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2023'iin ilk dokuz ayinda Giircistan ekonomisi

Eyliil 2023'te tahmini reel Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYiH) biiyiime orani, yillik
bazda yiizde 5,1 ve 2022 Ocak-Eyliil doneminde yiizde 6,8 olarak gergeklesmistir.

e Eylil 2023'te Insaat, Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, Ticaret, Finans ve
sigortafaaliyetleri bir dnceki yilin ayni dénemine gére reel olarak biiyiirken, imalat,
Ulastirma ve depolama, Gayrimenkul faaliyetleri daralmistir. Vergi mikelleflerinin
yillik bazda cirosu Eylul'de %3,0 artmistir. Bu gdsterge, ekonominin blyime
trendinde ilerlemeye devam ettigini 6ne siren hizli ekonomik blylime
tahminlerinde kullanilir.

Yillik enflasyon liglincii ¢ceyrekte yiizde 0 ile 1 arasinda dalgalanmaktadir:

e Tuketici Fiyat Endeksi bir dnceki aya gore %0,6 artarken, yillik enflasyon orani
Eylul 2023'te %0,7'ye gerileyerek Merkez Bankasi'nin %3,0 olan hedefinin altinda
kalmistir.  Arz yonli aksakliklarin hafiflemesine bagli olarak uluslararasi
piyasalardan fiyat diguslerinin aktarimasi ve GEL'in deger kazanmasi, 2023
yilinin ilk dokuz ayinda enflasyonun yavaslamasindaki ana etkenler olmustur.

=  Yillk gekirdek enflasyon* %2,6 olarak gergeklesirken, tutliin hari¢ yillik gekirdek
enflasyon™ %2,5 ile manset enflasyondan daha yiksek bir seviyede
gerceklesmistir.

= Yillk enflasyonun egiginde:

v' Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubu yillik enflasyona en bulyik
katkiy1 yapan gruplardan biri olmustur. Fiyatlar %5,1 artarak 0,54 puan (pp)
artmistir;

v Alkolll igecekler ve titun grubu fiyatlar %5,6 oraninda artmis ve enflasyon
0,38 puan yukselmigtir;

v'Ulagim fiyatlar ylzde 4,3 oraninda azalmis ve yillik enflasyonakatkisi -0,47
puan olmustur. Grup iginde fiyatlar asagidaki alt gruplarda dusuUs
gostermistir: kisisel ulagsim araglarinin isletiimesi (-8,0 ylzde puani). Ayni
zamanda, ulagim hizmetleri (ylzde 3,5 puan) ve ara¢ alimi (yUzde 1,8 puan)
fiyatlarn da artmistir;

= Yurt ici UFE (DPPI) ise Eylil 2022'e gére %0,5 artmigtir. Elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirmeye iligkin YI-UFE 2022 yilinin ayni ayina kiyasla %0,8 oraninda
azalarak genel yillik Yi-UFE degisimine -0,1 b.p. katki saglamistir. imal edilmis
Urlnler ile madencilik ve tasocakgiligi Griinleri, DPPI lizerinde artan bir etkiye sahip
olmustur;

= gecekler icin UFE vyillk bazda %4,7 oraninda artarak toplam UFE'ye 0,63 b.p.
katkida bulunmustur;

= thalat Fiyat Endeksi (MPI) bir dnceki yila gdre %6,4 oraninda azalmistir.

*Cekirdek enflasyon, gida ve alkolsuz igecekler, enerji, dlizenlemeye tabi tarifeler ve
ulastirma (spesifik tarifeler) tiketici sepetinden ¢ikarilarak hesaplanmistir.

**Cekirdek enflasyon, gida ve alkolsiz igecekler, titln, enerji, dizenlemeye tabi
tarifeler ve ulasim (spesifik tarifeler) tiketici sepetinden gikarilarak hesaplanmistir.
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Dis ticaret faaliyetlerinde hem ithalat hem de ihracat kaynakli guglii bir biyiime
yasandi:

= Gurcistan'in dig ticaret cirosu 2023 yilinin ilk dokuz ayinda bir dnceki yilin ayni
doénemine gore %16,5 artarak 15910,8 milyon $'a ulasmistir;

= hracat 4607,4 milyon dolara ulagirken (%12,7 artig), ithalat 11303,4 milyon dolar
olarak gerceklesmistir (%18,2 artis);

= Ticaret agig! bir dnceki ylla gore %22,3 artarak 6696,0 min $'a yiikselmistir. Dis
ticaret cirosu icindeki payi %42,1 olmustur (2022 Ocak-Eylil: %40,1);

= 2023'Un ilk dokuz ayinda AB ulkelerine yapilan ihracat 565,1 milyon dolar olarak
gerceklesmis (2022 Ocak-Eylil dénemine kiyasla %7,4|) ve toplam ihracatin
%12,3'Unii olusturmustur. ithalat ise 2733,7 milyon $ (%28,5 artis) olarak
gerceklesmis ve toplam ithalat icindeki payi %23,9 olmustur;

= BDT Ulkelerine yapilan ihracat 2969,2 milyon dolar (%58,97) ile toplam ihracatin
%64,4'Un0 olustururken, ithalat 2503,0 milyon dolar (%4,4]) ile toplam ithalatta
%21,9'luk bir paya sahiptir;

= ihracat pazarindaki yogunlasma yiiksek olup, ihracatta ilk bes ticaret ortaginin
toplam ihracat icindeki payl %59,5'tir. En buylUk ortaklar Azerbaycan (%13,7),
Ermenistan (%13,1) ve Rusya (%11,1) olmustur;

= jthalat bazinda ilk bes ticaret ortaginin pay! toplam ithalatin %55,9'unu
olusturmustur. En blyUk ortaklar Turkiye (%16,5), ABD (%12,4) ve Rusya (%12,1)
olmustur.

