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Gurcistan Ekonomisi, lll. Geyrek

Ekonomik biiyiime hizlaniyor ve giiciinii koruyor:

3. ceyrek'teki reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIiH) biiyiime orani %5,7 olmustur.

2019 Ocak-Eyliil dénemi igin tahmini ortalama reel GSYiH biyiimesi yillik bazda %5,0
olarak gerceklesmistir. Bu oran 2018'in ayni doneminde %4,9 idi;

Bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla, tahmini reel buyime insaat, ulagim, ticaret, otel ve
restoran ve sanayi sektorlerinde kaydedilirken, Eylul 2019’da madencilik ve tasocak¢ihgi
sektorinde dusus kaydedilmistir.

issizlik verileri, isgiiciine katihmin gerilemesinin de etkisiyle isgiicii piyasasinda
iyilesmenin siirdiigiinii géostermektedir:

Cari yilin 3. geyreginde issizlik orani, bir énceki yilin ayni dénemine gére 1,1 puan azalar-
ak %11,1 olmustur;

Bu, isglicline katilimda ve istihdam oranindaki sirasiyla 1,8 ve 0,9 puanhk distse
baglaniyor;

ise alinan calisanlarin toplam galiganlar igindeki pay1 %50,6 olup, bu, bir dnceki yilin ayni
dénemine gdre 0,6 puanlik bir dislse isaret etmektedir.

Cekirdek ve manset enflasyonda temel olarak maliyet kanalinin yonlendirdigi
bir ivme var:

Tuketici fiyatlari Eylal ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %1,7 oraninda artmis ve
yillik enflasyon Merkez Bankasi hedefi olan %3'ln Uzerinde %6,4 olarak gerceklesmistir.
Hedefin agiimasi, son dénemde nominal kurdaki deger kaybindan enflasyona gegisin
artmasindan kaynaklanmistir;

Yillk ¢ekirdek enflasyon* Haziran ayindaki %3,6'dan %4,6'ya yukselmistir ve bu da yillik
manset enflasyonun énemli bir kisminin kalici oldugunu ima etmektedir. Tutin** disindaki
yillik cekirdek enflasyon, Haziran ayina gore 1,8 puan artarak % 3,2 olarak
gerceklesmistir;

Yillk enflasyonun dékimunde:

v Yiyecek ve alkolsuz icecekler, yillik %6,4 oranindaki enflasyona en ylksek katkida
bulunan unsur olmustur. Fiyatlar, %11,7 artarak 3,49 puanlik bir katkida bulunmus-
tur;



§?1 PASHA
Holding

g

v Alkollt icecekler ve tutan, tatan fiyatlarindaki artisin (%29) etkisiyle, Eylul ayinda
enflasyonu 0,97 puan artirmistir;

v  Diger bir faktor de, ara¢ alimindaki daha yuksek fiyatlarin (% 9,1) tetiklemesi ile
0,47 puanlk bir katkida bulunan ulagim sektért olmustur;

Diger tarafta

v Giyim ve ayakkabi manset enflasyonu 0,21 puan asagi ¢cekmis;
v Haberlesme giderleri manset enflasyonu 0,08 puan azaltmistir;

Sanayi uriinleri yurtigi Uretici Fiyat Endeksi (UFE) daha énceki aya kiyasla %0,8 artarken,
endeks buyumesi yillik bazda %10,4 olmustur;

Mamul mallar igin yurtici UFE, 2018 yilinin ayni dénemine gére %12,6 oraninda artarak
yurtici UFE'deki yillik degisime 9,82 puanlik bir katki saglamistir;

Yillik yurtici UFE degigiminin %46's1, yillik bazda %14,2 oraninda artis gésteren gida
uriinleri, icecekler ve tiitiinden gelmektedir. Gida uirinleri, icecekler ve tiitiin ithalat Fiyat
Endeksi (IFE) yillik bazda %15 artmigtir ve bu da, tiiketici gida enflasyonu ve sonrasinda
manset enflasyon Uizerinde gulgli bir maliyet baskisi olduguna isaret etmektedir.

*Cekirdek enflasyon, tiiketici sepetinden yiyecek ve alkolsiiz icecekler, enerji, dizenlenmis tarifeler ve ulasim
(belli tarifeler) harig tutularak hesaplanir.
**Cekirdek enflasyon, tiiketici sepetinden yiyecek ve alkolsiiz icecekler, tiitiin, enerji, diizenlenmis tarifeler ve

nakliye (belli tarifeler) hari¢ tutularak hesaplanir.

