabl” miusgterilerimizin
kullanimina sunulmaya baslamigstir. Bireysel finansman destek Grini Finansman Limitli Banka
Karti ile musterilerimizin bir¢ok sektordeki mal ve hizmet alimlarinda 48 aya varan vade imkani
saglanmakta ve benzer Uriinlerden farkli olarak, tahsis ve kart lcreti alinmamaktadir. Devlet
Katkili Konut hesabi ile ilk konutuna sahip olmak isteyen misterilerimiz Ziraat Katilim’da
acacaklari hesap ile devletin sagladig katkidan faydalanabileceklerdir.

Ziraat Katilim, ‘Paylastikca daha fazlasi” anlayisi ile her kosulda reel ekonomiye destek vermeyi
surdirerek Turkiye'ye deger katmaya devam edecektir.

Osman ARSLAN
Genel Mudiir
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KONSOLIDE FINANSAL GOSTERGELER

Likit Aktifler ve Bankalar 963.980 15,9
Menkul Degerler 383.921 6,3
Krediler 4.531.919 74,5
Diger Aktifler 201.473 3,3
Toplam Aktifler 6.081.293 100

Toplam Aktifler icerisinde Krediler 4.531.919 Bin TL ile %75, Likit Aktifler ve Bankalar 963.980 Bin
TL ile %16, Menkul Degerler 383.921 Bin TL ile %6, Diger Aktifler 201.473 Bin TL ile %3’lik pay

almaktadir.

Mevduat 3.875.277 63,7
Mevduat Disi Kaynaklar 1.324.299 21,8
Diger Pasifler 129.865 2,1
Ozkaynaklar 751.852 12,4
Toplam Pasifler 6.081.293 100,0

Toplam Pasifler icerisinde Mevduat 3.875.377 Bin TL ile %64, Mevduat Disi Kaynaklar 1.324.299
Bin TL ile %22, Ozkaynaklar 751.852 Bin TL ile %12 ve Diger Pasifler 129.864 Bin TL ile %2’lik pay

almaktadir.
AKTIFLER PASIFLER
Diger Likit Aktifler ve Ozkaynaklar
Aktifler Bankalar %12,4 Mevduat
%3,3 %15,9 Menkul %63,7

Degerler
%6,3

Krediler
%74,5

Mevduat Disi
Kaynaklar
%21,8
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Kar Payi Gelirleri 244.087
Kar Payi Giderleri 106.852
Net Kar Payi Gelir/Gideri 137.235
Net Ucret ve Komisyon Gelir/Giderleri 8.240
Ticari Kar/Zarar (Net) 4.364
Diger Faaliyet Giderleri 99.077
Kredi ve Diger Alacaklar Karsihgi 34.987
Vergi Karsihg Oncesi Kar/Zarar 17.105
Vergi Karsiligi (4.668)
Net Kar/Zarar 12.437
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 14,4
Ozkaynak/Toplam Aktifler 12,4
Toplam Krediler/Toplam Aktifler 74,5
Vadesiz Mevduat/Toplam Mevduat 13,5
YP Aktifler/YP Pasifler 59,4

Likit Aktifler/Toplam Aktifler 15,9




3 Ziraat Katilim

KONSOLIDE EDILEN BAGLI ORTAKLIGA iLiSKIN BILGILER
ZIRAAT KATILIM VARLIK KIRALAMA AS.:

Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. tamami Ziraat Katilim tarafindan 6denmis 50.000 TL sermayesi
ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu ve Sermaye Piyasalari Kurulundan alinan izinle
22.01.2016 tarihinde, SPK'nin 07.06.2013 tarihli ve 28760 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Kira
Sertifikalari Tebligi (IlI-61.1) cercevesinde minhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek amaciyla
kurulmustur.

Sirket’in merkezi adresi Fatih / ISTANBUL dur.
30 Eylul 2016 tarihi itibariyla sirketin personeli bulunmamaktadir.

Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. tarafindan ihrag edilen ve 6demesi gergeklestirilen 100.000.000
TL nominal degerli, 86 gun vadeli, 12/08/2016 itfa tarihli, "TRDZKVK81614" ISIN kodlu kira
sertifikalari Borsa Genel Mudurligiunin 24/03/2016 tarihli onayi gergevesinde, 16/05/2016
tarihinde ihrag edilmistir. Donemsel kar payi getiri orani %2,49753, yillik bilesik kar payi orani
11,03752’dir

Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S. tarafindan ihrag edilen 100.000.000 TL nominal degerli, 89 giin
vadeli, 09/11/2016 itfa tarihli, " TRDZKVKK1611" ISIN kodlu kira sertifikalari Borsa Genel
MudurlGgunin 24/03/2016 tarihli onayi gercevesinde, 11/08/2016 tarihinde ihrag¢ edilmis ve
16/08/2016 tarihinden itibaren Borglanma Araglari Piyasasi Kesin Ahm Satim Pazari'nda sadece
nitelikli yatinmcilar arasinda islem gérmeye baslamistir.

Ziraat Katilim Varlik Kiralama tarafindan yurt icinde ihrag edilen, Ziraat Katilim Bankasi A.S.'nin
fon kullanicisi olarak yer aldigi 100.000.000 TL nominal degerdeki, 86 giin vadeli, yonetim
sozlesmesine dayali kira sertifikalarinin satis islemleri tamamlanmis olup, yatirimci hesaplarina
virmanlari gergeklestirilmistir.

ihrag Edilen Sermaye Piyasasi Aracinin ISIN

TRDZKVKK1611
Kodu
ihrag Edilen Sermaye Piyasasi Aracinin Tiiri Kira Sertifikasi
Satis Sekli Halka Arz Edilmeksizin Nitelikli Yatinmcilara Satis
ihracin Nominal Tutari 100.000.000 TL
Satilan Nominal Tutar 100.000.000 TL
ihrag Fiyati 1TL

ihrag Edilen Sermaye Piyasasi Aracinin Vadesi | 09.11.2016 - 89 giin
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2016 . ARA DONEM SONRASINA iLiSKIN BEKLENTILER

2016 yihinin Gglincl geyreginde; finansal piyasalar, ABD Merkez Bankasi (FED)'in ve Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)'nin uyguladigi para politikalari ile petrol Ureticisi Ulkelerin petrol Uretimi
konusunda attigi adimlarla sekillenmistir. ABD ekonomisinde toparlanmanin devam etmesi, FED’e
yilsonuna dogru faiz artirrm igin olanak saglamis gibi gozikmektedir. Bu nedenle tarihi dip
seviyeleri test eden gelismis Ulke tahvil faizleri, yeniden yikselerek FED’in faiz artirimini
fiyatlamaktadirlar. Petrol fiyatlarinda sene basinda goriilen sert fiyat diistislerinden sonra ABD
ekonomisinde gortlilen toparlanmanin devam etmesi ve petrol Ureticisi ilkelerin Gretimi kisma
konusunda prensipte anlasmalari, petroliin varil fiyatinin denge noktasini yeniden 50 Dolar
Uzerine tasimistir. Ancak kiiresel ekonomide biylime beklentilerinin hala asagi yonli revize
edilmesi nedeniyle petrol tretimi kisitlansa bile petrol fiyatlarinda hizli bir toparlanma olasihgi
azalmaktadir. Kiiresel ekonomideki yavaslama sinyalleri petrol disindaki diger emtia fiyatlarini,
dolayisiyla emtia Ureticisi tlkeleri olumsuz etkilemektedir. Cin ekonomisinde yilbasinda goériilen
ekonomik sorunlarin Gsti yilin son ¢eyregine dogru bir miktar ortilmis gibi goziikse de blylime
oranlari yillik ortalamalarin altinda seyretmekte ve lilkede ekonomik sorunlar hala devam
etmektedir. Diger taraftan Japon Merkez Bankasi (BOJ) ve ECB tahvil alim programlarina devam
ederek ve faiz oranlarini disik seviyede tutarak hem kendi hinterlandlarinda hem de kiresel
ekonomide likidite artisini saglamaktadirlar. Ancak kiiresel ekonominin borgluluk diizeyinin
oldukca yiiksek seyri ve gelir dagilimindaki adaletsizlik nedeniyle merkez bankalari tarafindan
uygulanan genisleyici para politikalarinin uzun vadede siirdirilebilir bir bllyliime saglayamayacagi
dile getirilmektedir. Bu nedenle llkelerin borg sorunlularinin ¢6ziminl de icerecek rekabetci
Uretim ve guclu tiketime dayah strdirilebilir buylime saglayacak farkli ekonomik modellere
ihtiyac duyuldugu belirtilmektedir.

