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HABERLER

USDA, diinya bugday uretim,
tiketim ve ihracat tahminini artirdi

Ukrayna, Afrika’da tahil
merkezleri kuracak

ABD Bugday Bjrligi, Turkiye’nin un
politikasini DTO’ye sikayet etti

Muhlenchemie, kompozit un
arastirmalarina édul verecek

Devasa stok ve yaptirimlar,
Rus bugday fiyatlarindaki artisi frenliyor

Kuresel tohum devlerinde
hibrit bugday yarisi
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Nejat Ozgimen
KURUCU ORTAK
MONDEF

Rusya’da Turk un sanayisinin vizyonu

Bugun zaman, yatinmcilar icin eskisinden daha hizli ilerliyor ve hatta maliyeti al-
giladigimizdan cok daha pahali. Cok acik birsey var ki, Rusya-Turkiye diplomasisininin bu
guzide tarihi strecinde daha fazla beklemek buyuk bir firsat kaybi.

Siphesiz bolgemizde yasanan kriz hemen her sektord
zorlarken; bu durum sirketleri krizin olumsuz etkilerinden
minimum etki ile atlatabilmek adina arayislara itti. Olusan
yeni normallere yonetim sistemlerini ve tedarik zincirlerini
yapilandirabilen bircok sirket olurken, diger tarafta her giin
mucadele etmek ve zor kararlar vermek zorunda olan ezici
bir cogunluk ise yeterli adaptasyonu saglayamadi.

Kuskusuz bahsi gecen bu dev grup hem stratejik hem de
reel bir bakis acgisina bugtn hi¢ olmadigr kadar cok ihtiyag
duyuyor. ilave olarak pandemi kaynakli enflasyon baskisi ve
lojistik kriz de eklenince yatinmcinin dnindeki belirsiz denk-
lem daha da bulaniklasiyor. Esas olarak bu makalenin amaci,
tam da tanimladigimiz sebeplerden dolayi ortaya ¢ikan bu
boslugu bir nebze de olsa doldurabilmek.

Hangi yatinmcidan bahsedildigi aslinda tahmin edilemez
degil. Oncelikle burada faiz, déviz, emlak, kripto veya bor-
sanin bizim alanimiz olmadigini belirtmek gerekiyor. Bizler
sadece sanayi yatinmcisina odaklaniyoruz. Yani daha spe-
sifik bir tanimla, ham maddeyi isleyerek bir mamul ¢ikaran
Ureticiyi kasdediyoruz. Uretici demisken akla gelen ilk sey
de elbette ‘maliyet girdileri’ kavramidir. Temelde imalat sek-
tortinde 3 ana maliyet girdisi vardir:

1. Hammadde
2.Enerji
3. iscilik

Major odak alanimizin, gida sektorl ve daha 6zelinde bug-
day unu olmasi, yukaridaki kalemlerde global bir stratejik gug

olan Rusya Federasyonu’nun énemini kat be kat artirmaktadir.
Simdi, bugday ihracatinda liderligi kimseye kaptirmayan bu
dinya devinin 2022 yil sonu trendlerindeki yerine karsilastir-
mali bir goz atalim.

2022 yil sonv gida frendlerinde Rusya ve Dinya

Diinya Rusya
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KARADENIZ: RUSYA'NIN DUNYAYA AGILAN KAPISI

Rusya’nin son 15 yilda makul ¢cevrelerce de takdir edi-
len tarim politikasl, neredeyse logaritmik bir basariyla,
Ozellikle bugdayda 40 milyon ton ihracatla dinyada ilk
siraya yerlesmesinin de onunu acti. Bugun icin Rusya’da
bugday genelinde Uretimin yaklasik ylzde 40’1 glney-
batisindaki Krasnodar, Rostov ve Stavropol bélgelerinde
gerceklesiyor.
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Rusya'nin yumusak bugday Uretiminde bélgelere gére dagihm (mil. t) *

Diger taraftan, genel tahil ihracatinin ylizde 60’ yine ayni
bolgelerin mahsullerinden olusurken, toplam Uretilen tahilin
ylzde 87'si deniz yoluyla ihra¢ edilmekte ve bunun ylzde
81'ini Karadeniz limanlari karsilamaktadir.

