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§E Ziraat Bankasi

Ziraat Bankasi Ortaklik Yapisi

Ziraat Bankasi’nin 6denmis sermayesi 2.500.000.000. TL olup, tamami T.C. Bagbakanlik
Hazine Mustesarligrna aittir. Yonetim Kurulu Baskan ve Uyeleri, Denetim Kurulu Uyeleri ile
Genel Mudur ve Yardimcilari Banka’da hisse sahibi degildir.

Hesap Dénemi igcinde Esas Sézlesmede Yapilan Degisiklikler

2014 yili 1. Gg ayhk hesap donemi icerisinde Bankamizin Esas Sozlesmesinde yapilan
herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.

Kurumsal Profil

Ziraat Bankasi 1863 yilinda Mithat Pasa tarafindan Pirot sehrinde ciftciye kredi vermek
amaci ile kurulmus, 1863-1888 yillarinda mahalli istikraz sandiklari olarak hizmet vermistir.
1937'de cikarilan 3202 sayili Kanun ile iktisadi Devlet Tesekkilu statlisii kazanmis ve
"Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi" unvani, 15 Kasim 2000 tarihinde yururlige giren
4603 sayili Kanunla "Anonim Sirket" statlist kazanmigtir.

Kokleri 1863 yilina uzanan Ziraat Bankasi, Turkiye’nin en yaygin bankacilik hizmet agina
sahiptir. Banka ayni zamanda entegre finansal hizmet sunma yetkinligi ile hem ulusal hem
de bdlgesel bir gu¢ konumundadir. Ziraat Bankasi kurulugsundan bugline ekonominin butin
kesimlerine kaynak aktarmig, deger Uuretmis ve Ulke kalkinmasinin en buyuk
destekleyicilerinden biri olmustur.

Faaliyet gosterdigi sektorde en buyuk varlik toplamlarindan birini yonetmekte olan Banka;
zengin Urun ve hizmet cesitliligi, rakipsiz pazar bilgisi ve deneyimi, istirakleriyle olusturdugu
sinerjik yapilanmasi, Ust dizey insan kaynagi ve gugli mali yapisi ile sektdrine yon
vermektedir.

150 yildir surekli degisen ekonomik, siyasi ve sosyal kosullara bagsariyla uyum saglayan,
hatta degisimi yoneten Ziraat Bankasi, surdurulebilir bir bdylime modeli oldugunu
ekonomik performansinin yani sira bankaciliya getirdigi yeni boyutlar ile de kanitlamistir.
Banka onumuzdeki donemlerde de yaygin sube agi, etkin dagitim kanallari, deneyimli
personeli ve mukemmel teknik altyapisiyla Turkiye igin deger Uretmeye ve kuresel
gelisimini surdirmeye kararhdir.

Banka, Mart 2014 itibariyle 1.642 yurt i¢i hizmet noktasi ve 24.439 calisani ile hizmet
sunmaktadir. Mart 2014 itibariyle Banka; dinyanin 16 ulkesindeki 25 subesi, 1 temsilciligi,
7 istirak bankasi ve 57 subesi ile toplam 83 noktada faaliyet gostermektedir.
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Yonetim Kurulu Baskan ve Uyeleri, Denetim Komitesi

Uyeleri, Denetgiler ve Ust Yonetim

ZIRAAT BANKASI YONETIM KURULU ve DENETGILER

Goreve Baglama

ismi Gorevi Tarihi

Muharrem KARSLI Yénetim Kurulu Baskani ve Denetim Komitesi Uyesi 24.05.2010
Yusuf DAGCAN Yonetim Kurulu Baskan Vekili 19.04.2012
Hiseyin AYDIN Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Mud(ir 15.07.2011
Fahrettin OZDEMIRCI Yénetim Kurulu Uyesi 02.04.2013
Feyzi CUTUR Yénetim Kurulu ve Denetim Komitesi Uyesi 19.04.2012
Metin OZDEMIR Yénetim Kurulu Uyesi 19.04.2012
Mustafa CETIN Yénetim Kurulu Uyesi 26.07.2011
Salim ALKAN Yénetim Kurulu Uyesi 19.04.2012
Davut KARATAS Denetgi 29.03.2013
Gokhan KARASU Denetgi 17.08.2012

ZIRAAT BANKASI GENEL MUDUR VE YARDIMCILARI

ismi

Gorevi

Goreve Baslama

Tarihi
Hiseyin AYDIN Genel Midir ve Yénetim Kurulu Uyesi 15.07.2011
Genel Miidiir Yardimcilari
Alpaslan CAKAR Bireysel Bankacilik 11.09.2013
Bilgehan KURU Hazine ve Strateji Yonetimi 01.11.2011
Biilent SUER Operasyonel islemler 11.09.2013
Cem INAL Finansal Koordinasyon 25.12.2012
Mehmet Cengiz GOGEBAKAN Kredi Politikalan 16.11.2011
Musa ARDA Kredi Tahsis ve Yoénetimi 16.11.2011
Osman ARSLAN Uluslararasi Bankacilik ve Ortakliklar 25.12.2012
Omer Muzaffer BAKTIR Pazarlama 16.11.2011
Peyami Omer OZDILEK insan Kaynaklari 11.09.2013
Yunus Uygur KOCAOGLU Bilgi Teknolojileri Yonetimi 16.01.2013
Yiksel CESUR ic Sistemler 01.04.2014
Ali TOKER 21.08.2013




§E Ziraat Bankasi

Yonetim Kurulu Bagkani’nin Degerlendirmesi

2014 yilinin ilk c¢eyreg@i itibariyla kiresel ekonomi, basta ABD ekonomisindeki
canlanmanin 6nculuginde olmak uzere olumlu yolda ilerlemektedir. ABD ekonomisinde
istihdam, konut piyasalari ve buyume verilerindeki olumlu gelisim devam etmekte; Euro
Bolgesi'nde blyume verilerinde sinirh bir iyilesme gorllse de, istihdam piyasasi
beklentilerden yavas duzelmekte ve kredi aktarim mekanizmasi hala etkin
calisamamaktadir. Ayrica enflasyonun halen disuk seviyelerde bulunmasi deflasyon
endiselerine neden olmakta ve dnimuzdeki donemde Avrupa Merkez Bankasr'nin (ECB)
faizlerde indirime gitmesi ve parasal genisleme odakli bir para politikasi izlemesi ihtimalini
guglendirmektedir.

ABD Merkez Bankasr’'nin (FED) 2013 sonunda basladigi tahvil alim programinin kademeli
olarak azaltilmasi yonindeki uygulamasi devam etmektedir. Bu yilin dérdincu ¢eyregine
gelindiginde tahvil ahmlarinin sonlanacagi tahmin edilmektedir. Son olarak FED
tarafindan yapilan agiklamalar, varlik alimlarinin sona ermesinden makul bir sure sonra
da faiz artinm surecine yine kademeli olarak gecilecedi yonundedir. Kuresel finansal
piyasalarda bundan sonraki donemlerde yine ABD makro ekonomik verileri finansal
gundem maddesi olacak gorunmekte ve FED’in ileriye yonelik yonlendirme politikalari ile
verilmek istenen mesajlar analiz edilerek ekonomilerin seyrine iliskin yol haritalar
olusturulmaya caligilacaktir.

