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Sunus

Ana ortaklik bankanin, 2016 yili I. ¢ ayllk donem itibariyla finansal durumu ve
performansi ile bunlari etkileyen 6nemli olaylar ve islemlere, ana ortaklik bankanin

konsolide olmayan ara donem faaliyet raporunda yer verilmistir.

Bankamizin bagh ortakliklarindan Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S., Ziraat Sigorta A.S., Ziraat
Finansal Kiralama A.S., Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S., Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.,
Ziraat Katihm Bankasi A.S., Ziraat Bank International A.G., Ziraat Bank BH dd., Ziraat Bank
Moscow JSC, Kazakhstan-Ziraat International Bank, Ziraat Bank Azerbaycan ASC ve Ziraat
Bank Montenegro AD tam konsolidasyon yontemine gore, birlikte kontrol edilen
ortakliklarimiz Turkmen Turkish Joint Stock Commercial Bank ve UTBank JSC ile
istiraklerimizden Arap Turk Bankasi A.S. ise 6zkaynak yontemine gore konsolide finansal
tablolara dahil edilmislerdir. Konsolide ara donem faaliyet raporunda, yukarida belirtilen

15 ortakhgin konsolidasyon islemlerine ve faaliyet sonuglarina yer verilmistir.

Ana Ortaklik Bankanin Ortaklik Yapisi

T.C. Ziraat Bankasi A.S.nin 6denmis sermayesi 5.000.000.000-TL olup, tamami T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi’na aittir. Yonetim Kurulu Baskan ve Uyeleri, Denetim
Kurulu Uyeleri ile Genel Miidiir ve Yardimcilari Banka’da hisse sahibi degildir. Sermayenin
5.100.000.000-TL'na artirilmasi karari Banka’nin 30 Mart 2016 tarihinde yapilan Olagan
Genel Kurul toplantisinda onaylanmis olup, sermaye artisi ve buna bagh olarak Esas
So6zlesme’nin ilgili maddesinde yapilan degisiklik 5 Mayis 2016 tarihinde tescil edilmis, 9
Mayis 2016 tarih ve 9071 sayili Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan edilmistir. S6z konusu

sermaye artisinin mahsup islemi heniz gerceklestirilmemistir.

Ana Ortaklik Bankanin Esas Sozlesmesinde Yapilan Degisiklikler

30.03.2016 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda onaylanan sermaye artisi

karari sonucunda Esas Sozlesmede asagidaki degisiklik gerceklesmistir.

6. Maddenin Mevcut Hali:



§E Ziraat Bankasi

Sermaye:

Madde 6- Banka’nin sermayesi 5.000.000.000,- Tiirk Lirasi olup, bunun tamami Hazine’ye
aittir. 2.500.000.000,- Turk Lirasi olan eski sermayenin tamami 6denmistir. Bu defa
2.500.000.000,- Turk Lirasi tutarinda artirilan sermayenin 543.482.000,- Tirk Lirasi
o6denmis sermaye enflasyon diizeltme farkindan, 90.120.700,- Tlrk Lirasi 2003 yili donem
kari enflasyon diizeltme farkindan ve 1.191.397.300,- Turk Lirasi ge¢mis yillar karindan
karsilanmistir. 675.000.000,- Turk Lirasi ise nakit ve muvazaadan ari olarak Hazine

tarafindan taahhit edilmis ve tamami tescil tarihinden 6nce 6denmistir.
6. Maddenin Yeni Hali:
Sermaye:

Madde 6- Banka’nin sermayesi 5.100.000.000,-Tirk Lirasi olup, bunun tamami Hazine'ye
aittir. 5.000.000.000,-Tirk Lirasi olan eski sermayenin tamami 6denmistir. Bu defa
100.000.000,-Turk Lirasi tutarinda artirilan sermayenin 28.000.000,-Turk Lirasi ge¢mis
yillar karindan karsilanmig, 72.000.000,-Tirk Lirasi ise nakit ve muvazaadan ari olarak

Hazine tarafindan taahht edilmis ve tamami tescil tarihinden 6nce 6denmistir.
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Kurumsal Profil

Ziraat Bankasi, Ulkemizde heniiz ulusal nitelige sahip bir bankacilik sistemi ve yeterli
sermaye birikiminin olusmamis oldugu 1863 yilinda, milli bankaciligin ilk 6érnegi olarak
faaliyete ge¢mistir. Yaygin sube agi ve genis Urilin yelpazesi ile en hizli ve uygun maliyetli
hizmeti misterilerine sunan Ziraat Bankasi, Turkiye’de bankacilik sektériniin kurucusu ve
dogal lideri olarak kabul edilmektedir.

Entegre finansal hizmet sunma yetkinligine sahip olan Banka, hem ulusal hem de bdélgesel
bir giic konumundadir. Yurt icinde KOBI’lerden biiyiik kurumsal sirketlere, girisimcilerden
emeklilere kadar genis bir misteri kitlesinin tercihi olan Ziraat Bankasi, sirdurulebilir
blylimenin ve ekonomik gelismenin Tirkiye’deki ¢ok degerli bir temel tasi ve itici
glcuddar.

Ziraat Bankasi’nin sahip oldugu giicli muhabir isbirligi olanaklari, Banka’nin, Turkiye’'nin
uluslararasi ticaretinin ¢ok bliylk bir bélimine aracilik etmesinde, 18 llkede 97 noktada
hizmet sunan uluslararasi agi ise yurt disindaki en bilylik Tirk bankasi olarak
konumlanmasinda bulyiik rol oynamaktadir.

Ziraat Bankasi; yaygin sube agi, etkin dagitim kanallari, deneyimli personeli ve son
teknoloji altyapisiyla kurumsal, girisimci ve perakende bankacilik alanlarinda
miusterilerine;

o yurt icindeki 1.787 hizmet noktasi,

Q 25660 calisani,

Q 6.679 ATM’si,

o yaygin kullanima sahip internet subesi,
Q ziraat Cep Subesi,

o cagri merkezi
ile kesintisiz ve Ustlin kaliteli hizmet sunmaktadir.

Ziraat Bankasi, Turkiye’nin 400G askin noktasinda tek basina muisterilerinin ihtiyaglarini
karsilamayi sirdiirmektedir. Banka misteri odakli is modeli anlayisi, verimli operasyonel is
modelleri ve etkin finansal ¢ozliimleri ile reel sektériin en ©6nemli ¢6zim ortagl

konumundadir.

