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2026 Y1ih Biitcesi Hazirlanirken
Dikkate Alinacak Hususlar

Gecen yil da ayni konuda bir yazi kaleme almis, 2025 yilinin zor gececeginden
bahsetmistim. Oyle de oldu.

2025 yilinda enflasyonun altinda seyreden kurlar nedeniyle olusan ithalat baskisi
karsiz hale gelen ihracat, enflasyon ve Merkez Bankasi politika faizi distslerine paralel
hareket etmeyen kredi faiz oranlari, haliyle sirket karlarinin donem faiz giderlerini
karsilamakta zorlanmasi, bu yilin sonuglariydi.

Yakindan takip ettigim kagit ambalaj sektorl, genel zorluklar yaninda, kapasite
fazlasindan kaynaklanan problemeler de yasadi.

Yilin son ayina geldigimiz bu gunlerde, dzellikle bir butge hazirlayabilmek adina,
gelecek yil icin genel ekonomi ve piyasa verileri sorgulanmaya, tahminler yapilmaya
baslandi.

2026 yili nasil gegecek?
Ders Aldik ()

Gegen yilki yaziyr “Hirsimizin aklimizin 6niine ge¢meyecegi bir yil
planlanmalidir.” ciimlesiyle bitirmistim.

Bu ciimleyi yazarken pandemiyle baslayan kolay para kazanma déneminin ¢oktan
bittigini, yilin akillica planlanmasi gerektigini, satis yapmak yaninda para kazanmanin
da 6nemli oldugunu aktarmaya calismistim.
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Peki 6yle oldu mu?

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) verilerinden, bircok halka acik sirketin
karhhklarinin faiz giderlerini dahi karsilayamadigini gorduk.

Hele az ¢ok fikir yuritebilecegimiz kagit ambalaj sektori kapasite fazlasindan
kaynaklanan ilave sorunlari nedeniyle yilin zorluklarini diger sektorlerden daha fazla
hissetti. Bunun sonuclarini tolere etmekte zorland..

Ekonomik verilerden yola ¢ikarak 2026 yilinin bu yildan daha iyi olacagini
sOyleyebilecek arglimanlarim yok. Ancak, kapasite fazlasi olan kagit ve ambalaj
sektoru gibi bazi sektorlerin, 2026 yilini 2025 yilindan alinan aci dersler ile daha iyi
yonetmesi gerektigini/ydnetecegini disliindyorum.

GCok satmak degil, karli satmak, tahsil edilebilir olani satmak, nakit dengesini iyi
olusturmak, optimal bir kapasite ve bu kapasiteyi tam olarak kullanmak esasli bir
planlama ve bitce yapacaklarini umuyorum.

Gergege Yakin Tahmin Onemlidir!

Gecelim bitce hazirliklari ile ilgili sdyleyeceklerimize. Blit¢e hazirlanirken enflasyon,
kur ve buyume beklentilerinin gercege yakin tahmin edilmesi gerekir. Ayrica sektorin
kapasite acisindan degerlendirilmesi, sektor acisindan gerek yurt ici ve gerekse yurt
disi degiskenlerin belirlenmesi dnemlidir.

Is diinyasi bir oyun teorisidir. Sizin yapmak istediklerinizin tedarikgileriniz,
musterileriniz ve en dnemlisi rakiplerimiz nezdinde etkilerinin analiz edilmesi ve
tepkilerinin iyi 6lctilmesi gerekir.

2026 Yili Enflasyon Beklentisi!

TUIK verilerine gére Kasim 2025 verilerine gére 12 aylik enflasyon (TUFE) %31,07
olarak gerceklesti. 2025-26 yillarina iliskin orta vadeli program 2025 yili enflasyonunu
%28,5 oraninda tahmin etmektedir.
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Maliye Bakanimiz 29 Kasim tarihli konusmasinda, 2025 yili enflasyonunu %31
oraninda tahmin ettigine gore, biz de yilin bu orana yakin/belki biraz Gizerinde bir
oran ile bitecegini kabul edebiliriz."