Euro Bolgesi'nde Almanya, Fransa gibi merkez ekonomilerde olumlu gelisim daha somut
goézlenirken, italya ispanya gibi cevre ekonomilerde seyir biraz daha yavas olmaktadir.
Euro Bolgesi'ne uye Ulkeler arasindaki ekonomik dengesizlikler halen ¢ozulebilmis
degildir. Bu yapisal sorun sonlanmadan kroniklesmeye baslayan istihdam, enflasyon gibi
konularda kalici dizelmenin uzun zaman alacagi dusunulmektedir. Bu nedenle Euro
Bodlgesi'nde enflasyonun en az iki yil daha %Z2’lik hedefin altinda olacagdi, istihdam
kosullarinin yavas duzelecegi ve bunlara bagli olarak genislemeci para politikasinin
surdurulecegi, faizlerde yeni indirimlere gidilebilecegi beklenmektedir. Negatif blylimeden
tekrar pozitif bluyimeye gecilmesi ise olumlu olarak 6ne ¢ikmakta ve Turkiye gibi
ihracatinin blayuk bir kismini bu bélgeye yapan lUlkeler igin olumlu bir durumu ifade
etmektedir.

Japonya yilin ilk ¢eyregini hasarsiz atlatmis goérinmektedir. Uzun zamandir micadele
verilen deflasyon konusunda bir hayli mesafe kat edilmistir. Ekonominin bir bagka sorunu
olan yuksek kamu bor¢ yukunun azaltilmasi igin yilin ikinci ¢eyreginin hemen basinda
bazi onemli vergilerde oranlar artinimistir. Tekrar durgunluk yasanmamasi icin Japon
Merkez Bankasi’'nin yeni genislemeci adimlar atip atmayacagi ilerleyen suregte yakindan
izlenecektir. Ancak parasal geniglemeye iligkin politikanin bir sire daha devam etmesi
yuksek ihtimal dahilindedir.
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2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD tarafindan alinan kararlarin bir yansimasi
olarak dalgali risk istahi ve kisa vadeli sermaye hareketleri oynakliklarina maruz kalan
gelismekte olan ekonomiler, para birimlerinin deger kaybetmesi, ylkselen faiz oranlari,
yapisal sorunlarin yansimasi olan enflasyon, cari agik gibi konularda 6nlemler almaktadir.
Gecgen yillarda avantajlarindan yararlanilan kuresel likidite bollugunda sureg¢ tersine
donerken, sikilastirilan para politikalari, yapisal reformlar gibi aracglarla ekonomilerde
stabilite saglanmaya c¢aligiimaktadir.

Turkiye ekonomisi oOzellikle gecen yilin son g¢eyreginden itibaren kuresel gelismelerin
olumsuz yansimalarini, TL’nin deger kaybi, faizlerin yikselmesi, diger makro kosullarda
gbrece bozulma ile tecrube etmistir. Kiresel ekonominin, kriz sonrasinda normallesme
surecindeki yeni rotasina gegiste bu tur gelismeler olagandir. Basta Merkez Bankasi
olmak Uzere ekonomi otoritelerince alinmakta olan Onlemlerle yasanmakta olan ara
donemden sonra ekonominin istenilen seyrine donecegi beklenmektedir. 2013 yilinda i¢
tuketimle desteklenen buyume %4’luk bir performans ile yili tamamlamistir. 2014 yilinin
ilk ceyregi itibariyla oncl gostergeler buyume performansinda yavasglama belirtileri
sergilemekle birlikte ilerleyen donemlerde net ihracatin artan katkisiyla bozulmanin sinirli
kalacagi ongorulmektedir.

Yilin ilk geyreginde artan jeopolitik riskler ve yerel secim surecinde yasanan vyurtici
gelismeler TL'ye deger kaybi olarak yansimistir. S6z konusu deger kaybi gegiskenlik
etkisi ile enflasyonun seyrini de bozmustur. Ayrica gecen yilin yuksek baz etkisinin de
katkisi ile ilk geyrek sonunda %8,4'lik bir TUFE dizeyine ulasilimistir. BDDK tarafindan
alinan onlemler ve Merkez Bankasi tarafindan uygulanan siki para politikasi ile bu
dizeylerden sonra enflasyonun tekrar disis egilimine girmesi beklenmektedir.

2014 yihnin ilk iki ayr sonunda cari acik yillik bazda USD 62,2 milyara gerilemistir. Bu
durum enflasyon ile micadelede zayiflamaya baslayan i¢ talebin bir yansimasi olarak
degerlendirilmelidir. ilerleyen dénemlerde ithalatin daha da zayiflamasi ve ihracat
performansinin artmasiyla cari agiktaki gerileme egilimi surecektir. Bu ¢ercevede ele
alindiginda yilsonunda Orta Vadeli Program hedefi olan %6,4’lUk cari acik hedefinin rahat
yakalanacagi dusunulmektedir.

Yihn ilk geyregi geride birakilirken butce gerceklesmeleri gecmis yillarda oldugu gibi
ulkemizin pozitif ayristigi bir alan olarak éne ¢gikmakta ve dogru kamu borg yonetimi ile
disiplin icerisinde uygulanan maliye politikasindan sapma olmayacagindan suphe
duyulmamaktadir.
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Yihn basinda gelismekte olan ulkelerin gogunda gdzlendigi gibi TL'nin oynakhgi artmis,
yurtici gelismeler bunun etkisini daha da artirmistir. Merkez Bankasi bu suregte doviz
satim ihaleleri, dogrudan mudahaleler ile etkinligini artirmak istese de istenilen sonuglar
tam anlamiyla alinamamis ve politika faiz artirmina gidilmesi gerekmigtir. Bu surecin
devaminda daha siki bir politika uygulamasi, yukselen faizler ile yola devam edilirken
piyasalarda oynaklik gerilemistir. Ceyregin sonuna gelinirken uluslararasi risk igtahinin
yavag yavas artmaya baslamasi, yerel secgim sulrecinin tamamlanmasi ile TL’nin
degerlenmeye basladigi goértilmektedir. Bundan sonraki surecgte enflasyonda kalici olarak
dizelme belirtilerinin ortaya ¢cikmasiyla faizlerin de kademeli olarak gerilemesi s6z konusu
olacaktir.

Ekonomide yasanan gecis doneminin olumsuz etkileri Turk Bankacilik Sektorine
yansimistir. Yilin ilk iki ayl sonunda aktif buylmesi surmekte ancak karhlik duzeyi, artan
faizler ve kurlar ile daralan net faiz marjinin sonucunda dusmektedir. Merkez Bankasi
tarafindan kredi maliyetlerini disurmeye yoOnelik destek verilebilecedi agiklamalar
ilerleyen donemlerde zorunlu karsiliklara tekrar faiz verilmesi, zorunlu karsilik oranlarinda
indirim gibi olasiliklari gundemde tutmaktadir. Saglam &zkaynak yapisini koruyan
Bankacilik Sektorl, ekonomik trendlere uyum saglama basarisi ile ekonomiye destek
vermeye devam edecektir.