Rakipsiz pazar bilgisi, insan kaynagi, glcli mali yapisi ve risk-getiri dengesini esanli

gOzeten stratejileri ile olumsuz piyasa sartlarinda dahi musterilerine kesintisiz kaynak
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aktarmakta ve ekonomik kalkinmayi desteklemektedir. Verimlilik, etkinlik, kalite, etik
degerlere baghlik ve giliven ile 6zdeslesen Ziraat Bankasi, gelecegin piyasasinda rekabet
edebilen, kaliteli hizmeti ile tercih edilen ve toplum igin katma deger yaratan bir banka

olmaya devam edecektir.
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Ana Ortaklik Bankanin Yonetim Kurulu ve Denetgileri

ADI SOYADI

GOREVi

GOREVE BASLAMA

TARIHI
MUHARREM KARSLI Yénetim Kurulu Baskani, Denetim Komitesi Uyesi 24.05.2010
HUSEYIN AYDIN Yénetim Kurulu Uyesi, Genel Miidiir 15.07.2011
YUSUF DAGCAN Yénetim Kurulu Bagkan Vekili 19.04.2012
CEMALETTIN BASLI Yénetim Kurulu Uyesi 10.06.2014
FEYZi CUTUR Yénetim Kurulu Uyesi, 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
MEHMET HAMDI YILDIRIM* Yénetim Kurulu Uyesi 05.04.2016
DAVUT KARATAS Denetgi 29.03.2013
DENIZ YILMAZ Denetgi 30.03.2016

* 30 Mart 2016 tarihinde alinan Genel Kurul karari ile Yonetim Kurulu Uyesi segilerek, 05 Nisan

2016 tarihi itibariyla gérevine baslamistir.

Ana Ortaklik Bankanin Ust Yonetimi

GOREVE BASLAMA

ADI SOYADI GOREVI TARiHi
Hiseyin AYDIN Yénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir 15.07.2011
GENEL MUDUR YARDIMCILARI

Alpaslan CAKAR Dagitim Kanallari Yonetimi 11.09.2013
Bilgehan KURU Hazine Yonetimi ve Uluslararasi Bankacilk 01.11.2011
Blilent SUER Operasyonel islemler 11.09.2013
Peyami Omer OZDILEK Finansal Koordinasyon 30.07.2015
Mehmet Cengiz GOGEBAKAN Kredi Politikalari 16.11.2011
Musa ARDA Kredi Tahsis ve Yonetimi 16.11.2011
Omer Muzaffer BAKTIR Pazarlama 16.11.2011
Yiiksel CESUR i¢ Sistemler 01.04.2014
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Yonetim Kurulu Baskani’nin Degerlendirmesi

Amerikan Merkez Bankasi’'nin (Fed) faiz artinmi ile ilgili beklentiler, Cin’den gelen zayif veriler ve
petrol fiyatlarindaki sert diislis vb. nedenlerle; 2016 yilinin ilk ¢eyregi yiiksek oynaklikla baglamisti.
Fed yetkililerinin faiz artis siirecinde temkinli davranilacagi yontindeki agiklamalari, Avrupa Merkez
Bankasi’'nin (ECB) yeni genislemeci adimlari ve petrol fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile kiresel
piyasalardaki oynaklik azalmis ve ilk ceyrek gelecege dair iyimserligi artiran bir sekilde risk

istahinda izafi bir artisla sonlanmustir.

2016 yihinin ilk ceyreginin en 6nemli glindem maddesi Fed’in faiz artirrm sireci olmustur. ABD
ekonomisinden gticli verilerin gelmesi piyasalarda Fed’in faiz artirnm sirecine hizh bir sekilde
devam edecegi beklentilerini olusturmustur. ABD istihdam piyasalarinda 2015 yilinda baslayan
toparlanmanin yilin ilk ceyreginde de devam ettigi gorilirken, bliyimenin énemli bir bolimand
olusturan i¢ tiketime yonelik veriler de beklentilerin (izerinde gergeklesmistir. Tim bu glgli
veriler Fed’den hizli bir faiz artirim siireci beklentileri dogurmus ve bu beklentiler yetersiz kiiresel
bliyiime endiseleriyle birlesince yilin ilk iki ayinda kiiresel piyasalarda dalgalanmanin artmasina
neden olmustur. Ancak kiresel ekonomideki gelismelerden endise duyan Fed yetkililerinin faiz
artis slrecinde temkinli davranilacagini vurgulamalari ve kiresel risklere atif yapmalari
piyasalardaki dalgalanmanin g¢eyregin sonlarina dogru énemli 6l¢lide azalmasini saglamistir. 2016
yilinda faiz artirim siirecinin yavas ve kademeli olarak devam etmesi beklenirken, ekonomik veriler

yine Fed’in yakin takibinde olacaktir.

Avro Bolgesi yilin ilk ceyreginde istenilen diizeyde olmasa da toparlanmaya devam etmistir. Bu
donemde aciklanan 6ncul veriler, sinirh bir bliyiimeye isaret etmesine ragmen iyilesmenin sadece
merkez (lkeler 6zelinde degil bolgenin geneline yayildigini gbstermesi gelecek icin umut vaad
etmektedir. Dislik eneriji fiyatlari tiketici harcamalarini artirarak bliyimeye destek olurken, diger
taraftan enflasyonun dislk seviyelerde kalmasina yol agmaktadir. ECB yilin ilk ¢eyreginde tahvil
alim tutarini artirip, mevduat ve politika faizlerini diisirerek para politikasinda daha agresif bir
tutum izlemistir. ECB’nin yeni genislemeci adimlari sonrasinda bdlgedeki toparlanmanin hiz
kazanmasi beklenirken, ilerleyen dénemde ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden ¢ikma ihtimali bélge

icin en 6nemli sorunlardan birini olusturacaktir.

Yihn ilk ceyreginde kiresel ekonomide dikkat ¢ekici gelismelerden birisi de petrol fiyatlarinin seyri
olmustur. Gelismekte olan (lilke ekonomilerindeki ge¢cmis yillara gore diisik blylime oranlari
kiresel talep yetersizligine sebep olmaktadir. 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren disus
trendinde olan petrol fiyatlar, talep yetersizligi ile arz fazlasi birlesince 2003 yilindan beri en

duslik seviyelere kadar gerilemistir. Bu baglamda petrol Ureticisi tlkelerin Gretim miktariyla ilgili
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onimiuzdeki donemlerde alabilecekleri kararlarin petrol fiyatlarindaki seyri belirlemesi

beklenmektedir.

Fed’'in para politikasi ile ilgili beklentiler yilin ilk ¢eyreginde gelismekte olan Ullke merkez
bankalarinin para politikalarinda yeni adimlar atmalarina sebep olmustur. Yilin ilk ayinda Fed’in
faiz artinm siirecine kesintisiz devam edecegi beklentisiyle bircok GOU merkez bankasi faiz artisina
gitmistir. Mart ayindaki Fed toplantisinda faiz artirim slrecinde temkinli olunacagl mesaji sonrasi

ise bazi GOU merkez bankalari faiz indirimine gitmis, bazilari ise beklemeyi tercih etmislerdir.

2016 yihnin ilk ceyreginde kiresel piyasalarda yasanan yliksek oynaklik Tirkiye ekonomisinde de
hissedilmistir. ilk ceyregin sonlarina dogru kiiresel merkez bankalarinin genisleyici ve temkinli
adimlariyla birlikte jeopolitik risklerin hafiflemesiyle risk istahinda belirgin bir artis gériilmustr. ilk
ceyrekte enflasyon ve cari agik 6nemli bir bicimde gerilemis, tahvil ve hisse senedi piyasalarina

girisler olmus, 6zellikle ceyregin sonuna dogru kur ve faizde diistsler belirginlesmistir.