ABD ekonomisi 2016 yilinin ikinci ceyreginde istihdam piyasasindaki iyilesmenin etkisi ile
beklentilerden hizh biylumustir. Ancak llke ekonomisi son U¢ ¢eyrekte % 1,5'un altinda
blyilyerek son birkac senedir yasadigi hizli biyliime rakamlarini yakalamaktan uzaktir. Buna
ragmen, FED Baskani Yellen, 2016 yilinin ikinci yarisinda ekonomik biyimenin ivmelenmesini
bekledigini belirterek yilin son ¢eyreginde ekonomik kosullarin faiz artirimi igin uygun olacagini
tahmin ettigini dile getirmistir. FED’in olasi faiz artirimi ihtimali nedeniyle Dolar endeksi yeniden
yukselirken ABD 10 yillik tahvil faizlerinde de hizli yiikselisler yasanmaya baslamistir. Dolar’in
gliclenmesi ABD’nin ihracatini olumsuz etkilemesine ragmen FED vyetkilileri tarafindan bu
durumun faiz artinmi konusunda tolere edilebilir seviyede oldugu belirtiimektedir. Ozellikle
cekirdek enflasyonda hedeflerin yakalanmis olmasi ve yillik TUFE’nin % 1,5 seviyesine kadar
cikmasi, FED yetkililerinin bu arglimanini destelemektedir. Mevcut jeopolitik riskler dikkate
alinmazsa istihdam piyasasindaki iyilesmenin devam etmesi ile enflasyonda hedeflere
yaklasilmasi, FED’e yilin son ¢eyreginde faiz artirimi icin uygun ortam sagladigi belirtilmektedir.
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ingiltere’nin AB’den cikis referandumunda “Evet” sonucunun c¢ikmasi (Brexit) ile kiresel
ekonomide risk algisi artarken AB llkelerinin tahvil faizlerinde ise tarihi dip seviyeler goralmustir.
isvicre ve diinya ekonomisinde sdz sahibi olan Almanya’da 10 yillik tahvil faizleri negatif seviyeye
inmistir. ECB ise Uglincl g¢eyrekteki toplantisinda mevduat faizlerini eksi % 0,40 seviyesinde
birakarak herhangi bir degisiklik yapmazken, varlik alim programini da aylik 80 milyar Euro
diizeyinde birakmistir. Ancak, ECB Baskani Draghi ingiltere'nin AB'den ayrilmasinin etkileri
netlesmeye baslamasiyla ek parasal tesviki degerlendirebileceklerinin sinyalini vermistir. Brexit
oylamasindan sonra ingiltere Merkez Bankasi ise politika faizini 25 baz puan indirerek yiizde
0,25'e ¢cekmistir. Béylece ingiltere’de de faiz oranlari tarihin en diisiik seviyesine inmistir. Banka
piyasaya para enjekte etmek icin varlik alim hedefini 60 milyar sterlin artirarak 435 milyar Sterline
yikseltmistir. Dolayisiyla Brexit'ten ¢ikan sonu¢ nedeniyle ECB ve ingiltere Merkez Bankasi ek
onlemler almak zorunda kalmislardir. Ancak FED'’in son geyrekte faiz artirimi konusunda sinyal
vermesi, diinyada faiz oranlarinin yikselmesine neden olurken Almanya 10 yillik tahvil faizleri
yeniden pozitife donmdistir. Diger taraftan Almanya'nin bazi blylk bankalarinda karliigin
azalmasi ve kiiclilme planlarinin ortaya konmasiyla, bu bankalara yonelik endiseler artmistir.
Klresel capta hinterlandi bulunan ve c¢ok yiksek tirev Grin varligi olan bu bankalarda
onlimuzdeki dénemde goriilebilecek olasi sorunlarin tim kiresel ekonomiyi derinden etkileme
olasiligindan bahsedilmektedir. Sonugta Avrupa’da hala istenen ekonomik canlanmanin
yasanmamis olmasi nedeniyle bu llkelerde parasal tesviklerin devam edecegi ve faizlerin uzun
sire dusuk seviyede kalacagl tahmin edilmektedir.

