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2023'te Giircistan Ekonomisi

Tahmini reel Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH) biiyiime orani Aralik 2023'te yillhik
bazda yiizde 8,3 ve Ocak-Aralik 2023'te yillk bazda yilzde 7,5 olarak
gerceklesmistir.

Aralik 2023'te Insaat, imalat, Bilgi ve iletisim, Finans ve sigorta faaliyetleri bir
onceki yilin ayni dénemine gore reel olarak blylrken, Enerji ve Gayrimenkul
faaliyetleri daralmistir. Vergi mukelleflerinin cirosu Aralik ayinda yillik bazda %4,6
oraninda artmistir. Bu gosterge, ekonominin blylme egiliminde ilerlemeye devam
ettigini gésteren hizli ekonomik blyime tahminlerinde kullaniimaktadir.

Yillik enflasyon son geyrekte ylizde 0 ila 1 araliginda seyretmistir:

Tuketici Fiyat Endeksi bir dnceki aya gére %0,1 artarken, yillik enflasyon orani
Aralik 2023'te %0,4'e ulasarak Merkez Bankasi'nin %3,0 olan hedefinin altinda
kalmistir. Mevcut dusik enflasyonun i¢c ve dis faktorlerin bir karisimindan
kaynaklandigini belirtmek gerekir. Yurt icinde, siki para politikasi ve enflasyon
beklentilerindeki diststn birlesimi, Ulke iginde Uretilen mallarin enflasyonunda
dislUs egilimine yol acmistir. Buna paralel olarak, savas ve pandemi gibi dis
soklardan kaynaklanan fiyat baskilari 6nemli 6lglide azalmis ve genel enflasyon
oraninin dismesine katkida bulunmustur;

Yilhk ¢ekirdek enflasyon* %2,0 olarak gergeklesirken, tutiin harig yillik gekirdek
enflasyon* %1,9 ile manset enflasyonun tzerinde gergeklesmistir;

Yillik enflasyon dagihminda:

v' Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubu yillik enflasyona en bilyik
katkiy1 yapan gruplardan biri olmugtur. Fiyatlar %2,3 oraninda artarak 0,24
yuzde puani (p.p.) yukselmistir;

v AlkollU igecekler ve tituin grubu fiyatlari %3,4 oraninda artmis ve enflasyon
0,24 puan yukselmistir;

v'Ulastirma fiyatlar %5,1 oraninda artarak yillik enflasyona 0,65 puan katkida
bulunmustur. Grup iginde fiyatlar asagidaki alt gruplar i¢in artmistir: Grup
icinde fiyatlar ulastirma hizmetleri (ylizde 7,8), arag alimi (ylzde 6,0) ve
kisisel ulagim ekipmanlarinin igletiimesi (ytizde 3,7) igin artmistir;

Yurt ici UFE (Yi-UFE) ise Aralik 2022'ye kiyasla %1,7 oraninda artmistir. imalat
sanayi Urlnleri igin Yi-UFE, 2022 yilinin ayni ayina kiyasla %2,2 oraninda artarak
genel yillik Yi-UFE degisimine %1,78 oraninda katki saglamistir. Elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme Yi-UFE lzerinde azaltici bir etkiye sahiptir;

Yilhk yurt ici giyim esyasi UFE'si bir 6nceki yila gére %44,9 artarak toplam Yi-
UFE'ye 0,95 b.p. katkida bulunmustur;

ithalat Fiyat Endeksi (MPI) bir 6nceki yila gére %4,8 oraninda azalmistir.

*Cekirdek enflasyon, tiiketici sepetinden gida ve alkolsliz icecekler, eneriji,
duzenlenmis tarifeler ve ulastirma (spesifik tarifeler) ¢ikarilarak hesaplanmistir.
**Cekirdek enflasyon, tlketici sepetinden gida ve alkolstiz igecekler, titin, eneriji,
dizenlenmis tarifeler ve ulastirma (6zel tarifeler) cikarilarak hesaplanmistir.

Dis ticaret faaliyetlerinde hem ithalat hem de ihracat kaynakh giiglii bir biiyiime
yasanmistir:
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2023 yilinda Gircistan'in dig ticaret cirosu bir 6nceki yila gore %12,5 artarak
21529,0 milyon $'a ulagsmistir;

ihracat 6090,6 milyon $'a ulasirken (%9,1 artig), ithalat ise 15438,4 milyon $ olarak
gerceklesmistir (%14,0 artis);

Ticaret acidi bir dnceki yila gore %17,4 artarak 9347,8 milyon $'a yikselmistir. Dis
ticaret cirosundaki pay1 %43,4 olmustur (2022: %41,6);

2023 yilinda AB ilkelerine yapilan ihracat 706,5 milyon $ (2022 yilina kiyasla
%18,1]) olarak gergeklesmis ve toplam ihracatin %11,6'sini olugturmustur. Ayrica,
ithalat 3797,8 milyon $ (%24,1 artig) olarak gerceklesmis ve toplam ithalat igindeki
payi %24,6 olmustur;

BDT (ulkelerine yapilan ihracat 4013,7 milyon $ (%49,01) ile toplam ihracatin
%65,9'unu, ithalat ise 3288,4 milyon $ (%11,5]) ile toplam ithalatin %21,3'in{
olusturmustur;

inracat pazarindaki yogunlasma yiiksektir: ihracatta ilk bes ticaret ortaginin toplam
ihracat icindeki pay1 %60,8'dir. En biyuk ortaklar Azerbaycan (%14,2), Ermenistan
(%12,9) ve Kazakistan (%11,5) olmustur;

ithalatta ilk bes ticaret ortaginin payi toplam ithalatin %55,2'sini olugturmaktadir.
En buyuk ortaklar Turkiye (%16,6), ABD (%12,6) ve Rusya (%11,3) olmustur.