2015 yilinda art arda gercgeklesen iki genel secim, jeopolitik riskler ve kiiresel piyasalarda yasanan
dalgalanmalara ragmen Tirkiye ekonomisi %4 ile beklentilerden fazla bliyimis ve G-20 ulkeleri
arasinda en hizli biiyliyen 4. ekonomi olmustur. Blylime kompozisyonumuzun ana kaynagi yurtici
talep olurken; yurtdisi talep kiiresel gelismelerin etkisiyle negatif etki yapmistir. Gegtigimiz yilda
blyliimeye 6nemli bir destek veren sanayi sektérinin 2016 yilinin ilk 2 ayinda da canli oldugu
gorilmekte, petrol fiyatlarindaki diisiik seyir ve Ucret artislarinin gelir kanah Gzerinden yurt ici

talebi desteklemeyi siirdiirmesi beklenmektedir.

Cari islemler acigi 2016 yilinin ilk ceyreginde daralma egilimini sirdirmustir. Petrol fiyatlarindaki
disise bagh olarak enerji ithalatinda gerileme dis ticaret dengesini pozitif etkilemis ve cari aciktaki
iyilesmenin temel nedeni olmustur. Hizmetler dengesi ise net seyahat gelirlerindeki ivme kaybinin
etkisiyle cari acigin azalma egilimine yaptigi olumlu katkiyr azaltmistir. Buna ragmen tiiketici
kredilerinin timh seyri ve Avrupa Birligi llkelerinin talebindeki artis cari dengedeki iyilesmeyi

desteklemistir.

Gegtigimiz yilin Agustos ayinda kiiresel para politikalarinin normallesme siirecinde izleyecegi yol
haritasini agiklayan Merkez Bankasi, Mart ayinda genis bir faiz koridoruna ihtiyacin bir miktar
azalmasina bagh olarak sadelesme yoniinde olgillu bir adim atmistir. Merkez Bankasi, kiresel
oynakliklarda gozlenen dustsle birlikte faiz koridorunun Gst bandini olusturan gecelik marjinal
fonlama faizini 25 baz puan indirerek koridoru 6lgili bir bicimde daraltmistir. Nisan ayinda Para
Politikasi Kurulu, faiz koridoru {st bandini yarim puan daha disirerek, para politikasinin
basitlestirilmesi yonlindeki stratejiye devam edilecegine isaret etmistir. Yilin geri kalaninda

Merkez Bankasi’nin kiiresel piyasalardaki oynaklik ve enflasyondaki seyri dikkate alarak sadelesme
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adimlarini siirdirecegi ongorilmektedir. Mevcut gostergeler iktisadi faaliyetteki istikrarh
bliyiimenin 2016 yilinin ilk ceyreginde slirdiigline isaret ederken; Merkez Bankasi’nin adimlarinin

da blyimeye destek vermesi beklenmektedir.

Turk bankacilik sektori, gilcli 6zkaynak vyapisi, yurtici ve yurtdisi dizenlemelere uyumu,
dalgalanmalara karsin istikrarli bliyiimesi ile ekonomiye olan katkisini siirdiirmektedir. Bankacilik
sektortiniin lider bankasi olarak Ziraat Bankasi, son vyillarda blylklikten cok verimlilige
odaklanarak llkemizin ihtiya¢ duydugu yatirnmlarda reel sektore katkisini artirmaya ve tlkemizin
en buylk projelerine 6nemli Olgllerde katihm saglamaya devam etmektedir. Altyapisini, is
modelini, subelerini ve sube disi kanallarini gelistirmeye devam eden Ziraat Bankasi, calisanlari ve
misterileri ile birlikte 6nceki donemlerde oldugu gibi 2016 yilinin ilk ¢eyreginde de olumlu

sonuglar elde etmistir.

Muharrem KARSLI

Yonetim Kurulu Baskani
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Genel Mudir’iin Degerlendirmesi

Kiresel gelismelerin olumlu yansimalarinin gérildigi yilin ilk ceyregini tamamladik. Bu kapsamda
bankacilik sektord, hem finansal piyasalardaki dalgalanmalara hem de sermaye yoénetimine iliskin

yerel ve uluslararasi dizenlemelere uyum saglama cabasi gostermistir.

Ziraat Bankasi’nin konsolide aktif toplami, yilin ilk ¢ceyreginde %3 artisla 319 milyar TL'ye ulast.
Aktif toplamindaki blyime, agirlikh olarak kredi kaynakli olarak gerceklesti. Nakdi krediler %4

artarak 200 milyar TL seviyesinde gercgeklesti.

Aktif toplaminin %63’G kredilerden olusmaktadir. Ziraat Bankasi’nin konsolide bilangosunda
toplam krediler 264 milyar TL buytklige ulasmistir. Hem bilangonun agirlikli olarak kredilerden
olusturulmasi, hem de kredilerin agirlikh olarak reel sektoriin finansmani kaynakli olusturulmasi,

ana aktif pasif yonetim stratejilerimiz arasinda yer almaktadir.

Gelinen nokta, bu stratejimizi gerceklestirmekte oldugumuza isaret etmektedir. Bunun yani sira
kredi kalitesi yonetimimizin de sirdirilebilir oldugu gorilmektedir. Donuk alacak rasyosu,
takipteki kredilerden herhangi bir satis olmadan, %1,7 seviyesinde seyrini sirdiirmektedir. Kredi
surecleri, kredi risk izleme, takip, erken uyari sistemi konularinda 6nceki donemlerde oldugu gibi

kredi kalitesi yonetim araclarimizi gelistirmeye devam ediyoruz.

Ana fonlama kaynagimiz olan mevduati artirmaya ve tabana yaygin yapisini gelistirmeye 6nem
veriyoruz. Mevduat disi kaynaklarla kaynak cesitliligini saglamaya ve uzun vadeli — disiik maliyetli
kaynaklarla kaynak yapisini desteklemeye devam ediyoruz. 1,1 milyar ABD dolari tutarindaki

sendikasyon kredisini uygun maliyetle ayni miktarda yeniledik.

Yurtici ve yurtdisinda istirak ve subelerimizin etkinligini artirmaya devam ediyoruz. Yurticinde
1.787 subede ve yurtdisinda 18 (lkede 97 noktada hizmet veriyoruz. Misterilerimizi,
¢alisanlarimiz ile en 6énemli varliklarimiz olarak goérliyor ve tim hizmet verdigimiz noktalarda

misteri memnuniyeti odakl olarak iyilestirmeleri strdiriyoruz.

Subelerimizdeki operasyonel yogunlugu yonetmek amaciyla operasyon merkezi, ATM, internet
subesi, cagri merkezi, mobil bankacilik gibi sube disi hizmet kanallarimizi etkin kullanmaya devam
ediyoruz. islemlerimizin %82’si, sube disi kanallardan yapilmaktadir. Verimlilik odakl anlayisimizin
sonucu olarak %35’in altinda bulunmakta olan maliyet gelir rasyosu, sektériin en iyi oranlari
arasinda bulunmaktadir. Misterilerimize bankacilik hizmetlerini ulastirmak amaciyla tlkemizin
en yaygin sube agina sahip bankasi olma 6zelligimizi surdlriyoruz. ATM aginda da en yaygin

banka haline geldik.
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Ozkaynaklari karlihk ile desteklemeye devam ediyoruz. Yilin ilk ceyreginde gecen yilin ayni
doénemine gore Ziraat Bankasi’nin konsolide net kari %42 artigla 1,7 milyar TL seviyesine ylkselmis

bulunmaktadir.