2016 yilinin baslarinda Cin ekonomisinde gorilen yavaslama egiliminin kiresel talebi olumsuz
etkileyecegi beklentisi ile emtia fiyatlarinda sert satislar olurken, bu durumdan diinya ekonomisi
de olumsuz etkilenmistir. Cin devletinin ekonomiye olan desteginin devam etmesine ragmen
bilyiime rakamlari kiiresel ekonomiyi destekleyecek seviyelerden uzak kalmaktadir. ikinci
ceyrekte Cin ekonomisinin biiyiime rakamlari beklentiler dahilinde % 6,6 olarak agiklansa da 2009
yilindaki mali krizden bu yana en distk biyliime degeri gerceklesmistir. Ekonomik bliyimedeki
distsiin en buylik nedeni sanayi sektorinin gic kaybetmesi olarak gosterilmektedir. Son
donemde agiklanan imalat sanayi verileri bir toparlanmaya isaret etse de sirdirilebilir yliksek
blylime rakamlarinin yeniden yakalanmasi agisindan umut verici degildir. Yilbasinda kiresel
ekonomideki yavaslama sinyalleri ve ABD’nin yeni teknoloji ile Urettigi kaya gazi ve petroli gibi
nedenlere varil fiyati 25 Dolar’in altina disen petrol fiyatlarinda yilin ilk geyreginden sonra ilimli
bir toparlanma gorilmustiir. Kiresel ekonomideki talep daralmasinin korkuldugu kadar derin
olmamasi ana etken olurken, Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)’in, lretimi dondurma
konusunda prensipte anlasmasi petrol fiyatlarini olumlu etkileyen diger unsur olmustur. Ancak
kiiresel talepte toparlanmanin istenen seviyede olmamasi ve FED’in son ceyrekte olasi faiz
artirimi, petrol fiyatlar Gzerinde yeniden baski unsuru olabilecek etkenler olarak gorilmektedir.
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Turkiye ekonomisinde vyilin (glinci ceyreginde, ekonominin dinamiginden kaynaklanan
gelismelerin yani sira bir takim olaganistu siyasi gelismeler 5nemli rol oynamistir. Temmuz ayinda
yasanan olagan Ustli durumun negatif etkileri ¢cok kisa stirmiis ve TL'de kayda deger bir deger
kaybi yasanmadigi gibi, TL cinsi varliklarda da ciddi bir satis baskisi olmamistir. Kamunun idari
organlarinin belli bir hiyerarside sistemli calismaya devam etmesi ve hukuk devleti diizeninin isler
halde ¢alismasi ile bu yasanan olaylarin Glkemiz Uzerindeki olumsuz etkileri ¢ok kisa siirede
bertaraf edilmistir. Ancak siyasi gelismeler bir tarafa birakildiginda, FED’in faiz artirim ihtimalinin
artmasi nedeniyle Uclincli ceyregin sonlarina dogru TL'de bir miktar deger kaybi yasanmis ve
Ulkemizden sinirl da olsa fon gikislarinin oldugu gérilmustir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) yilin Giglincli ceyreginde de ekonomik gelismeleri ve enflasyondaki diisiis trendini dikkate
alarak faiz indirmelerine devam etmistir. Dis ticaret acig ve cari acikta iyilesme devam ederken,
bltce gerceklesmelerin de de hedeflerin otesine gecilmistir.

2016 yilinin ilk geyreginde beklentilerin oldukga lizerinde blylyen Tirkiye, ikinci ¢eyrekte
beklentilerin bir miktar altinda blyise de % 3,1 seviyesinde blylmeyi basarabilmistir. Cin ve
Hindistan gibi cok fazla nufuslu Ulkeler disarda birakildiginda bircok gelismekte olan lilke de
negatif, gelismis Ulkelerde ise gok disik bilylime rakamlari varken Tirkiye'nin beklentilerin
altinda kalan buyime rakamlari bile Tirkiye ekonomisi agisindan oldukga umut vericidir.
Ulkemizde yasanan olagan sti siyasi gelismeler, sinirlarimizdaki jeopolitik riskler ve kiiresel
ekonomide yasanan sorunlara ragmen ekonomi yénetiminin hizli kararlar alabilmesi, ekonominin
temel yapi taslarinin diger llkelerle kiyaslandiginda oldukga saglam olusu ve siyasi otoritenin
ekonomi yonetimindeki tecribesi sayesinde Tiirkiye ekonomisi her tirli olumsuz soku kolayca
bertaraf edebilmektedir. TCMB’nin faiz indirimlerinin yani sira hikiimetin ekonomiyi
canlandirmak icin Ug¢linci ceyrekte aldigi onlemlerin yilin geri kalan kisminda ekonomik
blylimeye yeniden ivme kazandirmasi beklenmektedir.

