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Kagit sektorii cok genis yelpazesi olan bir sektor. Biz, oluklu mukavva ve ofset kutularinda
kullanilan cins kagit ve kartonu kastediyoruz. Aslinda en onemli kisnmu da burasi.

Oluklu mukavva, iiretilen bircok iiriinii, tagtyan, koruyan, estetik katan bir elbise. Iglevi cok
biiyiik. Yas meyve sebzeden dayanikl tiiketim maddelerine kadar her tiirlii iiretim siirecinde son

ve en onemli katma deger.

Anahtar Kelimeler: Kagit Sektorii, Imalat, Pandemi Donemi.

1. GIRIS

Sektor, pandemi donemine kadar, kurulu kapasite-
sine paralel hareket ederek makul karlarla yol ali-
yordu. Pandemi doneminde yeni yasam bigimleri,
yasanan zorunluluklar ile yeni bir diinya diizeni ortaya
¢ikti.

Bu diizen, bagta oluklu mukavvadan yapilanlar
olmak iizere ambalaj iiriinlerine olan talebi artirdi.
Yogun talep beraberinde fiyat artiglarina, haliyle ma-
kuliin iizerinde karliliklara neden oldu.

Pandemi kogullar1 tam diizelmeye basladi derken,
bu sefer yeni bir problem ortaya ¢ikti: “Konteyner
Krizi”

Pandemi ile her tiirlii mal hareketinin rotalar1 de-
gismis, yeni tedarik¢iler ile mevcut konteynerler bag-
kaca limanlarda kendilerine yer bulmustu. Deniz
ulasiminda hem nakliye hem de konteyner maliyetleri
artt1. Mal tedarik etmek zorlasti. Hal boyle olunca hem
kagit karton hem de ambalaj temini, dolayisiyla bun-

larin fiyatlar1 ve karliliklart aligilmigin ¢ok iizerinde
artti.

Tiim bu olanlar sadece Tiirkiye ‘de degil diinyanin
bir¢ok yerinde yasanan olaylardi. Ancak Tiirkiye, pan-
demi ve konteyner krizi icerinde diinyadan farklilasan
bir siirecin icine girdi.

Pandemi ve tedarik zincirinin kopmasi genel fiyat
seviyesini haliyle enflasyonu artirmisti. Bizim iiniver-
sitelerde 6grendigimiz, tiim diinyada genel kabul gor-
miis ilkelerden farkli olarak enflasyon ile diisiik faiz
yoluyla miicadele “Nas Ekonomi Politikasi” uygulan-
maya baglandi. Faizler diisiiriiliince enflasyon artti, en-
flasyon artinca yine faizler diisiirtildii.

Belki de piyasa yanlis okunmustu. Enflasyonun
kaynaginin kronik bir arz eksikligi oldugu mu diisii-
niildii bilemiyorum. Bu sefer de bankalar, 6zellikle
kamu bankalar1 6-8 yil1 kapsayan uzun vadeli, diisiik
faizli TL kredileri vererek son birkag yilda biiyiik kar-
lara aligmuis sektorleri, haliyle kagit ve ambalaj sekto-
rlinii de, yatirima yonelttiler.
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O yilin karlari ile 3-5 yilda donecek yatirim karar-
lar1 pes pese devreye alindi. Kredi bol ve ucuz, talep
yiiksek ve karlar doyurucuydu.

Herkes yatirima basglayimca, hem basta arsa fiyatlart
olmak iizere yatirim maliyetleri ciddi oranda artt1 hem
de yine agir1 talep ile makine ve techizattin tedarik sii-
releri uzadi.

Krizin 6yle ya da boyle 2023 yili ortalarina kadar
devam ettigini soyleyebiliriz.

Asagidaki tabloya bakinca 2026 yilinda kapasite-
lerin 2019 yilina gore, oluklu mukavva kagidinda
%68, karton kagit iiretiminde %122 toplamda %78
oraninda artti§in1 goriiyoruz.