2026 yili icin orta vadeli program %16 oraninda bir enflasyon hedeflemektedir.
Programlar, enflasyon beklentisini asagiya cekerek, gelir/fiyat cekismesinin daha
asagilarda olugsmasini hedefler.

30 Eyldl 2025 tarihinde yayinlanan programda 2025 yili enflasyonu %28,5 tahmin
edilmigsken Kasim sonu yillik enflasyonu (%31,07/%28,5-1 =) %9 oraninda bir sapma
ile %31,07 oraninda gerceklesmistir. Ayni sapma orta vadeli program 2026 yili hedefi
%16 ya uyarlandiginda (%16*1,09=) %17,04 oraninda bir enflasyon tahmininden s6z
edilebilir. Bu orani minimum tahmin olarak kullanabiliriz.

2025-27 yillarina iliskin bir 6nceki orta vadeli programda 2025 yili enflasyon hedefi
%17,5 olarak belirlenmisti. Kasim sonu itibariyle 12 aylk enflasyon %31,07 oraninda
gercekleserek hedeften (%31,07/%17,5-1=) %78 oraninda sapmis oldu.

2026 yili hedefi de ayni sapmayla gerceklesirse 2026 yilinda enflasyon (%16*(1,78)=)
%28,4 olacaktir. Bu orani maksimim tahmin olarak kullanabiliriz.

Bu sapmalardan hareketle 2026 yili enflasyonunun %17,04 ile %28,4 arasinda
gerceklesebilecegini kabul edebiliriz.

Maliye Bakanimiz bahsedilen konusmasinda 2026 yili icin %20 ve altinda bir
enflasyon beklentisinin oldugunu ifade etti.

Biz de 2026 yili icin %20 ve bir az iistiinde (maksimum %28,4) bir enflasyon
tahminimizin oldugunu sdyleyebiliriz.

1 Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, Londra'da Uluslararasi Demokratlar Birligi (UiD)
tarafindan diizenlenen ingiltere Halk Bulusmasi'nda kiiresel ve Tirkiye ekonomisine iligkin
aciklamalarda bulundu.

Turkiye'nin 6nceliginin su anda fiyat istikrarini saglamak olduguna dikkati ceken Simsek, "Yani
enflasyonu tekrar tek haneye distrmeyi amagliyoruz. Epey mesafe kat ettik. Enflasyon birkag yil
onceki ylizde 64 seviyelerinden gecen yil yiizde 44'lere geriledi. Enflasyon bu yil sonunda yizde 31
civarina inecek. Gelecek sene de enflasyonu ¢ok buyik ihtimalle yizde 20 ve 20'nin altina indirmeyi
hedefliyoruz. Bir sonraki sene de tek haneye." seklinde konustu.
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Asgari Ucret Ne Olur?

Bu tahmini gegen yil da yapmis, guinde iki kez dogru zamani gosteren duran saat
misali tesadlfen tutturmustuk.

Ayni yontemle yine bir tahminde bulunmaya calisalim.

Asagidaki tabloda UFE, TUFE dolar ve eurodaki 12 aylik artis oranlarini ve orta vadeli
programdaki enflasyon ve dolar hedefleri ile bizim enflasyona iliskin minimum ve
maksimum tahminlerimizden yola cikarak bir tahminde bulunabiliriz.

Bu yolla yaptigimiz hesaplamaya gore asgari Ucretin %24 oraninda artacagini ve net
tutarinin 27.500 TL olacagini sdyleyebiliriz. Kugskusuz bu oran ve tutar gecen yilin
gerceklesmeleri ve hedeflerinden yola cikarak ortaya konulan bir tahmin.

