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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 sayili kararla faaliyet izni almistir.

Cok kisa bir surede temel bankacilik yazilim testlerini basariyla tamamlayan Ziraat Katilim,
operasyonel altyapi ve is sureglerini olusturmus; ihtiyaca uygun nitelik ve sayida personel
istihdamini gergeklestirmistir.

Ulkemizde faaliyete gecen ilk kamu sermayeli katiim bankasi olarak, 29 Mayis 2015 tarihinde
istanbul’daki Genel Miidiirligii ve Emindnii Subesi’'nde hizmet sunmaya baslamistir.

Hep birlikte bilyiime hedefi

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

Mausterilerini her kosulda dinleyen, anlayan ve onlara 6zgiin ¢o6ziimler sunmayi kendisine temel
ilke edinen Ziraat Katilim; yalnizca musterileri ve hissedarlari icin degil tim paydaslarina ve
topluma deger katacak ¢alismalarda bulunmaya odakhdir.

Ziraat Katilim, Ziraat Finans Grubu’nun bir Gyesi 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 Katilim Bankasi A.S.’nin 6denmis sermayesi 675.000.000 TL olup bu sermaye her biri 1,00
Turk Lirasi degerinde olan 675.000.000 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. 674.999.996 674.999.996
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
2016 yil ilk ceyreginde Banka Esas Sozlesmesinde degisiklik bulunmamaktadir.
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ANA ORTAKLIK ZIRAAT KATILIM’IN YONETIM KURULU VE UST YONETIMI

Bankamiz Yonetim Kurulu 13 Subat 2015 tarihinde tescil edilen Esas S6zlesmesinde belirlenmis olup 20
Mayis 2015 tarihinde yapilan Olaganisti Genel Kurulunda 3 yilhigina tekrar segilmislerdir.

AD SOYADI GOREV VE SORUMLULUK ALANI

Hiseyin AYDIN Yonetim Kurulu Baskani

Yusuf DAGCAN Yonetim Kurulu Baskan Vekili, Finansman Komitesi Baskani

Osman ARSLAN  Yénetim Kurulu Uyesi, Genel Midiir

Cemalettin BASLI Yénetim Kurulu Uyesi, Finansman Komitesi Uyesi, Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi
Feyzi CUTUR Yénetim Kurulu Uyesi, Denetim Komitesi Uyesi, Finansman Komitesi Yedek Uyesi

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

Metin OZDERUE Komitesi Yedek Uyesi

Salim ALKAN Yénetim Kurulu Uyesi, Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi, Ucretlendirme Komitesi Uyesi

AD SOYADI GOREV VE SORUMLULUK ALANI

Osman ARSLAN  Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi

AD SOYADI GOREV VE SORUMLULUK ALANI

Hazine Yonetimi ve Uluslararasi Bankacilik GMY

- Hazine Yonetimi B6lim Baskanlhgi

Raci KAYA

- Finansal Kurumlar ve Yatirim Bankacilig

- Finansal Koordinasyon Bolim Baskanlgi

Kredi Tahsis ve Yonetimi GMY

- Kurumsal Krediler Tahsis ve Yénetimi Bolim Baskanhgi
Tahir - Girisimci Krediler Tahsis ve Yonetimi Bolim Baskanlhg
DEMIRKIRAN - Bireysel Krediler Tahsis ve Yénetimi B6liim Baskanlig

- Firma Analiz Blim Bagkanhgi
- Kredi Risk izleme Yéneticiligi
Pazarlama GMY
- Bireysel Pazarlama Bolim Baskanligl
= - Girisimci Pazarlama B&liim Baskanlig
Hakan AYDOGAN
- Kurumsal Pazarlama Bolim Baskanligl
- Kurumsal iletisim Yéneticiligi
- Tedarik ve Gider Yonetimi Boliim Baskanligl
Operasyonel islemler Grup Baskanlig