Hiiseyin AYDIN

Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir

11
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Baslica Konsolide Finansal Gostergeler

AKTIFLER (Milyon TL) Mar.16 Ara.15 Deg. (%)
Likit Aktifler ve Bankalar 41.836 42.017 -0,4
Menkul Degerler 66.958 65.233 2,6
Krediler 200.049 192.508 3,9
Diger Aktifler 10.019 10.510 -4,7
Toplam Aktifler 318.862 310.268 2,8
PASIFLER (Milyon TL) Mar.16 Ara.15 Deg. (%)
Mevduat 197.088 190.920 3,2
Mevduat Disi Kaynaklar 68.469 69.341 -1,3
Diger Pasifler 19.087 18.254 4,6
Ozkaynaklar 34.218 31.753 7,8
Toplam Pasifler 318.862 310.268 2,8
SEGILMIiS GELIR-GIDERLER (Milyon TL) Mar.16 Mar.15 Deg. (%)
Faiz Gelirleri 6.638 5.084 30,6
Faiz Giderleri 3.328 2.625 26,8
Net Faiz Geliri 3.310 2.460 34,6
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 354 304 16,4
Diger Faaliyet Gelirleri 671 636 5,5
Diger Faaliyet Giderleri 1.685 1.378 22,3
Kredi ve Diger Alacaklar Karsihg 507 466 8,8
Vergi Karsiligi Oncesi Kar/Zarar 2.154 1.552 38,8
Vergi Karsiligi 485 376 29,0
Net Kar/Zarar 1.669 1.177 41,8
RASYOLAR (%) Mar.16 Ara.15
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 13,64 14,56
Ozkaynak / Toplam Aktifler 10,7 10,2
Toplam Krediler / Toplam Aktifler 62,7 62,0
Takipteki Krediler (Brit) / Toplam Krediler (*) 1,7 1,7
YP Aktifler / YP Pasifler 96,1 97,2
Likit Aktifler / Toplam Aktifler 13,1 13,5

Mar.16 Mar.15
Net Kar (Zarar) / Ortalama Toplam Aktifler 2,1 1,8
Net Kar (Zarar) / Ortalama Ozkaynaklar 20,2 16,1
Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri 199,5 193,7

12
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Konsolide Edilen Bagh Ortakliklar, istirakler ve Birlikte Kontrol

Edilen Ortakliklara iliskin Bilgiler

ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

11 Mayis 2009 tarihinde kurulan Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S., 1 Ocak 2010 tarihi

itibariyla hayat bransinda, 24 Ocak 2011 tarihi itibariyla bireysel emeklilik bransinda

hizmet vermeye basglamistir.

HiSSE ORANI NOMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BIN TL)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 99,97 79.976

Ziraat Finansal Kiralama A.S. 0,01 8

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. 0,01 8

Ziraat Teknoloji A.S. 0,01 8

TOPLAM 100 80.000
OZET BILANGO BILGILERI (BiN TL)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 2.934.660 2.640.911 11,12%

Cari Varliklar 1.225.327 1.167.371 4,96%

Cari Olmayan Varlklar 1.709.333 1.473.540 16,00%

Kisa Vadeli Yakamlilukler 349.870 300.895 16,28%

Uzun Vadeli Yikamlilikler 2.251.427 2.036.376 10,56%

Ozkaynaklar 333.363 303.639 9,79%
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ZIRAAT SIGORTA A.S.

11 Mayis 2009 tarihinde kurulan Ziraat Sigorta, hayat disi sigorta branslarinda faaliyet
gostermektedir. Ziraat Sigorta, Ziraat Bankasi'nin sahip oldugu Tirkiye'nin her kosesine

yayllmis olan hizmet aginin, gii¢li sermaye yapisinin ve "Ziraat" markasinin yarattig giiven

duygusunun da katkisiyla, bireysel ve kurumsal

branslarinda en yiiksek degeri katmayi hedeflemektedir.

Ziraat Sigorta Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti Subesi 04.01.2016 tarihinde Lefkosa’da

faaliyete gegmistir.

miusterilerine hayat disi sigorta

HISSE  NOMINAL

ORTAKLAR ORANI SERMAYE

(%) (BiN TL)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 99,97 49,985

Ziraat Finansal Kiralama A.S. 0,01 5

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. 0,01 5

Ziraat Teknoloji A.S. 0,01 5

TOPLAM 100 50.000
OZET BILANGO BILGILERI (BiN TL)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 771.044 594.478 29,70%

Cari Varliklar 759.339 582.551 30,35%

Cari Olmayan Varliklar 11.704 11.927 -1,87%

Kisa Vadeli Yakumlulukler 553.931 388.151 42,71%

Uzun Vadeli Yiktumlaltkler 10.903 9.983 9,22%

Ozkaynaklar 206.210 196.344 5,02%
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ZIRAAT FINANSAL KIRALAMA A.S.

“Yatirimcilarin ve galisanlarin ilk tercih ettigi finansal kiralama sirketi olma” vizyonu ile
1991 yiinda kurulan Ziraat Finansal Kiralama, sektortnin istikrarli, kokla ve gigli

kurumlarindan birisidir.

HIiSSE ORANI NOMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BIN TL)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 99,999992 249.999,98

Ziraat Teknoloji A.S. 0,000005 0,0125

Osman Arslan 0,000001 0,0025

Avni Demirci 0,000001 0,0025

Onur Ekizce 0,000001 0,0025

TOPLAM 100 250.000
OZET BILANGO BILGILERI (BiN TL)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 2.365.635 2.423.153 -2,37%

Donen Varliklar 903.581 856.910 5,45%

Duran Varliklar 1.462.054 1.566.243 -6,65%

Kisa Vadeli Yukimlultkler 1.488.377 1.557.097 -4,41%

Uzun Vadeli Yaktmlalikler 628.073 629.175 -0,18%

Ozkaynaklar 249.184 236.881 5,19%
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ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler 1997 yilinda faaliyete ge¢mistir. Ziraat Yatirrm 8 Sube, 13
irtibat Blrosunun yani sira internet subesi ve miisteri hizmetleri merkezi ile hizmet
vermektedir. Ziraat Yatirm Menkul Degerler Alim Satim Aracilik, Halka Arza Aracilik,
Portfdy Yoneticiligi, Yatirrm Danismanhgi, Kredili Alim-Satim, Aciga Satis ve Odiing Alma

Verme, Kaldirach islemler, Vadeli islemler ve Tiirev Araclar yetki belgelerine sahiptir.

HissE ORANI  VOMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BIN TL)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. (A Grubu) 50 30.000

T.C. Ziraat Bankasi A.S. (B Grubu) 25,6 15.360

Ziraat Finansal Kiralama A.S. (B Grubu) 24 14.400

idris Demirel (B Grubu) 0,4 240

Fikrettin Aksu (B Grubu) 0 0,0018

TOPLAM 100 60.000
OZET BILANGO BILGILERI (BiN TL)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 327.549 321.963 1,73%

Doénen Varliklar 322.016 314.778 2,30%

Duran Varliklar 5.533 7.186 -23,00%

Kisa Vadeli Yukimlultkler 227.800 224.458 1,49%

Uzun Vadeli Yikamlultkler 2.932 2.832 3,53%

Ozkaynaklar 96.817 94.673 2,26%
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ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A.S.