Hem bireysel hem de ticari krediler 2023'lin ilk dokuz ayinda biliylimusgtiir *:

= Eylll 2023'te ticari bankalarin toplam aktifleri bir dnceki yilin ayni dénemine gore
yaklasik %9,9 oraninda artarak 76,0 milyar GEL olmustur;

= Toplam kredi portfoyl yillik bazda %14,6 artarak 49,2 milyar GEL'e ulasmistir.
Yillik bazda, tiketici kredileri %21,6'lik bir blyime yasamis ve 9,0 milyar GEL'e
ulagsmistir;

* Kurumsal kredi portfoyl yillk bazda %16,9 artarak 22,7 milyar GEL olmustur.
Artigin ana etkenleri Ingaat (%26,5), Ticaret ve Hizmetler (%15,3 artig) ve Imalat

(%4,7) sektorlerine verilen krediler olmustur;

= Takipteki kredilerin toplam krediler igindeki payi bir dnceki yilin ayni ayina gore 0,2
puan azalarak %1,6 olarak gerceklesmistir;

= Mali olmayan mudilerin (bireyler ve tiizel kisiler) mevduat portfoyu, kredilere gore
yillik bazda %19,6 artarak 49,3 milyar GEL olarak gerceklesmistir. Gergek kisilerin
mevduatlarindaki blylimenin ana etmenleri vadesiz ve vadeli mevduatlar olurken,
tizel kisilerin mevduatlarindaki blytmenin ana etmenleri cari hesaplar ve vadeli
mevduatlar olmustur. Gergek kisilerin mevduati bir dnceki yila gére %10,9, tizel
kisilerin mevduati ise bir dnceki yila gére %23,2 artmistir. Yurt disi mevduati ise
bir dnceki yila gére %31,0 artmistir.
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= Toplam mevduatin dolarizasyonu %50,8 (2022 Eylil: %58,0) olurken, bu oran
gercek kisilerigin %66,7 (2022 Eylul: %72,9) ve tuzel Kisilericin %35,0 (2022 Eylul:
%41,9) olmustur;

* Raporlama doneminde, sektorin Aktif Karlilk orani (ROA) %4,3 (2022 Eyldr:
%3,6), Ozkaynak Karlilik orani (ROE) ise %26,9 (2022 Eylul: %24,8) olarak
gerceklesmistir.

***Bu bolimde, kredi ve mevduat blyUmesi ile dolarizasyon oranlar, kur
degisimlerinin etkisi hari¢ tutulmustur.

NBG, 13 Eyliil 2023 tarihli son PPK toplantisinda para politikasi faizini 0,25 puan
diigirerek %10,0'a ¢cekmistir:

= Gurcistan Ulusal Bankasi (NBG), enflasyonun asagi yonli seyrini géz dnunde
bulundurarak refinansman oranini 0.25 b.p. duslrerek %10.0'a ¢cekmeye karar

vermistir;

= NBG, enflasyondaki dlistsun buylk 6élctde ithal Grinlerin fiyatlarindaki dislsten
kaynaklandigini; 2022 ortalarindan bu yana uluslararasi emtia piyasalarinda
fiyatlarin kademeli olarak dustiguni ve uluslararasi tagimacilik maliyetlerinin
pandemi &ncesi seviyelerine indigini belirtti. Bu egilimler, degerlenen doéviz
kurunun yani sira, kademeli olarak i¢ piyasaya da yansimakta ve ithal enflasyonu
disurmektedir;

= Siki para politikasive dustk enflasyonbeklentileri de enflasyondakidisise 6nemli
Olcide katkida bulunmaktadir. Sonug olarak, yurt i¢i enflasyon da nispeten yavas
bir hizda da olsa digsmektedir ve bu digus egiliminin yil boyunca devam etmesi
beklenmektedir;

= Ayni zamanda, talep tarafindan kaynaklanan enflasyonist baskilarin
hafifletiimesine yénelik ilk isaretler de mevcuttur. Ozellikle, ekonomik biiylime hizi
uzun vadeli potansiyele yaklagsmistir. Mevcut projeksiyonlara goére, diger faktorlerin
esit oldugu varsayimiyla, enflasyonun 2023 yilinin énimizdeki aylarinda %3'lik
hedefin altinda kalmasi ve orta vadede bu hedefe yakin seyretmesi
beklenmektedir. Enflasyonun kisa vadede hedefin altinda tutulmasinin uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin  normallesmesine yardimci oldugunu vurgulamak
onemlidir;

= Buolumlu egilimlere ragmen, enflasyonriskleri yliksek kalmaya devam etmektedir.
Mevcut jeopolitik durum emtia piyasalar Uzerindeki belirsizligi artirmakta ve yurt
ici ekonomik egilimler de enflasyon baskilarinda rol oynamaktadir. Toplam talebin
istikrar kazanmasina ragmen, yabanci para cinsinden kredi faaliyeti hizlanmis
olup, bu durum gelecekteki enflasyon baskilarina katkida bulunabilir;

=  NBG, bu belirsiz kosullar altinda, NBG'nin para politikasi faizini yalnizca ilimli bir
hizda disirmeye devam etmesinin beklendigini vurgulamistir.

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
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tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.
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