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YONETIM KURULU BASKANPNIN MEKTUBU

Degerli ortaklarimiz,

Hepinizin bildigi Uzere 2007 yili, yalnizca yogun ekonomik ve politik gelismelerin
yasandigl bir yil degil, ayni zamanda, uluslararas| piyasalardaki gelismeler ile
yabanci yatirimcilarin tercihlerinin mali piyasalarimiz Uzerindeki etkilerini gérmemiz

acisindan dnemli bir sene olmustur.

Geride biraktigimiz bu yil, vatandasimiz Hrant Dink'in katlinden, rekor arazi
Ozellestirmeleri, genel ve Cumhurbaskani secgimlerinden, énemli global bir likitide
krizine dek piyasalarin Ustinde onemli etkileri olan bir ¢ok olayin yasandigi bir yil

oldu.

Adustos ayinda patlayan sub-prime krizi, aslinda gelismekte olan piyasalarin global
piyasalardan nasil ayrismadigdini, tersine, onlarin bir uydusu haline geldigini bir kez
daha kanitladi.Yine bilinen nedenlerden dolayi, piyasalarin hevesle bekledigi faiz
indirimininin gerceklesmemesine ragmen, hisse senedi piyasamiz %42’lik nominal

index getirisi ile 6’Inci en fazla getiren piyasa oldu.

2008 yih icin beklentilerimiz ise, yine maalesef global piyasalardaki gelismeler ile
sekillenecektir. Bundan bagimsiz olarak, cari agigin finansmani agisindan, portfoy
yatirimlari, yabanci direk sermaye girisleri ve 6zellestirme yakindan takip edilmesi

gereken konular olacaktir.

Saygilarimizla

Kaya Didman

Ydnetim Kurulu Bagkani



2007 YILINDA GELISMELER:

GENEL

Kerkuk konusundaki belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle 2007 yilina gok olumlu
bir havayla baslayamayan Turkiye, 2006 enflasyonunun beklenenden iyi gelmesi ve
yutdisindan gelen olumlu haberlerin de etkisiyle gerginligini Ustinden atti ve IMKB-
100 endeksi kisa surede 40,000 seviyelerinin Ustliine ¢ikti. Ocak ortasinda elim bir
suikast ile yasamini yitiren, Ermeni vatandasimiz, gazeteci yazar Hrant Dink cinayeti
batin ddnyanin ilgisinin bir anda Turkiye'ye yénelmesine neden oldu. Piyasalarda
kisa bir tedirginlige yol agan bu gelismeler, daha sonra yerini yurtdisindan gelen
olumlu haberlere birakti. Yila 39,000 seviyerinden baslayip 37,000 seviyelerine kadar
gerileyen IMKB-100 endeksi kisa bir stirede 43,000 seviyelerine yikseldi. Seneye
%21 seviyelerinde baslayan gosterge tahvil faizleri ise endekse oldukga paralel bir
hareketle %21.7 seviyelerine kadar tirmandiktan sonra kisa bir stirede %20’in altina

geriledi.

Subat sonunda uluslararasi piyasalarda baslayan dalganmalarin IMKB’'de de satis
baskisi yaratmasiyla, endeks tekrar 40,000 seviyelerinin altina gerilerken, $/YTL kuru
yilin en yuksek dizeyi olan 1.45 seviyesine tirmandi. Bu tarihten itibaren genel olarak
bir diists trendi izleyen $/YTL kuru halen Tirk ekonomisinin izerinde “Demoklesin
Kilic” gibi durmaya devam etmektedir. Bu tarihte ikincil piyasada gdsterge tahvilin
faizi tekrar %20.5 seviyelerinin Ustiine c¢ikarken, genel bir tedirginlik havasi

piyasalarda hissedilmeye baslandi.

Mart ayinin basina kadar stren olumsuz hava, Zorlu Grubu’nun, Levent'de bulunan
Karayollari arazisi 0Ozellestirmesinde rekor sayilabilecek bir teklif vermesi ve

Ozellestirme Idaresi’nin Halkbank’in %25 oranindaki hissesinin halka arzi icin SPK’ya



basvurmasi ile yerini tekrar temkinli bir bahar havasina birakti. Oger Telekom’un
Tark Telekom o6zellestirmesinden kalan 4.3 milyar dolarlik borcunu tek seferde
Odeyecegini agiklamasina, yurtdisindaki olumlu gelismeler de eklenince piyasalarin

seyri tekrar yukari donda.

