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2024'Un ilk geyreginde Giircistan Ekonomisi

Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) 2024 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %8,4
oraninda artarken, GSYH deflatorii ylizde degisimi %3,1 olarak gerceklesmistir.

e Gayrimenkul faaliyetleri (%18,81), Egitim (%29,11), Kamu ydnetimi ve savunma;
zorunlu sosyal givenlik (%13,01), Insaat (%10,31), Bilgi ve iletisim (%12,21),
Ulastirma ve depolama (%9.71) sektorleri ekonomik blylimeye en ylksek katkiyi
saglarken, Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi (-%11,6}),
Diger hizmet faaliyetleri (-%11,2]), Madencilik ve tas ocakc¢iligr (-%1,8])
sektorlerinde reel katma degerde disis meydana gelmistir.

Yillik enflasyon ilk ¢eyrekte yiizde 0 ila 1 araliginda seyretmistir:

e Tuketici Fiyat Endeksi bir dnceki aya goére %0,01 oraninda artarken, yillik
enflasyon orani Mart 2024'te %0,5'e ulasarak Merkez Bankasi hedefi olan %3,0'in
altinda kaldi. Mevcut disik enflasyonun i¢ ve dis faktorlerin bir karigimindan
kaynaklandigini belitmek gerekir. Yurt icinde, siki para politikasi ve enflasyon
beklentilerindeki duslsin birlesimi, Ulke iginde Uretilen mallarin enflasyonunda
duslUs egilimine yol agcmistir. Buna paralel olarak, savas ve salgin gibi dis
soklardan kaynaklanan fiyat baskilari 6nemli 6lglide azalmis ve genel enflasyon
oraninin dismesine katkida bulunmustur;

= Yillik ¢cekirdek enflasyon* %2,4 olurken, titln hari¢ ¢ekirdek enflasyon™ %2,3 ile
manset enflasyonun lizerinde gergeklesmistir;

= Yillk enflasyon dagihminda:

v' Ulastirma fiyatlari %8,1 oraninda artmis ve yillk enflasyona en yUksek
katkiyi (0,98 ylzde puan) yapmistir. Grup iginde fiyatlar su alt gruplar igin
artmistir: kisiselulasim ekipmanlarinin isletiimesi (%11,0), ara¢ alimi (%5,8)
ve ulastirma hizmetleri (%1,9);

v" Alkolll igecekler ve titin grubu fiyatlarl %4,5 oraninda artarak enflasyonu
0,31 puan yukari gekmistir;

v' Gida ve alkolll igecekler grubu en yiiksek deflasyonuyasamis (fiyatlar %3,4
oraninda dusmustur) ve yillik enflasyonu 1,17 puan disUrmustar.

= Bu arada, yurt i¢i UFE (Yi-UFE) Mart 2023'e kiyasla %3,9 oraninda artmistir. imal
edilmis Urunlere iligkin Yi-UFE, 2023 yilinin ayni ayina kiyasla %1,9 oraninda
artarak genel yillik YI-UFE degisimine %1,5 oraninda katki saglamistir. Elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme UFE (zerinde en yiiksek katkiya (1,9 ylzde puan)
sahiptir;

= Madencilik ve tagocakgiligi driinleri igin yurt ici UFE yillk bazda %10,8 artarak
toplam Yi-UFE'ye 0,26 b.p. katkida bulunmustur;

= thalat Fiyat Endeksi (MPI) bir énceki yila gére %0,6 oraninda artmistir.

*Cekirdek enflasyon, tiketici sepetinden gida ve alkolsliiz icecekler, enerji,
dizenlenmis tarifeler ve ulastirma (spesifik tarifeler) ¢ikarilarak hesaplanmaktadir.
**Cekirdek enflasyon, tiketici sepetinden gida ve alkolsiz igecekler, titin, enerji,
dizenlenmis tarifeler ve ulastirma (0zel tarifeler) ¢ikarilarak hesaplanmistir.
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Dis ticarette hem ithalat hem de ihracat kaynakli bir daralma yagsanmistir:

2024'Un ilk geyreginde Gurcistan'in dis ticaret cirosu birénceki yilin ayni dénemine
gore %6,5 oraninda azalarak 4699,3 milyon dolar olarak gergeklesmistir;

ihracat 1326,0 milyon $'a ulasirken (%9,1 diisis), ithalat 3373,3 milyon $ olarak
gerceklesmistir (%5,3 disus);

Dis ticaret agigi bir dnceki yila gore %2,5 azalarak 207,4 milyon $'a gerilemistir.
Dis ticaret hacmindeki pay1 %43,6 olmustur (2023 Ocak-Mart: %41,8);

2024'Gn ilk G¢ ayinda AB (lkelerine yapilan ihracat 133,2 milyon $ (Ocak-Mart
2023'e kiyasla %37,7]) olarak gergeklesmis ve toplam ihracatin %10,0'unu
olusturmustur. Ithalat ise 939,4 milyon $ (%10,0]) olarak gerceklesirken, toplam

ithalat icindeki payi %26,9 olmustur;