- Operasyon Merkezi Bolim Baskanligi
Mehmet Said

GilL - Kanal Yonetimi ve Misteri Memnuniyeti B6liim Baskanhgi

- Sube Operasyonlari Bélim Baskanligi

- Bilgi Teknolojileri Bolim Baskanligi
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YONETIM KURULU BASKANI’NIN DEGERLENDIRMESi

Cin ekonomisinden bliyimeye iliskin zayif veriler, petrol ve emtia fiyatlarinda goriilen sert
dalgalanmalar ve Amerikan Merkez Bankasi’'nin (FED) faiz artirnmi konusunda sergiledigi durus,
2016 yilinin ilk ceyreginde kiresel piyasalarin sekillenmesinde rol oynamistir. Kiiresel ekonomide
yasanan oynaklik ve giiclenen Dolarin ABD ekonomisine olumsuz etkileri nedeniyle, FED faiz artis
surecinde daha ihtiyatli davranacagini agiklamistir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) ek
parasal tesviklerle genisleyici para politikasini sirdiirmesi ve emtia fiyatlarinda oynakligin
azalmasi ile birlikte ilk ceyrek, gelecege dair iyimserligin arttigi bir ortamda sonlanmistir.

2016 yilinin ilk ¢ceyreginde FED'’in faiz artirim sireci, kiiresel ekonomiyi en ¢ok etkileyen unsur
olmustur. 2015 yilinin son ¢eyreginde beklentilerin Gzerinde gelen blylime rakamlari ile istihdam
piyasasinda gorilen belirgin iyilesme, 2016 yilinda FED’in dort defa faizleri artiracagi beklentisini
dogurmustur. Ancak Cin’de goriilen yavaslama egiliminin yani sira petrol fiyatlarinda gorilen
oynaklik, kiiresel ekonomide varlik fiyatlarinda ciddi diistislere neden olmustur. Bu baglamda FED,
faiz artinmlarinda daha ihtiyath davranacagini dile getirerek para politikasinda kiiresel gelismeleri
de dikkate alacagini agiklamistir.

Euro Bolgesi’'nde, yilin ilk ceyreginde hedeflenen diizeyde olmasa da ECB’nin parasal tesviklerinin
de destegiyle ekonomik toparlanma gorilmeye baslanmistir. Basta petrol olmak lizere emtia
fiyatlarinda gorilen duslsin tiketicilerin reel gelirlerini artirmasi, tiketim harcamalarinda
ylkselis yasanmasina neden olurken; enflasyonda da ciddi disis goriilmustiir. ECB, ozellikle
emtia fiyatlarindaki diistiisten kaynakli deflasyon riskinden kaginmak igin yilin ilk geyreginde tahvil
alim programini genisleterek mevduat ve politika faizlerinde indirime gitmistir. ECB ayrica
ekonomik aktivitenin hiz kazanmasi ve deflasyon riskinin ortadan kalkmasi icin ek parasal tesvikler
uygulayabilecegini aciklamistir. Ancak ingiltere’nin birlikten ayrilmasi durumunda yeni siyasi
sorunlar ortaya cikabilecegi ve ekonomik goriiniim bozulabilecegi icin ECB’nin daha fazla adimlar
atmasi gerekebilecektir.

2016 yilinda kiiresel biyime kaygilarinin 6n plana ¢ikmasi, beraberinde petrol fiyatlarinda sert
fiyat hareketleri meydana getirmistir. Petrol arzindaki artisin talep yetersizligi ile birlesmesiyle
petrollin varil fiyatinda 25 Dolara kadar diisiis yasanmistir. Daha sonra petrol Ureticisi tlkelerin
Uretimi dondurmak icin girisimde bulunmalari ve FED’in kiiresel ekonomiyi destekleyici
aciklamalari petrol fiyatlarinda bir miktar toparlanma saglamistir.