Turkiye’nin ithalatinda 6nemli bir paya sahip olan petrol ve dogalgazin, fiyatlarinda goriilen sert
distis Tirkiye'nin dis ticaret aciginin daralmasina 6nemli dizeyde katki saglamistir. Petrol ve
dogalgaz fiyatlarinda yilin ilk ceyreginden itibaren bir miktar toparlanma goriilse de bu durum
Turkiye’nin ithalat faturasinda ciddi bir etkiye neden olmamistir. Diger yandan petrol ve dogalgaz
fiyatlarindaki ihmli yukselis, Tlrkiye’nin ana ihracat pazarlarindan olan petrol Ureticisi Glkelerden
Turkiye’'de Uretilen temel tiketim mallarina olan talebi arttirmis boylece Tirkiye'nin ihracati da
bu durumdan olumlu etkilenmistir. Rusya ile yasanan siyasi krizin etkisiyle diisen turizm gelirleri
ve yilin Gglncil ¢eyreginde yasanan olaganiisti siyasi gelismelere ragmen Tiirkiye’'nin cari islemler
acigl, yurt disindan sermaye girisi devam etmesiyle son bes yilin en diisiik seviyesine inmistir.
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2016 yilinin Gglincl ceyreginde gida fiyatlarindaki disuk seyrin devam etmesi ve TL'nin faiz
indirimlerine ragmen glcli durusu, enflasyonun beklentilere paralel diismesini saglamistir.
Cekirdek enflasyonda, gecen seneye kiyasla iyilesme goriilmesine ragmen endeks beklentilerin
bir miktar tGzerinde kalmistir. Oniimiizdeki dénemde OPEC tarafindan petrol {retim miktarinin
dondurulmasi, enerji fiyatlarinin artmasi sebebi ile de enflasyon tizerinde bir baski olusabilecektir.
Ayrica FED’in yilin son geyreginde yapacagl olasi faiz artirnmi da, TL'nin degeri lizerinde risk
yaratabilecektir.

2016 yilinin Gglincl ceyreginde gerek kiresel ekonomide yasanan sorunlar gerekse Brexit gibi
siyasi gelismeler nedeniyle diinya da faiz oranlarinda ciddi disisler gorilmustir. TCMB ise
diinyada var olan dusiik faiz oranlarini ve enflasyondaki disus trendini de dikkate alarak yilin
Uclinct ceyreginde de faiz indirimlerine devam etmistir. TCMB, 2015 yilinin ikinci yarisinda
uyguladigi para politikasinda sadelesmeye gidecegini acikladiktan sonra bor¢ verme faiz oraninda
toplam da 250 baz puan indirime gitmistir.

2016 yihnin son g¢eyreginde FED’in faiz artirimi ihtimali artarken gerek jeopolitik riskler gerekse
Brexit gibi siyasi gelismeler nedeniyle kiiresel ekonominin risklerinde bir miktar artis olmustur.
Gelismis Ulke tahvil faizlerinde goriilen dip seviyelerinden sonra FED vyetkililerinden gelen
actklamalar, hem ABD hem de diger gelismekte olan (lkelerin tahvil faizlerini ylkseltmistir. Diger
yandan OPEC tarafindan lretimin dondurulmasi kararinin alinmasi, petrol fiyatlarinda sinirlida
olsa yikselise neden olmustur. Diinyada diisen biiylime oranlarina ragmen yilsonunda % 3,2
oraninda bliylimesi beklenen Tirkiye’nin jeopolitik risklerin de azalmasiyla 6niimiizdeki dénemde
cok daha gliclii bliyime oranlari yakalamasi kusku gétiirmez bir gercektir.




