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BANK EKSPRES

Bank Ekspres 1992 yılı Nisan xvtnda kııri_ılnılı,s bir
lıankaclıı,. I994 yıIı Nlayıs ayinda oltakltk yapıslnd!1

meydana gelen değişimle ana hissedar Garanti Ban-
kası (_ ıziı 8; .i0) ve Ereğli Demir Çelik NIensLıpları
Vakfı (% 10 80) olmak iizere kalaı,ı hi_sseler Doğı_ırs

Holding ve diğeı yatlrlmctiar arastnda paylaşl]mlştlr,
Bankanın Yönetim Kurı-ılı.ı Başkanı Ayl-ian Şahenk,
Genei &lı-idı-irü ise Aclan Acar'dır,

Bank Ekspres'in temel saplaııası; rekabetin yoğLın ol-
dı_ığı_ı [>ankacılik sekıörunde hizn-ietin mtişterive ı_ı[aş-

ma biçiminde bir farklılik Varatmaktıı,. Hizmetin tani-

mlnı mii!steri bekleı-ıtılerini aıaştırarak Vapmak,
nıi_işteı,i ilrtivıcını lrer zıman ön plancla tLıtarnk çalı-
şanların tam katkıstvla hız.lı, hatasız ve stirekli olarak
dı_inı,a kaliresinde finansal hizınet sunmak ıemel il-
kesidir. Bireysel, kı_ırı_ıınsal ve }/atırım b,.ınkıcılığı
alanlarında lıizmet sı-ınan B;rnk Ekspres, miirsteri ihti-
y--xçl:rf 1 ıı 1r Lıyg Lı n ç ö zı.i nı le r ı_i retme ı,,ı. ka Lite L i lı i znre t

anİayışınln tenleli oİırak gönir. Kisileıin ve kurı-ımlı-
rtn ihtivac ı-e Lıeklentileri nelerse bı_ınları |ıir bı.itı_in

l-ııiinde ele alıp, _vine }ıir btitiin [ıalinde çağdeş ve rx-

l-ıat bir ortamda özenle slınlılan bir bankacılık aırlayı-

şını benimseı,

Şı_ı ındıı 8'i lstanbı_ıl'da olınak ı_izere roplanı il şrıbe
ile hizmet veren bank Ekspres 382 çalışana sahiptir,
Ttim şı.ıbelercle ATVI olmasının yanı slra Bank Eksp-
res ATNI kartları (Ekspres Kırt) Bank Ekspres şlıbele-
ri ve run,ı Yıipı Kredi Telebankalarıncla da geçerlidir.
Ayrıca Bank Ekspres çekleri Garanti ve Yept Kre-

di'nin nım şube[erinde de gecerlidir.

2 1'rilyon sermayesi, gı_ıciı-ı ortaklık yapıst ve kıliteli
hizmeı anlayışıyla Bank Ekspres sektörde az .sulıeli
ortı ö[cekli lıankalar arasınclıı liderliği hedef-
lemektedir

BARCLI\Y ENDEKSI (Barc lay's I nd,ex )

İngilizce'de "Barclay's Inclex" tdı ile tanlnan btı en-
deks aslında yeni zelanda borsasındaki lrisse senetle-
rınden oluşan lıir endeks olup, tııgiLtere'nin en lıı_ıy,ı-ik

finansal kı_ırulı_ışlarından olan B:ırclay's adiı-ıı taşır.

Doc. Dn. Desız Cöı<ct

BARDi

\b0-134i y/ı|arı arasında Floransa'cla sivasi g,.icı-i

olan soylı_ı banker ve tiiccar aile. Fransa ile {ngılıerc
aıasındaki 1O0 Yıi Savaşları'nda İngiltere 'vi destekle-
n,ıeleri, Floransa'nln SaVaş açtlğı Lı-ıcca kentine ,varclım
etmeleri ve Napoii kralının aileye olan borcunıı öc[e-

nıeyeceğini açıklaması 1345'ie iflas ctrıre leı,ine ,sebe-

lıiyet verdi Bardi ailesi 1357 de Ingilteıe de venic]en

şirket kı-ırarak baı-ıkerl.iğe devaın etmek i,stecli,vse cle

eski kı-idretine bir claha ı_ılaşamaclı,

Enoı Uçııı

BARINGS KRizİ (1890)

Londrı'nın ve Ingiliz mali terihinin öneıııli <.ılavlııclan

biri Barings Krizi olarak adlandırılan: sterlin t:ılıv,il ilr-

racı konı-ısunda stirekli ltorhschildLerle rekabet eı-
n-iekte olan Bıring Brotlıers .R Co.'nı-ın vasedığı likicli-
le sıkıntısıclır.