Bolgedeki son jeopolitik gelismeler, Rusya icin Karadeni-
zin var olan dnemini daha da artirdi. Bu ¢oklu denklemler
icinde Turkiye’nin, Ukrayna-Rusya ekseninde arabulucu ro-
lUyle yuksek bir performans sergilemesi, yakin ve orta vade-
li konjonktur tanimlamasini da degistirmekte. Soyle ki; artik
Karadeniz'deki lojistik aglarin, taraflarin yapici adimlariyla
daha da blyUmesini 6ngdrmek reel ve rasyonel agidan net
bir tespit haline geldi.

Peki, Rusya ekonomisinin spekiilasyonlardan

ote gercek durumu ne?

Rusya ekonomi ve maliye politikasi, 0zellikle merkez ban-
kasinin faiz indirim kararlari (<%10), Ruble’nin dolar karsisinda
verdigi temkinli 9 aylik sinav (Y<70 Rub/USD), butcenin dis

ticaret fazlasi (Y+200 milyar USD) ve resmi enflasyon verileri
ile (<15%) stabil seyrediyor.

ilave olarak petrol, gaz, degerli metal ve diger cevherle-
rin ihracattaki roll, alternatif kanallara diversifikasyonu ile
butceyi rahatlattigr goruluyor. Butce, devlet ve 6zel sekto-
run kisa vadeli borglarini ve faizlerini kapatmaya yetecek
blytkllkte rahat davranabilme glctine sahip. Bu durum,
devletin bitce harcamalarini artirmasina ve bdylece para
emisyonunun artmasina yol agiyor. izlenen bu politika enf-
lasyonla blylme hedefine ve ardindan isssizlige olumlu
etkide bulunuyor.

Onemle belirtmek gerekir ki bu tablo resmi verilerden ziya-
de, son zamanlarda daha ¢ok ragbet goren bagimsiz piyasa
otoritelerinin tahminlerinden olusan istatiki analizlere dayani-
yor. Herhalde, yukaridaki karneyi, -en azindan simdilik- Rus-
ya'nin yaptirimlara karsi bagisiklik kazandigi seklinde yorumla-
sak, asgari bir tabirle, hakkaniyetli ve makul bir sonug olacaktir.

Rusya makro-ekonomik verller (Aralik 2022)

o eesyon  merad NG UNT) muuso) (ko)
2022 6100 3350 68.2
2023 4960 350,0 70,0
2024 4750 365,0 73,0
2025 457.0 3750 75,0

DEGIRMENCI e OCAK - SUBAT 2023

(®)



DEGIRMENCI e OCAK - SUBAT 2023

| MAKALE

YATIRIMCI NEREYE BAKAR?

Madem ki Rusya’nin maliye ve para politikasina degindik, su
basit benzetmeyi tekrar etmekte fayda var. Ulke mali politikalari,
havuz problemine benzer. Bir havuz diistntn ki icindeki su o Ulke-
deki toplam ekonomik faaliyetler olsun, altinda vanalar olan ve bu
vanalarin vergi oranlari ve vatandasin tasarrufuna gore agilip kapa-
narak su miktarini kontrol ettigi bir havuz olsun bu. Haydi tstline
de iki musluk koyalim; bunlar da merkez bankasinin (MB) piyasaya
sirdigu parayla devletin yaptigr harcamalar olsun. Su azalinca is-
siziik artsin, artinca da issizlik ¢oziilstin ama enflasyon artsin.

Enflasyonun sebebi hiikiimetlerin programlarini yerine getir-
mek i¢in yaptiklar harcamalari, aldiklari vergilerden daha fazla
yapmak istemesidir. Faizler diserse insanlar bankada tasarruf
yapmayacak, piyasadaki para miktar yine artacaktir. Yani yati-
rimlar artacak, issizlik yine azalacaktir. Enflasyon varsa faizler he-
men yukselir. Yikselince sermaye maliyeti artar. Kaynak temini
bulunmaz hale gelir. Yatinmlar durur. Yatnm olmayinca dretim
artmaz, o artmayinca ekonomik blylme olmaz, bu olmayinca
da toplumun refahi yiikselmez. Faizler arttiginda ise tasarruflar
artip, issizlige sebep olur.