FED’in yilin ilk ceyreginde uyguladigl para politikasi nedeniyle, bazi gelismekte olan lilke merkez
bankalari uyguladiklari para politikalarinda degisiklige gitmislerdir. Ozellikle FED’in faizleri hizli
sekilde artiracagi beklentisi, gelismekte olan (lke para birimlerinin Dolar karsisinda deger
kaybetmesine neden olurken, bu llkelerin merkez bankalari yerel para birimlerini destekleyici
politikalar benimsemislerdir. Ancak FED’in ilk ¢ceyregin sonunda faiz artisinda ihtiyatli olacagini
aciklamasi ile yerel para birimleri Dolara karsi gli¢ kazanirken bazi gelismekte olan Ulkelerin
merkez bankalari faiz indirimine gitmislerdir.

2016 yilinin ilk aylarinda diinya genelinde gorulen satis dalgasi Tirkiye piyasalarinda da etkili
olmustur. Daha sonra ECB tarafindan ek parasal tesviklerin alinmasi ve FED’in faiz artirrminda
daha temkinli adimlar atacagini agciklamasinin yani sira Suriye’de baris goriismelerinin baslamasi,
Turkiye’de finansal piyasalari olumlu etkilemistir. Son donemde beklentilerden iyi gelen enflasyon
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ve dis ticaret rakamlari faizlerde diislis saglayarak, TL'nin hem Dolar'a hem de sepet kura karsi
deger kazanmasini saglamistir.

2015 yilinin son geyreginde beklentilerin lizerinde blylyen Tirkiye ekonomisinin disen faiz
oranlari ve kiresel ekonomide risk istahinin da artmasiyla 2016 yilinda da beklentilerin izerinde
bir biyime performansi sergilemesi beklenmektedir. Ozellikle 2015 yilinda biiyiimenin ana
kompozisyonu olan yurt ici talebe 2016 yilinda yurt disi talep artisinin da katki saglamasiyla Orta
Vadeli Program hedefi olan % 4,5’'in de Uzerinde bir blyime oraninin yakalanmasi ihtimali
artmaktadir.

2015 yilinda hizla disen petrol fiyatlari Tirkiye’nin ithalat faturasinda kayda deger iyilesme
saglarken, cari agik rakamlarinda da belirgin bir gerileme gorilmustir. Turkiye’nin 2015 yilinda
kendi hinterlandinda petrol ihracatgisi tilkelerle yaptigi ikili anlagmalarin etkisiyle Tiirkiye’ye 2016
yilinda fon akisinin hizlanmasi beklenmektedir. Bu kapsamda cari agigin finansmani konusunda
Turkiye’nin elinin daha fazla gliclenmesi beklenmektedir. Ayrica, Avrupa Birligi tlkelerindeki
talepteki artisin yani sira tiketici kredilerindeki ihmli seyrin Turkiye’nin cari islemler dengesine
katki saglamasi beklenmektedir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2015 yilinda kiiresel ekonomik gelismeleri dikkate
alarak para politikasinda sadelestirmeye gidecegini agiklamistir. Kiiresel oynakligin azalmasiyla
TCMB, yilin ilk ceyreginde gecelik faizin list bandinda 25 baz puan, daha sonra da Nisan’daki Para
Politikasi Kurulu’'nda ise 50 baz puan indirime gitmistir. Enflasyon sepeti icinde % 25 oraninda
agirhgl bulunan ve son birka¢ senedir yiksek seyreden gida fiyatlarinda bu yil gérilen olumlu
seyrin etkisiyle enflasyonda sirpriz duslslerin goriilmesi ihtimali artmistir. Enflasyonda gorilecek
disuslerin yani sira kiresel piyasalarda glivenin yeniden tesis edilmesi, TCMB’ye faiz indirimi icin
olanak saglayacaktir. TCMB’nin yapacagi faiz indirimlerinin daha ¢ok sadelesmeye yonelik olacagi
ongorilmektedir. Faiz indirimlerinin sadelesmenin yani sira Tirkiye’nin ekonomik bliylimesine de
katki saglayacagi diistintilmektedir.

