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KAR OLMAZSA OLURSUN

Hani bir film vardi; “Dag” Orada komutan askere sesleniyordu; “Uyursan Oliirsiin!” Tam
da Oyle iste. Kar elde etmezsen, yeteri kadar kar elde etmezsen, 6lursun.

Merkez Bankasi Kagit Ambalaj Sektorii Bilangolari

Merkez Bankasi her yil sektor bilancgolarini agikliyor. internet sitesinde tiim sektérlerin
ayri ayri bilango, gelir tablolari, finansal durumlari ve rasyolarini yayinliyor.

Kagit ambalaj sektoru iki ayri kod ile takip ediliyor. 171 nolu kod, “Kagit Hamuru, Kagit ve
Mukavva imalati” yapan firmalardan olusuyor. 2025 yili igin bu kod altinda 324 firmanin
sonuclari kombine olarak yer aliyor. Bu firmalardan 21 buyuk él¢ekli firmanin net
satislari toplam net satiglarin %81 ini, 40 orta 6lg¢ekli firma %15,6 sini olusturuyor. Bu 61
firmanin net satislarinin toplam igindeki payl %96,6 olarak hesaplanabilir.

ikinci grup 172 nolu kod, “Kagit ve Mukavva Uriinleri imalati” yapan firmalar. Bu grupta
3455 firma bulunuyor. 75 buyuk ve 417 orta ¢apli firmanin toplam satislar icindeki payi
(%64,9+%23,7=) %88,6 olarak hesaplanabilir.

Birbirleri arasinda karigsmis olma mumkun olsa da 171 nolu kodun kagit ureticilerini, 172
nolu kodun kagittan, kartondan ambalaj Ureticilerini kapsadigini soyleyebiliriz.

171 Kagit Hamuru, Kagit Hamuru, Kagit ve Mukavva imalati

Asagiya sektor sirketlerinin 6zet sonuclarini aktarmaya calistim. Tabloyu irdeledigimizde
iki farkli sonuc ile karsi karsiyayiz.

Birinci sonuc yillar itibariyle karliliklar dtsuyor. 2023 yilinda faaliyet karlari %12,49 dan
2025 yilinda %4,01 e dUsmus durumda. 2023 yili pandemi karlarinin son yili. 2025 yili ise
kapasite fazlasinin sektorde iyice hissedilmeye basladigi yil.

ikinci sonug, diisen karlarin finansman maliyetlerini dahi karsilayamadigi seklinde. 2023
yilinda %8,79 olan finansman sonrasi kar zarar, 2025 yilinda %-8,96 ya diusmus
durumda.
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Firma Sayisi 311 335 324

171 'Kagit hamuru, kagit ve mukavva imalati 2023 2024 2025
Brut Satis Kari 19,23% 14,70% 12,75%
Faaliyet Kan 12,49% 6,59% 4,01%
Finansman Giderleri Sonrasi Kar zarar 8,79% 4,11% -8,96%
Vergi Sonrasi Kar Zarar 6,13% -4.82% -11,30%

172 Kagit ve Mukavva Uriinleri imalati Faaliyet Sonuglan

Cogunlukla kagit karton ambalaj Ureticilerinden olusan bu grup bir 6nceki gruba gore
daha iyi durumda. Karlar daha iiml bir oranda dismus olmasi yaninda faiz sonrasi kar
davar.

Firma Sayisi 3.185 3.386 3.455
2023 | 2024 | 2025

172 Kagit ve Mukavva Uriinleri imalati

Brat Satis Kari 21,19% | 21,01% | 21,79%
Faaliyet Kari 9,29% | 6,39% | 7,20%
Faiz Sonrasi Kar 1031% | 0,81% | 2,85%
Vergi Oncesi Kar 9,99% | 0.84% | 3,05%

Bor¢c Odeme Rasyolari Sikintili

Faaliyet kari dikkate alinarak hesaplamaya ¢alistigimiz sirket 6deme rasyolari da isin
vahametini ortaya koyuyor.

171 nolu kodla takip edilen kagit hamuru, kagit ve mukavva imalati yapan firmalarin borg
o6deme rasyosu asagidaki gibi.

171 'Kagit hamuru, kagit ve mukavva imalati 2023 2024 | 2025
Toplam Mali Yakumlulikler/Faaliyet Kari 44 8,0 15,2

Sirketlerin amortisman giderlerine hakim degiliz. Amortisman giderlerinin donem faiz
giderlerini karsiladiglI varsayiminda bile, 2025 yilinda sektor sirketlerinin faaliyet karlari
ile toplam mali yukumluliklerini 15,2 yilda kargilayabildigini goruyoruz.

