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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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ABD hisseleri, tarife yikimini onarmis gézikuyor

U  ABD borsalari, bir ay dnce Donald Trump'in "kurtulus gtini"nde yiksek gimrik vergileri agiklamasinin ardindan
gelen buyutk kayiplar telafi ederek cuma gind yikseldi. Bu gelismenin ardindan isglcU piyasasina iliskin veriler
beklentileri asti.

O S&P 500 endeksi, Cuma gini piyasa acilisinin ardindan ytzde 1,2'ye kadar sigrayarak, Trump'in sézde "karsilikli
tarifeler"ini acikladigl 2 Nisan'daki kapanis seviyesinin Gzerine c¢iktl. ABD Baskani'nin aciklamasinin ardindan Wall
Street'in endeksi, birkac gin slren calkantili islemlerde yizde 15'e kadar distl ve kiresel finans piyasalarinda
calkantiya yol actl.

O Ancak kuresel hisse senetleri o zamandan bu yana buyuk oOlctide toparlandi ve bu toparlanmada Cin Ticaret
Bakanligi'nin Cuma giini Washington'in yakin zamanda konuyla ilgili "gérismelere katilma istegini" dile getirdigi
yonindeki aciklamalari da dahil olmak Uzere ticaret gerginliklerinde olasi bir yumusama belirtileri etkili oldu.

O Barclays'in kiresel arastirma baskani Ajay Rajadhyaksha, "Bu yukselis, tarifeler acisindan en kotisinin gectigi
beklentisine dayaniyor gibi gorinlyor," dedi. Ancak sunlari ekledi: "Aslinda tam tersi. En kdtlsi heniz verilerde
gorinmedi. Henlz verilerde hicbir sey gorinmedi."
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Trump’tan tarife yorumu

O CBS News'un haberine gore Baskan Trump, Beyaz Saray'da dizenledigi kabine toplantisinda gimrik tarifeleri ve
ekonomiyi degerlendirdi.

O Gumrik tarifeleri nedeniyle gelen elestirilere yanit veren Trump, "Belki de cocuklarin otuz yerine iki bebegi olacak
ve belki de iki bebek normalde oldugundan birka¢ dolar daha pahaliya mal olacak." ifadesini kullandi.

O Uyguladiklari yizde 145'lik gimrik tarifeleri nedeniyle Cin'deki Gretimin geriledigini ve bazi fabrikalarin kapanmaya
basladigini da savunan Trump, "(Eski ABD Baskani Joe) Biden yonetiminde bize, cogunlugu ihtiyacimiz olmayan
seyleri satarak trilyon dolar kazandilar." degerlendirmesinde bulundu.

O Cinli ihracatcilar ABD'ye en fazla elektronik Grtnler, donanimlar ve parcalari, celik ve aliminyum gibi baz metaller
ile tekstil, plastik, kiyafet, oyuncak, mobilya gibi imalat UGrinleri satiyor.

O ABD Baskani Donald Trump, 2 Nisan'da, aralarinda Cin'in de oldugu ticaret ortaklarina "karsilikl tarifeler"
kapsaminda ek gimrik vergileri aciklamisti.

O Cin'in karsilik vermesiyle iki Glke arasinda baslayan tarife restlesmesi sonunda ABD, Cin'e uyguladigl gumrik
tarifesini ylzde 145'e kadar ¢ikarmis, Cin de ABD'ye ylzde 125 gUmrik tarifesi getirmisti.

U Washington yonetimi, AB'ye ve diger Ulkelerde getirdigi ek tarifeleri 90 glin ertelerken, Cin'e yonelik tarifeler
yUrurlige girmisti.

O Trump, 25 Nisan'da Time dergisine verdigi mulakatta, tarifeler konusunda Cin Devlet Baskani Si Cinping ile
gorustiguna ileri sirmuUs, detaylarin uygun zamanda aciklanacagini ifade etmisti.