Francis Bariııgs trefınclan 1762 senesincle,Lonclre'clı
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Bartııg Knzi (I89O)

kı,ırıılan şirket gelişmekte olan dı-inya ticaretiyle lıera-

lıer lıı_ilrin,ıti.ş ve yeni bir rüır [inansman tarzı olan tah-

vilaı yolı-ı ile nakit yaratımı işini yaygııılaştırmjştır. Ay"-

rıcı Amerikan Bağımsıziık Savışı giiıi saı,aşları [inen-

se etmi:s, 1803'te ABD'nin Louisiana evaletini saun ai-

maştnt sığlıyacak mali destegi vermiş, hatta 19

ytizryılda Napolyon Fransası'na karşı yapılan savışlar-

da lngiliz l-ıı,ikı.imetini desteklemiştiı, Dönemin onem-

li devlet adamı ve şahsiyetlerinden olan Richeli-
eLı'nLın "Avrı-ıpa'da altı lıüyük gtic vardır: İngiltere,

Fransa, Prusya, Avtıstrırya, Rıısya ve Baring Brothers"

dediği tarıhçiler tarafından be[ıı-tilmektedir,

1890 senesinde Barings, Arlantinli mı.işterilerinin aoı,

na aracılığını yaptlğ1 tahvil ilıracıncla başarısız olmıış
ve Kasım ayı içerisinde yatirımcının gfiı,eniiıdeki
bı"ıvı-ik sarsılnranın ardından, biil,lık çoğunluğunu sa-

tamadığı Bı-ıenos Aires 'lfater Sı"ıply and Drainage Co^

Ltd.'nin (Bı_ıenos Aires Sı-ı ve KanaIizasyon Şirketi)
ta}ıı,i1 ihracı şonrasında, gerçekleştirilmesi gereken
ödenrelerini y 

^parrı^z 
dıırııma düşmtışnir.

8 Kasım Cı-ımartesi gı"ını-i, Barings'in bfıyı_ik ortağı
Lord Revelstoke karşılaştıkları zorlukları Everard
LIambro vasıtasıyla İngiliz Merkez Bankası Başkanı
Willianı Lidderdale aktarmıştır. Lidderda]e'e, tcplam
oLarak 16 milyon sterLlne ulaşan taahhiitleri gözonıi-
ne alındiğlnda Baring Brothers destekienmezse ben-

zeri görulmeıniş btiylıklükte bir mali krizin yaşanabı-

leceğini farkeclerek konıını,ın Başbakana aktarılabil-
mesi için lv{alive Bakanı ile görrişn-ıüştlir. Lidderda-
le'in söz konı-ıstı bankanın krırtarılmasıne ili.şkin
lriiktimer destegi talebi o tarihe kadar rastlanmamlş

bir yönte m olı_ıp, bir bankanın kamrılaştırılması LıygLü-

lamasından çok farklı olclı_ığı_indan hükümet zamz,n

kazanmaya calışmış, ve bı-ı arada söylerıtiier lıı-ittin

şehre yayıln-ııştır. Ayın 11i'ı_ine kadar NIerkez Bankası

tarafından kanuıni kayıt ve <lefierlerin incelenmesi ile,

nakte çevrilnıesi durLımunda Bankanın varlıkiarının
t-a ktit-lerinin) lıorçlarıııdan (pas ifle ri nden) bı_iytı k ol-

dLüğu tespir eclilmiştir. lvlerkez Bankası Başkanı, ivlali-

ye Bakanına, ya bir garanti fonu oluşturarak Nlerkez
Bankası'nın riskiı-ıin karşılanması , ya <la Nlerkez Ban-

kası'nın hiç mı-idahale etmeyerek paniğin büyümesi-
ne göz yLımnlıtslnı önermi.stir. Böyle bir baskı altında
hı.ikii met, lvl e rkez Bankası' nın Barings'in batmasını
engelleyecek nıiktarda biı, kredivi oiı"ışturabiImesi içın
lıir gararıri tbnı_ını-ın olı-ıştı_ırrılmasına karar vermiştir.

