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2023'nin ilk yarisinda Giircistan ekonomisi

Tahmini reel Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYIiH) bilyiime orani Mart 2023 igin bir
onceki yila goére %7,7 ve 2023 1. Yariyil ortalama reel GSYIiH biiyiimesi %7,6
olarak gerceklesti.

Haziran 2023'te insaat, Ticaret, Finans ve sigorta faaliyetleri bir dnceki yilin ayni
doénemine gobre reel olarak buylrken, Ulastirma ve depolama ile Elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme faaliyetleri daralmistir. Mikellef cirosu Haziran'da yillik
bazda %6,1 artmistir. Bu g0Osterge, ekonominin buyume egiliminde
ilerlemeye devam ettigini gosteren hizli ekonomik buyime tahminlerinde
kullaniimaktadir.

Enflasyon bir 6nceki ceyrege kiyasla yillik bazda diigserek hedef seviyenin altina
gerilemigtir:

Tuketici Fiyat Endeksi bir dnceki aya gore %0,7 oraninda azalirken, yillik enflasyon
orani Haziran 2023'te %0,6'ya gerileyerek Merkez Bankasi'nin %3,0 olan hedefinin
altinda kaldi. 2023 yilinin ilk yarisinda arz yonli bozulmalarin azalmasi ve GEL'in
deder kazanmasiyla uluslararasi piyasalardan disen fiyatlarin aktarimi
enflasyonun yavaslamasina neden olan temel unsurlar olurken;

Yilhk ¢ekirdek enflasyon* %4,1 olarak gergeklesirken, tutiin harig yillik gekirdek
enflasyon*™ %4,0 ile manset enflasyondan daha ylksek bir seviyede
gerceklesmistir;

Yillik enflasyonun dagiliminda:

v Alkollli icecekler ve titlin grubu yillik enflasyona en fazla katki yapan
gruplardan biri olmustur. Fiyatlar %7,4 artarak 0,50 puan ylkselmigtir;

v Konut, kamu hizmetleri ve diger akaryakit fiyatlari %4,5 artarak enflasyonu
0,46 puan yukari cekmigtir;

v Nakliye fiyatlari %11,6 oraninda azalarak yillik enflasyona -1,45 puan katki
sagladi. Grup iginde fiyatlar su alt gruplarda gerilemistir: kisisel ulasim
araclarinin igletiimesi (yuzde -18,4 puan), arag¢ alimi (ytuzde -2,0 puan). Ayni
zamanda, ulastirma hizmetleri fiyatlari da artmistir (ylzde 5,9 puan);

Bu sirede, yurt ici UFE (Yi-UFE) Haziran 2022'e gére %0,5 azalmistir. Elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme igin Yi-UFE 2022'nin ayni ayina kiyasla %3,4 digerek
genel yillik Yi-UFE degisimine -0,56 b.p. katki saglamistir. Madencilik ve
tasocakeih@! Griinleri Y-UFE Gzerinde artan bir etkiye sahip olmustur;

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

ithalat Fiyat Endeksi (MPI) yillik bazda %12,5 azalmistir.

*Cekirdek enflasyon, gida ve alkolsiiz igecekler, enerji, dliizenlemeye tabi tarifeler ve
ulastirma (6zel tarifeler) tiiketici sepetinden ¢ikarilarak hesaplanmistir.

**Cekirdek enflasyon, gida ve alkolsliiz igecekler, tutin, enerji, dizenlemeye tabi
tarifeler ve ulasim (6zel tarifeler) tUketici sepetinden cikarilarak hesaplanmistir.
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Dis ticaret faaliyeti hem ithalat hem de ihracat kaynakl giiclii bir biiyiime
yasandi:

2023'Un ilk alt ayinda Gircistan'in dis ticaret cirosu bir dnceki yilin ayni dénemine
goére %20,1 artarak 10268.6 milyon $'a ulasti;

ihracat 3052,8 milyon dolara ulasti. (%19,3 artig), ithalat ise 7215,8 milyon $ olarak
gerceklesmistir. (%20,4 artis);

Ticaret acid1 yil bazinda %21,2 artarak 4163 milyon dolara ulasti. Dig ticaret
cirosundaki payl %40,5 olmustur (2022 Ocak-Haziran: 40,2%);

2023'Un ilk yarisinda AB Ulkelerine yapilan ihracat 398,2 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. (2022 yilinin ilk yarisina kiyasla %8,0]) ve toplam ihracatin
%13,0'UnU  olusturmustur. ithalat ise 1735,7 milyon $ (%31,8 artig) olarak
gerceklesirken, toplam ithalat igindeki payi %24,1 oldu;

BDT (ilkelerine yapilan ihracat 1923,3 milyon $ (%89,01) ile toplam ihracatin
%63,0'Un{ olustururken, ithalat 1718,3 milyon $ (%5,01) ile toplam ithalat igindeki
payi %23,8'dir;

inracat pazarindaki yogunlagsma artti: ihracatta ilk bes ticaret ortaginin toplam
ihracat icindeki payr %58,2 oldu. En buylk ortaklar Ermenistan (%14,4),
Azerbaycan (%13,5) ve Rusya (%11,3) olmustur;

ithalat bazinda ilk bes ticaret ortaginin payi toplam ithalatin %55,1'ini
olusturmustur. En buyuk ortaklar Turkiye (%17,3), Rusya (%12,9) ve ABD (%10,7)
olmustur.