Kapasite (ton) 2019 2023 2024 2025 2026 T 2030 T
Oluklu Mukavva

Kagidi 3.280.500 | 3.771.000| 4.449.500| 5.470.500 | 5.500.000 6.500.000
Artis Oran1 2,6% 18,0% 22,9% 0,5% 18,2%
Kiimiilatif Artis 15,0% 35,6% 66,8% 67,7% 98,1%
Kartonlar 787.500 | 1.312.500| 1.358.000( 1.737.000| 1.750.000 2.000.000
Artis Orant 0,0% 3,5% 27.9% 0,7% 14,3%
Kiimiilatif Artiy 66,7% 72,4% 120,6% 122,2% 154,0%
Toplam 4.068.000 | 5.083.500| 5.807.500| 7.207.500| 7.250.000 8.500.000
Artis Oran1 1,9% 14,2% 24.1% 0,6% 17,2%
Kiimiilatif Artis 25,0% 42,8% 77,2% 78,2% 108,9%

2023 yilinin ikinci doneminde isgin rengi degismeye
baslamust1. Once talep azalmaya, beraberinde fiyatlar ve
karliliklar diismeye bagladi. Lakin yatirimlara da bag-
lanmusgti bir kere. Yeni kapasiteler devreye girmeye bas-
ladi. Olusan kapasite fazlasi ile bugiinlere kadar geldik.

2. RAKAMLAR KONUSSUN!!

Yukarida dilimiz dondiigiince anlatmaya calistigi-
miz siireci rakamlarla da ortaya koymak gerekir.

Pandeminin 2019 yilinin mart ayinda bagladigini
kabul edersek o yilin verilerini baz yil olarak alabiliriz.

Kapasite artigi tamam da iiretim miktar1 ne kadar?
Asagiya rakamlar1 aktardik. Kapasite kullanim orani
2019 yilinda oluklu mukavva kagitlarinda %81, kar-
tonda %91 toplamda %83 olarak gerceklesmisken;
2025 yilinda kapasite kullanim oranlart oluklu mu-
kavva kagitlarinda %65, kartonda %53, toplamda %62
olarak gerceklesmis.

Uretilen kagidin énemli bir kismi yurtiginde kullani-
Iirken bir kismi da ihrag ediliyor. Lakin benzeri problem
yurtdiginda da var. Orada da kapasite fazlasi nedeniyle

Uretim (ton) 2019 2023 2024 2025 2026 T
Oluklu Mukavva Kagidi 2.644.646 2.914.520 3.266.479 3.570.553 4.000.000
Artis Oram -0,1% 12,1% 9,3% 12,0%
Kumilatif Artig 10,2% 23,5% 35,0% SINDY0
Kapasite Kullanim Oram 81% 77% 73% 65% 73%
Kartonlar 714.100 827.322 918.035 913.094 1.000.000
Artis Oran1 -12.3% 11,0% -0,5% 9:5%
Kumiilatif Artis 15,9% 28,6% 27,9% 40,0%
Kapasite Kullanim Orani 91% 63% 68% 53% S57%
Toplam 3.358.746 3.741.842 4.184.514 4.483.647 5.000.000
Artig Oran1 -3.1% 11,8% 7.1% 11,5%
Kumulatif Artig 11,4% 24,6% 33,5% 48,9%
Kapasite Kullanim Orani 83% 74% 72% 62% 69%

1 Istanbul Sanayi Odas1 (ISO), “Kagit, Kagit Uriinleri ve Basim Sanayi Sektor Raporu, Mart 2025; Seliiloz ve Kagit Sanayii Vakfi
(SKSF), 2025 Yillik Rapor; Oluklu Mukavva Sanayicileri Dernegi (OMUD), 2024 Y1li Oluklu Mukavva Sektorel Raporu verile-

rinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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fiyatlar diisiik. Kurlar da enflasyonun altinda seyredince
ihracat hem zor hem de karsiz hale geliyor.

2024-25 yili sadece oluklu mukavva kagitlarina
yonelik sarfiyati irdeledigimizde, 2025 yilinda fazla-
dan tretilen 304 bin ton kagidin 6nemli bir kisminin
ihracata, diger kisminin da 2024 yilinda ithal edilen
kagitlarin yerine kullanildigini goriiyoruz. Ihracat
%64 oraninda artarken, ithalat %28 oraninda gerile-
mis.