Turk bankacilik sektord, kiiresel ekonomide yasanan oynakliga ragmen istikrarli blylmesini,
glicli 6zkaynak yapisi ve ylksek aktif kalitesi ile devam ettirmektedir. Sektor azalan kar marjlarina
ragmen diger gelismekte olan Ullkelere kiyasla aktif ve 6zkaynak karhligi agisindan 2016 yilinda
umut vaat etmektedir. Sektoriin resmi otoriteler tarafindan sirekli izleniyor olmasi ve Basel Il
standartlarina yonelik uyum galismalari riskin yonetimi agisindan gliven arz etmektedir.

Ziraat Katilim Bankasi, 2016 yilinin ilk ¢ceyreginde olumlu sonuglar elde etmistir. Turkiye'nin ilk
kamu katilim bankasi unvanini tasiyan Ziraat Katihm Bankasi “Katihm Bankaciligi” prensipleri
dogrultusunda yeni Uriinler gelistirerek musterilerinin ihtiyaclarina en iyi sekilde cevap vermeyi
hedeflemektedir.

Hiiseyin AYDIN

Yonetim Kurulu Baskani
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GENEL MUDUR’UN DEGERLENDIRMESI

Bankamiz kiresel finans piyasalarinda FED faiz artis kararlarinin ve Cin ekonomik biyimesinin
yavaslamasinin etkili oldugu, yurticinde ise jeopolitik risklerin 6ne giktigi yilin ilk ceyregini geride
birakmistir. Bu donemde Bankamiz, kurulus siirecini tamamlamis, Glkemizin gelismesine katkida
bulunmak lizere reel sektore destek olmaya devam etmistir.

Musterilerle daha etkin temas saglamak ve erisilebilirlik kabiliyetini artirmak amaci ile subelesme
faaliyetlerine devam edecek olan Bankamiz, 2015 yilsonunda yurt genelinde 22 sube ve 458
personel sayisina, 2016 yil ilk ¢eyreginde ise 29 sube ve 538 personel sayisina ulasmistir.
Piyasanin yogun rekabet ortami igerisinde sistem alt yapisini giigclendirerek konusunda uzman,
donanimli, etkin bir insan kaynagi olusturmak ve sadece belirli merkezlere odaklanarak degil tilke
¢apina yayginlasarak 2023 yilinda yaygin sube agi ile faaliyet gosteren bir Banka olmayi
planlamaktadir.

2016 yili ilk geyrek itibariyle toplam nakdi fon kullandirrm 2.610 milyon TL’ye, toplanan fon
hacmimiz ise 1.900 milyon TL’ye ulasmistir.

2016 yilsonu hedeflerine uygun olarak istikrarli bliyimemiz devam etmektedir.
Ziraat Katilim Bankasi olarak oncelikli hedeflerimiz;

Katiim bankaciligi prensiplerine uygun, etik ve ahlaki degerlere sahip, sosyal sorumluluk
bilincinde, diinya standartlarinda faaliyet gdstermek, sektoriin birikimine yeni katkilar yapmak ve
yeni Urlnler gelistirecek donanima ve enerjiye sahip olarak Katilim bankaciliginin sektordeki
payini daha yukarilara tasimak ve yeni bir anlayis getirmektir.

Musterilerini her kosulda dinleyen ve onlara 6zgli ¢oziimler sunmayi kendisine temel felsefe
edinen Bankamiz; yalnizca musterileri ve hissedarlari igin degil, topluma ve tim paydaslarina
deger katacak calismalarda bulunmak icin faaliyet gostermektedir.

Toplanan fonlarin, Katiim bankaciligl prensiplerine uygun bir sekilde kullandirimini saglamak
Uzere saglam kredi politikalari ve bununla birlikte saglikli kredi stirecleri ile agirlikh olarak reel
ekonominin desteklenmesi amaciyla llkemizin tretim kapasitesini arttirmaya yonelik finansman
destegi saglayip, musteri ihtiyaclari dogrultusunda Ziraat Finans Grubu iceresinde sinerji
saglanmasi hedeflenmektedir.