Bu rasyo 2023 yilinda 4,4 yil 2024 yilinda 8 yil seviyesinde.
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172 nolu kod ile takip edilen kagit ve mukavva Urunleri, yani ambalaj Gretimi kisminda
bor¢ 6deme rasyosu daha iyi durumda.

172 Kagit ve Mukavva Uriinleri imalati 2023 | 2024 | 2025
Toplam Mali Yukamlulikler/Faaliyet Kari 2,86 3,44 3,38

Bu firmalar toplam mali yukimluliklerini 2025 yili faaliyet karlari dikkate alindiginda 3,4
yilda 6deyebiliyorlar. Bu rasyo 2023 yilinda 2,9 yil olarak hesaplanmis.

Kagit Hamuru, Kagit ve Mukavva imalatinda Mali Borg Yiikii Biiyiik Sikint

Gelinen nokta 171 nolu kod altinda takip edilen kagit hamuru, kagit ve mukavva imalati
yapan sirketlerin ciddi bir borg yuku ile karsi karsiya olduklari, bu borglari oldukga uzun
bir sirede 6deyebilecekleri seklinde.

Kuskusuz yeni Uretime gecen sirketlerin faaliyet karlarinin, yetersiz verimlilikler dikkate
alindiginda, dusuk oldugu kabul edilse bile, bu sureleri makul bor¢ 6deme slrelerine
dusurmek oldukga zor olsa gerek.

Verimlilik Egittir Arz Fazlasi

Karliiga giden verimliligin altin anahtari, tam kapasite ile galisabilmek. Saat basi Gretim
miktarlarinin strekli artmasi. Hammadde digi birim Gretim maliyetlerini dustrebilmek. O
halde Uretim artmali.

Daha onceki yazilarimizda 2026 yilinda o mukavva sektdrune Uretim yapan kagit
fabrikalari Gretimlerinin 3.6 milyon tondan 4 milyon tonun uzerine ¢ikacagini, ilave 400
bin ton arz olusacagini belirtmistik.

2025 yilinda bile arz fazlasi varken bu ilave tretim ne olacak? Ya Uretmeyecekler, bu
durumda verimsizlik haliyle karsizlikla karsi karsiya kalacaklar. Ya da Uretip arz fazlasini
ihrac edecekler.

Ulkemizde Uretilen testliner, fluting cinsi kagitlarin ihracat ve ithalat verilerini TUIK
internet sitesinden bir ay ge¢ de olsa alabiliyoruz. Asagida GTiP kodlari yer alan
kagitlarin ithalat ihracat miktarlarini degerlendirdigimizde, 2026 yili Ocak-Agustos
ddéneminde, 455 bin ton dis ticaret fazlasi ortaya cikmaktadir.

2025 yilrayni doneminde, 207 bin ton dis ticaret fazlasi ortaya ¢ikmisti.

GIiTiP
48051910 48051990 48051100 48052400 48052500
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Dénem |2026 ihr.|2026ith.| Fark Dénem | 2025 ihr.| 2025 ith.| Fark
Oca.26 38.894 4.030 34.864 Oca.25 [33.189 6.765 26.424
Sub.26 42.832 5.857 36.975 Sub.25 |18.709 5.543 13.166
Mar.26 (43.501 8.037 35.464 Mar.25 |28.091 8.337 19.754
Nis.26 64.692 10.008 54.684 Nis.25 ]35.052 8.207 26.845
May.26 |[63.979 3.959 60.020 May.25 | 29.040 12.359 16.681
Haz.26 70.678 4,554 66.124 Haz.25 |39.070 9.511 29.559
Tem.26 |[86.339 3.341 82.998 Tem.25 [49.226 10.001 39.224
Agu.26 86.253 2.231 84.022 Agu.25 |40.898 5.480 35.418
Toplam |497.168 |(42.017 455.151 Toplam | 273.274 | 66.203 207.071

Her iki yilin dis ticaret fazlalari karsilastirildiginda (455 -207 =) 248 bin ton ilave bir dig
ticaret fazlasi ortaya gcikmaktadir. ilk 8 aydaki farki yila gevirirsek (248/8*12=) 372 bin ton
etmektedir.

2026 yilinda bir 6nceki yila gore fazladan Uretilecek 400 bin ton kagidin buyuk bir
kisminin ihracata yonelmis oldugunu gériiyoruz. Dedik ya, “Kurtulus ihracatta!”

Peki Ya Hurda Tedarigi

Tarkiye hammadde fakiri bir Ulke. Bu tespit sadece dogal kaynaklar icin gecerli degil
Ulkemizdeki tiretilen kagit, hurda kagittan dénistirilen, Gretilen kagit. Biz yurt icinden
hurda kagit tedariginde de fakir bir Glkeyiz. Toplam hurda ihtiyacimizin en fazla yarisini
yurticinden karsilayabiliyoruz. Gerisi ithalat ile geliyor.