@ Vergi
du |

reder. Dolayisiyla tiiketimin bu oranda biiyiimesi im-
kansiz.

3.SORUN SADECE KAPASITE FAZLASI MI?

Kapasite fazlasi biiylik sorun. Bu sorun sektorti,
muhtemelen Onlimiizdeki on yil etkileyecek. Sorunun
¢Oziimii i¢in mucize gerekli.

Kapasite fazlasi sadece kagit ve ambalaj sektorii-
niin sorunu da degil. Hatta bu sorun biitiin diinyada
onemli bir hadise.

OM Kagit Formiil 2024 2025 Fark (Ton) Fark (%)
Uretim (ton) a 3.266.479 3.570.553 304.074 9%
Ihracat (ton) b 280.283 459.708 179.425 64%
Ithalat (ton) c 428.136 308.129 -120.007 -28%
Tiiketim (T) d(=a-b+c) 3.414.332 3.418.974 4.642 0,1%

Yukarida da bahsettigimiz iizere ihracat ¢ok karsiz.
Ihracata yonelik kredi avantajlari olmasa, bu fiyat ve
kurlarla bu kadar miktarda ihracat yapmak imkansiz
olurdu. Bu kurlar ile ihracat daha ne kadar artirilabilir,
mechul...

Getirilen koruma 6nlemi, ithal edilen miktar: ciddi
oranda azaltti. Geriye kalan ithalat genelde dahilde
islem rejimi kapsaminda gelenler ile yurticinde tiretil-
mesi zor kagitlar. 2026 yilinda mevcut ithalatin daha
da azaltilmast ¢ok zor.

Thracatin artmasi, ithalatin azalmasi zor ise 2026
yilinda iiretilecek minimum 429 bin ton ilave {iretim
(bir 6nceki yila gore %12 fazla) nereye sarf edilecek?

Asil kriz 2026 yilinda m1 bagliyor?

oM Fark Fark
Kagit 2025 2026 (T) (Ton) (%)

Uretim

(ton) 3.570.553 | 4.000.000 | 429.447 | 12%

2024 yilinda 3.414 bin ton olan i¢ tiikketim 2025 y1-
linda kiigiik bir artigla 3.419 bin tona ¢ikmustr. Uretim
artisinin tamaminin i¢ tiiketim artigina sarf edilmesi de
cok zor. Bu olasilikta yurt i¢i tiiketimin en az {iretim
artis1 kadar artmasi gerekir.

Oluklu mukavva ambalaj kullanimi biiyiime oran-
lar1 genelde iilke biiylime oraninin biraz tizerinde sey-

ABD-Cin arasindaki problem, ABD-Iran savasi ya
da Hiirmiiz Bogazi1 Krizi de kapasite fazlasindan kay-
naklanmiyor mu?

Lakin sektorii kapasite fazlasi kadar etkileyen
bagka sorunlar da var. Bun sorunlarin baginda borg
yiikii ve finansman maliyeti geliyor.

4.BORC YUKU VE FINANSMAN MALIYETI

Dedik ya pandemi doneminde elde edilen karlar sa-
nayiciyi bastan c¢ikartti. Diisiik faizli uzun vadeli kre-
diler ile birlikte yatirimlar {ist tiste geldi.

Ancak siire¢ icerisinde hem yatirim stireleri uzadi
hem de yatirim maliyetleri hesaplanandan fazla
cikti. Basta alinan ucuz krediler yetmedi. Yeni kre-
dilere ihtiya¢ duyuldu. Ancak enflasyonla miicadele
politikas1 da degigmisti. Yeni krediler yliksek faiz
oranlartyla alindi. Hem de daha kisa vadeli. Karlar,
kapasite fazlasi kaynakli normalin de altina diisiince,
finansman giderlerini karsilamak imkansiz hale
geldi.

Borsa Istanbul’da islem goéren sirketlerin 2025 yili
kar zararlarina iligkin bir ¢aligma yayilandi.?

Sermaye Piyasalar1 Danigmant Sn. Yunus Kaya
imzali bu calismada 554 sirketin 2025 yili kar1, 6n-
ceki yila gore %15 oraninda artmis. 2025 yili TUFE
%30,89 oldugu goz oniine alindiginda aslinda karlar
erimis.