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. 13.02.2002 tarihinde kurulmus,

26.11.2002 tarihinde

Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan portféy yoneticiligi belgesini almistir. Sirketin amaci

sermaye piyasasl araglarindan olusan portfoyleri ydnetmektir.

Hisse ORANI  VOMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BIN TL)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 74,9 6.366

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. 24,9 2.116

Armagan Yiicel Samanci 0,1 9

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. 0,1 9

TOPLAM 100 8.500
OZET BILANGO BILGILERI (BiN TL)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 22.061 20.057 0,00%

Doénen Varliklar 21.126 18.972 0,00%

Duran Varliklar 934 1.085 0,00%

Kisa Vadeli Yukimlultkler 1.965 1.861 0,00%

Uzun Vadeli Yikamlultkler 344 311 0,00%

Ozkaynaklar 19.752 17.885 0,00%
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ZIRAAT KATILIM BANKASI A.S.

Ziraat Katilim Bankasi Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 15.10.2014 tarih ve

29146 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 10.10.2014 tarih ve 6046 sayili izniyle kurulmus,

29.05.2015 tarihi itibariyle faaliyetlerine baslamistir.

Katilim bankaciligl prensipleri dogrultusunda musterilerini her kosulda dinleyen ve onlara
0zgl cozimler sunmayi kendisine temel felsefe edinen Ziraat Katilim Bankasi; yalnizca

misterileri ve hissedarlari i¢cin degil, topluma ve tim paydaslarina deger katacak

calismalarda bulunmak icin faaliyet gostermektedir.

HiSSE ORANI NOMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BIN TL)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 99,999999 674.999,996

Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. 0,00000015 0,001

Ziraat Sigorta A.S. 0,00000015 0,001

Ziraat Yatirnrm Menkul Degerler A.S. 0,00000015 0,001

Ziraat Teknoloji A.S. 0,00000015 0,001

TOPLAM 100 675.000
OZET BILANGO BILGILERI (BiN TL)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 3.415.167 2.177.435 56,84%

Likit Aktifler 519.026 279.641 85,60%

Menkul Kiymetler 191.088 129.894 47,11%

Krediler 2.610.032 1.690.106 54,43%

Toplanan Fonlar 1.900.260 1.256.306 51,26%

Ozkaynaklar 661.718 664.530 -0,42%
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ARAP TURK BANKASI A.S.

Arap Turk Bankasi, 1977 yilinda Arap ve Turk finans kuruluglarinin ortak bir girisimi olarak
kurulmustur. Misterilerine mevduat bankaciliginin tim Urin ve hizmetlerini sunan Arap

Turk Bankasi’nin 7 subesi bulunmaktadir.

HissE ORANI  OMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BIN TL)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 15,43 67.900

Libyan Foreign Bank 62,37 274.425

T.is Bankasi A.S. 20,58 90.534

Kuwait Invesment Co. 1,62 7.140

Emek insaat A.S. 0 0,006

TOPLAM 100 440.000
OZET BiILANCO BILGILERi (BiN TL)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 4.089.793 4.023.292 1,65%

Likit Aktifler 1.767.180 2.064.853 -14,42%

Menkul Kiymetler 738.764 491.288 50,37%

Krediler 1.465.783 1.357.903 7,94%

Mevduat 3.384.236 3.347.716 1,09%

Ozkaynaklar 616.612 601.823 2,46%
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ZIRAAT BANK INTERNATIONAL AG

Ziraat Bankasi’'nin yurt disindaki en buyik istiraki olan Ziraat Bank International AG,

Avrupa Birligi’'nde faaliyet gosteren en bliyilk sermayeli Tirk bankalarindan biridir.

Ziraat Bank International AG’nin temelleri 1964 yilinda Ziraat Bankasi’'nin Almanya’da
actigl Temsilcilik Ofisi ile atilmistir. 1988 yilinda Frankfurt'ta, Alman yasalarina gére tam
bankacilik lisansina sahip bir banka subesi kurulmus ve Ziraat Bankasi’nin Almanya'daki
tim temsilcilikleri bu subeye bagh vyerel subelere donustlrilmastir. 2001 vyilina
gelindiginde ise Ziraat Bankasi, o tarihe kadar faaliyetine devam eden Almanya subesini
aktif ve pasif varliklariyla devralmak ve eski ortakligi olan Deutsch Tirkische Bank AG'yi

kendi bunyesine katmak suretiyle %100 istiraki olan Ziraat Bank International AG'yi

kurmustur.

Banka’nin, Frankfurt, Hamburg, Koln, Hannover, Berlin, Duisburg, Stuttgart, Miinih ve

Niirnberg sehirlerinde faaliyet gdsteren toplam 9 subesi ile istanbul’da bir Temsilcilik Ofisi

bulunmaktadir.

HiISSE NOMINAL

ORTAKLAR ORANI SERMAYE

(%) (BiN EUR)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 100 130.000

TOPLAM 100 130.000
OZET BILANCO BILGILERi (BiN EUR)

Mar.16 Ara.15 Deéis(fy':)

Aktif Toplami 1.482.700 1.401.321 5,81%

Likit Aktifler 96.062 80.074 19,97%

Menkul Kiymetler 37.028 30.797 20,23%

Krediler 1.323.642  1.271.918 4,07%

Mevduat 1.266.446  1.194.160 6,05%

Ozkaynaklar 185.270 184.510 0,41%
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ZIRAAT BANK BH dd.

Bosna Hersek’in tamami yabanci sermayeli ilk bankasi olan ZiraatBank BH dd,
faaliyetlerine 1997 yilinda Turkish Ziraat Bank Bosnia dd adi altinda baslamistir. Bankanin
adi Subat 2013’de ZiraatBank BH dd olarak degistirilmistir.

ZiraatBank BH dd, llke geneline yayilmis 12 Sube ve 15 Ofis olmak lzere toplam 27
hizmet birimi ile kurumsal ve bireysel segment misterilerine tim bankacilik rin ve

hizmetlerini sunmaktadir.

HISSE ORANI NOMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BiN KM)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 100 100.000

TOPLAM 100 100.000
OZET BILANGO BILGILERI (BiN KM)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 766.668 720.209 6,45%

Likit Aktifler 173.148 127.591 35,71%

Menkul Kiymetler 8.115 8.304 -2,27%

Krediler 498.691 496.227 0,50%

Mevduat 494.004 448.749 10,08%

Ozkaynaklar 119.172 115.567 3,12%
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ZIRAAT BANK MONTENEGRO AD

Karadag resmi makamlarindan Nisan 2015’de Bankacilik faaliyet iznini alan Ziraat
Montenegro AD, Ziraat Finans Grubunun yurtdisi yapilanmasinin en yeni iki Giyesinden biri

olarak, Temmuz 2015’de faaliyetlerine baslamistir.

10 Milyon Euro 6denmis sermayeye sahip olan Bankanin hisselerinin tamami T.C. Ziraat

Bankasi’na aittir.

Banka, Baskent Podgoritsa’daki Genel Middrlik Ofisi ve Podgoritsa Subesi’nde yaklasik 30

personel ile faaliyetlerini sirdlirmektedir.