150 yillik gurur dolu bir maziyi geride birakan Ziraat Bankasi tum calisanlariyla ilk gunku
heyecanini koruyarak, hep daha ileriye, hep daha iyiye gitme gayretiyle galismalarini
surdurmektedir. Sektorde lider ve moral banka olmayl hedefleyen Bankamiz tarim
bankaciligindaki misyonunu goz ardi etmeksizin herkesin bankasi olma vizyonuyla global
banka olma hedefinde dnemli mesafeler kat etmektedir.

Muharrem KARSLI
Yonetim Kurulu Bagkani
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Genel Mudur’un Degerlendirmesi

Iktisadi faaliyetlerin kiresel olgekte goérece olumlu bir seyre girmekte oldugdu
gorulmektedir. IMF tarafindan yayinlanan son ekonomik gorinim raporuna goére bu vyil
kiiresel ekonominin %3,6 biylime kaydetmesi beklenmektedir. Onceki dénemlerde
gelismekte olan ekonomilerin surukledigi dunya ekonomik buyumesine gelismis
ekonomilerin katkilarinin bundan sonra daha fazla olmasi ihtimal dahilindedir. Gelismekte
olan Ulkelerin, kiuresel gayri safi hasiladan almakta oldugu payin énumuizdeki yillarda
%40 seviyelerine ulasmasi beklenmektedir. Tum bunlarla birlikte; klresel Olgekte kalic
ve istikrarli seyreden bir trendin yakalandigini sdylemek igin hala zamana ihtiyag vardir.

2014 yilinin ilk ¢eyregi geride kalirken, ABD ekonomisindeki olumlu gelisim stirmektedir.
Varlik alimlarinin aylik USD 10 milyar tutarinda azaltilmasi sureci devam etmekte olup,
yllsonuna kadar s6z konusu alimlarin sonlandiriimig olmasi beklenmektedir. Faiz
artinmlarinin varlik alimlarindan ne kadar sonra baglayacagi sorulmakta olan temel soru
olarak belirmektedir. Euro Bdlgesi'nde de ekonomik toparlanma devam etmekte, IMF
tahminlerine gore bu yil %1,2’lik bir buyime beklenmektedir. Ancak istihdam, dusuk
enflasyon nedeniyle tehdit olarak goérilmekte olan deflasyon gibi kroniklesen sorunlar
halen sirdirilebilir bir iyilesmeden uzak olunduguna isaret etmektedir. Ulkemizin dig
ticaret faaliyetlerini de yakindan ilgilendirmekte olan Euro Bodlgesi’nde normallesme
surecinin daha genis bir zamana yayilacagl tahmin edilmektedir.

Bu surecte gelismekte olan ekonomiler dalgali risk igstahina bagli sermaye hareketlerinin
olumsuz etkilerini bertaraf etme ydninde politikalarinda glincellemelere gitmekte, daha
siki para politikalarina yonelmekte, yapisal dnlemler almaya ¢aligsmaktadir.

Tarkiye ekonomisi de kuresel finansal sistemde yasanan donusimden diger gelismekte
olan ekonomiler gibi etkilenmektedir. Buna ragmen yilin yarisinda énemli kuresel ve yerel
bozulmalarin oldugu 2013 yilinda %4’luk bir blyime yakalanmis olmasi Ulkemizin neleri
basarma kabiliyetinde olduguna delil sayiimalidir. BuyUmeye ana katki 6zel kesim
tuketim ve yatirnm harcamalarindan gelirken 2014 yilinda Euro Bolgesi'ndeki ekonomik
canlanmanin da katkisiyla net ihracatin katkisinin artmasi beklemektedir. 2014 yilinin
bliyime performansinin da gegen yil dolayinda olmasi beklentimiz dahilindedir.
Enflasyonda ilk geyrek itibariyla bozulma yasansa da Ozellikle Gguncu ¢eyrekten itibaren
dizelme yoluna girilmesi beklentisi Merkez Bankasi’'nca 6zellikle vurgulanmaktadir.
Ayrica cari dengede beklenen iyilesme ve butge disiplini ilerleyen dénemlerde
ekonomimizde olumlu olarak 6ne ¢ikacaktir. Varmig gibi gosteriimeye c¢alisilan politik risk
de yerini tekrar surduralebilir bir politik istikrara birakmigtir. Bu durumun makro ekonomik
cercevenin daha guclu olmasina katki saglamasi yuksek ihtimal dahilindedir.
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Tarkiye Bankacilik Sektériinde 2014 yilinin ilk iki ayr sonunda aktif toplaminda baylime
surmekte ancak artan faizlerin ve zayiflayan TL'nin olumsuz etkilerinin karlilhkta gézlendigi
ve bir dnceki yilin ilk iki ayina gore karllik dizeyinde yaklasik %26’lik bir gerileme oldugu
gorilmektedir. izlenmekte olan para politikasi ve kiiresel piyasa kosullari uyarinca; vade
uyumsuzlugu cercevesinde kaynak maliyetlerinin hizla artmakta oldugu ve bunun
sonucunda da net faiz marjinin daraldigi gézlenmektedir.

Bu olumsuzluklar icerisinde Ziraat Bankasi, gecen yilin ilk geyregine gore 2014 yili ilk
ceyreginde net karini %3 oraninda artirarak 930 milyon TL net kar elde etmigtir.

Bankaclilik sektoru, karliliktaki olumsuz duruma kargin guglu 6zkaynak yapisini korumakta
ve reel ekonomiye verdigi destegi surdurmektedir. Sektorin onemli bir bankasi olarak
ulkemizin kalkinmasina daha fazla katkida bulunma hedefiyle Bankamiz da, karini
bunyede tutarak 6zkaynaklarini gu¢lendirmeye devam etmekte olup, reel sektdre katkisini
her gecen gun daha fazla artirmaktadir.

Masteri agirlikli bilango yapisi hedefimiz ¢ercevesinde son yillarda kredi agirlikli biytime
ve kaynak cesitlendirmesi ve derinliginin artirilmasi ana stratejimizi uygulamaya devam
etmekteyiz. Kurumsallagtiriimakta olan risk igtahi ¢gergcevesinde; pazarlama, kredi modul
ve skor kartlari, mali analiz, kredi tahsis, izleme ve kredi kalitesi yonetimi konularinda
yapillanmamiz tamamlanmistir. Bu cergevede yilin ilk ¢eyreginde yaklasik olarak %7
oraninda artan nakdi kredi portfoyumizin bilango igerisindeki payl yaklasik %54
olmustur. Bu donemde menkul degerlerin bilango igindeki payi ise %29 seviyesine
gerilemistir.

Finansal istikrari saglama yonlinde duzenleyici otoriteler tarafindan alinan onlemler
neticesinde 2014 yilinin ilk geyreginde ihtiyag kredilerinin artis hizinda yavaslama oldugu
gorulmektedir. Ziraat Bankasi olarak son yillarda stratejilerimizi, basta tarim sektort
olmak Uzere tum reel sektorl daha fazla desteklemek temelinde belirledik ve yeni
dizenlemelerle uyumlu olarak kurumsal kredi agirlikh olarak buyumeyi surdirmekteyiz.
Yilin ilk geyreginde bireysel kredilerimiz yaklagik %2 artarken, kurumsal kredilerde artig
oranimiz %9’un Uzerinde gergeklesmis olup, onimuzdeki donemde de bu stratejimizi
surdurayor olacagiz.