4707100 GTiP kodu ile takip edilen hurda kagit ithalatinin 2025-26 yillari arasindaki farki
sadece 33 bin ton. 2026 yilinda bir dnceki yila gore 33 bin ton fazla hurda kagit ithalati

yapilmis.

Hurda 2026 ith | 2025 ith Fark

Ocak 57.977 | 39.418 | 18.559
Subat 107.280 | 90.395 | 16.885
Mart 148.134 | 111.579 | 36.555

Nisan 171.586 | 125.293 | 46.293
Mayis 70.739 | 163.179 | -92.440
Haziran 91.566 | 110.323 | -18.757
Temmuz | 85.998 | 78.826 7.172
Agustos | 89.837 | 70.709 19.128
Toplam | 823.117 | 789.722 | 33.395
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Yukarida da bahsettik. 2026 yilinin ilk sekiz ayinda bir 6nceki yila gore 248 bin ton
fazladan ihracat yapilmis.

Aradaki fark, bu ihracat miktari icin ilave hurda nasil tedarik edildi? i¢ piyasadan
karsilandi. Peki nasil? Ya fazladan toplanarak ya da hurda stoklari eritilerek.

Asagidaki tabloda ihrag edilen kagit ve ithal hurda korelasyonu yer aliyor. Tablo
irdelendiginde 2025 yilinin ilk sekiz ayinda ihrag edilen kagidin %289 u kadar hurda
ithalati yapildigini gérliyoruz.

Bu oran 2026 yilinin ilk sekiz ayinda sadece %166. Oysa gecen yila gore daha fazla kagit
ihrag edilmisken. Hele temmuz-agustos aylarinda %100 ler civarinda. Yani ihracat kadar
hurda ithalati yapilmis.

2025 Ton | Kagitihr. |Hurdaith. | Oran |2026 Ton | Kagit ihr. |Hurda ith. | Oran
Oca.25 33.189 39.418 119% [ Oca.26 38.894 57.977 149%
Sub.25 18.709 90.395 483% |Sub.26 42.832 107.280 250%
Mar.25 28.091 111.579 397% | Mar.26 43,501 148.134 341%
Nis.25 35.052 125.293 357% [ Nis.26 64.692 171.586 265%
May.25 29.040 163.179 562% | May.26 63.979 70.739 111%
Haz.25 39.070 110.323 282% | Haz.26 70.678 91.566 130%
Tem.25 49.226 78.826 160% |[Tem.26 86.339 85.998 100%
Agu.25 40.898 70.709 173% | Agu.26 86.253 89.837 104%
TOPLAM 273.274 789.722 289% | TOPLAM 497.168 823.117 166%

Sonug yurtici hurda fiyatlar artiyor. Bu sefer de karlilik artan hurda maliyetleri ile birlikte
dusuyor.

Peki Ne olacak?

Artan hurda maliyetleri yurt ici fiyatlarin artmasini gerektiriyor. Yoksa bu maliyetlerle
tiretim gok karsiz. Uretimi durdurmak verimliligi diistiriir. O da karsizlig getiriyor.

Artan hurda maliyetlerine paralel artmasi gereken fiyatlari ihracat pazarlarinda
gerceklestirmeniz zor. O vakit, yurt icinde fiyatlar artarken ihracatta mevcut fiyatlarla yol
almalisiniz. Testliner, fluting kagitlarinin ithalatina getirilen koruma 6nlemleri buna
imkan veriyor.
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Yurtigi fiyatlar ile ihracat fiyatlari karsilastirildiginda yurt i¢i fiyatlari daha iyi. Lakin artan
hurda maliyetleriile yurt ici fiyatlarn artarsa ihracat yurt i¢i satiglara gore daha karsiz hale
gelecek.

Bu durumda ihracata giden arz fazlasinin bir kismi i¢ piyasaya ydnelir mi? Yénelirse
temel iktisat kitaplarinin ilk sayfalarinda yazdigi sekilde fiyatlar geriye ¢ekilir mi?

ihracatin azalmasi hurda ihtiyacini da azaltir. O vakit hurda fiyatlari da diiser mi?

Hepsi olabilir. Serbest piyasa ekonomisinin mimari Adam Smith’in ortaya koydugu
“Gorunmez EL” teoremi bir denge yaratacaktir.

Ne yapmali? C6zim minimum stokta. Hem ambalaj treticilerinin hammadde kagit
stoku hem de kagit ureticilerinin hurda kagit stoku minimum duzeyde kalmall.

Zaten artan finansman maliyetleri de minimum stok duzeyini destekliyor.

Zaman kagit ambalaj sektoriinde “Cobweb Teoremi” yasama zamani degil.
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