Yihn ikinci ¢geyregdiyle birlikte Glkenin glindemi de bir anda degisti. Bu tarihten itibaren
en sik telafuz edilen kelime “sec¢im” olurken, piyasalar da seyrini tamamen bu konu
ekseninde sirdlirmeye basladi. Nisan ayinin basinda agiklanan GSMH rakami
beklentilerin Gstlinde gelerek piyasalari sevindirmeyi basardiysa da, Genel Kurmay
Baskanlidrnin bir basin toplantisi dizenleyerek laiklik konusundaki endigelerini dile

getirmesiyle ortam tekrar gerildi.

Bu dénemde 12. Cumhurbaskanrnin kim olacagi konusundaki belirsizlik Disisleri
Bakani Abdullah Gil'lin bu makama aday oldugunu aciklamasiyla kismen ¢ozilmuis
oldu. Nisan sonuna dogru gerceklesen bu gelismeyle birlikte IMKB-100 endeksi
48,000 seviyesinin Ustline c¢ikarken, gosterge tahvilin faizleri uzun siredir direng
seviyesi olarak gorulen %19’un altina gerilemeyi bagardi. Ancak bir anda olugan bu
bahar havasi ¢ok kisa stirdli ve bir gece yarisi Genel Kurmay Baskanligi tarafindan
internet yoluyla yapilan sert agiklama piyasalarin seyrini tekrar tersine cevirdi. Bir
anda 44,000 seviyelerinin altina gerileyen IMKB-100 endeksine katilan tahvil faizleri
hizla %19 dlzeyinin lzerine sigradi. Bu noktada $/YTL kurunun tepkisi ise gok daha
sinirli oldu. Mart basinda 1.40 direncini kirmayi basaran kur, agamal bir sekilde 1.35

seviyesine dogru geriledi.

Anayasa Mahkemesi’nin Cumhurbagkanligi segimlerinin ilk tur oylamasini salt
¢ogunluk toplanmadigi gerekcgesiyle iptal etmesi, bir ¢ok kesimin endisesinin
giderilmesini saglarken, AKP’nin erken secim karari almasini tetikleyen ana sebep

oldu. Piyasalarin da merakla bekledigi karar Mayis ayinin basinda alindi ve



piyasalarda tekrar toparlanmanin emareleri géziikmeye basladi. AKP’nin tek basina
iktidar olacagina isaret eden anketlerin de yayinlanmasiyla IMKB-100 endeksi tekrar

47,000 seviyesinin Ustlne cikarken, $/YTL kuru bankalararasi iglemlerde 1.32

seviyelerini gordu.

Yihn ikinci ceyregi, Kuzey Irak’'ta artan tansiyon ve politik belirsizliklerin piyasalari
olumsuz etkilemesiyle sona erecek gibi gbézukirken, makaminda son gunlerini
gecgiren Cumhurbagkani Ahmet Necdet Sezer, AKP’nin sundugu Anayasa

degisiklikleri icin halki referanduma ¢agirma karar alarak son bir kritik imza daha

atmis oldu.

IMKB-100 ve Onemli Geligsmeler
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Temmuz ayi ile birlikte segimler icin de geri sayima baslanmis oldu. Beklenenden iyi
gelen Haziran enflasyonu ve ilk ¢ceyrek blylimesi piyasalari sevindirmeyi basarirken,

esas tepkiler secim dncesinde yapilan anketlere verildi. Neredeyse yapilan hemen



her anketten tek parti hikimetinin ¢ikmasi, piyasalarda hizli bir yikselis trendini
tetikledi. Yilin Gglinclh ¢eyregine 47,500 seviyelerinden baglayan IMKB-100 endeksi
51,500 seviyesine kadar ylkseldi. Yaz basinda 1.30 direncini kirmayi basaran $/YTL

kuru da bu tarihte 1.25 seviyesine kadar geriledi.