Bilangomuzun aktifini musteri agirlikli olarak yapilandirirken, ayni stratejiyi pasifinde de
izlemekteyiz. Tabana yaygin mevduat yapimizi koruyup mevduat digi kaynaklarimizi
artirmaya ve cgesitlendirmeye devam etmekte ve 6zkaynaklarimizi da guglendirerek
dengeli bir pasif yapisini saglamaya ¢alismaktayiz.
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Ziraat Bankas! Turkiye’nin en yaygin sube agina sahip bankasi olarak sube sayisini
1.642 adet dlzeyine ulastirmis olup Ulkemizin her noktasinda finansal hizmetlere ulagimi
mumkin kilmaya calismaktadir. Bu gercevede llkemizin 400’den fazla noktasinda tek
basina hizmet vermekte olup, bu sayiyi artirmayir hedeflemekteyiz. Musteri odakli ig
modelimiz dogrultusunda; subelerimizi yenileyip geligtirerek hizmetlerimizi hizli ve kaliteli
olarak sunmaya, verilen hizmetin seviye ve Kkalitesini iyilestirerek musterilerimizin
memnuniyetini artirmay! hedeflemekte, musteri temasimizi kolaylastirmak ve onlara
deger Onerisi sunma kabiliyetimizi artirmak igin alternatif dagitim kanallarinda da
calismalarimizi surdurmekteyiz. Bu ¢ercevede ATM sayimiz 5.573 ve Bankkart sayimiz
22,1 milyon adede ulagsmis bulunmaktadir.

Ziraat Bankasi surdurulebilir karliik ve verimlilik icerisinde istikrarli sekilde blyurken
masterilerinin ve dlkemizin buylimesine de katki saglamaya, hizmet kalitesini artirmaya,
finansal ve operasyonel gelisimini sirdirmeye, vizyonu ile uyumlu olarak etkin bir kitle
bankaciligini tesis edip gelistirmeye devam ederek Ulkemizin lider ve moral bankasi olma
yolunda emin adimlarla ilerlemesine devam edecektir.

Huseyin AYDIN
Genel Mudiir
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BASLICA FINANSAL GOSTERGELER

AKTIFLER (Milyon TL) Mar.14 Ara.13 Deg. (%)
Likit Aktifler ve Bankalar 29.311 29.067 0,8
Menkul Degerler 64.668 62.798 3,0
Krediler 118.545 111.048 6,8
Tarimsal Krediler 23.790 22.765 4,5
Ticari Krediler 54.602 48.889 11,7
Bireysel Krediler 40.153 39.394 1,9
Diger Aktifler 8.710 4.617 88,7
Toplam Aktifler 221.234 207.530 6,6
Mevduat 139.813 141.735 -1,4
Mevduat DigI Kaynaklar 50.101 39.858 25,7
Diger Pasifler 8.079 7.570 6,7
Ozkaynaklar 23.241 18.367 26,5
Toplam Pasifler 221.234 207.530 6,6
SECILMIiS GELIR-GIDERLER (Milyon TL) Mar.13 Deg. (%)
Faiz Gelirleri 4,214 3.428 22,9
Faiz Giderleri 2.283 1.559 46,5
Net Faiz Geliri 1.931 1.870 3,3
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 260 206 26,6
Diger Faaliyet Gelirleri 263 267 -1,6
Diger Faaliyet Giderleri 995 828 20,1
Kredi ve Diger Alacaklar Karsihgi 304 367 -17,3
Vergi Karsihgi Oncesi Kar/Zarar 1.188 1.169 1,7
Vergi Karsiligi 258 266 -3,0
Net Kar/Zarar 930 902 3,1
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 17,32 13,21
Ozkaynak / Toplam Aktifler 10,5 8,9
Toplam Krediler / Toplam Aktifler 53,6 53,5
Takipteki Krediler (Brit) / Toplam Krediler 2,0 2,1
Vadesiz Mevduat / Toplam Mevduat 19,3 20,3
YP Aktifler / YP Pasifler 96,5 95,4
Likit Aktifler / Toplam Aktifler 13,2 14,0
Mar.14 Mar.13
Net Kar (Zarar) / Ort. Toplam Aktifler (ROA) 1,8 2,2
Net Kar (Zarar) / Ort. Ozkaynaklar (ROE) 19,0 20,6

Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri 184,6 220,0
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Aktif Yapisi

AKTIF GELIiSiMI

Milyon TL

2014 yili ilk ¢ceyreginde aktif toplami Aralik
2013’'e gore %6,6 oraninda artarak,
221.234 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Ara.13 Mar.14

AKTIF YAPISI

Milyon TL
Banka aktifleri icerisinde 118.545 milyon
TL hacim ile krediler %54, 64.668 milyon
TL hacim ile menkul degerler %29,
29.311 milyon TL hacim ile likit aktifler ve
bankalar %13, 8.710 milyon TL hacim ile
diger aktifler %4 pay almaktadir.
4.617 8.710
Ara.13 Mar.14
m Diger Akfifler = Likit Aktif ve Bankalar
m Menkul Degerler m Krediler
. KREDILER |
Milyon TL

2014 yih ilk ceyreginde Banka'nin kredileri
Aralik 2013’e gore %6,8 artarak 118.545
milyon TL olarak gergeklesmistir. TL
krediler 96.888 milyon TL, YP krediler ise
21.657 milyon TL olmustur.

Ara.13 Mar.14
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Pasif Yapisi

PASIF YAPISI

Milyon TL

Banka pasifleri icerisinde 139.813 milyon
TL hacim ile mevduat %63, 50.101 milyon
TL hacim ile mevduat digi kaynaklar %23,
23.241 milyon TL hacim ile 6zkaynaklar
%10 ve 8.079 milyon TL hacim ile diger
pasifler %4 pay almaktadir.

Ara.13 Mar.14
B Mevduat B Mevduat DisI Kaynaklar
m Ozkaynaklar m Diger Pasifler

MEVDUAT

Milyon TL

2014 vyih ilk c¢eyreginde Banka'nin
mevduat toplami 2013 yilsonuna gore
%1,36 oraninda azalarak, 139.813
milyon TL olarak gerceklesmigstir. TL
mevduat hacmi 98.172 milyon TL, YP
mevduat hacmi ise 41.641 milyon TL
olmustur.

Ara.13 Mar.14
MEVDUATIN DAGILIMI
RESRIND - 2014 yih ilk ceyreginde Banka'nin mevduat
1% 704 g ankalar toplaminin %46’sin1 tasarruf, %26’sini DTH,

5% iga %11’ini resmi, %7’sini ticari, %5'ini bankalar
mevduati, %4’0n0 diger kurumlar, %7’ini
AL kiymetli maden doviz hesabi olugturmaktadir.

46%

M Tasarruf HDTH M Resmi

M Ticari M Bankalar = Diger
Kiymetli Maden
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Ozkaynak toplami Arallk 2013’e gére
%26,5 oraninda artis goOstererek 23.241
milyon TL dizeyine ¢ikmistir.