Surdurulebilir karliik kavramina 6nem vermekle birlikte; tilke degerlerine ve gelecegine yonelik
stratejik yatirnmlarda yer almak, uygun ve dogru yatirimlari, istihdam artirici, ekonomik bliyiimeye
katki yapan projeleri finanse etmek, istanbul’'un finans merkezi yapilanmasini islevsel hale getirip
uluslararasi fonlari ilkemize yénlendirilmesini saglamak en dnemli hedeflerimizdendir.

Ziraat Katilim Bankasi, Ziraat Finans Grubu sinerjisi ve 153 vyillik Ziraat Markasinin gici ile
bolgesinde ve kiiresel dlcekte blyik hedefleri olan yeni Tlrkiye’'nin insasina katkida bulunarak;
“Paylastikca Daha Fazlasi” ilkesi cercevesinde lilkemize hizmet vererek yoluna devam edecektir.
Osman ARSLAN

Genel Mudiir

9
D
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KONSOLIDE FINANSAL GOSTERGELER

Likit Aktifler ve Bankalar 519.026 15,2
Menkul Degerler 191.088 5,6
Krediler 2.610.032 76,4
Diger Aktifler 94.971 2,8
Toplam Aktifler 3.415.117 100

Banka Aktifleri icerisinde 2.610.032 Bin TL hacim ile Krediler %76,4, 519.026 Bin TL hacim ile Likit
Aktifler ve Bankalar %15,2, 191.088 Bin TL hacim ile Menkul Degerler %5,60, 94.971 Bin TL hacim

ile Diger Aktifler %2,78 pay almaktadir.

Mevduat 1.900.210 55,6
Mevduat Disi Kaynaklar 789.135 23,1
Diger Pasifler 64.054 1,9
Ozkaynaklar 661.718 19,4
Toplam Pasifler 3.415.117 100,0

Banka Pasifleri icerisinde 1.900.210 Bin TL hacim ile Mevduat %55,6, 661.717 Bin TL hacim ile
Ozkaynaklar %19,4 64.055 Bin TL hacim ile Diger Pasifler %1,9 ve 789.135 Bin TL hacim ile

Mevduat Digi Kaynaklar %23,1’lik pay almaktadir.

AKTIFLER
Diger | jkit Aktifler ve
Aktifler Bankalar
%3 %15 Menkul

Degerler
%6

Krediler
%76

PASIFLER

Ozkaynaklar
%19

Mevduat Disi
Kaynaklar
%23

Mevduat
%56
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Kar Payi Gelirleri 53,886
Kar Payi Giderleri 19,903
Net Kar Payi Gelir/Gideri 33,983
Net Ucret ve Komisyon Gelir/Giderleri 2,695
Ticari Kar/Zarar (Net) 1.632
Diger Faaliyet Giderleri 26,337
Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi 13,890
Vergi Karsihg Oncesi Kar/Zarar -1,140
Vergi Karsiligi -1,617
Net Kar/Zarar -2,757
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 20,5
Ozkaynak/Toplam Aktifler 19,4
Toplam Krediler/Toplam Aktifler 76,4
Vadesiz Mevduat/Toplam Mevduat 12,2
YP Aktifler/YP Pasifler 64,3

Likit Aktifler/Toplam Aktifler 15,2
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KONSOLIDE EDILEN BAGLI ORTAKLIGA iLiSKIN BILGILER

ZiRAAT KATILIM VARLIK KIRALAMA A.S.

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.