22 Temmuz tarihinde yapilan genel secimlerde %47 oraninda oy almay! bagaran
AKP, tek basina hiukimet kurmaya hak kazandi. Piyasalari ok memnun eden bu
sonugla birlikte IMKB-100 endeksi 55,500 seviyesine kadar yikselirken, $/YTL kuru
da 1.25 seviyesinin altina inmeyi basardi. ikincil piyasada islem gdéren gdsterge

tahvilin faizi de %17.5 seviyesine gerileyerek, ciddi bir tepki vermis oldu.

Geriye bir tek Cumhurbaskanhdi belirsizliginin kaldig1 bdyle bir ortamda, piyasalari
sarsan esas haber yurtdisindan geldi. ABD’de patlak veren Mortgage krizi IMKB-100
endeksinin 45,000 seviyesinin de altina kadar gerilemesine sebep olurken, tahvil
faizleri tekrar %18,5 seviyelerine ulasti. Bu gelismeye $/YTL kurundan da cevap

gecikmedi ve sene basindaki 1.40 seviyesine tekrar donuldu.

Adustos ortasinda patlak veren bu kriz piyasalar igin de bir milad oldu denilebilir. Bu
tarihten itibaren uzun suredir kabul gbren ayrisma teorisi tekrar tartisiimaya
baslanirken, btin gelismekte olan piyasalar gibi Turkiye de ABD’den gelen haberleri
¢cok daha yakindan takip etmeye basladi. Nitekim ABD Merkez Bankasrnin faiz
oranlarini digurme karari, IMKB-100 endeksinin tekrar 50,000 seviyesinin Ustlne
¢lkmasini saglarken, kararl bir durus sergileyeceginin sinyallerini vermesi de o
ginlerde piyasalarin igini rahatlatmayi basardi. Bu tarihnte en hizli tepki $/YTL
kurundan geldi. Tekrar 1.30 seviyelerinin altina gerileyen $/YTL kuru yil sonuna

kadar bu dlsus trendini korudu.



ABD Merkez Bankasr’'nin faiz indirimi kararinin hemen ertesinde surpriz bir kararla
gecelik faizleri dusuren Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi bu indirimlere devam
edeceginin sinyalini de vererek piyasalarin bir anda tekrar bahar havasina girmesine
sebep oldu. 54,000 seviyesine kadar ylkselen IMKB-100 endeksi beklenenden iyi
gelen enflasyon ve dis ticaret rakamlarinin etkisi ve kredi piyasalarindaki krizin sona
erdigine yoOnelik beklentilerin 1siginda 58,000 seviyesine kadar ilerledi. Tdm
zamanlarin rekoru olan bu seviyeye yil sonuna kadar bir daha ulasilamadi. Yine bu
tarinte $/YTL kuru yeni bir direnci daha kirarak 1.20 seviyesinin de altina gerilerken,
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerinin hizla devam edecegi beklentisi gosterge tahuvil
faizinin %16’nin altina kadar gerilemesine neden oldu. Bu seviyeye de yil sonuna

kadar tekrar ulasilamadi.

21.5% 1~
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Ancak yine de yilin son ¢eyreg@i piyasalarin hep diken Ustinde oldugu bir dénem
olarak hatirlanacaktir. Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerine devam etmesi pozitif bir
gelisme olarak piyasalari sevindirmeyi basarsa da, Kuzey Irak’a sinir 6tesi operasyon
yapma karari ve olasi bir operasyona ABD’nin nasil bir tepki vereceginin bilinmemesi,

piyasalardaki dalgalanmalarin ardindaki ana etkenler olmustur.