Karhilhk Yapisi

NET KAR

Milyon TL

902 930

Mar.13 Mar.14

Sermaye Yeterlilik Rasyosu

2014 yih ilk ceyrek sonu
Banka'nin sermaye yeterlilik
%17,32 duzeyinde gerceklesmistir.

itibariyle
rasyosu

OZKAYNAKLAR

Milyon TL

LB

Ara.13 Mar.14

2014 yil ilk ¢eyrek sonu itibariyle Banka'nin
net donem kari, gegcen yilin ayni dénemine
gore %3,1 oraninda artig gostererek 930
milyon TL dizeyinde gergeklesmigtir.

SERMAYE YETERLILIK RASYOSU

%

Ara.13 Mar.14
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2014 Yih I. Donem Gelismeleri:

O Hep Birlikte Daha lleriye

Mdusterilerimizin finansal ihtiyaclarinin dodru kanaldan, dogru zamanda ve dogru
deger onerisi ile karsilanabilmesi icin kurgulanan Ziraat Musterisi is Modeline
yonelik altyapisal ve kurumsal donusum projeleri 2012 ve 2013 yillarinda kesintisiz
bir sekilde yurutilmustar. DOonusumun bitmeyen bir yolculuk oldugu bilinciyle, bu
projeler sonrasi elde edilen kazanimlari gelecege tasimak ve kuresel donusim
projelerini tamamlamak Uzere cgalismaya devam ediyoruz. Bu bilingle, Bankamiz
stratejik hedefleri dogrultusunda 2014 Yili Stratejik Yol Haritasi olusturulmustur.
Stratejik Yonlendirme Komitesinin 2 haftalik toplantilarinda yol haritamizda yer alan
projelerin takibi yapilmakta ve bu konularda alinmasi gereken aksiyonlar tespit
edilmektedir. 2014 yil stratejik hedeflerimiz dogrultusunda projelerimiz 6 proje grubu
altinda onceliklendiriimekte ve takip edilmektedir.

1.Birebir Miisteri iliskileri Yénetimi: Miisterilerimizle siirdiiriilebilir iliski...

Musterilerimiz ile surdurulebilir iligki tesis etmek Uzere, musterilerimiz ile temas
ettigimiz tUm kanallarda yapilacak gelistirme/iyilestirme galismalari; portféy yénetim
araclari, veri analitigi, kanal optimizasyonu, Urin gelistirme, fiyatlama, kampanya
yonetimi programlari altinda yurutilmeye devam etmektedir.

Musterilerimize her kanaldan etkin bankacilik hizmeti vermek hedefimiz
dogrultusunda “kanal optimizasyonu” calismalari ile sube ve sube digi tim
kanallarimizda musterilerimiz igin etkin hizmet verilmesine yodnelik galismalarimiz
devam etmektedir. Sube agimizi genigletme galismalarimiz 2014 yilinda da devam
etmektedir. 2014 yili ilk gceyreginde actigimiz 6 sube ile sube sayimiz; 5 Kurumsal,
27 Ticari, 81 Girisimci, 1.527 Sube ve 2 mobil olmak lGzere 1.642’ye ulasmistir.

2.Kurumsallastirilmis Risk istahi: Dogru ve hizli kredi degerlendirme, etkin risk
izleme...

Kredi degerlendirme yetkinligimizin geligtiriimesi amaciyla mevcut kredi
degerlendirme modullerinin ve dogru analiz ile hizh kredi tahsisi igin kredi
sureglerinin geligtiriimesi amacgh calismalar 2014 yili ilk ¢eyreginde de devam
etmektedir. Kredilerin etkin bir sekilde izlenmesi ve tahsili konusunda kredi risk
izleme ve takip sistemleri de gelistirimektedir.
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3.Entegre Ortaklik Yonetimi: Genisleyen Ziraat Finans Grubu...

Ziraat Misterisi is Modeli gercevesinde musterilerimizin birbirinden farkli finansal
ihtiyacglarinin dogru zamanda, dogru dagitim kanalindan ve dogru deger Onerisi ile
karsilanmasi igin, Ziraat Finans Grubunun genisletimesi amacl c¢alismalariniz
devam etmektedir.

Mdusterilerimizin  batan finansal ihtiyaglarinin  Ziraat Finans Grubu tarafindan
karsilanarak Ziraat Musterisinin olusturulmasi hedefimiz dogrultusunda 2014 vyl
boyunca yiriitiilecek organizasyonel gelisim, Uriin gelistirme, Ziraat Misterisi is
Modeli sistemsel entegrasyon uygulamalari, buatun yurtdisi sube ve ortak
bankalarimizda Genel Mudurlik Birimlerimizin ortak calismalariyla yuratlilmektedir.

4.0bjektif ve Seffaf IK: Calisanlarin gurur duydugu bir banka...

Muasteri odakh is modelinin guglendiriimesi, pazarlama ve etkinlik odakli galisma
anlayisinin yerlestiriimesi, c¢alisanlarin motive edilerek kurumsal baghliklarinin
artirllmasi, kurum hedefleri ile uyumlu bireysel basarilarin 6édullendirilmesi igin
performans yonetim sisteminin kapsami genel muadurlik birimleri de dahil edilerek
genigletilmesi ¢alismalari baslatiimigtir.

Bilgiyi, duguk maliyetli ve hizli bir yontemle genis kitlelere ulastirmak amaciyla e-
egitim ve mobil egitimlerin artirilarak c¢alisanlarimizin bilgiye her an ulasilabilmesi
amaciyla galismalar baglatiimigtir.

5.Etkin BT ve Operasyonel Altyapi: Kaliteli operasyonel siiregler, kesintisiz BT
hizmetleri...

Subelerimizdeki operasyonel is yukunU azaltarak subelerimizi birer satis ofisi haline
getirmek hedefimiz dogrultusunda, merkezden vyuratilen operasyonel iglemler
cesitlendiriimeye devam etmektedir. Bu amacla kredi operasyonlarinin merkezden
yuratalmesi calismalari baslatiimistir. 2013 yili son ¢eyredinde baslatilan sireg
yonetimi calismalari 2014 vyili ilk c¢eyreginde de devam etmektedir. Subelerde,
Bolgelerde ve Genel Mudurlik Birimlerinde vyarGtilen islemlerde otomasyon
sa@lanarak operasyonel verimlilik tesis calismalari dogrultusunda operasyonel
isgliclnun satisa kaydirilmasi hedeflenmektedir.

Tum operasyonlarin Kkesintisiz bir sekilde yudratulmesi, maliyet avantajlarinin

degerlendirilmesi amaglariyla teknolojiyi etkin bir sekilde kullanmak Uzere baslatilan
BT altyapi ve BT donanim déntsumleri devam etmektedir.
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6.Giiglii Ozkaynak: Hedefimiz miisteri agirlikli bilango ile nitelikli biiyiikliik...

Ozkaynaklarla uyumlu bilango ydnetimi prensibi 2014 yilinda da stratejik kararlarda
onemli bir yol gosterici olmaya devam etmektedir. Bankamiz bono ve tahvili ile
Eurobond ihraci amacgh c¢alismalar devam etmektedir. Kurumsal gider yonetimi
moduld kurulumu ¢alismalari baslatiimigtir.