2023'nin ilk yarisinda hem bireysel hem de ticari krediler artmigtir***:

Haziran 2023'te ticari bankalarin toplam aktifleri bir dnceki yilin ayni dénemine
gore yaklasik %14,2 artarak 69,9 milyar GEL olmustur;

Toplam kredi portféyd yillik %13,5 artarak 47,3 milyar GEL'e ulasmistir. Tuketici
kredileri yillik bazda %24.8'lik bir blylime yagamis ve 8.5 milyar GEL'e ulagsmistir.

Kurumsal kredi portféyu yillik bazda %11,9 artarak 21,5 milyar GEL olmustur.
Artisin ana etkenleri Ticaret ve Hizmetler (%17,6 artis), Insaat (%17,5) ve Imalat
(%6,2) sektorlerine verilen krediler olmustur;

Takipteki alacaklarin toplam krediler icindeki payi, bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore 1,1 puan azalarak %3,7 olarak gergeklesmistir.

Finansal olmayan mudilerin (bireysel ve tlzel kisiler) mevduat portféyl kredilere
gore %29,5 artarak 46,7 milyar GEL’e ulasti. Bireysel mevduatlar icin ana itici
glcler vadesiz mevduatlar ve vadeli mevduatlar iken, tizel kisiler mevduatlari i¢in
ana sdrtculer cari hesaplar ve vadeli mevduatlardir. Gergek kisilerin mevduati bir
Onceki yila gore %28,8, tuzel kisilerin mevduati ise %30,3 oraninda artmistir. Bu
arada, yurt digi mevduati yillik bazda %59,9 oraninda artmistir;

Toplam mevduatin dolarizasyonu %50,9 (2022 Haziran: %55,2) olurken, bu oran
gercek Kisiler icin %67,2 (2022 Haziran: %70,2) ve tuzel kisiler igin %32,9 (2022
Haziran: %38,4) olmustur;
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» Raporlama déneminde sektorin Aktif Karlilik orani (ROA) %3,7 (2022 Haziran:

%3,1), Ozkaynak Karlilik orani (ROE) ise %27,4 (2022 Haziran: %24,0) olarak
gerceklesmistir.

***Bu bolimde, kredi ve mevduat blylmesi ile dolarizasyon oranlari, kur
degdisimlerinin etkisi harig¢ tutulmustur.

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

= National Bank of Georgia (NBG), enflasyonun asagi yoénli seyrini dikkate alarak
refinansman oranini 0,25 puan dusurerek %10,00'a indirme karari aldi;

= NBG, enflasyondaki disisin buyik ol¢ide ithal Grinlerin fiyatlarindaki diststen
kaynaklandigini belirterek; 2022'nin ortasindan bu yana uluslararasi emtia
piyasalarindaki fiyatlar kademeli olarak distl ve uluslararasi nakliye maliyetleri
pandemi 6ncesi seviyelerine indi. Bu egilimler, deger kazanan déviz kurunun yani
sira kademeli olarak yerel piyasaya da yansimakta ve ithal enflasyonunu
dusurmektedir.

=  Siki para politikasi ve diistk enflasyon beklentileri de enflasyondaki diistise 6nemli
Olcude katkida bulunmaktadir. Sonug olarak, yurt ici enflasyon da nispeten yavas
bir hizda da olsa dismektedir ve bu disus egiliminin yil boyunca devam etmesi
beklenmektedir;

= Ayni zamanda, talep tarafindan kaynaklanan enflasyonist baskilarin
hafifletimesine yonelik ilk isaretler de mevcuttur. Ozellikle, ekonomik bilyiime hizi
uzun vadeli potansiyele yaklagsmistir. Mevcut projeksiyonlara gore, diger faktorlerin
esit oldugu varsayimiyla, enflasyonun 2023 yilinin 6nimuzdeki 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, enflasyon riskleri yiiksek kalmaya devam etmektedir.
Mevcut jeopolitik durum emtia piyasalari Gzerindeki belirsizligi artirmakta ve yurt
ici ekonomik egilimler de enflasyon baskilarinda rol oynamaktadir. Toplam talebin
istikrar kazanmasina ragmen, yabanci para cinsinden kredi faaliyeti hizlanmig
olup, bu durum gelecekteki enflasyon baskilarina katkida bulunabilir;

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

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.
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