Kredi piyasalarindaki krizin ¢éztlmedigi ve diinyanin en bulyuk finans kuruluslarinin
¢ok bluyuk zararlar agiklayacad: soylentileri piyasalarin seyrini olumsuz etkilerken,
merkez bankalarinin bu gelismelere tepkisiz kalmayacagi ve Ulkelerinin durgunluga
girmesine izin vermeyecekleri beklentileri piyasalarin yonini yukari yone gevirmeyi
basardi. TCMB’nin gui¢ll bir durus sergileyerek faiz indirimlerine devam edecegi ve
2008 yilinda 6zellestirmelerin gergeklestirilecedi gibi beklentiler ile IMKB-100 endeksi
yill 56,766 seviyesinden kapatti. $/YTL kuru da yilin son islem giiniinde son alti

buguk senenin en dislk seviyesi olan 1.16’dan islem gérdu.
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Ekonomik Gostergelerdeki Geligsmeler

Blyume: 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasindaki blyime trendi 2007
yilinin ilk U¢ ceyredinde de devam etti. 23 ceyrektir araliksiz bluylimeyi basaran
Tlrkiye bu alanda rekorunu kirmayi basarirken, Uglncli ceyrek icin gelen %Z2’lik
blylime rakami beklentilerin altinda kaldi. Bu deger son 23 ceyregin en disuk
blylme orani oldu. Sec¢im sonrasi canlanmasi beklenen insaat sektdrindeki
projeksiyonlar gerceklesmedi ve GSMH buylmesi beklentilerin altinda kaldi. Ancak
2008 yilinda hesaplama yontemi degistirilerek revize edilmesi planlanan GSMH
rakamlari muhtemelen blylime rakamlarini da bastan asagiya degistirecektir. Yukari
yonli énemli bir revizyon beklenen GSMH rakamlari sayesinde kredi derecelendirme

kuruluslarinin Tarkiye'nin kredi notunu artirmalari da olasilik dahilindedir.



Enflasyon: 2007 yilinda enflasyon hedefi beklendigi zere asildi. 2006 yilini tek
haneli rakamlarla kapayan tiiketici fiyatlar enflasyonu (TUFE) 2007’nin ilk yarisinda
ciddi bir disis performansi gosterse de %4 olan yillik enflasyon ve bunun %2
Ustlinde olan gliven bandina yaklasamadi. TCMB faiz indirimlerini yaparken esas
dikkat ettigi kriterin ¢ekirdek enflasyonu oldugunu ve gida fiyatlarindaki olaganustu
artiglarin goézardi edilebilecegini notlarinda o6zellikle belirtti. %9,93 oraninda bir
enflasyonla basladigimiz 2007 yilini %8,39 ile sonlandirarak bu alanda mutevazi bir

performans sergilemis olduk.
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Dis Denge: 2007 vyilinda da cari aclk konusunda herhangi bir dizelme
kaydedilemedi ve cari acik ylksek petrol fiyatlari ve ihracatin ara mali ithalatina iyice
bagimh hale gelmesinin de etkisiyle hizlanarak artmaya devam etti. 2006 yilini
GSMH’nin %#8’inin Uzerinde bir seviyede tamamlayan cari acgik rakaminin, mevcut
hesaplama duzeniyle 2007 yilinda da ayni seviyelerde kalmasi beklenmektedir.
Ancak GSMH rakaminda yapilacak revizyonla bu rakamin ciddi bir sekilde agsagiya

inebilecegi de unutulmamaldir.
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Gegtigimiz sene yuksek cari agiga karsin sermaye girisleri de tim hiziyla devam etti.
Bu sayede gittikce deger kazanan YTL, istihdam Uzerindeki yuksek vergi yuki ve
Cin’'in artan rekabet glici gibi etkenler, rekabet gicini kaybeden Turk imalat
sanayiinin giderek ara mali ithalatina bagl hale gelmesine neden oldu. Yapilmasi
gereken imalat sanayisinin rekabet giclni artirarak Uretimin ara mal ithalatina
bagimliigini azaltacak yapisal reformlarin siratle hayata gecirilmesidir. Bu strecte
bidyimeden feragat etmek ve kurlarda ciddi bir dizeltmeyi de goze almak

gerekebilecektir.
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2.2007’de DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER A.S.