Diger Onemli Gelismeler

Bir veya birden fazla ihra¢ yoluyla yurtdisina gerceklestirilecek, toplamda azami 3
milyar ABD Dolari veya muadili yabanci para veya Turk Lirasi tutarina kadar, tahvil,
bono veya benzeri turden borglanma araci ihraglari yapilmasi ve yurtdisinda farkl
para birimlerinde ve farkli vadelerde ihracglar gergeklestirimesine olanak saglayacak
3 milyar ABD Dolari karsihgi tutarinda tahvil ihra¢g programi (Medium Term Note
Programi/Global Medium Term Note Programi) kurulmasi ve Yurticinde 15 Milyar
Tark Liras’'na kadar farkli vadelerde Turk Lirasi cinsinden, bir veya birden fazla
ihragc yoluyla bono ve/veya tahvil ihra¢g edilmesi i¢cin Sermaye Piyasasi Kuruluna
yapilan basvurularimiz 14 Ocak 2014’te onaylanmistir.

Tark Lirasi cinsinden 2014 yilinin ilk ¢ ayinda, 2 ihra¢ ile 750 milyon TL nominal
tutarinda halka arz gergeklestirilmistir. 31 Mart 2014 itibariyla Bankamizin yurtiginde
ihra¢ etmis oldugu vadesi dolmamis olan bono ve tahvil ihra¢ bayukligu yaklasik 1,9
milyar TL nominal tutar seviyesinde bulunmaktadir.

Tasfiye Olunacak Alacaklar hesaplarinda izlenen kredilerin yeniden yapilandirilmasi
30.09.2014 mesai bitimine kadar uzatilmig olup, borg¢lu talepleri alacagin teminat
durumu, borg¢lu ve borgla ilgililer hakkinda baslatilan takiplerin safahati, alacagin
idari ve yasal yollardan tahsil imkani ve bor¢lunun 6deme kabiliyeti gibi hususlar
dikkate alinarak borg¢lulara 6deme kolayliklari getirilmigtir. Bu uygulama kapsaminda
2014 yilinin ilk ¢ceyreginde 685 borglu Uzerindeki alacak yeniden yapilandiriimistir.

28 Subat 2014 tarihi itibariyle Girisimci Kitle Segment olusturularak mdusteri
yonetiminde vyeni bir bakis agisi olusturulmustur. 2014 yili gundemimizin ©On
siralarinda yer alan Girigsimci Dinamik Sube ile girisimci bankacilikta farkli bir Sube
Markasi olusturduk. Planlamalarimiz gergevesinde yilin ikinci ¢eyreginde yaklagik
80, yilsonuna kadar ise yaklasik 100 Grisimci Dinamik Sube acarak musterilerimize
girisimci ve bireysel bankacilik alaninda daha nitelikli ve kaliteli hizmet verme
stratejimizi gu¢lendirmeye devam ediyoruz.

Sube ve muisteri segmentasyonunun yani sira musteri deneyimi pazarlama ve satis
faaliyetlerinin odagina alan is modelimizi, yeni olusturulan Girigsimci Kitle Segment
ve Girisimci Dinamik sube yapisi ile zenginlestirmekteyiz. Sube ve musteri
segmentine goére farklilasan ydnetim anlayisimiz ile Ulke ekonomisine ve reel
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sektore deger katarak, ekonomik buyumenin finansmanina ve daha kaliteli hizmet
sunumuna verdigimiz d6nemi vurgulamaktayiz.

Ziraat Bankasi’'nin toplumsal katki ¢caligsmalari devam ediyor. Ziraat Bankasi, kultar,
sanat, egitim ve spor basta olmak Uzere c¢esitli alanlarda bireyi ve toplumu
gelistirmeyi hedefleyen galigmalarini araliksiz sirdirmektedir. Ozellikle toplumun
kulturel birikimine katkida bulunacak projelere imza atan Banka, sosyal sorumluluk
anlaminda Ustlendigi misyonu her yil bir adim daha ileriye tasimaya devam
etmektedir.

Ziraat Bankasi, daha 6nce gergeklestirilen 4 sezonda oldugu gibi 2013/2014 futbol
sezonunda da Turkiye Kupasrnin isim hakkina sponsor olarak, Ziraat Turkiye
Kupasi ismini almigtir.

Ayrica 2007/2008 sezonundan itibaren Aroma Erkekler 1.Voleybol Ligi’nde
Bankamizi basarili bir sekilde temsil eden spor kulubumuze 2013/2014 sezonunda
da reklam ve tanitimimizin yapilmasi i¢in sponsor olunmustur.

2014 yili ilk ceyreginde Ankara Kugulu ve istanbul Tiinel Sanat Galerisi’nde acilan
13 adet sergi, 20 bini asan sanatsever tarafindan ziyaret edilmistir.

Subelesme ve istihdam:

Q 31 Mart 2014 itibariyle; 5 kurumsal sube, 27 ticari sube, 81 girisimci sube, 1.527
sube, 2 mobil ara¢ olmak Uzere toplamda 1.642 yurt i¢i hizmet noktasi hizmet
sunmaktadir.

Q Ziraat Bankasi Mart 2014 sonu itibariyle, 24.528 calisani ile hizmet vermekte olup,
personelin yas ortalamasi 35, hizmet yili ortalamasi ise 11’dir. Calisanlarin %85’
yuksekogrenim ve lisansustu egitimlidir.

Q Yeni dénem Bankacilik anlayisina uygun modern ve kaliteli hizmet verebilmek
amaciyla Banka, 2014 yil ilk ceyredinde personel alimlarina devam etmistir.
Bankamizin personel ihtiyacini karsilamak amaciyla 55 Mufettis Yardimcisi istihdam
edilmesi igin, acgiktan alim sinavi duzenlenmesine karar verilerek, bagvurularin ve
yazili sinavlarin yapilmasi i¢in Anadolu Universitesiyle protokol yapilmistir. 30 Mart
2014 itibariyle Basvuru Sureci tamamlanmis olup, Mifettis Yardimcisi ise alim sinavi
4 Mayis 2014 tarihinde gercgeklestirilecektir. Orta kademede olusan yetismis
personel acidini ikmal etmek Uzere, gesitli pozisyonlarda 101 calisan; 14 engelli
calisan Ziraat Bankasi ailesine katiimistir.
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2014 Yil ilk ceyreginde Girigsimci Kitle Segment olusturularak musteri yonetiminde
yeni bir bakis acgisi olusturulmustur.

2014 yih gundemimizin 6n siralarinda yer alan “Girisimci Dinamik Sube” ile girisimci
bankacilikta farkli bir Sube Markasi olusturduk. Yilsonuna kadar yaklasik 100 Girisimci
Dinamik Sube acgarak musterilerimize girisimci ve bireysel bankacilik alaninda daha
nitelikli ve kaliteli hizmet verme stratejimizi gliclendirmeye devam ediyoruz.

Sube ve musteri segmentasyonunun yani sira masteri deneyimini pazarlama ve satis
faaliyetlerinin odagdina alan is modelimizi, yeni olusturulan Girisimci Kitle segment ve
Girisimci Dinamik Sube yapisi ile zenginlestirmekteyiz. Sube ve musteri segmentine gore
farkhlasan yodnetim anlayisimiz ile Glke ekonomisine ve reel sektdre deder katarak,
ekonomik buyumenin finansmanina ve daha kaliteli hizmet sunumuna verdigimiz 6nemi
vurgulamaktayiz

Odeme Sistemleri:

o

o

Faal ATM sayisi 2013 yilsonuna goére %4,1 oraninda artis gdstererek 5.573'e
ulagsmigtir.