HiSSE NOMINAL

ORTAKLAR ORANI SERMAYE

(%) (BIN EUR)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 100 10.000

TOPLAM 100 10.000
OZET BILANGO BILGILERI (BiN EUR)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 18.141 13.247 36,94%

Likit Aktifler 2.288 5.849 -60,88%

Menkul Kiymetler 3.782 3.706 2,06%

Krediler 10.908 2.490 338,07%

Mevduat 6.336 701 803,89%

Ozkaynaklar 8.594 8.978 -4,28%
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ZIRAAT BANK AZERBAYCAN ASC

Ziraat Finans Grubunun yurtdisi yapilanmasinin en yeni iki Giyesinden biri olan Ziraat Bank
Azerbaycan ASC, faaliyetlerine Temmuz 2015’de baslamistir. Bankacilik lisansi 30.12.2014
itibariyle alinan Banka, Azerbaycan tarihinde kurulus izni alinmasindan sonra en kisa

surede faaliyete baslayan banka unvanini kazanmistir.

Agirlikh olarak kurumsal bankacilik alaninda faaliyet gostermek amaciyla kurulan Ziraat

Bank Azerbaycan ASC, Bakii’deki Genel Miidiirliik Ofisi ve icerisehir Subesi ile faaliyetlerini

strdirmektedir.

HiSSE ORANI NOMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BIN AZN)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 99,98 49.990

Ziraat Sigorta A.S. 0,01 5

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. 0,01 5

TOPLAM 100 50.000
OZET BILANGO BILGILERI (BIN AZN)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 114.285 89.406 27,83%

Likit Aktifler 79.733 75.100 6,17%

Menkul Kiymetler 2.004 0 -

Krediler 20.837 10.379 100,76%

Mevduat 35.909 12.259 192,92%

Ozkaynaklar 55.459 53.311 4,03%
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ZIRAAT BANK MOSCOW JSC

Ziraat Bank Moscow JSC, 1993 yilinda Moskova’da faaliyete gecmistir. Son vyillardaki
yeniden yapilanma galismalari ve glglendirdigi sermayesi ile Rusya’da faaliyet gosteren
gercek ve tizel kisilere her tirli bankacilik hizmetini sunan Banka, Ziraat Bankasi’nin
“Rakiplerin 6rnek aldigi, Tirkiye'de ve diinyada yaygin, glvenilir ve kaliteli hizmet sunan
bir banka olmak” vizyonu gergevesinde, musteri memnuniyeti odakli ¢alisma prensipleri

ile her gegen giin hizmet kalitesini ylkseltmektedir.

HiSSE ORANI NOMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BiN RUR)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 99,91 1.333.631

Ziraat Sigorta A.S. 0,09 1.177

TOPLAM 100 1.334.808
OZET BILANGO BILGILERI (BiN RUR)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 3.245.892 3.369.030 0,00%

Likit Aktifler 335.322 278.538 0,00%

Menkul Kiymetler 79.531 81.654 0,00%

Krediler 1.539.445 1.598.597 0,00%

Mevduat 721.547 917.991 0,00%

Ozkaynaklar 2.219.474 2.116.527 0,00%
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KAZAKHSTAN-ZIRAAT INTERNATIONAL BANK

Genel Merkezi Almati’da bulunan ve 1993 yilinda Kazakistan’in ilk yabanci sermayeli

bankasi olarak kurulan Kazakhstan-Ziraat International Bank; Almati, Astana, Cimkent ve

Aktau sehirlerinde bulunan 4 subesi ile hizmet sunmaktadir.

HiSSE NOMINAL

ORTAKLAR ORANI SERMAYE

(%) (BIN KzT)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 99,58 14.936.476

Emlak Pazarlama A.S. 0,25 37.064

Emlak Bank. Munzam Vakfi 0,17 26.460

TOPLAM 100 15.000.000
OZET BILANGO BILGILERi (BIN KZT)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 53.370.755 57.706.177 -7,51%

Likit Aktifler 10.409.755 14.965.389 -30,44%

Menkul Kiymetler 6.494.144 3.661.223 77,38%

Krediler 31.653.485 31.074.223 1,86%

Mevduat 30.851.956 36.096.661 -14,53%

Ozkaynaklar 21.677.403 20.974.898 3,35%
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TURKMEN TURKISH JOINT STOCK COMMERCIAL BANK

Turkmen Turkish Joint Stock Commercial Bank, Ziraat Bankasi ve Turkmenistan’da yerlesik

Dayhan Bank’in esit paylarla katihmi ile 1993 yilinda kurulmus olan Banka, her tirlQ

bankacilik hizmetini musterilerine sunmaktadir.

Kurulusundan beri Tirkmenistan-Tirkiye ekonomik,

gelismesinde dnemli rol istlenen Banka, yabanci para islemlerinde Tirkmenistan’daki en

aktif bankalardan biridir.

ticari

ve sosyal

. NOMINAL
ORTAKLAR ORHAI:ITT%) SERMAYE (BiN
MANAT)
T.C. Ziraat Bankasi A.S. 50 30.550
;g:::selnistan Dayhanbank Devlet Ticaret 50 30,550
TOPLAM 100 61.100
OZET BILANCO BILGILERi (BiN MANAT)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)
Aktif Toplami 460.000 683.479 0,00%
Likit Aktifler 325.055 511.991 0,00%
Menkul Kiymetler 241 241 0,00%
Krediler 66.087 77.711 0,00%
Mevduat 355.792 563.440 0,00%
Ozkaynaklar 86.959 98.580 0,00%
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UTBANK JSC

UTBANK JSC, Uzbekistan Turkish Bank adi altinda, Ziraat Bankasi ve Agrobank’in
(Ozbekistan) esit paylarla katilimi ile 1993 yilinda iilkenin ilk yabanci sermayeli bankasi

olarak Tagkent’te kurulmustur. Bankanin adi 2015 vyili iginde UTBANK JSC olarak

degistirilmistir.

HiSSE ORANI NOMINAL

ORTAKLAR SERMAYE

(%) (BiN UZS)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. 49,98 23.930.946

Agrobank 50 23.938.200

Ziraatbank International AG 0,02 7.254

TOPLAM 100 47.976.400
OZET BILANCO BILGILERi (BiN UZS)

Mar.16 Ara.15 Degisim (%)

Aktif Toplami 292.645.989 241.062.918 21,40%

Likit Aktifler 167.815.116 128.462.968 30,63%

Menkul Kiymetler 719 719 -0,01%

Krediler 95.678.116 90.127.117 6,16%

Mevduat 143.446.881 103.152.049 39,06%

Ozkaynaklar 86.521.591 71.193.273 21,53%
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2016 |. Ara D6nem Sonrasina iliskin Beklentiler

2016 yilinin ilk ¢eyregi ABD’de gugli verilerin gelmeye devam ettigi, ekonomik toparlanmanin
surdigl; ekonominin yeni bir faiz artisina hazir olduguna dair isaret verildigi ancak kiresel
piyasalardaki yiksek oynaklik sebebiyle Amerikan Merkez Bankasi’nin (Fed) faiz artirim siirecinde
temkinli olunacagi mesajini verdigi bir donem olmustur. Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) yeni
genislemeci adimlari, ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden c¢ikip-ctkmamak konusunu oylayacagi
referandum ile Cin’den gelen veriler ve petrol fiyatlarindaki dalgalanma bu dénemde 6ne ¢ikan

diger gelismeler olmustur.