2.1 Ortaklik ve Sermaye Yapisi

2005 yilinda ismi Bender Menkul Degerler A.S. olan sirketimiz hisselerinin tamami
Deutsche Bank AG tarafindan satin alinmis ve Temmuz 2005 itibari ile ortakhk yapisi

asagidaki sekilde olusmustur:

Hissedarlar Pay(%)
Deutsche Bank AG 99,9998%
Diger 0,0002%
Toplam 100%

Bu devirle beraber Deutsche Bank AG, Tlrk sermaye piyasalarinin gelecegine olan
inancini birkez daha vurgulama imkanina kavugmus bulunmaktadir. 2000 yilindaki ilk
hisse devrini takiben, yasanan ortakhdin taraflarda yarattigi olumlu tecribe,
Deutsche Bank AG’nin benzer satin almalari ¢evre Ulkelerde de yakin gelecekte

tekrarlayabilecedi izlenimi yaratmaktadir.

Bu islem sayesinde sirketimizde yillar boyunca olusan yerel know-how’un Deutsche
Bank AG’nin tim ydnetsel ve alt yapisal kaynaklariyla harmanlanmasi mimkin hale
gelmekte, benimsenen yuksek katma degerli butik hizmet anlayisinin, tum dinyadaki

yatirimcilara gok daha yaygin ve etkin bir sekilde sunulmasi planlanmaktadir.

Sirketimizde kurulu yapinin, Deutsche Bank AG’nin global standartlarina ulagmasini
teminen hayata gecirilen entegrasyon projesinin bir adimi olarak, 2006 yili icerisinde
Bender Menkul Degerler A.$ olan ismimiz Deutsche Securities Menkul Degerler A.S.

olarak degismistir.

12



2007 vyih igerisinde sirketimiz yb6netim kademelerinde herhangi bir degisim

yasanmamistir.

2.2 insan Kaynaklari

Sirketimiz son yillarda insan kaynaklarina yaptigi yatirrmin karsihdini 2007 yilinda da
almis ve bilhassa ana kadrolarinda fazlaca bir yeni istihdama gerek kalmadan artan
islem hacmi ve is yogunlugunu karsilayabilmistir. 2007 yilinda verimliligi artirmaya
ybnelik olarak kimi personelin yurtici ve yurtdisi egitimlere katilmasi saglanmistir.

Sirketimiz énimuzdeki yillarda da bu konudaki tutumunu sirdirmeye kararlidir.

Bilhassa hisse devrini muiteakip, c¢alisan elemanlarimizin Deutsche Bank AG’nin
global standartlarina uyumunu teminen, insan kaynaklari kural ve uygulamalari
alaninda gerekli egitimler temin edilmis, know-how transferi yoluyla tim personelin
gunlik hayatini énemli oranda etkileyen dedisiklikler hayata gecirilmistir. Atilan bu
adimlarin daha o6nce s6zli edilen entegrasyon projesinin iskeletini olusturdugu

kuskusuzdur.

2.3 i¢ Kontrol, Compliance

i¢ Kontrol: ic Kontrol Birimi, basta finansal ve operasyonel sistemler olmak lizere
Sirketimiz binyesinde olusturulan tim kontrol sistemlerinin islerliinden sorumludur.
istenmeyen olaylara karsi yeterince énleyici tedbirlerin alinip alinmadiginin kontrol,
ic Kontrol Birimi'nin yukiumltligindedir. Alinan biitiin tedbirlere ragmen meydana
gelmis olaylarda ise Birim'in roll, kanitlayici ve dizeltici nitelikli arastirma faaliyeti
ylritmektir. Bu sorumluluklarinin yani sira ic Kontrol Birimi, hedeflenen olusumlar

icin de tegvik edici ve yonlendirici kontrol faaliyetlerini Ustlenmektedir.