2025 Yili Asgari Ucret $£26.006 £22.104
Degisim

Veriler Orani Briit Net

UFE Kasim 24-Kasim 25 27,23% £33.088 £28.124
TUFE Kasim 24-Kasim 26 31,07% £34.087 £28.973
Otr. Euro Kuru Degisimi 2025 33,28% £34.661 £29.461
Otr. Dolar Kuru Degisimi 2025 22,73% £31.918 £27.129
Orta Vadedli Program TUFE 2026 T 16,00% £30.166 £25.641
Bizim 2026 Min Tufe Tahminimiz 17,44% £30.542 £25.960
Bizim 2026 Mak Tlfe Tahminimiz 28,41% £33.393 £28.383
Otr. Dolar Kuru Degisimi 2026 T 17,58% £30.577 £25.990
En Dlstk 16,00% £30.166 £25.641
En Yuksek 33,28% £34.661 £29.461
Ortalama 24,22% £32.304 £27.457

Asgari Ucret artis oranlan diger Ucretlerdeki yillik artis oranlarini da belirlemekte. Ben
ucret artigslarinin %25 civarinda gerceklesecegini tahmin ediyorum.

Peki Ya Kurlar?

Nas ekonomi modelinde, distk faiz yontemiyle enflasyonla miicadele edilmeye
calisildi. Sonrasinda haliyle bu model terk edildi.

Yesilkdy EGS Business Park B1 Blok Kat:11 No:371 Bakirkdy/iISTANBUL
Telefon: 0212 465 67 09

Web: www.koyuncuymm.com

E-posta: info@koyuncuymm.com



http://www.koyuncuymm.com/

KRIOT LN G

YONETIM DANISMANLIK
VERGI HIZMETLERI

Yeni modelde reel faiz ile enflasyonla miicadele ediliyor. Lakin kurlar, her ne kadar
serbest kur politikasi uygulandigi sdylense de birkag yildir enflasyonun altinda
seyrediyor. 2025 yilinda euro, dolarin uluslararasi piyasalardan kaynaklanan ters
ivmesiyle, en azindan 2025 yilinda bu farki kapatti. Son oniki ayda euro %33,28
artarken, dolar %22,73, TUFE %31,07 artmis oldu.

Orta vadeli programa gore dolarin 2025 yili ortalama degeri 39,63 TL olarak tahmin
edilmigsken 2026 yili ortalama degeri 46,60 TL olarak tahmin edilmis. Bu tahminler
dolarda %17,58 oraninda bir artis olacagi anlamina geliyor.

Yukarida da belirttigimiz Gzere 2026 yili enflasyon beklentisi %16. Biz enflasyonun
bunun Uzerinde gerceklesecegini (%17,44-%28 arasi), %20 leri gegecegini tahmin
etmistik.

2026 yilinda dolarin da bu oranlarda artacagini (42,5 “kasim sonu dolar kuru” * 1,02
“T+arahk artis orani” * 1,2 “ 1+2026 yili artis orani”=52) yili 50-55 TL arasinda
bitirecegini tahmin edebiliriz.

Parite Ne Olur?

Asagidaki tablodan da gorilecegi lizere euro/dolar paritesi yila 1,028 seviyesinde
baslamisti. Yine LinkedIn'da yayinladigim, 2025 yili kur tahmini ile ilgili yazimda (duran
saat teorisi) paritenin 1,15lere gelebilecegini tahmin etmistim. 2 30.11.2025 tarihli
kurlari dikkate aldigimizda parite 1.157 seviyesinde. Yil icinde bu seviyenin de Uzerine
ciktr.

Tarih Dolar Euro Parite
03.01.2025 35,3607 36,3472 1,028
30.11.2025 42,4310 49,0997 1,157

Peki 2026 yilinda parite ne olur?

2 Kurlar Uzerine Bir Deneme “Son 5-10 yil icindeki krizler ile Tl dolar karsisinda %22, euro karsisinda
%36 asiri degerlenmistir. Bir diger senaryo ise dolar ve euronun ge¢mis yillardan gelen farki 2025 yili
icinde kapatmasi halinde parite ne olur? Bu senaryoda parite 1,15 lere kadar cikacaktir.”
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Gok uzun déneme baktigimizda (2003-2025) her yilin basindaki ve en son 30.11.2025
tarihli parite oranlari dikkate alindiginda, euro/dolar paritesi ortalamada 1.22 olarak
gerceklesmis.