M5 Devlet
(Para Polifikas) (Maliye Folifikas)
i o
Fara ﬂrm:an;'_. Harcamalar

if -.l'l";lﬁ'i’ jl#f’— -

Yani 6zetle hikimet ve MB bu havuz benzetmemizdeki va-
nalari ve musluklari karsilikli ayarlayarak ekonomiyi dengede tu-
tar, en onemli iki konu olan issizlik ve enflasyonu kontrol ederler.
Blydmeyi bu sekilde kontrolld ydrdtirler.

Hal boyle iken, hangi Ulkede olursa olsun, sanayi yatirnmcisi
ilk bakista bir ekonomide su 4 ana veriye guivenir:

1. Merkez Bankasi faizi
2. Enflasyon

3. Issizlik

4, Doviz kuru

Her ne kadar Rusya, bu verilerinde kendi rustinu ispatlamis
gozikse de saninm su notu her zaman diismekte de fayda var:
‘Yatinmcilar boylesi donemlerde sadece gérmek istediklerini gorur’

SANAYICININ POZISYONU NE OLMALI?

icinde bulundugumuz jeopolitik eksen fay hatti izlenimi verse
de, klasik devlet, yatinmci ve banka tiggeninde taraflar bir yati-
rimda asagidaki 7 temel riski ortadan kaldirmaya calisir;

1. Teknik

2. Hukuki

3. Biitce

4. Finans Modeli
5. Makroekonomi
6. Hammadde

7. Satis

Deviet

Proje
Yafirime sf— fanka

Bir yatinmin gerceklesmesinde (g tarafin da surekli elimine
etmeye calistigi bu riskler, esasinda teknik yonden makine-e-
kipman ve teknoloji sorunu yasanmamasl, projeyi gerceklesti-
recek taraflarin tlizel yapi ve izinler agisindan hukuki engelinin
bulunmamasi, 6ngortilen bultcenin sihhati, maliyet ve satis den-
gelerini yansitan finans modelinin dogru kurulmasi, projenin do-
vize ve makroekonomiye bagimliigi, hammadde temini ve alici
kanallar seklinde ozetlenebilir.

Bir yatinmcinin disindugu en onemli seyin yatrminin en hizli
geri doniist oldugundan eminsek, burada zaman maliyetine de'
deginmek gerekiyor. Zamanin (t) ekseninde oldugu bir endustriyel
yatinmin mutlak 4 ana asamasi vardir. Bunlari 1. izinler ve tasarim;
2. Insaat ve altyapi baglantilar, 3. Ekipmanlarin montaji ve 4. Son
olarak Uretimin baslamasi seklinde 6zetleyebiliriz. Sanayici bir
taraftan bu asamalar sorunsuz atlatip bir an dnce tesisinde nihai
drtin gormek isterken, diger taraftan da yukaridaki risklerin dogru
yonetilmesini, 6zellikle Rusya gerceklerinde, ihmal etmemelidir.

Peki Rusya’da devlet ve bankalar ne vadediyor?

Hic stiphesiz, Rusya’da da aynen diinyanin herhangi bir ye-
rinde oldugu nitelik ve nicelikte, lke ekonomisinin yatinm ¢eki-
ciligini artirmay! amaclayan devlet ve banka tesvikleri mevcut.
Apayri bir makalenin konusu olan bu destekler esasinda ¢ ana
cercevede ele alinarak basitlestirilebilir:

1. Uretim yeri icin arsa secimi
2. Vergi indirimleri
3. Optimum finansman

Malumunuz, dogru yer se¢iminde arsanin fiyati kadar altyapi
ve ulasim kolayligi da dncelikli konulardir. Bunlar icin Rusya’da
ilk akla gelen platformlar Serbest Bolgeler (OEB), Organize
Sanayi bolgeleri (OSB) ve Oncelikli Kalkinma Bolgesi adiyla
anilan (TASED/TOCEPY) lerdir. Semadan da gérulebilecedi gibi,
aslinda her bolge yatirimciya yaklasik ayni tesvikleri sunmak-
ta iken, OEB’de ve TASED’de bu énlemler federal diizeyde
(kirmizi isaretli), sanayi sitelerinde ise bdlgesel (gri) seviyede
saglanir. Kuskusuz, gida sektoriinde yer segimiicin, ham mad-
deye yakinlik veya hazir mamulin alicilara ulastirimasi en bu-
yuk roll oynuyor.

Keza, vergi indirimleri ve gumruk kolayliklar da ilk bakista
cekici gortinen fakat illa ki finans modeli kurulunca NPV (Net
Bugiinkii Deger), IRR (i¢ Getiri Orani) ve PBP (Geri Déniis Stiresi)
degerleri ile yorumlanmasi gereken destekler.