2 www.haberturk.com/233-sanayi-sirketi- 1-yilda-sadece-36-milyar-lira-kar-etti-3869246-ekonomi
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Sektor (-000.000) Sirket Sayisi 2025 Net Kar 2024 Net Kar Fark Degisim
Mali 149 723.762 471.559 252.203 53%
Sanayi 233 36.663 193.482 -156.820 -81%
Hizmet 172 288.816 248.874 39.942 16%
GENEL TOPLAM 554 1.049.241 913.915 135.325 15%

Calisma sektor bazinda irdelendiginde, sanayide
durum tam bir kabus. Sektor karlar1 2025 yilinda 6n-
ceki yila gore %81 oraninda azalmis. 233 sirket sadece
36.663 milyon TL, sirket bagina ortalama 157 milyon
TL kar elde edebilmis. Durum iyi degil.

Sanayi sektoriinii olusturan gruplar arasinda 2025
yilinda en ¢ok zarar eden sektor ise “Kagit-Ambalaj
Sektorii”

Borsada islem goren sektor sirketlerin sonuglarinin
tim sektorii yansitmayacagi diisiiniilebilir. O vakit
“Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu” internet sayfasinda yayimlanan “Bagimsiz
Denetime Tabi Sektor Verileri” lizerinden yorum yap-
maya ¢alisalim.

Sitede heniiz 2025 yilinin sonuglart yok. “Kagit
Hamuru, Kagit ve Mukavva Imalati” ve (Kagit

Sektor Sirket Sayisi 2025 Net Kar 2024 Net Kar Fark Degisim

Gida-Igecek 43 26.147 61.301 -35.154 -57%
Cimento-Cam-Seramik 28 7.272 12.671 -5.399 -43%
Metal Esya-Makine 43 6.315 58.420 -52.105 -89%
Ana Metal 29 2.780 19.975 -17.195 -86%
Tekstil-Deri 23 1.560 684 876 128%
Kimya-Plastik-Ilag 46 -1.397 41.177 -42.574 -103%
Ahsap-Mobilya 6 -2.485 624 -3.109 -498%
Kagit-Ambalaj 15 -3.529 -1.370 -2.160 158%

Yanlig yatirim kararlarinin sonuglart her yil daha
fazla artarak ortaya ¢ikiyor. Karsizlikta, 2024 yili 23’1,
2025 yili 24’1 arattigi gibi 2026 yili 25’1 aratacaktir.

Kagit Hamuru, Kagit ve Mukavva imalati

Imalatgilarr) “Kagit ve Mukavva Uriinleri iImalat”
(oluklu mukavva ve karton ambalajilar) sektorlerinin
2020-2024 yil1 verilerini 6zet olarak paylasabiliriz.?

(Milyon TL) 2020 2021 2022 2023 2024
BRUT KAR (ZARAR) 7.559| 17.297| 25.138 34.494 27.491
27% 35% 29% 22% 18%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 5,570 14.404| 20.990 18.692 9.819
20% 29% 24% 12% 7%
Finansman Giderleri -2.783 -5.247 -7.285 -26.051 -29.671
FINANSMAN GIDERi SONRASI KARI (ZARARI) 2.787 9.157| 13.705 -7.359 | -19.852
DONEM KARI (ZARARI) 3.779| 11.878| 16.774 8.988 -6.432
14% 24% 19% 6% -4%
Firma Sayisi 43 43 40 42 42

3 https://www.kgk.gov.tr/sektorverileri
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Kagit ve Mukavva Uriinleri imalat:
(Milyon TL) 2020 2021 2022 2023 2024
BRUT KAR (ZARAR) 15.841 17.739 39.361 63.644 65.833
26% 21% 22% 21% 20%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 8.244 9.742 23.343 23.268 22.640
14% 12% 13% 8% 7%
Finansman Giderleri -5.449 -6.124 -9.567 -22.946 -24.889
FINANSMAN GIDERI SONRASI KARI

(ZARARI) 2.795 3.618 13.776 322 -2.249
5% 4% 8% 0% -1%
DONEM KARI (ZARARI) 4.318 6.253 18.239 8.863 7.522
7% 7% 10% 3% 2%
Firma Sayisi 100 129 149 155 127

Kagit imalatcilarinda 2024 yilinda finansman ma-
liyeti faaliyet karinin dort katina ulagmig, briit karin
tamami finansman maliyetlerine gitmis, donem zarari
ortaya ¢ikmis.