Bı-ınıın lızerine lv{erkez Bınk:rsı başkanlığında olmak

tiz-ere 108 banka ve benzeri kıırı-ılı-ış taralındın 17

milyon sterlin toplanrnıştlr,

Atılan bu adımlar sonrasında pian işe yaramıs ve pa-

nik önlenmişıir. Sonraki 8 yı[ içerisinde pivasalar IJa-

rings'in portföyünün nakte dönüşttıniImesine iı,ı-ıken

verecek mahıyette iyileştikce borçlar ödenmıştir

Finans tarihi açısından bıı olay birkaç yönden önem
taşlmaktadır Bir kere ilk defa bir ingiiiz bankasının
ödeme güçlı_iğüne düşmesi yüzünden batmasına izin
verilmemiş ve bı-ından 5rınra yaşanacak benzeı,i olay-
larda da zor dı-ıruma dfışen bankaların olabilcliğiı,ıce
ız zarar\ı ve kontrollü olarak bu sorunı_ı aşabilnreleri
ne yardımcl olunmasl prensibi getiriln-ıiştir. Ovsa
1866'daki Overend Gurney ve 1878'deki Glasgow,
Bank'ın neden olduğıı krizlerde bı-ı prensibin lıvguıiı-
namavacağl kadar bliylik bir maliyet sözkonı-ısı"ıvdu.

Öte yandan krize çözüm getirme N{erkez Bankası ra

rafından yönlendirilen bankacılık camiasının ortak l-ıir

tavrı olmuştur; barıkacılık sektörrin|ııı ortak il.iliği için
beraber tavır alınması prensibinin ilk ve önemli bir
uygulaması olan bu olay nedeniyle İngiliz ı\ierkez
Bankası ile diğer bankalar arasında dalra önce mer,-

cut olmayan sıkı bir ilişki başlamış ve ileriki ıarihler-
de kriz dışındaki konı_ılarcia da karşılıklı işbirliği
stirdürülmı_işttir. Dolaytsıvla bı_ı kriz ingiiiz lvlerkez
Bankası'nın konumı_ı açlslndan da bi:: döniırn ııoktası
olmuştur.

Barings'in 189O'da yaşadığı bı_ı sortınlar isadırmlarının
kişisel servetlerini koruma<]a sınıriı soruml,ılı-iğun ı,a-
rarını göstermiş oimakla beraber bı-ı yerıi sıhipIilı
şeklinin yaygınlaşması açısından hızlandırtcı bir etkisi
oidı_ığu dfişı-ınüimemelidir. Diğer onenrli iıir gelişı,ıre

tahvıl ve hisse ,senedi ihrıclarında eli vı_ikleninıci
(suıb-unclerw-ri te r) kı_ı llı nıml ntn vav gınlaşnrış cı l m:ıs ı

dır, 1890'dan önce çeşitli şekiilerde riskin pa,;iaşıLıi-

rak dağıtılması, tiygı_ılanan bir yönteın olm]kla l)cr:.t

ber Barings olayından sonra daha bir yavgın olarıiit
kullanılmaya başlanml"stır-

Krizin bir diğer iiginç bovrıtı-ı da Arjantin hı-ikiııneti-

nin dış borçlarına ilişkin çözı.ım önerilerinin göruştil-

mesi amacıvlı bir komiıe o[uştı_ırı_ılmasını Ingiliz }leı,-

kez Bankası'nın desteklemesıydi. .A,-rjanriı-ı'e ıit ıneıı-
kul kıynıetlerin piyasa iiı7atlarındaki iyileşme, ivlerkez

Bankası'nın Barings'e açtığı kredinin geri dönebilmesi
için çok btivi.ık bir önem taşımaktavclı. Gerçekten cle

sözkonusu goruşmeler Arjırnrin'in borç taizı öcieme[e-

21I



Baing Krizi (1995)

rinin vc Bı-ıe nos Aires sı_ı şebekesi şirketinin aktille-
riniı-ı karşılanması için tahvil ihracı ile sonuçlanmtştrr.
Yarı resmi seviyede de olsa, borc veren lıir ı-ilkenin
kendi lıankacılık sistemini desteklemek amacıyla ya-

bancı bir lıorçiı-ını-ın nakit ıemininin dtizenlenmesi
yönlinde çallsması ilginç bir yaklaşım olarak linans
rarihinde verini almıştrr.