BDT (lkelerine yapilan ihracat 879,4 milyon $ (%2,817) ile toplam ihracatin
%66,3'ln0, ithalat ise 790,1 milyon $ (%17,27) ile toplam ithalatin %22,7'sini
olusturmustur;

ihracat pazarindaki yogunlasma yiiksektir: inracatta ilk bes ticaret ortaginin toplam
ihracat icindeki payi %50,1'dir. En buyUk ortaklar Kirgizistan (%17,8), Rusya
(%12,1) ve Kazakistan (%11,1) olmustur;

ithalatta ilk bes ticaret ortaginin payitoplam ithalatin %55,5'ini olusturmaktadir. En
buylk ortaklar Turkiye (%18,5), Rusya (%13,6) ve ABD (%8,9) olmustur.

Hem bireysel hem de ticari krediler 2024 yilinda buyiumusgtir<*:

Mart 2024'te ticari bankalarin toplam aktifleri bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
yaklasik %20,3 artarak 81,0 milyar GEL olmustur;

Toplam kredi portfoyd bir dnceki yilla goére %17,3 oraninda buyiyerek 53,8 milyar
GEL'e ulagirken, tuketici kredileri %26,1 oraninda bulyulyerek 10,1 milyar GEL'e
ulagsmistir;

Kurumsal kredi portféyi bir dnceki yila gore %20,7 oraninda artarak 24,1 milyar
GEL olarak gerceklesmistir. Artisin ana etkenleri Ticaret ve Hizmetler (%24,61),
insaat (%24,51), Imalat (%12,11), Tarm (%22,11) ve Tasimaciik (%26,51)
sektorlerine verilen krediler olmustur;

Takipteki kredilerin toplam krediler icindekipayi bir dncekiyil sonuna gére 0,2 puan
artarak %1,6 olmustur;

Finansal olmayan mudilerin (gercek ve tuzel kisiler) mevduat portfoyu, kredilere
paralel olarak yilllk %16,7 oraninda artarak 51,8 milyar GEL olmustur. Gergek
kisilerin mevduatlarindaki blytumenin ana etmenleri vadesiz ve vadeli mevduatlar
olurken, tlizel kisilerin mevduatlarindaki blyimenin ana etmenleri cari hesaplar ve
vadeli mevduatlar olmustur. Yurt ici yerlesik gergek kisilerin mevduati bir dnceki
ylla gbére %16,1, yurt ici yerlesik tuzel kigilerin mevduati ise %12,8 oraninda
artmistir. Bu arada, yurt digi yerlesiklerin mevduati yillk bazda %15,8 oraninda
artmigtir;

Toplam mevduatin dolarizasyonu %50,8 (2023 Mar: %54,4) olurken, bu oran
gercek kisilerde %64,3 (2023 Mar: %69,5) ve tizel kisilerde %36,6 (2023 Mar:
%37,9) olmustur;
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= Raporlama déneminde sektdrun Aktif Karlilik orani (ROA) %4,2 (2023 Mar: %3,9),

Ozkaynak Karlllk orani (ROE) ise %24,9 (2023 Mar: %24,9) olarak
gerceklesmistir.

***Bu bélumde, kredi ve mevduat blyumesi ile dolarizasyon oranlari déviz kuru
degisikliklerinin etkisini icermemektedir

NBG, 22 Mayis 2024 tarihli son PPK toplantisinda para politikasi faizini 0,25 puan
diiglrerek %8,00'e ¢cekmistir:

= National Bank of Georgia (NBG) refinansman oranini 0.25 b.p. disUrerek %8.00'e
¢ekmeye karar vermistir;

= NBG, zamaninda ve yeterince siki para politikasi durusunun yurt icinde Uretilen
mallarin enflasyonunu hedef etrafinda basarili bir sekilde normallestirdigini
belirtmistir;

= NBG'ye gore genel belirsizlik artmistir. Enflasyonist baskilar hem yurt ici hem de
jeopolitik gelismelernedeniyle artmistir. Bu arada, enflasyonbeklentisi 6l¢itlerinde
hafif bir artis gérilmustidr. Buna ek olarak, NBG ekonomik faaliyet ile salgin éncesi
trend arasindaki farkin tamamen kapandigini tahmin etmektedir. Sonu¢ olarak,
beklenenden ylksek talep enflasyonist riskleri de tetikleyebilir. Bu guglu talep
kismen artan kredi faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, temel
senaryoya gore, ekonomik faaliyet potansiyel seviyesicivarinda istikrar kazanacak
ve reel biyime %5,6'ya ulasacaktir. Bu durumda, talep yonlu enflasyonist riskler
gerceklesmeyecektir;

= NBG, para politikasi faizini sadece kademeli ve temkinli bir gsekilde
normallestirmeye devam edeceklerini vurgulamistir. Enflasyon beklentilerine iligkin
riskleri artiran unsurlarin daha belirgin hale gelmesi durumunda, NBG'nin mevcut
siki durusunu daha uzun bir sire devam ettirmesi ve hatta politikayl daha da
sikilagtirmasi gerekebilir.

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.
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