PEKi EN UYGUN PROJE FINANSMAN YAPISI HANGISI?
Rusya’da 6zellikle ihracat yogun Uretim yapacak sanayi te-
sisleri icin ¢ok cazip finansman yollar mevcut. Bugtn ¢ok
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NEJAT OZCIMEN

MonDef sirketi kurucu ortagi Nejat Ozgimen, 20 yili as-
kin stiredir Rusya’da yasiyor. Turk ve Avrupall yatinmcilara
tekstil, gida, lojistik, otomotiv ve bankacilk gibi degisik
sektorlerde devlet destekleri ve projelerin finansman yapi-
sinin kurulmasi sUrecinde rehberlik isleri ile ugrasiyor.

genis bir yelpazede 6zel ve devlet bankalari, Sanayi Kal-
kinma Fonu (IDF/®P), MSP Corporation (Kopnopauua
MCT) gibi kurumlar indirimli faiz oranlanyla ¢ok cazip
teklifler sunmakta. O derece ki, ginimuzde bazi devlet
ihracat destek programlari yatirmcilara piyasa faizlerinin
rahatlikla yarisini, hatta ylzde 80’ine kadar stbvansiyon
teklifleri sunmakta.

Biz, butlin bu yukarida bahsi gegen faktorlerin yatinmci
icin gercek faydasini gectigimiz sene Rusya’daki Avrupa
isadamlarn Birligi icin drnek bir 2 Ha arsa tizerinde ve 10.000
m? kapali alana ihtiyac duyan ve Uretim igin 1,5 MWt gl ile
elektrik tiketen orta dlgekli 10 milyon USD bltceli bir proje
icin analiz etmistik. Ylzde 25 6zkaynak / yiizde 75 banka
kredisi varsaydi§imiz proje, anapara ve faiz édemelerini ise
acilis sonrasi %15 civari bir FAVOK (EBITDA) marji ile nihai
Uridin satisl ile geri 6duyordu.

Tahmin edeceginiz Uzere, analizler gosterdi ki diger
bircok tesvik karmasasindan ziyade, en optimum IRR ve
yatirrm geri donustnde gelir vergisi indirimi, stbvansi-
yonlu faiz orani ve hammadde maliyet girdileri basa bas
yarisan faktorler oldu. O yizden, tekrar belirtmek gerekir
ki 6zellikle faiz oranlarinin yatinm geri donust tzerindeki
etkisi bu kadar ciddi iken yatirmcilarin baska faktorlere
bagimli kalmalari matematik olarak anlasiimasi zor bir tu-
tum olsa gerek.

SON s6z

Yakin geyrekte son bulacagini umdugumuz ginimuz je-
opolitik gerginliklerinden de arinarak acaba su sorulari ken-
dimize tekrar mi sormaliyiz? Turkiye nerede ve hangi rolde?
Matematik ve akan zaman neyi isaret ediyor?

Rusya’dan ham maddenin gimriik vergileri de dahil kil-
fetli temini, bunu isler iken ortaya ¢ikan enerji maliyetleri ve
diger olasl hukuki riskler, bize acaba yine Thomas Jeffer-
son’un meshur soztnd mu akla getiriyor: ‘Tliccarin ulkesi
yoktur?

Konumuzu oryantal bir gelenekle felsefi sonlandiralim.
Buglin zaman, yatinrmcilar icin eskisinden daha hizli iler-
liyor ve hatta maliyeti algiladigimizdan ¢ok daha pahali.
Cok acik birsey var ki, Rusya-Turkiye diplomasisininin bu
glzide tarihi strecinde daha fazla beklemek bulytk bir
firsat kaybl.3

‘Iyi ayarlanmis bir saat, bir saniyeyi bile ziyan etmez!
Ve herkes bilir ki bir saat ya geri kalir yahut ileri gider. Bu
isin Uguncl sekli yoktur,

Referanslar

1. Cost of time

2. Merchants have no country

3. Opportunity loss

4. Saatleri Ayarlama Enstitisi — Ahmet Hamdi Tanpinar
* Kaynak: www.fczema.ru

DEGIRMENCI e OCAK - SUBAT 2023


http://www.fczerna.ru/

	_GoBack