O Pekin yonetimi, mizakerelerin strdigu iddiasini reddederken, Washington'i bu konuda kamuoyunu yaniltmakla
3< suglamisti.
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Belirsizlik merkez bankalarini temkinli tutuma strukledi

O Dunyanin 6nde gelen merkez bankalari ABD Baskani Donald Trump'in degisen tarife sdylemleri ve artan belirsizlik

atmosferinin etkisiyle para politikalarini ayarlamakta glclik cekiyor. Bu slrecte bircok merkez bankasi politika

metinlerinde kiresel ekonomik belirsizliklere vurgu yaparken, resesyon ve enflasyon ikilemi arasinda para

politikalarini dengede tutmaya calisiyor.

ABD'nin "Once Amerika" politikasi kapsaminda izledigi tarife politikasinin enflasyonist baskilari giiclendirebilecegi

ve blylUmeyi olumsuz etkileyebilecegine yonelik endiseler kiresel ekonomi cevreleri tarafindan yakindan takip

ediliyor.

Nisan ayinda Kanada Merkez Bankas! (BoC) Avustralya Merkez Bankasi (RBA), Gliney Kore Merkez Bankasi, Polonya

Merkez Bankasi, Macaristan Merkez Bankasi (MNB) ve Rusya Merkez Bankasi (CBR) politika faizini sabit birakt!.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Yeni Zelanda Merkez Bankasi ise politika faizlerinde indirime giderken, Tirkiye

Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz artirim karari aldi.

Kanada'da BoC, st Uste yedi toplantida izledigi parasal gevsemenin ardindan, politika faizini ylizde 2,75'te sabit

tuttu.

BoC'den para politikasi kararlarina iliskin yapilan aciklamada, ABD'nin ticaret politikasindaki blyUk degisim ve

glimrik tarifelerindeki 6ngortlemezligin belirsizligi artirdigina isaret edilerek, ekonomik blyime beklentilerinin

azaldigi ve enflasyon beklentilerinin yikseldigi kaydedildi.

Rusya'da CBR politika faizini tahminlere paralel sekilde ylzde 21'de sabit birakirken, bankadan yapilan agiklamada,

mevcut enflasyonist baskilarin glicli kalmasina ragmen dismeye devam ettigi aktarildi.

U Yeni Zelanda Merkez Bankasi da beklentilere paralel olarak politika faizini 25 baz puan indirerek ylizde 3,50'ye
cekti.

U Hindistan Merkez Bankasi da Mayis 2020'den bu yana ikinci kez temel repo faiz oranini distrerek para politikasi
durusunu "notr'"den "destekleyici'ye cevirdi. Para Politikasi Kurulu beklentilere paralel repo faiz oranini 25 baz
puan indirerek ylzde 6'ya ¢ekti.

L o o o O

(]

[ ommes |
Burcu Késem




[
Burcu Késem

ABD ekonomisi daraldi

How the BEA arrived at a 0.3% annualised contraction in GDP
Contributions to % change in real GDP
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ABD ekonomisi, dinyanin en biylik
ekonomisindeki  sirketlerin  Donald
Trump'in ticaret savasina mal ithal
ederek yanit vermesiyle, ilk ceyrekte
yillik bazda ylzde 0,3 darald.

GSYH'nin blylmesindeki disus
(2022'den bu yana ilk) ekonomistlerin
son tahminlerinden daha kotlydd ve
dordincld ceyrekteki ylzde 2,4'lik
artisla karsilastirildi.

Bu durum, blyuk 6élgtide sirketlerin ABD
baskaninin ithalatin vyillik ylizde 41
oraninda arttigl  kapsamli  glimrik
vergilerinden once vyurtdisindan mal
satin alma telasinin sonucuydu.

Bircok analist, GSYIH rakaminin temel
egilimleri yansitmaktan ziyade, esas
olarak ABD'nin dis ticaret acigindaki
olaganustl  artistan  kaynaklandigini
savundu.




Tahvil faizlerinde buyuk artis!