31 Mart 2016 tarihi itibariyla sirketin personeli bulunmamaktadir.

Ortaklar Adresi Hisse Adedi Pay Adedi
Ziraat Katihm Hobyar Emindni Mahallesi
Bankasi A.S. Hayri Efendi Cad. Fatih / ISTANBUL 50.000 50.000

2016 I. ARA DONEM SONRASINA iLISKiN BEKLENTILER

2016 yilinin ilk ceyreginde, diinya ekonomisine Cin ekonomisinde gorilen yavaslama sinyallerinin
yani sira emtia fiyatlarinda goriilen sert hareketler damgasini vurmustur. Ocak ayinda Cin
ekonomisine iliskin beklentilerin bozulmasi emtia fiyatlari Gzerinde baski olusturarak petrol
fiyatlarinda son 15 senenin en disik seviyelerinin gériilmesini saglamistir. Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerden kaynaklanan ekonomik sorunlarin gelismis lilke ekonomilerini de etkilenmeye
baslamasi; FED’in faiz artirim stirecinde biraz daha iliml bir durus sergilemesine neden olmustur.
Bununla beraber, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japon Merkez Bankasi (BOJ) yilin ilk ceyreginde
faiz oranlarinda indirime giderek kiresel ekonomiyi destekleyici adimlar atmislardir. Merkez
bankalari tarafindan yapilan genisleyici para politikalarinin kiiresel blylimeyi artik yeterince
desteklemedigi aciklanirken siirdirilebilir ekonomik blylime i¢in maliye politikalarinin da
gerekliliginden sik¢a bahsedilmeye baslanmistir.

ABD ekonomisi, 2015 yilinin son ¢eyreginde beklentilerin Gzerinde bir bliyime gergeklestirerek
toparlanmaya devam etmistir. i¢ tiiketimin biiyiimenin temel unsuru oldugu belirtilirken, giicli
ABD Dolarinin ise biiyiime (izerinde negatif etkisinin oldugu ifade edilmektedir. issizlik oraninda
gortlen iyilesme devam ederken Ucretlerde de beklentilerin lizerinde artis goriilmektedir. Son
donemde isgliciine katimin artmasi ile istihdam piyasasinda iyilesmenin devam ettigi
belirtiimektedir. istihdam piyasasindaki belirgin iyilesme FED’in faiz artinmi icin elini




Y Ziraat Katilim

gliclendirirken, FED’in yakindan takip ettigi enflasyonda ise beklentiler karsilanamamaktadir.
Cekirdek enflasyon % 2 seviyesinin lizerinde seyrederken, dzellikle diistik petrol ve emtia fiyatlari
nedeniyle manget enflasyon FED’in enflasyon hedefi olan % 2 seviyesinin oldukga altinda
kalmaktadir. Genel anlamda enflasyon disindaki diger ekonomik datalar gli¢lii seyrederek FED’e
faiz artirnmi icin motivasyon saglarken, FED faiz artirrminda ABD disindaki kiiresel ekonominin de
genel gorinimini dikkate alacagini belirtmektedir. Mevcut konjonktiirde FED’in yil icinde bir
veya en fazla iki defa daha faiz artiracagi tahmin edilmektedir.

2016 yilinin baslarinda Avrupa Birligi (AB) llkelerinde ekonomik sorunlarin yani sira bir takim
dnemli siyasi sorunlar da 6n plana ¢ikmistir. Ozellikle ingiltere’nin birlikten ¢ikma ihtimalinin
artmasi, AB’de gumruik birlikteligin yani sira siyasi birlikteligin de gelecegi agisindan olumsuz
sinyaller olusturacagi vurgulanmaktadir. Diger taraftan AB ekonomisini canlandirmak igin Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) tarafindan atilan adimlarin istenen sonuglari vermemesi nedeniyle ECB
Baskani Draghi ek parasal genislemeye gidebilecegini belirtmektedir. ECB, yil icinde parasal
genislemeyi artirarak aylik tahvil alim programinin tutarini 80 milyar Euro’ya yukseltip politika
faizini %0’a, mevduat faizlerini de -%0,40’a indirmistir. Ancak parasal tesvikler AB ekonomisi
zerinde istenen etkiyi géstermemektedir. Ozellikle enflasyonun hedeflerin oldukca altinda
kalarak deflasyon siirecinin baslamasi ihtimali ECB’yi daha fazla genislemeci adimlar atmaya
zorlayacagi tahmin edilmektedir.