Bankkart sayisi 2014 yilinin ilk ¢eyreginde 432 Bin adet artarak 22,1 Milyon’a
ulagsmistir.

Geng Bankkart sayisi yilin ilk ceyreginde 959 Bin adede ulasmistir.

Q Kampiis Kart sayisi yilin ilk ceyreginde 131 Bin adede ulasmistir.

Q internet miisteri sayisi 2014 yilinin ilk geyredinde 2,9 Milyon adede ulagmistir.

Ziraat Yeni Nesil internet Sube projemiz AVA Awards tarafindan, Web
Element/Other (Online Banking) katagorisinde Platinum Winner Oduli’nin sahibi
olmustur.
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Ara Donem Sonrasina iliskin Beklentiler

Finansal piyasalarin seyrine iligkin olarak yapilan analizler, 2008 yilindan beri stren kriz
ortaminin sonuna gelinmekte oldugu ve tum ekonomilerde normallesme surecine girildigi
yonundedir. Gelismis ekonomilerde yasanmaya baslanan olumlu atmosferin gelismekte
olan ekonomilere de yansiyacagi; artan talep kosullarinin dig talep artigi kanaliyla
gelismekte olan ekonomilere katki saglayacadi beklenmektedir. Ote yandan ozellikle
FED’in izlemekte oldugu para politikasinin normal seyrine déonme ihtimalinin artmakta
olmasi, gelismekte olan ekonomilerin likiditeye ulagim imkanlarinin sinirli da olsa
azalmasi ihtimalini artirmasi beklenebilir. Ancak son ¢ézumlemede; krizin ilk ortaya ¢iktigi
dinyanin en buyuk ekonomisinde ekonomik faaliyetlerin iyilesmesiyle azaltiimakta olan
varlik alimlarinin neden olmasiI muhtemel sorunlar, boyle bir ekonominin dinya ticaret ve
finans piyasalarinda neden olacagi olumlu tablonun yaninda sonik kalacaktir.

Genel degerlendirmede diinya ekonomisinin bu yil gegen yildan daha iyi bir performans
sergileyecegi gorulmektedir. Nitekim IMF tarafindan yapilan son tahminlerde bu yil igin
%3,6 duzeyinde bir kuresel buyume ongorulmekte; gelismis Ulkelerin %2,2 buyuyeceqdi
tahmin edilirken, gelismekte olan ulkelerin %4,9 bliyume kaydetmesi beklenmektedir.

FED’in tahvil alim programinin hizini yavaslatma operasyonu ongorulere paralel
seyretmektedir. Bundan sonraki asama olarak faiz artinm tutarlari ve zamanlamasi
piyasalarca tahmin edilmeye c¢alisilmaktadir. FED’in mart ayindaki toplantisinda tahvil
alim programinin bu yil sonlandirilmasi ve énimuzdeki yildan itibaren faizlerin kademeli
olarak artiriimasi karari dile getirilmistir. Ayrica ileriye donuk faiz yonlendirmesine esas
olan %6,5’lik igsizlik orani esigi kaldiriimig; enflasyon ve istihdam piyasasindaki genel
sartlar ile diger finansal gelismeler gibi daha genis ¢apli gdstergelerin takip edilecegi ifade
edilmistir. Piyasalar ABD ekonomisine iligkin verileri bundan sonra da yakindan izlemeye
devam edecek; FED’in izleyece@i para politikalari kuresel risk istahinin yonunu
belirlemede etken olacaktir.

Avrupa Birligi ekonomilerindeki gelisim ise ABD ekonomisi kadar belirgin bir dizeyde
bulunmamaktadir. Blyume, sanayi Uretimi, satin alma yoneticileri endeksi gibi
gostergeler ile diger guven endeksleri gibi 6ncl gostergeler bolgede iktisadi faaliyetlerin
canlandigini gostermektedir. Ancak issizlik orani %11,9’a gerilese de tarihi yuksek
seviyesini korumaktadir. Enflasyon ise %0,5 dizeyine kadar gerileyerek deflasyon
tehlikesinin hala bir tehdit unsuru olduguna isaret etmektedir. Bu asamada; Avrupa
Merkez Bankasr’'nin (ECB) %0,25 duzeyinde bulunan politika faizini daha indirme ve daha
fazla parasal genisleme yapma olasiligi géz ardi edilmemelidir. ECB simdilik uzun sureli
dusuk enflasyonda yukari yonlu tedrici bir hareket olacagini vurgulamaktadir. Enflasyon
cephesinde beklentilere paralel bir gelisim olmadi§i takdirde gelecek dénemlerde ECB’nin
faiz indirimine gitmesi ve sisteme daha fazla likidite saglamasi kaginilmaz olacaktir.
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Japonya bir yandan deflasyonla micadele ederken, diger yandan GSYH’sinin 2 katina
yakin seyreden bor¢ yukunu kontrol altina almak amaciyla da vergi artislari
gerceklestirmektedir. 1 Nisan itibariyla Japonya’da satisg vergisi %5 duzeyinden %8'e
yukseltilmistir. S6z konusu artisin Japonya ekonomisinin blyumesini yavaslatma riski
bulunmaktadir. Deflasyon ile mucadelede elde edilen kazanimlarin korunmasi igin
Japonya Merkez Bankasi (BOJ) tarafindan yeni tegviklerin gindeme getirilmesi ilerleyen
donemlerde s6z konusu olabilecektir.

Gelismekte olan ekonomiler kuresel risk istahindaki dalgali seyre bagh olarak Ulke para
birimlerinin deger kaybetmesi, faizlerdeki ylkselme gibi makro ekonomik sonuglarla
karsilagssa da kuresel ekonominin seyri daha netlestikge yasanan sorunlarin siddetinin
makul seviyelere gerilemesi beklenmelidir. Ozellikle ik ¢eyredin sonuna dogru artan risk
istahi gelismekte olan ekonomilere kisa vadeli sermaye hareketlerinin tekrar canlanmasi,
bir sure daha bu ekonomilere soluklanma sansi tanimaktadir. Dunya’nin ikinci buyuk
ekonomisi Cin’in blyumesine iligkin veriler yilin ilk ¢eyregi itibariyla gecen yillarda
kaydedilmis olan buyumenin altinda kalinacagina isaret etmektedir. Cin ekonomisinin
seyrinin en az FED'’in izlemesi muhtemel politikalar kadar klresel finansal piyasalari
etkileyecek glcgte oldugu unutulmamahdir. Gelinen nokta Cin'de yeni tesvik
programlarinin devreye alinmasi gerektigine yonelik gortslerin guclenmesine neden
olmaktadir.

Gelismekte olan ekonomiler icin Ukrayna benzeri jeopolitik gelismeler de artan bir risk
unsuru olarak yakindan izlenmesi gereken hususlar arasinda yer almaktadir.