Oluklu mukavva ve karton ambalaj iiretimi biraz
daha iyi. Finansman giderleri sadece faaliyet karini go-
tiirmiis. En azindan, yillar itibariyle azalsa bile %2 ora-
ninda donem kari var.

2025 yili sonuglar1 yaymlandiginda bagka bir ca-
lismamizda paylasiriz. Tecriibemiz, ongdriimiiz o ki,
2025 yili sonuglart 2024 yilindan daha i¢ karartici ola-
cak. 2026 yilinin da iyi gittigi sOylenemez.

4.1. Peki Ya Kurlar?

Aralik-Aralik ortalama kurlar ve TUIK enflasyon
verileri dikkate alinarak hazirlanan tabloda 2023 Ara-
11k/2025 Aralik verileri dikkate alindiginda TL karsi-
sinda Euro’nun %58 ABD dolarinin %47 oraninda
degerlendigini goriiyoruz.

Ayni donemler arasinda tiiketici enflasyonu %89,
tiretici enflasyonu %64 oraninda artmis.

TUIK Verileri | 2024/23 | 202524 | 202523
EUROKURU |  1558%| 3633%| 57,57%
DOLAR

KURU 2045%|  22.01%|  46,95%
UFE 2852%|  27.67%|  64,08%
TUFE 4438%|  30.89%|  88,98%

Diisiik faiz yoluyla enflasyonla miicadele politikasi
terkedilmis ancak yerine diisiik kurlarla enflasyonla
miicadele politikast gelmis. Bu da bagka bir dert.

Kur artiglart enflasyonun altinda. Bu durum ihra-
cat1 hem zorlastirtyor hem de karsiz hale getiriyor.
ABD dolart ile ihracat yapan firmalar i¢in durum daha
da sikintilr.

Sanayiciler kurlarin serbest birakilmasini, Merkez
Bankasi’nin miidahalede bulunmamasin isterler mi?
Kurlar enflasyonun iizerinde artmasi arzulanan bir
durum mu?

Artik sanmiyorum.

Bir onceki boliimde sorun olarak bahsettigimiz
borg¢ yiikiiniin 6nemli bir boliimii yabanci para cinsi
ile. Kurlar artinca ihracat artar ama diger yandan borg
yiikii ve finansman maliyeti de.

5.SONUC

1992 yilinda Hesap Uzmanlar1 Kurulu’na katildim.
2005 yilinda 6zel sektore gectim. 2008 yilindan beri
de kagit ambalaj sektorii icinde yer altyorum.

Bu siire i¢inde bircok krize gahitlik ettim. Dibi gor-
diik dedigimiz anlar oldu. Enflasyon tirmandi, biiylime
negatife dondii, kurlar firladi. Yollarda ticaretin sim-
gesi olan tirlar1 goremez olduk.

Ancak kisa bir siire sonra yeni denge olustu. Kriz
bir yenisine kadar ortadan kalkmis oldu.

Ben, yukarida kagit ve ambalaj sektoriinde olan,
lakin diger sektorlerde de yasanan ve sadece Tiirkiye
icin degil Diinyanin geneli i¢in bir gergeklik olan bu
kapasite fazlasi krizini, kisa siireli bir durum olarak
gOrmiiyorum.

Durumu “1929 Biiyiik Buhran” 6ncesi duruma
benzetiyorum. Lakin isin Ustad1 degilim.

Arz kaynakli bu kriz yeni diinya diizeninin de ha-
bercisi. Ne olacak, nereye gidecek, nasil evrilecegiz,
zaman gosterecek. Ben de merak ediyorum.

KAYNAKCA

- www.haberturk.com/233-sanayi-sirketi-1-yilda-
sadece-36-milyar-lira-kar-etti-3869246-ekonomi

-https://www.kgk.gov.tr/sektorverileri
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