2016 yilinin basinda Cin ekonomisinde goriilen yavaslama egilimin kiiresel ekonomilere bulasici
etkisinin belirmesiyle 6zellikle gelismekte olan Ulke piyasalarinda ciddi disisler gérilmustar.
Varlik fiyatlari deger kaybederken, gelismekte olan (ilkelerin para birimlerinde de deger kayiplari
yasanmistir. Diinya da talep te goriilen yavaslamanin etkisiyle basta petrol fiyatlari olmak tzere
emtia fiyatlarinda ¢ok sert fiyat dususleri gézlenmistir. Ancak ilerleyen dénemde FED’in faiz
artinnminda daha ihtiyatlh davranacagini agiklamasi ve petrol tiretimi tizerinde s6z hakki sahibi olan
Ulkelerin Uretimi dondurma konusunda goérismeler yapmasi gelismekte olan (lkelerden fon
¢ikisini yavaslatmistir. FED’in piyasalari destekleyici agiklamalarinin yani sira ECB ve Japon Merkez
Bankasi’nin da genisleyici para politikasi uygulamaya aciklamalari kiiresel anlamada risk istihani
yeniden canlandirmis ve gelismekte olan Ulkelere ciddi para girisi olmustur. Gelismekte olan
Ulkelerin para birimleri deger kazanirken, varlik fiyatlarinda yikselisler yasanmistir. Ancak
genisleyici para politikalarinin gecici ¢6zimler sagladig ve kiresel anlamda talebi yeterince
glclendiremedigi dile getirilirken maliye politikalarinin da gerekliliginden bahsedilmektedir.
Emtia fiyatlarinda olasi yeniden bir geri ¢ekilmenin gelismekte olan tilke ekonomilerine yeniden
baski yapacagi belirtilmektedir.

Turkiye piyasalari, 2016 yilinin ilk ayina jeopolitik risklerin yani sira basta Cin ekonomisi olmak
Uzere gelismekte olan (ilke ekonomilerinde goriilen sorunlar nedeniyle iyi bir baslangic
yapamamistir. Daha sonra FED’in faiz artirrminda ihtiyatli davranacagi, ECB’nin parasal genisleyici
adimlar atmasi ve kiiresel Olcekte risk istahinin yeniden artmasi Turkiye piyasalarinin yilin ilk
ceyregini beklentilerden daha iyi kapatmasini saglamistir. Tlrkiye'nin emtia ithalatcgisi bir Glke
olmasi nedeniyle emtia fiyatlarindaki sert oynakliktan diger gelismekte olan ilkelere kiyasla daha
az etkilenmistir. TL'nin 6zellikle petrol ihracatgisi tilke para birimlerine gore daha giiclii durusunda




Y Ziraat Katilim

Turkiye’nin emtia ithalatgisi bir Glke olmasinin yani sira TCMB’nin de uyguladigi siki para politikasi
etkili olmustur.

Turkiye 2015 yilinda beklentilerin oldukca Uzerinde % 4 blylyerek 2016 yili icinde umut
vermektedir. Yasanan jeopolitik problemler, iki genel se¢cime ragmen ekonominin temel yapi
taslarinin saglam olusu ve ekonomik istikrarin devam edecegine olan inang, ileriye donik
ekonomik beklentilerde kayda deger bir bozulmanin meydana gelmesini dnlemistir. Dolayisiyla
jeopolitik sorunlarin arttigi ve se¢im belirsizliginin oldugu donemlerde bile ¢eyrek bazda Tirkiye
% 3 lizerinde blylyebilmistir. Biyime de 6zel tiketimin blyik bir pay almasi bliylimenin saglhkli
ve slrdlrilebilir olmasi agisindan da 6nemlidir. Kiresel ekonomik kosullarin da Tirkiye
ekonomisini desteklemesi durumunda 2016 yilinda biiyiime hedefi olan % 4.5’un agilmasi ihtimal
dahilindedir.