Mart ayinda aciklanan nihai verilere goére 2015 yilinin son ceyreginde ABD ekonomisindeki
toparlanma ivme kazanarak stirmistir. Gliclenen dolar sebebiyle ihracat, ABD’nin blylimesine
negatif etkisini sirdirirken, ic tiiketimdeki glicli seyir ile bliyime rakamlari beklentilerin (izerinde
gerceklesmistir. Fed’in faiz artirim siirecinin hizini belirlemek igin yakindan takip ettigi baslica iki
gostergeden birisi olan istihdam piyasasi 2015 yilinin son ¢eyreginde oldugu gibi bu yilin ilk
ceyreginde de gli¢li bir sekilde iyilesmistir. Tarim disi istihdam artisinin kis mevsimine ragmen
ivmesini korumasi ve issizlik oraninin 2008’den beri en disiik seviyeye gerilemesi, hanehalki
harcamalarinin da artmasina yol acarak bu kalemin bliyiimeye dnemli katki vermesini saglamistir.
Hanehalki tiketim harcamasindaki artisin bir diger sebebi de petrol fiyatlarindaki disik seyrin

gelir Gzerindeki artirici etkisi olmustur.

Fed’'in yakindan takip ettigi bir diger gosterge olan enflasyon ise halen hedef seviye olan %2’nin
altinda seyretmektedir. Enflasyondaki son donemde gorilen artis egilimine karsin petrol
fiyatlarindaki dusik seyir sebebiyle bu yiikselisin kalici olmasi beklenmemektedir. Fed’in Mart
toplantisinda piyasalara faiz artinm sirecinde temkinli olunacagl mesaji vermesinin sebepleri
arasinda enflasyon beklentilerinin iyilesmemis olmasi ve kiiresel piyasalardaki yliksek oynaklk yer
almistir. S6z konusu toplantida Fed Uyelerinin 2016 yil sonu faiz tahminlerinde asagi yonli
revizyon yapmalari yilin geri kalaninda Fed’in faiz artirnm sirecini oldukga yavas surdirecegi
beklentileri olusturmustur. Enflasyon hari¢ diger gostergeler ABD ekonomisinin faiz artisi icin hazir
oldugu sinyalini vermesine karsin Fed’in kiiresel ekonomik riskleri dikkate alarak yilin geri

kalaninda bir veya en fazla iki faiz artisi yapmasi beklenmektedir.

Yihn ilk ceyreginde Avrupa’da glindemin ana maddeleri ise miilteci ve glivenlik sorunu ile
ingiltere’nin Avrupa Birligi tyeliginden ¢ikma ihtimali olmustur. Bélge ekonomisindeki biyiime
sinirll da olsa devam etmigstir. 2015 yilinin son geyreginde %0,3 blyime kaydeden bdlge
ekonomisinin 2016 yilinin ilk ceyreginde oncli gostergelerdeki zayiflama g6z 6niine alinirsa ivme

kaybedecegi tahmin edilmektedir. ilk ceyrekte bolge ekonomisini olumsuz etkileyen bir diger
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gelisme ise en bulylk ticari ortaklarindan biri olan Cin’in onceki yillardaki yliksek bliyime
oranlarindan uzaklasmasi olmustur. Disuk petrol fiyatlari ABD ekonomisinde oldugu gibi Avrupa
ekonomisinde de hanehalki tiiketimini artirirken, disik enflasyon seviyelerinin de ana nedeni
olmustur. ECB hedeflenenden olduk¢a diisiik enflasyon ile miicadele etmek ve blylimeye daha
fazla katki saglayabilmek igin para politikasinda yeni genislemeci adimlar atmistir. Aylik tahvil alim
programinin tutarini 80 milyar Avro’ya ylikselten ve kapsamini genisleten ECB politika faizini %0’a,
mevduat faizlerini de -%0,40’a indirmistir. ECB ve Fed’in para politikalari arasindaki farklihgin
onlimuzdeki donemde de sirmesi ve ECB’nin gerektigi takdirde genislemeci adimlar atmaya

devam etmesi beklenmektedir.

Avrupa Birligi’'ni yilin geri kalaninda birligin gelecegi acisindan olduk¢a 6nemli gelismeler
beklemektedir. Haziran ayinda ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden ¢ikip-ctkmamayi oylayacagi
referandum oldukga biiyiik bir &neme sahiptir. ingiltere’nin birlikten ¢ikmasi hem Avrupa Birligi
hem ingiltere ekonomileri lizerinde dnemli derecede olumsuz sonuglar dogurabilecegi gibi diger

Ulkelerin ayni yolu izlemesi ihtimalini de ortaya gikarabilecektir.

Yilin ilk ceyregi gelismekte olan llke ekonomileri icin oldukca olumsuz baslamistir. Basta Cin olmak
tizere gelismekte olan iilkelerin (GOU) yeterli ekonomik bilyiimeyi kaydedememesi ve Fed’in para
politikasini normallestirmesinin bu Ulkelere olan fon akimlarini yavaslatacagi beklentileri yilin
basinda GOU piyasalarinda dalgalanmayi sert bir sekilde yiikseltmistir. Cin’in 2015 yilinda %6,9 ile
son 25 yilin en dislik blyimesini kaydetmesi ve yilin ilk ayinda agiklanan 6ncii verilerin 2016 ilk
ceyregi icin olumsuz gidisatin devam ettigini ortaya koymasi kiresel piyasalarda bir satis
dalgasinin olusmasina yol agmistir. GOU ekonomilerinin diisiik biiyiime oranlarinin kiiresel talep
yetersizligine sebep olmasi petrol fiyatlari tizerinde de etkili olmus ve petrol fiyatlari son 13 yilin
en diisik seviyelerine gerilemistir. Yilin ilk iki ayinda GOU piyasalarindan fon cikislari hizlanirken,
bu lkelerin para birimleri dolar karsisinda sert deger kayiplari yasamistir. Kiresel ekonomideki
dalgalanmanin azalmasini saglayan gelisme ise Fed’in Mart ayinda yaptigl toplanti olmustur. Fed
kiiresel ekonomideki risklere dikkat ¢ekerek faiz artis stirecinde temkinli davranilacagi sinyalini
vererek kilresel piyasalarin rahat bir nefes almasini saglamistir. Petrol fiyatlari ise yilin ilk iki ayinda
gosterdigi sert disusten sonra Uretici Ulkelerin Uretim miktarinin dondurulmasi konusunda
anlasmaya varabilecekleri beklentileri ile yiikselise gecerek bir miktar da olsa istikrar kazanmistir.
Petrol (reticisi Ulkelerin arz miktarinin belirlenmesi konusundaki tavrinin ilerleyen donemde
petrol fiyatlarina yon vermesi beklenmektedir. Petrol fiyatlarinin istikrar kazanamamasi ise kiiresel

piyasalardaki dalgalanmanin 6niimizdeki donemlerde tekrar artma ihtimalini dogurmaktadir.
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2016 yilina Cin ekonomisine dair endiseler ve jeopolitik gelismelerle kotiimser baslayan piyasalar,
ECB’nin genisleyici adimlarinin katkisi ve Fed’in faiz artirrmlarina temkinli ve kademeli yaklasacagi
beklentisiyle ilk ceyregi pozitif sonlandirmistir. Tirkiye de gelismekte olan Ulkelerle beraber bu
sirecte portfoy akimlarinda dalgalanmalara maruz kalmistir. Buna karsin TCMB tarafindan
uygulanmakta olan siki para politikasi kiiresel piyasalarda yasanan oynakhgin etkilerinin Tlrkiye

ekonomisine yansimasini sinirlandirmistir.