13



Compliance: Compliance Bolimi, kurum ici dizenleme ve uygulamalarla Sirket icin
baglayiciligi olan her turli sb6zlesme ve benzeri yasal metinlerin ilgili yasa,
yonetmelik, etik ilkeler ve genel kabul gbérmis kurumsal yonetim ilkelerine
uygunlugunu saglamakla yukimltdir. Bu cercevede, basta 2499 sayili Sermaye
PiyasasI Kanunu ve 5549 sayili Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi Hakkinda
Kanun olmak Uzere ilgili yasa ve mevzuati temel alarak Sirket muisterilerine ve
islemlerine iliskin gerekli arastirma ve raporlamalari yapmaktadir. Compliance
BolUima, islevi itibariyle is birimleri arasinda bir kdpri konumundadir. Bélim, yasa ve
yonetmeliklerle belirlenmis denetleyici ve dizenleyici kurumlarla iligkilerde, gerekli
yasal uyum ve isbirligini sirdiirmeye yénelik tavsiyelerde de bulunmaktadir. ilgili
mevzuati izleyerek Sirket Yoénetim Kurulu, Ust Yénetim ve is birimlerine gerekli
konularda goris ve dneriler sunmak da Compliance Bolum{’'nin Ustlendigi gérevler

arasindadir.

2.4 Bilgi islem ve Enformasyon Teknolojisi 2007 Yili Yatirnmlari

Sistemlerimizin Deutsche Bank global standartlarina uygun hale getirme galismalari
tamamlanmistir. Disaster recovery plani ¢ercevesinde tim yapisal sistem, alinan

hatlar ve kurulan cihazlar ile ¢alisir duruma getirilmigtir.

Ozellikle misteri odakli seyahat calismalarinda daha verimli calisma imkani
saglamak amaciyla Research ve International Desk’deki ¢alisanlarimiza Blackberry

servislerinden faydalanabilecekleri cihazlar temin edilerek kullanima sunulmustur.
Takasbank ile aramizdaki hatlar yenilenmis ve Disaster Recovery planlarina uygun

olarak yapilandirilarak kesintisiz bir galisma imkani saglanmistir. DB standartlari

geregi planlar ve kesfi yapilan givenlik sistemi yine bu dénemde devreye alinmistir.

14



Tdm personel icin giris kartlari saglanmis ve sistemsel olarak devreye alinmistir.

DB Output projesi kapsaminda mevcut printerler icin yenileme islemi baslatiimistir.

2008 yili baglarinda tim printerlerin yenilenmesinin tamamlanmasi amacglanmaktadir.

2.5 islem Hacmi ve Karlilik

Senelik enflasyon oraninin TUFE’de %8.39, UFE’de %5.95 olarak hesaplandigi 2007
yilinda, Sirketimiz'in IMKB’deki islem hacmi, YTL bazinda bir énceki seneye gére %
28 artisla 15.0 milyar YTL'ye ulasmistir. Dolar bazinda bakildijinda ise islem
hacmimiz % 41 oraninda artarak 11.6 milyar ABD Dolarr’na yukselmistir. Gegmis
yillarda oldugu gibi 2007°de de IMKB'de yabanci yatirimcilarin toplam islem
hacmimiz icindeki paylr ©nemini korumus ve seneyi % 80.59 dilzeyinde

tamamlamistir.

Deutsche Securities Yabanci Kurumsal Yatirnnmcilar igslem Hacmi (IMKB)

(Deutsche Securities’in toplam islem hacmine orani)
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Ayni dénemde Sirketimizin IMKB’deki toplam pazar payi, gegmis bes senenin

ortalamasina paralel bir sekilde %1.95 dlzeyinde tecelli etmigtir.
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Deutsche Securities Menkul Degerler A.S. Toplam Pazar Payi (IMKB)
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Bu dénemde IMKB’de gergeklestirilen yabanci yatirmcilari islem hacmi igindeki
pazar payimiz %6.55 olmustur. 2007 yili, islem hacim bakimindan Kurumumuzca

basaril bir yil olarak degerlendirilmigtir.

Deutsche Securities Menkul Degerler A.S. Pazar Payi (IMKB)

(Yabanci Kurumsal Yatirnmcilar)
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2007 yiinda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasr’ndaki bllyimeye paralel olarak
Sirketimizin de islem hacmi blyuk oranda artis géstermistir. 2007 yilinda VOB toplam
islem hacmi bir 6nceki yila oranla % 560 oraninda artis gdstererek 236.1 milyar

YTL’ye ulasirken Sirketimizin islem hacmi % 619 oraninda bir artigla 15.0 milyar
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YTL’ye ulasmistir. Sirketimiz 2007 yilini VOB’da Uye bazinda % 6.4’lUk pazar payi ile

5. sirada tamamlamistir.