Turkiye enerji ihtiyacini baska Ulkelerden karsilamasi nedeniyle petrol ve dogalgaz ithalat
faturasinda biyilk bir paya sahiptir. Bu nedenle, 2015 yilinda petrol ve gaz fiyatlarinda goriilen
sert dlisis Turkiye'nin cari islemler dengesine olumlu etki yapmistir. Tirkiye’nin Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’daki bazi ihracat pazarlarinda jeopolitik riskler nedeniyle ihracati azalmistir. Ayrica
petrol Ureticisi ve ihracatcisi bu Glkelerin petrol fiyatinin diismesi sonucu gelirleri azaldigindan
yurt disindan daha az iriin alabilecek duruma gelmislerdir. Bu nedenlerden dolay Turkiye'nin
ihracatinda dusus goriilmesine ragmen, basta disuk petrol olmak izere emtia fiyatlarindaki sert
disis, ithalat Gzerinde daha fazla baski yaparak Tirkiye’nin dis ticaret aciginin azalmasini
saglamistir. Turkiye’nin ana ihracat pazari olan AB’de toparlanmanin gorilmesi durumunda
Turkiye’nin ihracat performansinin artarak dis ticaret dengesinde daha pozitif rakamlara
ulasilabilecektir.

2016 yilinda enerji fiyatlarinda gorilen yurt disi kaynakl sert diisus, gida fiyatlarindaki ihmli seyir
ve TL'nin deger kazanmasi enflasyonu olumlu etkileyerek enflasyonda kayda deger bir disis
meydana getirmistir. Enflasyon sepetiicinde % 25 oraninda agirligi bulunan ve son birkag senedir
yuksek seyreden gida fiyatlarinin bu sene dengeye oturmasi ile de enflasyonda sirpriz diistsler
gorulebilir. Eneriji fiyatlarinin yurt disi fiyatlamalarinda bir miktar ylkselis gorilse de gli¢clenen TL
nedeniyle yurt icindeki enerji fiyatlarinda ciddi bir ylikselis olmasi beklenmemektedir.

TCMB, 2015 yilinda kiiresel ekonomik kosullari dikkate alarak para politikasinda normallesme
sirecini baslatacagini aciklamistir. Bu kapsamda, kiiresel ekonomide gelismekte olan tlkeler
lehine olusan gelismeler dogrultusunda; TCMB faiz koridorunun st bandinda yilin ilk geyreginde
75 baz puan indirime gitmistir. Klresel risk istahindaki artisinin devam etmesi ve enflasyon da
gorllecek olasi dustisler TCMB’ye yeni faiz indirimleri icin olanak saglayacagindan 2016 yilinda
faizlerde bir miktar daha geri ¢ekilme yasanabilecektir.




Y Ziraat Katilim

2016 yilinin ilk aylarinda Cin’de goriilen ekonomik sorunlarin diger Ulkelere bulasici etkisi
nedeniyle kiresel ekonomide yasanan tiirbiilans, FED’in faiz artirrminda ihtiyatli davranacagini
actklamasi ve ECB’nin parasal tesvikleri artirmasiyla yerini daha iyimser bir havaya birakmistir.
Ancak uygulanan ekonomik tesviklerin para politikasi bazli olmasi ve artan jeopolitik riskler yilin
geri kalan déneminde risklerin hala varligini ortaya koymaktadir. Disen petrol fiyatlari kiresel
ekonomi igin bir risk olmasina ragmen Tirkiye'nin dis ticaret rakamlarini olumlu etkilemektedir.
Yurt disi piyasalardaki risk istahinin artmasiyla Turkiye’ye fon girigsinin devam etmesi ve TL'nin gii¢
kazanmasi beklenmektedir. TL'deki gligli durusun yani sira enflasyondaki iyilesme de TCMB’nin
stki durusunu koruyarak yeni faiz indirimler yapmasina imkan saglayabilecektir.