Asagidaki tabloda ayni yontemle hesapladigimiz (her yilin basindaki ve en son
30.11.2025 tarihli parite oranlari dikkate alindiginda) son bes yilin parite ortalamasi
1,11 olarak gerceklesmis.

Tarih Dolar Euro Parite
1.01.2021 7,38 9,07 1,23
7.01.2022 13,77 15,51 1,13
6.01.2023 18,77 19,75 1,05
5.01.2024 29,83 32,60 1,09
3.01.2025 35,36 36,35 1,03

30.11.2025 42,43 49,10 1,16

Ortalama 1,11

Pandemi sonrasi asagidaki dort tarihin ortalamasi 1,09 olmus.

Tarih Dolar Euro Parite
1.07.2023 25,87 28,20 1,09
5.01.2024 29,83 32,60 1,09
3.01.2025 35,36 36,35 1,03

30.11.2025 | 42,43 49,10 1,16
Ortalama 1,09

2025 yilinda pariteyi 1,028 den 1,157 ye getiren trend ayni sekilde devam ederse
parite (1,157/1,028*1,157=)1.30 lan bulabilir. Ben bu olasiligi cok dusuk goriyorum.

Pandemi sonrasi (1.07.2023) pariteyi 1,09 lardan 1,157 lere getiren trend devam
ederse parite (1,157/1,09*1,157=)1,23 seviyelerini gorebilir.

Pandemi baslangicinda paritenin 1,11/1,23 ler arasinda oldugu disunulirse ayni
noktalarda bir hareketlenmenin 2026'da da olabilecegi dustndulebilir.

Tarih Dolar Euro Parite
3.01.2020 5,98 6,67 1,11
1.01.2021 7,38 9,07 1,23
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Dolar/euro paritesi konusunda bence en 6nemli faktor Trump yonetimi. Asagidaki
tabloda yer aldigi Gzere, Trump’in 2017-2021 arasi baskanlik yillarinda parite ortalama
1,15 olmus.

Tarih Dolar Euro Parite
6.01.2017 3,63 3,84 1,06
5.01.2018 3,76 4,53 1,21
4.01.2019 5,43 6,19 1,14
3.01.2020 5,98 6,67 1,11
1.01.2021 7,38 9,07 1,23
Ortalama 1,15

Ben paritenin 1.15 seviyelerini koruyacagini, Trump'in tlke yonetiminde bir CEO gibi
davrandiginda paritenin 1,2 lere; bir baskan gibi davrandiginda ise 1,1 lere dogru
hareket edebilecegini disiinGyorum.

Sonug parite 1,1 ila 1,2 arasinda oynayabilir. Duran saat teorisinin soyledigi 1,15
lerden zaman zaman 1,2 lere dogru hareket edebilecegidir.

Biiyiime Beklentisi

Asagidaki tabloda da gorulecegi lizere orta vadeli programa goére 2026 yili igin
blylme beklentisi %3,8. Bu oranda bir biylimenin gerceklesmesi olasilik dahilinde.
Ancak enflasyonu disirmeye yonelik politikalar biiylime oranini da sinirlayabilir. Hele
enflasyon oraninin altinda degerlenen dolar ve euro kurlari biylimeyi, 6zellikle
sanayideki blylumeyi engelleyebilir.