Turkiye ekonomisi diger gelismekte olan ekonomilere paralel makro ekonomik
gOstergelerinde bozulmalar yasadigi, ancak onceki yila gore ozellikle buyume cephesinde
gorece olumlu performans sergiledigi 2013 yilinin ardindan 2014 yilina daha dengeli bir
baslangi¢c yapmis bulunmaktadir. Merkez Bankasi tarafindan politika faizinin artirilmasi ve
sikl para politikasinin guglu ve etkin sekilde surdurtlmesiyle basta kurlarda olmak Gzere
varlik fiyatlarindaki oynakligin azaldigr gorulmektedir. Jeopolitik gelismeler ve yurtici yerel
secim surecinde risk algisinda kismen bozulmalar gozlense de yilin ilk ¢eyredi sona
ererken kuresel piyasalardan gelen olumlu havanin da etkisiyle bu algi duzelmistir.

Tarkiye ekonomisi bliylime egilimini surdirmektedir. 2013 yilinda GSYH bliytumesi %4
olarak gergeklesmis ve ekonominin blyukligld USD 820 milyara ulagsmigtir. Blyimenin
ana surukleyicisi 6zel tuketim olurken; 6zel yatirimlarin bayumeye katki vermesi 6nemli
olarak deg@erlendiriimektedir. Net ihracatin buyimeye katkisi negatif olmakla birlikte,
ilerleyen donemlerde yurtici talebin zayiflamasina paralel ithalatin azalacagi, 6zellikle
Euro Bdlgesi’'ndeki canlanmanin katkisiyla ihracatin artacagi ve sonugta bunun tersine
donecedi beklenmektedir. 2014 vyilinda iktisadi faaliyetlerin bir miktar yavaglamasi
beklenmektedir. Fakat ilk ceyrekteki sanayi Uretimi, kapasite kullanim orani gibi
gOstergeler bu vyavaslamanin boyutlarinin  korkulan kadar olmayacagini ortaya
koymaktadir. 2014 sonu itibariyle %2’ler dolayinda blyime bekleyen analist ve kurumlar
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olmakla birlikte biz buyimenin %3,5-4 arasinda gerceklesecedi yonundeki beklentimizi
koruyoruz.

2014 yihnin ilk iki cari agik verisi onceki yila gore gerileme sergileyerek piyasa
beklentilerinin altinda gergeklesmistir. i¢ talebin zayiflama belirtileri gésterdigi bir ortamda
bu gerileme olagan olarak degerlendiriimektedir. llerleyen aylarda ithalat talebinin daha
da dusmesiyle ddemeler dengesinde iyilesme surecektir. 2014 yilinda yakalanacak 1limli
bir bluylime orani ile yilsonu cari agik miktarinin OVP hedefi olan USD 55,5 milyarin dahi
altinda gerceklesmesi beklenebilir.

Yihn ilk ¢ceyreginde enflasyonun ylksek seyrettigi ve orta vadeli programdaki enflasyon
hedefinden sapma oldugu goézlenmektedir. TL'de yasanan deger kaybi sureci kurdan
gegiskenlik mekanizmasiyla enflasyona yansimaktadir. Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan siki para politikasi araciligiyla enflasyonun tekrar hedeflenen menziline
dondurulmesi umulsa da Ozellikle yuksek baz etkisi nedeniyle yilin ilk yarisinda yuksek
enflasyon gerceklesmelerinin sirmesi beklemektedir. Nitekim Merkez Bankasi da bu
yondeki beklentisini ifade etmektedir. Ayrica kurak gecen kis aylari sonrasinda olasi
rekolte dususlerine bagh gida fiyatlarinin da enflasyona olumsuz katki vermesi olasiliklar
arasindadir.

Merkezi yonetim butgesi 2014 yilinin ilk geyregi itibariyla dnceki donemlerde oldugu gibi
disiplinini korumaktadir. I¢ talep kosullarinda 6éniimizdeki dénemde gergeklesmesi
beklenen ivme kaybinin vergi gelirlerini olumsuz yonde etkileme olasiigi bulunsa da,
mevcut gergeklesme rakamlari yilsonu hedeflerinden simdilik bir sapma olmadigini
gOstermektedir. Turkiye kuresel krizde birgok Ulkenin yaptigi gibi kamu kaynakh buyume
yolunu tercih etmeyerek butge disiplinine verdigi 6nemi gostermeye devam etmektedir.

Merkez Bankasi Ozellikle gegen yilin sonundan itibaren yogunlasan TL'deki oynaklgi
azaltmak icin yilin ilk ayinda yogun doviz satis ihaleleri ve dogrudan mudahaleler ile para
politikasina yon vermeye caligsa da yeterli etkinlik saglanamadigindan ara Para Politikasi
Kurulu toplantisi ile faizlerde artisa gitmistir. Halen gugli bir siki para politikasi
uygulanmaktadir. Faizler genel duzeyi yukselse de basta kur tarafinda olmak Uzere
piyasalarda oynaklik azalmistir. Yilin ilk ¢eyreginin sonuna gelindiginde; yerel segimlerin
sonuglanmig olmasi ve iyilesen kiresel risk istahiyla artan fon girigleri sonrasi faiz ve kur
cephesinde gerilemeler yasanmaya baslamistir. Merkez Bankasi enflasyon konusunda
gerekli 6nlemleri uygulamaya devam ederken, blyume tarafina iliskin endiselerinin
olmadigdini ve gerek duyulursa mucadele araglarinin oldugunu beyan etmektedir.

Ayrica enflasyonda kalici gelismeler gorilmeye baglarsa faiz seviyelerinin dusurtlmesi
icin Olguld adimlar atilmasinin giindeme alinabilecegi agik¢a dile getiriimeye baglanmistir.
Bu cercevede kisa vadede faizlerin bir slre daha ylksek seyretmesi ama makro
ekonomik verilerin olagan seyrine girmeye baslamasi ile kademeli ve olgulu indirimlerin
gundeme gelmesi beklenmektedir.
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FED’in varlik alimlarini azaltmaya devam ettigi ve faiz artinmlarinin baglama tarihinin
belirlenmeye c¢alisildi§i; ECB’nin faiz indirimi, daha fazla likidite destegi gibi beklentilerle
yuzlestigi bir ilk ceyrek geride birakilirken, bircok Ulke merkez bankasi ileriye donuk
yonlendirmelerle yeni normale gecisin en uygun sartlarla gerceklesmesini saglamaya
calismaktadir. Ulkemiz agisindan da durum bu genel gelismelerle uyumludur. Her ne
kadar jeopolitik ve yurtici gelismeler ile risk algisinda zaman zaman dalgalanmalar
goérulse ve makro ekonomik gostergelerde gecgis doneminin bir sonucu olarak kismi
bozulmalar beklense de genel seyrin olumlu olmasi beklenmektedir.

Yeniden fiyatlamalar mimkin olmakla birlikte, gelismekte olan Ulkelere fon akimlarinda
kayda deger bir bozulmanin olmamasi; Avrupa ve Japonya gibi iki énemli bdlgenin
kosullari g6z o6nune alindidinda kuresel likidite kosullarinda 6nemli bozulmalarin
yasanmamasi; ABD’deki muhtemel iyilesmenin kiresel ekonomi ve finansal piyasa
faaliyetleri agisindan olumlu sonuglarinin olmasi ve Ulkemizin bu kosullar gergevesinde iyi
performans kaydeden gelismekte olan Uulkeler arasinda yer almasi yuksek ihtimal
dahilindedir.
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