O  iBB Baskani Ekrem imamoglu’na yonelik operasyonla TL varliklarda baslayan satis ve deger kaybi siriyor. Ozellikle
Haziran 2023’ten sonra degisen para politikasi ve reel degerli TL ile yabanci yatirimcinin en ¢ok ilgi gosterdigi devlet
tahvilleri yogun satis yiyor. Merkez Bankasi verilerine gore 19 Mart’tan bu gine devlet tahvillerinde yabancinin
cikisi 8.6 milyar dolari asti.

O 14 Mart ile biten haftada ylizde 10,79 olan yabancinin devlet tahvillerindeki payr 18 Nisan ile biten hafta itibariyle
ylzde 5,1e sert geriledi.

O Sadece 5 haftada yabancinin tahvil stokunun toplam tahvil stoku icindeki orani yari yariya azald.

O Busatislarin yani sira icerde ve disarda yasanan gelismelerin yarattigi belirsizlik ile enflasyon hedeflerine yonelik olasi
hasarlar tahvillerde yeni bir fiyatlamayi dogurdu.

% Turkey Government Bonds 10 YR Yield - 1D - TVC 31.870% -0.780 (-2.39%)
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Yeni ABD Turkiye iliskisi

U The American Conservative Turkiye'nin dengeleri degistiren gelisimi ile Erdogan-Trump iliskisini
degerlendirdi. Dergi, Trump'in, Turkiye'nin yeni rollini Avrupa stratejisinde kullanmayi hedefledigini
yazdi.

O Trump, 24 Nisan’daki Ermeni Anma Gind mesajinda “soykirim” ifadesini kullanmayarak, Ankara ile
iliskileri glclendirme sinyali verdi. Biden ise “Ermeni Soykirimi” ifadesini kullanarak iki lider
arasinda net bir yaklasim farki ortaya koydu.

O Trump, Erdogan’i “iyi bir dost” olarak tanimlarken, Turkiye'nin Suriye’deki artan etkisini takdir etti.
Trump, tarihi realist yaklasimla, Turkiye'yi Avrupa’ya karsi bir denge unsuru olarak goriyor ve
ABD’nin kiresel rolinde dogrudan blyuk glclerle birebir iliskileri tercih ediyor.

O «Avrupa, Tirkiye'yi Bati-islam ittifakinin énemli bir parcasi mi, yoksa neo-Osmanli bir tehdit mi
olarak gormeli? Tartisma buyUyor. Turkiye'yi dislamak, sinirlarinda glcli bir disman yaratabilir;
kabul etmek ise AB icinde yeni gerilimlere yol acabilir.»

U Trump, Avrupa’nin kiltarel ve tarihi farkhhklarinin derin oldugunu ve Pax Americana sonrasinda
AB’nin eski bolinmelere doénebilecegini disindyor. Bu nedenle, bireysel ikili iliskilerle kiresel
dengeyi strdirmeyi daha gercekei buluyor.

U Yazar, Trump’in yaklasimini eski Hint distnlrid Kautilya’nin komsular arasi denge stratejisine

. benzetiyor: “Komsunun komsusuyla ittifak kur.”
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Bakan Simsek ekonomiyi degerlendirdi

O  Bakan Simsek, canli yayinda kiresel ve Tirkiye ekonomisine yonelik agiklamalar yaparken, “Enflasyonu dustirmek
birinci dnceligimiz, bu konuda irade degisikligimiz yok” dedi ve enflasyon hedeflerinde sinirli kétiilesme oldugunu
belirtti. Orta Vadeli Program kapsaminda hedeflere isaret eden Simsek, “Blyilk oranda tutacagini disindyoruz. Biz
yatirim bankasi degiliz, devletiz. Zirt pirt rakam revize edemeyiz” dedi.

O Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, Bloomberg HT-Haberttrk ortak yayininda sorulari yanitladi.

O Bakan Simsek, New York temaslarinin cok verimli gectigini belirtirken, kredi derecelendirme kuruluslari basta olmak
Uzere onemli yatirimcilarla da goristiklerini vurguladi.

O Belirsizligin diinya ekonomisinin odaginda oldugunu séyleyen Simsek, “Enflasyonu distrmek birinci énceligimiz, bu
konuda irade degisikligimiz yok” dedi.