NIun-rr Kıy.rc.rş
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BARINGS KRizİ (1995)

];62 yılında lturulan Barings plc., 1890 yılında Gtiney
AJ-rika ve fu,jantln'de alınan risklerin pazarlanarak za-
nlanlnda rasfiye edilenremesi nedeniyle tüm İngiliz
nl:rli sisterrıini de krize sokarak iflasa sı.iruklendikten
sonra 233 yıllık iaril-ıinde ikinci bir kez 23 Şı_ıbat 1995

tarihinde iilasın esiğine gelmi\stir Bı_ı selerki krizin
nedeni, 1994 1,ılı içinde tı.im dı_inyı pivısaları ciikkate
alınclığında toplam sözleşme tlıtartnln 16 trilyon dol:i-
ra uLaştıgı tahmin eclilen ıı_ireı, pivasalarda vapılan iş-

Lemlerden [<aynaklanan bıil,ıık kıvıplar olmuştlir.

İngilız Kr;rliyet ıilesınin de mtışterisi lıı_ılrındı_ığı_ı Bıı-
rings in lıaşarısı ve köklı_i geleneği ile Ingiltere'deki
veri. özeiiikle l9, y-izvılın başlarrnda Fransa ile yapı-
lıri N apo l.r-o n Savaşları' nda hı"i kı.imeti tinanse edece k

gı_içıe olması ile de dahı ivi aniaşıiabilir, Yarısı Lond-
ra'da verieşik 4 00(] çiillşanl ve ttlm dünyavı saran
ı_ılı_ıslararası iş ağı, 1993 senesi sonlı itibariyie j 6 mil-
yar sterlinlik pasif brivı_ıklı,iğtine karşılık 5.9 mılr-ar
sterlinlik aktif bfıyııklı_ığı-ı ve Ekim 1994 itibariyie
ı_ılaştıQı 55 mılyon sıerlinlik kirı ile kriz öncesi iinans
dlinyasında cok özei bir yeri oan Barings in 1890 kri-

zlnden sonraki ikinci douuşı_ındıın .sonra eski lıaliııe
clönebilmesini sağlayan Uzak Doğtı ve gelitsmekte
olan ülkelerdeki pil,aselar ne tesadiifıı-ir ki itlasına cla

sebep olmuşllır,

233 yıllık lıir kı-ırıım olan Baring P|c , 2),2ıı Şı_ıl-ıaı
1995 tarihinde su viizlıne çıkan ödeyemenıezlik on-
cesi yı"ıkarıdaki şekiide örgütlenmiş olup, yönetim, ai-
le üyesi ı_ist düzey yöneticiler ve oydan yokstın lıisse-
senetlerine sahip Barings Vakfı'run elindeydi.

Şirkeıin iflasını istemcsi ve İngiliz Vtcrkez Benkısı
varclımıyla Internarionale Nederlanden Groep ( ING)'ı
satılması iie sonuçlanan krizin esas sebebı kı_ııı_ıı,ıııııı

Singapuır ofisincle.vıdeli piyasalarda işlenıcilik vapan
Nicho las Leeson' ı_ın almış olduğ ı_ı p oz is1,o ı-ı [ıırd:ıır
kaynaklanan ve kLrrLımLıı1 Sermavesini de ışııı zıraı,-
dır. Yapılan incelemeler sonıaslnda tespiı edilttiği gi-
bi kurum içi, Singapı_ır Borsası, NiaIiye Bakaniığı v,e

İngiltere NIerkez Bankası denetiminclen kaçar:rk yetki
aşlmıyla yapılan tlirev piyasa işlemleri sonrasınc]a Ba-
rings Plc. 1.39 mıl_yar do|ar zarara uğratılmıstıı.