Hem bireysel hem de ticari krediler 2023 yilinda buyimustiir*:

Aralik 2023'te ticari bankalarin toplam aktifleri bir dnceki yilin ayni dénemine gore
yaklasik %13,8 artarak 80,0 milyar GEL olmustur;

Toplam kredi portféyd bir dnceki yila gére %17,1 oraninda buyuyerek 52,7 milyar
GEL'e ulasmistir. Yillik bazda, tiketici kredileri %24,6'lik bir blyime gostermis ve
10,0 milyar GEL'e ulasmistir;

Kurumsal kredi portfoyu bir onceki yila gore %19,8 artarak 24,8 milyar GEL'e
ulasmistir. Ingaat (%25,61), Tarim (%22,51), Tagimacilik (%20,21) ve Ticaret ve
Hizmet (%18,61) sektdrlerine verilen krediler artigin ana etkenleri olmustur;

Takipteki kredilerin toplam krediler icindeki payi bir énceki yilin ayni ayina goére
0,03 puan azalarak %1,5 olarak gergeklesmistir;

Finansal olmayan mudilerin (gergek ve tlzel kisiler) mevduat portfdyu, kredilere
paralel olarak yillik %14,1 oraninda artarak 50,6 milyar GEL olmustur. Gergek
kisilerin mevduatlarindaki biyidmenin ana etmenleri vadesiz ve vadeli mevduatlar
olurken, tlizel kisilerin mevduatlarindaki bliyimenin ana etmenleri cari hesaplar ve
vadeli mevduatlar olmustur. Yurt i¢i yerlesik gercek kigilerin mevduati bir dnceki
yilla goére %14,5, yurt ici yerlesik tuzel kisilerin mevduati ise %12,8 oraninda
artmistir. Ayrica, yurt digi yerlesiklerin mevduati yillik bazda %16,5 oraninda
artmistir;

Toplam mevduatin dolarizasyonu %51,7 (2022: %57,0) olurken, bu oran gercek
kisiler icin %65,3 (2022: %71,6) ve tuzel kisiler i¢cin %36,8 (2022: %41,1) olmustur;

Raporlama déneminde sektoriin Aktif Karlihk orani (ROA) %4,2 (2022: %3,8),
Ozkaynak Karlilik orani (ROE) ise %26,5 (2022: %24,8) olarak gergeklesmistir.

***Bu bolim, kredi ve mevduat blylmesi ile dolarizasyon oranlari doviz kuru
degisikliklerinin etkisini icermemektedir
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NBG, 13 Mart 2024 tarihli son PPK toplantisinda para politikasi faizini 0,75 puan
distlirerek %8,25'e indirmistir:

= Gilrcistan Merkez Bankasi (NBG), hem i¢c hem de dis faktorlerden etkilenen
enflasyonun asagi yonli seyrini géz 6niinde bulundurarak refinansman oranini
0.75 b.p. dislrerek %8.25'e gekmeye karar vermistir.

= Yurticinde, siki para politikasi ve enflasyon beklentilerindeki yavaslama sayesinde
yurticinde Uretilen mallarin fiyatlarindaki diglis (ylizde 2,4) ana etken olmustur.
Digsal olarak, savas ve salgin gibi olaylardan kaynaklanan baskilar 6nemli él¢tide
zayiflamis ve genel enflasyon oraninin dusuk kalmasina daha fazla katkida
bulunmustur. Buna ek olarak, reel efektif déviz kurunun gugli konumu ithal mal
enflasyonunun disik kalmasina yardimci olmaktadir;

= Mevcut enflasyonist risklere ragmen, bunlarin siddeti azalmistir. Enflasyonist
risklerin basinda, Kizildeniz'de devam eden gerginlikler nedeniyle uluslararasi
tasimacilikta artan fiyatlar gelmektedir. Bu bdlgedeki catismalar halen devam
etmektedir; ancak Aralik ve Ocak aylarinda artan sevkiyat maliyetleri Subat ayinda
bir miktar gerilemistir;

= NBG, enflasyon beklentilerini kétllestiren unsurlarin ve dis sektérdeki risklerin
belirginlesmesi halinde, her sey esit oldugunda, mevcut siki durusun uzun bir stre
devam ettiriimesinin ve hatta ilave politika sikilastirmasi yapilmasinin gerekli
olabilecegdini vurgulamistir.

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortislerine 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 sonuglar dogurmayabilir.
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