Blylimenin oncl gostergeleri Rusya gerginligi, jeopolitik riskler ve Cin kaynakh endiselerle yila
ivme kaybederek baslasa da gecen yilin ayni donemine goére pozitif bir seyir izlemistir. Petrol
fiyatlarinin yilbasinda sert gerilemesi kiiresel risk istahini olumsuz etkilerken; sadece petrol
ihracatcisi tlkeler degil bizim gibi petrol ithalatgisi tlkeler de petrol fiyatlarindaki sert distsin
kiiresel blylmeyi asagl cekebilecegi disincesiyle satisla karsilasmistir. Mart ayinda petrol
Gretimini dondurmaya yonelik haberlerle istikrar kazanan petrol fiyatlari ile birlikte ECB ve Fed'in
yonlendirmeleriyle piyasadaki satis dalgasi yonini iyimserlige cevirmis, gelismekte olan Glkelere
para girisleri artmis ve Ulke risk primlerinde kayda deger bir gerileme gorilmustiir. Bunun

akabinde yurticinde faizlerde gerileme belirginlesirken; TL istikrar kazanmistir.

Turkiye, 2015 yilini %4 ile emsallerine gore glicli bir blylimeyle sonlandirirken; jeopolitik risklere
ve finansal dalgalanmalara ragmen OVP (orta vadeli program) tahminiyle uyumlu bir bliyime
gerceklestirmeyi basarmistir. Blylimenin temel kaynagini 3 puan ile 6zel tiiketim olustururken;
kamu tiiketiminin payi 0,7 puan, kamu yatiriminin payi ise 0,3 puan olarak gerceklesmistir. 2015
yilinin son geyreginde blylimeye %7,2’lik artisla 6nemli katki saglayan sanayi Uretiminin 2016
yihnin ilk iki ayinda glglu artislar sergilemesiyle bliyimeye destek saglamayi sirdirecegi

disinidlmektedir.

Merkez Bankasi’nin para politikasinda sadelesme adimlarina baslamasiyla 6l¢ili faiz indirimlerine
devam edecegi ve bu durumun biylmeyi destekleyecegi 6ngorilmektedir. Mevcut durumda

kiiresel para politikalarinin da elverisli bir bllylime ortami sagladigi gortilmektedir.

Cari islemler dengesi 2016 yilinin ilk ceyreginde emtia fiyatlarindaki disuslin dis ticaret hadleri
Uzerindeki olumlu etkisi ve tiketici kredilerindeki yavas seyirle daralmayi strdirmistir. Bu
sirecte jeopolitik gelismeler ihracatimizi nispeten zayiflatsa da Avro Bdlgesi’'nde goriilen
toparlanma egilimi ve ihracatimizin pazar degistirme esnekligi bu riskleri sinirlamistir. Cari islemler
hesabinin dis ticaretten sonra en énemli belirleyicisi olan hizmetler kalemi ise geride biraktigimiz
donemde net seyahat gelirlerindeki gerilemeye bagl olarak azalma egiliminde olmustur. Buna

ragmen birikimli cari agik glincel veriyle Temmuz 2010’dan beri en disik seviyede bulunmaktadir.
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2016 yilinin ilk ceyreginde islenmemis gida ile enerji fiyatlarinin gerilemesi ve doviz kurlarinin yilhk
enflasyon Uzerindeki birikimli etkilerinin azalmaya devam etmesiyle birlikte enflasyonda kayda
deger bir disis gortlmustir. Merkez Bankasi yilin ilk enflasyon raporunda, yilsonu enflasyon
tahminini %6,5'ten giincel Orta Vadeli Program'da yer alan %7,5 seviyesine revize etmistir. Yilin ilk
ceyreginde enerji ve gida fiyatlari enflasyonu asagiya cekerken basta asgari Ucretteki artisin
etkisiyle artan maliyet unsurlari enflasyondaki asagi yonlu hareketi sinirlayan bir faktor olmustur.
Gida fiyatlarinin yillik artis oraninda Subat ayinin ardindan Mart ayinda da dikkate deger bir disus
gorilirken bu dastsin daha ¢ok sebze fiyatlarindan kaynaklanmasi 6nimizdeki donemde gida
fiyatlarindaki oynakligin devam edebilecegine isaret etmektedir. Petrol fiyatlarinin son dénemde
Merkez Bankasi’nin 2016 tahmini olan 37 ABD dolari seviyesi lizerinde istikrar kazanmasi ise eneriji

fiyatlarindaki iyilesmeyi sinirli da olsa azaltmaktadir.

Merkez Bankasi, Mart ayinda olumlu kiresel kosullarin izin vermesiyle faiz koridorunu 6lguli bir
bicimde daraltilmasi slrecini baslatmistir. Gegtigimiz yilin Agustos ayinda kiiresel para
politikalarinin normallesme sirecinde izleyecegi yol haritasini aciklayan Merkez Bankasi, daha
genis bir faiz koridoruna ihtiyacinin bir miktar azalmasina bagl olarak; Nisan ayi itibariyla gecelik
marjinal fonlama faizini toplamda 75 baz puan indirmis bulunmaktadir. Mart ayinda sadelesme
adimlarina baslayan Merkez Bankasi’'nin enflasyondaki seyri ve kiresel kosullari dikkate alarak
sadelestirme adimlarini stirdirmesi beklenmektedir. 2016 yilinin ilk ¢eyreginde bliyimenin
istikrarli  bir sekilde slrdiga gorulirken; Merkez Bankas’’nin adimlarinin da blylimeyi

destekleyecegi diistintilmektedir.

Fed’in bu yil en fazla iki kez ¢geyrek puanlik faiz artinmi yapacagi ihtimali ve ECB’nin genisleyici
adimlarinin silirecegi disiincesiyle kiresel piyasalardaki iyimserligin stirmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte jeopolitik riskler, petrol fiyatlarindaki dalgalanma risk istahinda belirleyici unsurlar
olarak oOne c¢ikmaktadir. Kiiresel piyasalardaki toparlanmanin belirginlesmesi halinde bu vyil
ihracatimizin biylmeye pozitif katki yapmasi beklenmektedir. Yurticinde odak noktasi enflasyon
olmayi sirdirirken; kiresel oynakliklarda dislisin devam etmesi halinde para politikasinda
sadelesme adimlarinin siirmesi 6ngérilmektedir. Ote yandan, cekirdek enflasyon egilimindeki
iyilesmenin sinirh olmasi likidite politikasindaki siki durusun bir siire daha korunacagina isaret

etmektedir.
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