O Simsek’in aciklamalarinda 6ne cikan basliklarda yatirimlar ve rezervler de bulunurken, yurt disinda yatirimcilarin
icerideki siyasi gelismelere karsi programin dayaniklihgini sorduklarini aciklayarak programa cok glcli bir destek
oldugunu da belirtti.

O Bakan Simsek, global olarak risk istahindaki azalmanin Turkiye’den de fon ¢ikisini tetikledigini belirtirken, “Turkiye
blyUmek icin dis talebe az bagl” dedi.

U Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, “Bltceyi daha verimli alanlara kaydiriyoruz. Tasarruf tedbirlerimiz zaten
baslamisti” derken, ekonomi programinda herhangi bir degisiklige ihtiyac olmadigini, yatirim ayaginin ¢ok giicli bir
sekilde desteklenecegini de belirtti.

O Simsek, Turkiye’nin yatirnm acisindan cazip bir ekonomi oldugunu sdylerken, Turkiye'nin altyapisinin gelismekte
olan dlkelerin bircogundan daha gelismis bir durumda oldugunu sdyleyerek sunlari ekledi:

O  “icerideki siyasi gelismeler ne olursa olsun, diinyadaki gelismeler Tiirkiye'nin lehine”

O Kurdaki gelismeler, rezervler agisindan da yakindan izlenen carry trade hareketleri icin Simsek, sunlari soyledi:

U “Carry trade ile ilgilenmiyoruz. Ekonomi programimiz buna dayal degildir. Bu program fiyat istikrarini, cari dengede
kalici iyilesme saglayarak, yapisal dontsimid saglamayl amagliyor. Carry trade cekme gibi cabamiz olmadi
olmayacak.”

O Kur seviyelerine yonelik “Kur hikimet olarak dahil oldugumuz bir alan degil” diyen Simsek, “Merkez Bankasi dahil

ve cok iyi cahsiyorlar” derken, 500 ve 1000 TLlik banknot basimina yonelik de su ifadeleri kullandi: “200 TL'den

biyik banknot Merkez Bankasi'nin konusu, degerlendirme yapamam.”
Q

“Ekonomi programina iliskin soru isareti yok” diyen Bakan Simsek, dezenflasyonda sorun gérmediklerini kosullarin
Burcu Kosem TCMB'nin kuru 6nemli 6lctide yonettigi bir slirec gerektirdigini belirtti.




[
Burcu Késem

Dis ticaret acigi artis kaydetti

Tiirkiye'nin aylara gore ihracat rakamlari
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Bakan Bolat nisan ayi dis ticaret
verilerini aciklarken, ihracatin yuzde
8,5 artisla 20,9 milyar dolar oldugunu
soyledi ve "Nisan ayi ihracati son 9
ayin en ylksek rakami olurken,
bugtine kadarki en yuksek ikinci nisan
ayl ihracati oldu" seklinde belirtti.

Nisan ayinda ithalatin ylzde 12,9
artisla 33 milyar dolar oldugunu
aciklayan Bolat, "Nisanda dis ticaret
acigl ylzde 21,7 artisla 12 milyar
dolar oldu" dedi. 4 aylik agik ise, 34,5
milyar dolari buldu.




Haftanin teknoloji haberleri

Jeff Bezos, Amazon'dan 4,75 milyar dolara kadar hisse satacak: E-ticaret devinin Donald Trump'in kiresel ticaret

savasinin etkisi konusunda uyarmasinin ardindan hisse satisl agiklandi

TikTok, AB kullanici verilerini Cin'e gonderdigi icin 530 milyon avro para cezasina carptirildi. Sosyal medya grubu,

irlanda'nin veri koruma diizenleyicisi tarafindan verilen en biiyiik mali cezalardan biriyle karsi karsiya kaldi.

Take-Two Interactive, uzun zamandir beklenen Grand Theft Auto'nun bir sonraki versivonunun ¢ikisini gelecek yila

erteledi ve bu durum, ABD'li video oyunu Ureticisinin hisselerinin erken islemlerde ylzde 7 diismesine neden oldu.