Yillar Biiyiime %
2024 3,3
2025 (T) 3,3
2026 (OVP) 3,8
2027 (OVP) 4,3
2028 (OVP) 5,0

Sektor Analizi

Oluklu Mukavva Sanayicileri Dernegi (OMUD) verilerine gére oluklu mukavva ambalaj
sektort 2023 yilinda %2,6; 2024 yilinda %1,9 oraninda kiigiilmuistiir.
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OLUKLU MUKAVVA (OM) AMBALA) 2022 2023 2024
Toplam Oluklu Mukavva Satislari (Ton) 2.585.559 | 2.518.749 | 2.470.647
Degisim Orani -2,6% -1,9%

Selliloz ve Kagit Sanayicileri Vakfi (SKSV) Verilerine gore ayni dénemlerde oluklu
mukavva kagit liretim verileri ise asagidaki gibidir.

OLUKLU MUKAVVA (OM) AMBALA) 2022 2023 2024
OM Kagit Uretimi 2.916.812 | 2.914.520 | 3.266.479
Degisim Orani -0,1% 12,1%

SKSV verilerine gore 2025 yilinin ilk dokuz ayinda 6nceki yihn ayni donemine gore
oluklu mukavva kagit tretimi %4, ihracat %81,3 artip, ithalat %-29 oraninda

gerilemistir.

Oluklu Mukavva Kagt Verileri 2024/9 2025/9

Uretim (ton) 2.033.079| 2.125.365
Degisim % 4,5%
ihracat (ton) 181.201| 328.465
Degisim % 81,3%
ithalat (ton) 356.231| 252.848
Degisim % -29,0%
Yurtici Tiikketim 2.208.109| 2.049.748
Degisim % -7,2%

Tablodan hareketle ilk dokuz aylik Gretimlerden ihracat miktarlari disulip ithalat
miktarlar eklendiginde yurt ici kagit tiketimine ulasilacaktir.

Bu yontemle yayilan hesaplamada yurt i¢i oluklu mukavva kagit tiketimi 2025 yili ilk 9
ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %7,2 oraninda gerilemistir.

ik 9 ayda, ceteris paribus/diger tim durumlar sabitken yani oluklu mukavva
sektoriinde yer alan gerek kagit Ureticileri ve gerekse ambalaj fabrikalarindaki
1.1.2025/30.09.2025 tarihli stoklarin ayni kaldigi, Gretimde ortalama gr/m2
degerlerinin degismedigi, kagit kullaniminin ambalaj disi kullanimlarda
azalmadigindan hareketle oluklu mukavva ambalaj Gretiminin de bu oranda
disecegini kabul etmek gerekir.
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Bu ¢ok ciddi bir gerileme demektir. (Ben yilin son ¢eyrekten gelecek ivme ile daha

disuk oranlarda “%1-3" bir gerilemeyle bitecegini distiniyorum.)

Dordincu geyrek dretim artisinin ilk g ¢eyrek ile ayni olacagi varsayimi ile oluklu
mukavva kagit tiretiminin 2025 yilinda %4,5 oraninda bir artisla 3.400.000.- tonu

gececegini hesapliyoruz.

OLUKLU MUKAVVA (OM) AMBALAJ 2024 2024/9 2025/9 2025T
OM Kagit Uretimi 3.266.479 | 2.033.079 | 2.125.365 | 3.414.752
Degisim Orani 4,5%

Kagit Gretiminin artmasi, artan Uretimin i¢ tiketimden ziyade ihracata yonelmesi,
hammadde olarak kullanilan atik kagit talebini de artirmaktadir.

Atik Kagit ve Geridonustimculer Dernegi (AGED) verilerine gore 2025 yilinin ilk 9

ayinda kagit Gretimine yonelik hurda kagit ithalati %9 oraninda artmistir.

Atik Kagit

Tedarigi 2024/9 2025/9
ithal 1.167.759 | 1.272.487
Degisim 9,0%

AGED'in ilk 9 aylik verilerinin yila tasinmasi ile ithal atik kagit tedarigi 2023 yilinda
1.150.000 tonun biraz Gzerindeyken 1.700.000 tonu gecer hale gelecektir. Bu iki yillik

artis (1700/1150-1=) %48 oraninda bir artisa tekabul etmektedir.