Dis ticaret acigi, 6zellikle ithalattaki diislisiin etkisiyle azaldi:

Ocak-Eylil 2019 déneminde, Gircistan'in mal dis ticaret hacmi yillik bazda % 0,5 artarak
9.193,7 milyon ABD dolari olmustur;

inracat 2.719,2 milyon ABD dolari olurken (%11,1 bliylime)***, ithalat 6.474,5 milyon ABD
dolari seviyesinde gerceklesmistir. (%3,3 disls);

Dis ticaret agigi %11,6 oraninda azalarak 3.755,3 milyon ABD dolari olmus ve dis ticaret
hacmi igindeki pay1 %40,8 olarak gerceklesmistir;
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® AB ulkelerine yapilan ihracat 620,1 milyon ABD dolari seviyesinde gercekleserek
(Ocak-Eylul 2018'e gdre %16,3 daha yuksek), toplam ihracatin neredeyse dortte birine
ulagmistir. Bu arada, ithalat 1.667,5 milyon ABD Dolari olmus (%10,6 dusus) ve toplam
ithalatta %25,8 oraninda bir pay elde etmistir. AB ulkeleri raporlama déneminde toplam
ticaret agiginin %27,9'unu olusturmustur;

® BDT ulkelerine yapilan ihracat 1.430,9 milyon ABD Dolari olarak gercekleserek (%23,2
artis) toplam ihracatin yarisini olustururken, ithalat 1.704,7 milyon ABD dolari olarak
gercekleserek (%12,4 disus) toplam ithalatta dortte birlik bir paya sahip olmustur. BDT
ulkeleri ticaret aciginin %7,3’Unu olusturmustur;

® jhracat pazarindaki yogunlasma daha yiiksektir: ihracattaki ilk on ticaret ortaginin toplam
ihracat igindeki payl %72,6'dir. Baglica ortaklar Rusya (toplamda %13,6), Azerbaycan
(%13,1) ve Ermenistan (%9,6) olmustur;

e thalattaki ilk on ticaret ortaginin toplam ithalattaki payi %65,9 olmustur. En biiyiik ortaklar
Tarkiye (%17,6), Cin (%10,1) ve Rusya (%10,2) ve Cin (%10.9) olmustur.

***Yeniden ihracat hari¢ tutuldugunda, ihracat yillik bazda %1,6 oraninda artarak 1.690,5 milyon ABD dolari

olmustur.

Tiiketici kredilerinde zayif bir bilyiime ve kurumsal tarafta daha giiglii bir biiyiime
gozlemlenmistir:

e Eylil 2019 itibaryla, ticari bankalarin toplam aktifleri 2018 yilinin ayni ayina goére %21,1
oraninda artarak (Yilbasindan bu yana %16,71) 46,3 milyar GEL olarak gergeklesmistir;

®  Toplam kredi portféyl %20,3 oraninda artarak 29,4 milyar GEL olarak gergeklesmistir.
Yilik bazda hanehalki kredileri (bireysel girisimciler dahil) %14,1 oraninda (15,2 milyar
GEL) artarken, tiketici kredileri ise %5,3 oraninda dusuik bir blylime géstermis ve 3,9
milyar GEL olmustur;

®  Kurumsal kredi portfoyl %27,8 oraninda artarak 14,2 milyar GEL olarak gerceklesmistir.
BlyUmenin ana etmenleri; sanayi (bluyimenin %32'si), insaat (%17) ve ticarete (%17)
verilen krediler olmustur;

e  Takipteki kredilerin (NBG metodolojisi) toplam krediler icindeki payi, Eylil 2018'e gore 0,3
puan azalarak %5,3 olarak gerceklesmistir;




NP2 PASHA
‘I¢§ Holding

® Finansal olmayan borglularin (bireyler ve tizel kigiler) mevduat portfoya yillik bazda %16
artarak 26,5 milyar GEL olmustur. Baslica belirleyici unsurlar, blyiimenin sirasiyla
%54'Un0 ve %25'ini olusturan bireyler ve tizel kigilerin vadesiz mevduatlaridir. Toplam
mevduat buyumesinin %42'si bireylerin vadeli mevduatlarindan kaynaklanirken, tizel
kisilerin vadeli mevduatlari biyidmeyi asagdi cekmistir (yillik bazda % -20,4);

® Toplam mevduatta dolarizasyon %64 olarak gergeklesirken, bu oran bireysel mevduat igin
%75 ve tuzel kigiler i¢in %51 olmustur;

e Raporlama déneminde, sektoriin Aktif Karliligi orani (ROA) %2,4, Ozkaynak Karliligi orani
(ROE) %18,9 olarak gerceklesmistir.

Gircistan Merkez Bankasi NBG, deger kaybindan kaynaklanan enflasyonist baskilari
etkisiz hale getirme amaciyla, para politikasini Eyliil'den itibaren sikilagtirmaya basladi:

e NBG, politika faizini Eylil ayindaki iki toplantida toplam 100 baz puan ve Ekim toplantisin-
da ise 100 baz puan artirdi. Sonug olarak, politika faizi orani Ekim 2019 itibariyle %8,5
olarak gerceklesti;

e Karar, iki ana faktére dayaniyordu:

(i) NBG'’ye gore, ekonomik faaliyet dnceki dénemlere gore artarken, déviz kuru
deger kaybindan kaynaklanan enflasyonist baski toplam talep tarafindaki faktorler
tarafindan kismen dengeleniyor;

(ii) Dis sektorde pozitif dinamiklerin stirmesi, para politikasindaki sikilastirma ile
birlikte, déviz kurunun beklentiler kanaliyla glg¢lendiriimesini desteklemeli vebu
nedenle orta vadede olumlu enflasyon dinamikleri saglamaldir.

Uyari1 Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm
danigsmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu
gorigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