Microsoft, Donald Trump'in yeni donemindeki ilk blyUk teknoloji kazanclarindan kazanan olarak ortaya cikti.

Yazilim devinin gimrik vergilerine karsi dayanikliligi, Apple'i geride birakarak diinyanin en degerli halka acik sirketi

unvanini geri almasina yardimci oldu. Sonuclari dncesinde yaygin bir karamsarliga ragmen Microsoft, Azure bulut

bilisim biriminde rekor gelir elde etti ve bunu OpenAl ile ortakligina ve yapay zeka ile asilanmis yazilimina olan
talebe borclu oldugunu belirtti. Bu yorumlar, ABD'de bir resesyon korkusu ve yapay zekaya vyapilan bUyUk
harcamalarin haksiz oldugu endiseleri arasinda yatirimcilara destek oldu.

O Apple ve Amazon en buyik kaybedenler oldu, iPhone Ureticisi gimrik vergilerinden en az 900 milyon dolarlik ek
ceyrek maliyet bitceledi , e-ticaret devi ise goriniminl distrdld ve daha yuUksek fiyatlar ve disen tiketici
harcamalari konusunda uyardi. Toplamda, Wall Street Cuma glini acildiginda piyasa degerlerinde yaklasik 180
milyar dolar kaybettiler.

O Apple CEO’su Cook, Haziran sonuna kadar olan ceyrekte "ABD'de satilan iPhone'larin cogunun mense Ulkesinin
Hindistan olacagini bekliyoruz" dedi. Bu arada Vietnam, ABD icin Mac, Watch ve AirPods Urlnlerini tedarik
edecekken, Cin'in ABD disindaki Grln satislarinin "blylk cogunlugundan" sorumlu olmaya devam edecegini
soyledi.

U Elon Musk'in OpenAl ve CEQ'su Sam Altman'a actigl dava, Kaliforniyali bir yargicin ChatGPT Ureticisinin davayi
reddetme girisimini reddetmesinin ardindan yargilamaya dogru 6nemli bir adim atti. Karar, giderek gliclenen yapay
zekaya karsl UstUnlik saglamak icin yarisan iki milyarderin hukuki bir hesaplasmaya dogru yol almasini saghyor.
OpenAl'nin kurulmasi icin sermayesinin blyuk kismini bagislayan kurucu ortaklardan Musk , grubun kar amaci
glUtmeyen bir kurulustan kar amaci gliden bir kurulusa déonidsme cabalarinin sdzlesme ihlali ve dolandiricilik teskil
ettigini iddia ediyor.

U ABD Adalet Bakanhgi, Google'in ana sirketi Alphabet'in, yasadisi bir tekel olusturdugu tespit edilen dijital
reklamcilik isinin Gnemli bolimlerini satmasi igin baski yapacagini bildirdi.
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Haftanin grafigi

Dinya Altin Konseyi’nin mart ayi ve 2025 yili ilk ceyrek

altin istatistikleri:

March changes
by country*

Notably, National Bank of Poland
was the largest reported net buyer
this month (16t), followed by
National Bank of Kazakhstan (11t)
and People's Bank of China (3t).
Czech Republic (2t) and Turkey (1t)
also added to their gold reserves
in March. Central Bank of the
Republic of Uzbekistan was the
largest net seller (11t) for the
month, followed by Singapore (5t)
and Kyrgyzstan (2t).

China

Kazakhstan +3t

1t

Poland
+16t

Czech Rep. W
+2t

[
Turkey
+1t
Singapore
Uzbekistan -5t
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Yatirim araclarinin haftalik performansi

O  Analistler, haftaya yurt icinde enflasyon, sanayi tretimi, yurt disinda ise ABD Merkez Bankasi ve ingiltere Merkez
Bankasi faiz karari basta olmak Gzere yogun veri giindeminin takip edilecegini dile getirerek, teknik agidan BIST 100
endeksinde 9.200 ve 9.300 puanin direng, 9.100 ve 9.000 seviyelerinin destek konumunda oldugunu kaydetti.