Atik Kagit Tedarigi 2023 2024 2025T
ithal 1.162.765 | 1.563.668 | 1.703.902
Degisim 34,5% 9,0%

Tirkiye artan kagit liretim kapasitesi ile hurda kagit ithal edip kagit ihrac¢ eden,
lakin gerek tliretim maliyetleri ve gerekse hem yabanci para bazh diisiik ihracat
fiyatlari hem de diisiik kur seviyeleri nedeniyle kar edemeyen bir iiretim

¢emberinin icine girmistir.

Artan hurda ihtiyaci/ithalati kuskusuz ithal girdi hem de yurt ici tedarik fiyatlarini

artirmaktadir.
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Oluklu mukavva kagit sektord, 2026 yilinda bu yilin sonlarinda tretime giren
kapasiteler, gelecek yil girecek yeni kapasiteler, artacak verimlilik ve kapasite kullanim
oranlari ile 3.400.000 ton olan Uretim kapasitesini 4.000.000 ton seviyelerine
cikaracaktir.

Artan bu kapasitenin ancak belli bir miktari yurtici tiketime/Uretime kayacak, ana
kisim yine ihracata yonelecektir.

Gember daralacak, daha da disecek ihracat fiyatlari, artan hurda/hammadde
maliyetleri, karsizlik olarak geri donecektir.

Son Soz

Bu yazinin basinda karsizliktan dem vurarak 6zellikle kapasite fazlasi olan sektorlerin
2025 yilindan gerekli dersleri aldiklarini belirtmistim.

Tonaj/ciro, tahsilat, kar sacayaginin dengede olacagi, karsiz bir tonajin ise
yaramayacagdl yasayarak ogrenildi. Karin pandemi doneminde oldugu gibi kolaylikla
edinilemeyecegi, verimlilik ve dogru satis stratejileri ile edinilebilecedi daha iyi
anlasildi.

Dénemin EBITDA degil faiz sonrasi pozitif kar donemi oldugunu, faiz
odemelerini karsilayamayan isletmelerin ayakta kalamayacaklarini artik herkes
ezberledi.

Kuskusuz bir musibet bin nasihatten iyidir.

Gegen hafta sanayicilikte duayen dostlarimizla yemekteydik. S6z dolanip kapasite
fazlasina ve yasanan karsizliklara geldi. Tecrlibe, devenin ¢oldeki dikene olan askini
anlatti.

Ben de Ziilfi Livaneli'nin Huzursuzluk adli kitabinda da yer alan bilindik o hikayeyi
Livaneli'nin kaleminden aktarmak istedim.3

“Harese nedir bilir misin oglum?
Bildigin o hirs, haris, ihtiras, muhteris sdzleri buradan tiremistir.
Harese sudur evladim.

3 ZUlfu Livaneli, Huzursuzluk, “Kendi Kaniyla Sarhos Olmak, sf.46
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Develere ¢ol gemileri derler bilirsin, bu mibarek hayvan ¢ hafta yemeden igmeden,
ag susuz ¢olde yurdr de yurdr; o kadar dayanikhdir yani.

Ama bunlarin ¢olde ¢ok sevdikleri bir diken vardir. Gordikleri yerde o dikeni koparir
cignemeye baslarlar. Keskin diken devenin agzinda yaralar acar, o yaralardan kan
akmaya baslar.

Tuzlu kan dikenle karisinca bu tat devenin daha ¢ok hosuna gider. Boylece yedikge
kanar, kanadikga yer, bir turli kendi kanina doyamaz ve engel olunmazsa kan
kaybindan o6lur deve. Bunun adi haresedir.

Demin de soyledim, hirs, ihtiras, haris gibi kelimeler buradan gelir.

Butln Ortadogu’nun adeti budur oglum, tarih boyunca birbirini 6ldirir ama aslinda
'kendini oldurdigind’ anlamaz.

Kendi kaninin tadindan sarhos olur...”

Karsiz satis pesinde kosmak “kendi kaniyla sarhos olmak” demek degil midir?
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