IMKB ve VOB’daki islem hacimlerimizin artisina paralel olarak, toplam aracilik
komisyon gelirlerimiz 2007°’de % 79.4 oraninda artarak 37.3 milyon YTL olmustur. Bu
dénemde yabanci yatirrmci islemlerinden elde edilen toplam aracilik komisyonlari
18.5 milyon YTL, yerli yatinmcilardan elde ettigimiz aracilik gelirleri toplami 3.2
milyon YTL olarak gerceklesirken, vadeli islem so&zlesmeleri aracilik komisyon

gelirleri 15.6 milyon YTL olmustur.

Deutsche Securities Menkul Degerler A.S. Komisyon Geliri

(Toplam Milyon YTL)
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2007 yihinda, kuvvetlenen 6zkaynak yapisi ve basari ile uygulanan maliyetleri kontrol
altinda tutmaya yonelik politikalarin da yardimiyla Deutsche Securities’in net kari

17.0 milyon YTL olarak tecelli etmistir.
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2.6 2008 Y1l Beklentilerimiz

2007 yihnin Agustos ayinda ilk kez dinya gundemini meggul etmeye baslayan ve
ABD kokenli olmasina ragmen gelismekte olan Ulkeler dahil batin dinyayi etkisine
almaya baslayan Mortgage krizinin seyri, belli ki 2008 yilinin ekonomik ve politik

gelismelerinin ana belirleyicisi olacaktir.

Krizin boyutuyla ilgili spekulasyonlar, 6nimuzdeki aylarda sorunu muhtemelen daha
da cetrefilli hale getirebilecektir. Ulke olarak bu krize sebep olan mortgage Uriinleriyle
ilgili riskler tasimiyor olsak da, krizin global para hareketleri tGzerindeki olasi etkileri,
kuskusuz Turkiye'ye 2008 yilinda akacak yabanci sermaye miktarini, dolayisiyla

rekor cari acik degerimizi finanse etme bicimimizi de dogrudan etkileyebilecektir.

Bdylesine kirilgan bir global kriz ortaminda, Turkiye'nin son 5 yillik etkileyici
performansinin iki ana cipasini teskil eden IMF Stand-by Antlasmasi ve AB Uyelik
Gorusmeleri sureglerinde yasanabilecek kararsizliklar ve atilabilecek geri adimlarin

maliyetleri umulandan ¢ok daha yliksek olabilecektir.

Bu cekinceler nedeniyle Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasrnin takip edecegi
politikalar da piyasalar Ustinde her zamankinden c¢ok daha etkin bir rol

oynayabilecektir.

2007 yilini, son altl senenin en dusik seviyesinde kapatan doéviz kurlari, 2008 yilinin
basiyla birlikte tekrar ylkselise ge¢mis bulunmakta. Rekor cari agik rakamina
yabanci sermaye yatirimlarinin hizindaki dists de eklendiginde, olusan baski reel

sektor Uzerinde ciddi sikintilar yaratabilmektedir.
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Ancak gec¢mis vyillardaki ortak tecriibenin de goézler 6niine serdigi Uzere, dolar
kurunda yasanabilecek hizli bir dizeltme, mevcut kosullarda ekonomi lUzerinde ¢ok

daha ciddi sorunlara yol agabilecektir.

Euro/Dolar paritesinde birkag yildir devam eden yikselis trendi yilin ilk glnlerinde
daha da hizlanmis gériinmektedir. ihracatini cogunlukla euro, ithalatini ise yogun
olarak dolar kuru Uzerinden gerceklestiren Tilrkiye ekonomisi bu durumdan uzun
yillardir goéreceli olarak faydalanabilmekte, YTL'deki asir dederlenmenin yarattigi

kimi olumsuz etkileri bu sayede bertaraf edebilmekteydi.

Ancak Euro/Dolar paritesi 2008'in ilk boliminde rekor seviyelere ulastiktan sonra,
senenin geri kalan boéliminde Dolar lehine hareket etmeye basglar ise, Turkiye
ekonomisi ¢ok daha ciddi baskilarla karsi karsiya kalabilir. Burada gérev kuskusuz bir
kez daha TCMB’na dusecek, bankanin izleyecegi faiz politikasi, yilin geri kalan
bélumunde ve dnumuzdeki senelerde ddviz kurlarinin seyri Uzerinde belirleyici bir rol

oynayacaktir.