O AA Finans Enflasyon Beklenti Anketi'ne katilan ekonomistler, nisan ayinda Tuketici Fiyat Endeksi'nin yizde 3,24
arttigini tahmin ediyor.

Yatirim araglarinin haftalik performansi 25 nisan - 2 mavis
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Haftadan kalanlar

Merkez Bankasi bankalara vyolladigi uygulama talimatinda, tesis edilen zorunlu karsiliklara 6denen faizin
hesaplanmasinda degisiklige gidildigini belirtirken; daha 6nce zorunlu karsiliklar icin 6denen faiz, politika faizi
Uzerinden hesaplanirken, yeni dizenlemeyle agirlikli ortalama fonlama faizi kullanilacak.

Diinya capinda askeri harcamalardaki gelismeleri raporlayan Stockholm Uluslararasi Baris Arastirma Enstitlsi
(SIPRI) en cok askeri harcama yapan Ulkeleri raporlastirdi. Arastirma Avrupa ve Orta Dogu'daki harcamalarin
artmasiyla kiiresel askeri harcamalarda benzeri gériilmemis artis yasandigini gosteriyor.

Ispanya ve Portekiz'de yasanan genis capli elektrik kesintisine iliskin Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Alparslan
Bayraktar'dan aciklama geldi. Bakan Bayraktar, Tlurkiye'nin Avrupa ile ayni dagitim agl icerisinde yer aldig
hatirlatarak "Etkilenmedik ama bizi etkileyebilecek boyutta bir sikinti" dedi.

Martta mevsim etkisinden arindiriimis issizlik orani ylzde 7,9 seviyesinde gerceklesirken, mevsim etkisinden
arindirilmis istihdam orani yiizde 49,2 oldu.

ITO Baskani Sekib Avdagic, “istanbul artik turistler icin de pahali bir sehir. Bu istanbul’a gelen nitelikli st segment
turistin tercihini olumsuz etkiliyor. Tax free alisveris verileri de gosteriyor ki lUks turisti kaciriyoruz.” dedi.

TURK-iS'in calismasina gére Nisan ayinda aclik siniri 24.035 TL've, yoksulluk siniri ise 78.291 TL've yiikseldi. Onceki
ayda bu rakamlar sirasiyla 23.615 TL ve 76.922 TL olarak aciklanmisti.

Turizm geliri ocak, subat ve mart aylarindan olusan birinci ¢ceyrekte, bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore ylzde 5,6
artarak 9 milyar 451 milyon 244 bin dolar oldu.

Istanbul Cumhuriyet Bassavcili§’'nca Borsa istanbul'da manipiilatif hareketler yaptiklari tespit edilen 15 sipheli
hakkinda 'suc islemek amaciyla 6rgit kurmak' ve 'piyasa dolandiriciligl' suclarindan gozalti karari verildi.

Karsiliksiz cek adedi nisanda son 4 ayin en ylksek seviyesine ¢ikti.

Turkiye imalat PMI, nisanda bir énceki aya gore degisim gdstermeyerek 47,3 seviyesinde gerceklesti ve sektoriin
performansindaki bozulmanin sirdigline isaret etti. Faaliyet kosullarinda kesintisiz yavaslama egilimi 13. aya ulasti.
S&P, Turkiye icin 2025-2028 doénemine iliskin bldylme, enflasyon, politika faizi ve dolar kuru tahminlerini
paylasirken; yil sonu blylme verisinin yizde 2,7, enflasyonun ylzde 33, politika faizinin ylzde 38, dolar kurunun
43 TL olacagini 6ngordu.

Bankacilik sektorintn yilin ilk ceyrek doneminde net kari yizde 35 artisla 216,1 milyar TL olarak gerceklesti. Gegen
yilin ayni doneminde net kar 160,1 milyar TL seviyesindeydi.

Yunanistan, Akdeniz'deki dort bolgede hidrokarbon aramasi igin uluslararasi ihale sdrecini onayladi. Yunanistan
Enerji Bakanhgi'nin yaptigi aciklamaya gore, karar, Chevron ve Hellenig Energy sirketlerinin basvuruda
bulunmasinin ardindan alind.