Yasanabilecek olan bu olasi gelismelere yabanci yatirimcilarin kayitsiz kalmasi
mimkiin  degildir. Ozellikle ke tarihinin en biyik halka arzinin yapilmasinin
planlandigi 2008 yilinda, piyasalarin yabanci yatirrmcilar icin makul kosullara her

zamankinden ¢ok daha fazla ihtiyaci oldugunu asla unutmamamiz gerekmektedir.

Onumizdeki sene Halkbank ile Vakifbank gibi kamu bankalari ile, karayollari,
dogalgaz dagitim sirketleri ve Milli Piyango’nun da 6&zellestiriimesinin planlandigini
hatirlayacak olursak, yabanci sermaye akisinin hizi ve kalitesi her zamankinden
daha da fazla 6nem kazanacaktir. Burada gorev kuskusuz oncelikle Hikiimet'e daha
sonra ise Ozellestirme idaresi'ne diismektedir. Bu varliklarin dogru fiyatlamayla, kisa

zamanda nitelikli yatirnmcilara satiimasinin saglanmasi, Turkiye ekonomisine
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tahminlerin ¢ok Gizerinde bir katki saglayacaktir.

Global piyasalar ve siyasi arenalarda yasanan tim bu belirsizlikler ve bunlarin yerel
ekonomi Ustundeki olasi etkileri, yerli ve yabanci yatirrmcilari vadeli igslemler
borsasinda (VOB) daha ¢ok islem yapmaya itebilecektir. Ozellikle yiiksek agik ddviz
pozisyonu tasiyan 6zel sektor sirketlerinin bu piyasada daha fazla islem yapmasi ve
risklerini minimize etmeleri, reel sektériin kaderi Uzerinde de c¢ok etkin bir rol

oynayacaktir.

Tdm bu gelismeleri dikkate aldigimizda 2008 yilinin seyrini 6ncelikle yurtdigindan
gelecek olan haberlerin belirleyecegi ¢ok acgik ve net bir bigimde goériimektedir.
Bdylesine kirilgan bir ortamda, politik alanda yapilacak hatalarin etkileri ise dlimcil
olabilecektir. Bilhassa Turkiye Cumhuriyeti'nin ana degerleriyle celistigine inanilan
konularda yasanabilecek i¢ politik cekismeler, s6z konusu global krizin yerel tahrip

glcunu ¢ok ciddi oranda artirabilecektir.

Hikumet'in son secimlerde elde ettigi yuksek oy oranina dayanarak, turban
orneginde oldugu gibi, Ulkenin hassas oldugu konulari tekrar tartisma platformuna

tasimasi, ileride telafisi mimkin olmayan gerginliklere yol agabilecektir.

Anayasa degisiklik paketi basta olmak Uzere, Ulkenin gelecegini ve Turk halkinin
refah ve huzurunu yakindan ilgilendiren tim konularda katilimci, samimi ve tim
kesimleri kucaklayici yaklasimlara her zamankinden daha fazla ihtiyag oldugu
agikardir. Bu ac¢ilim ve tartismalarin zamanlamasi ise olaganisti 6nemli bir

parametre haline dénismus bulunmaktadir.
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Global piyasalarda yasanan krizin, Turkiye’nin son 5 yillik kazanimlarini énemli
oranda tahrip etmesini dnlemek adina, politik kadrolarin itidal ve politik sagduyusuna

her zamankinden daha fazla ihtiya¢ duyuldugu bir déneme girilmis bulunmaktadir.

Yurt disindan gelen haberler haftalar gectikce daha da kétilesirken, Ulkemiz politik

glindeminde gdzlenen gerilim artarak devam etmekte ve mali piyasa aktorleri ile reel

sektor temsilcilerinin endiseleri giderek daha yuksek sesle telaffuz edilmektedir.
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3.

FINANSAL TABLOLAR
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