Nicholas Leeson asLında Tokyo, Osaka ve Singapı_ır
borsalarında işlem görmekte olan Nikkei hisse senedi
endeksine dayaiı vadeli işlem sözleşmeleri allnr-satl-
mr yoluyla dı_işı_ik rıskli arbitraj işLenıleri yapmektayclı
Piyasalar arasındaki cok kficı-ik fiyat farklılıklarınclan
kir etmeyi amaçlal/an bı_ı işlenılerde hacinıler çok
blıy-ı_ik olnıakla beraber dı-işı_ik kar potansiyeli söz ko-
nusuydu. Arbitraj amaçll işlemlerde açık pozisıon 1,a-
ratlimadlğl ve gerekırse konıına amaçll işlenıierle ola-

sı risk]er sınırlandlgı icin klasik linıns kı-ırlıınları iııı-
[ınclan geneLde bu tıp işlenıler ıerciLı edilıı-iektecliı.

İncelen-ıelere göre bı-ı işiemci 26 Ocak 199;'ten itiba-
ren hız[a bıivı_ık oranlard,J :ıcık pozis1,,on ılmavı lıaş-

Lamı"s ve koruma amac]ı i,şlenlerie elincle tLıtttığLı \,".ı-

deli alım pozis_vonlxrının ıiskini cle sınıı,l:ınııclığınclın

Bafings Vakfı ust yönednı
I

BARING PLC. r

Bring securiLies

Dillon Read lnc-
(o/u 40 orantnda)
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Brı§ıf»ıı.s K ı ı i ı ııe le ı,

Nit,lıtı|ııs Ltcst-ın'tııı [3ııriırgs ııtlıırıı

ışıığı(lıki uilıi rılı,ııııştı.ır' ( Şı_ılııt 2J

ııltlıĞı 1ıt,ızisı,tıııIıı ı,

] i l995 itilııırir.le )

Singaponc ıntcrnatiOnı[ Moırctary tjxclıangc (SL[t EL)

lı;ıt _| ııl,ıııı,ı lıissc scııccli 1,:ıir,ısıısı Iır,lılt,ırıiııiıı :tl<.riııt,

l995 iıı illt iki ıır,ıııclıı'Zı lJ i orıııııııtlıı tltistiııt,t,. v,ıı<l,_,

li pir,;ı.sılıı,ııi kılclırııc, i)zelliği ııccletıivlc (]l!ı|:tıı zlıIıtı,

çrık l,ıtir-ıi ıııı-i s ve },a [) t lxıı kı.ı rtıı ı,ıı,ıı ci.ı l ı,§ tuıı l:ı ı,ı 5( )ıı rlı -

stndlt vx.le soııı_ı scl ıılctlı iS ılliiştcı-i siizIcsıııclc ri ı-ıiıı

l,ıi r l-ıaşltı ı racı ktıı,Lı ı,l1a :rktırtlınııstııa gcrcli k:ı l ıılıtla ıı
INC lıaıikası tiını zaı,arı iIe lıerılıer [}ıriııgs'i sıttııı ııl-
ı]ltşttr-

Bi)r,lece Singapur Borsası'ı,ıı sırşııcıık ılılıı l>tir i.ik lıir
kriz 1,aşınınanıış !,e sahip olclı_ıklırı vııı,lı-li i§lcııı s(:z-

leşııreleı-inin 1,acle sontı daha gclnrcıı)[ş olıııı cligcr
[Jarings nrı_lşterileri mağdtır oInııclıı-ı sorLıı1

çöziilnrı-işttir. Fakat lıu şekilcle bir işleı-ırciııiı-ı henl pi-

Vasalarda alrm - Satın1 işleıırlerini EIercekle.stırctiği ve

lıem de nıuhasebe kayıtlarını istedigi gi[:ıi dı.izeııleye-
lıildiği bir şirket vapılann,ıesınıı1, koııtı ı-izeriı,ıclc ge-

rekli hassasiyetin gösteri lnıeıııes i cltırtııı-ıı.ında c[iğer

ı,adeli işlenı pi.vasaları nda da görı-i l ebileceği korktı-
suyla bLı krizi lrazırlayan iç l,e dış sistensel etkenler
tizerinde a raştırmalar sı_ırd ii ıri lnıe kted ir.

\,1uıı,rr Kıy,rcıx

Kaynakça

TlıeJournal of Derivatives: "Los/ Btıı,iııgs: A'rı.b irı r'bree
Paı,ls Crıncluıling ıııilb a Lesstııı", :|ıı ııc, ,\[t|I(IE 'I'l.ıııııırı: I]

\V'rıl[,t,r sa_yJiı l09-1 l5..çaıi,ı.j. ıırı l irııılırılıtır 95

7'tirkıı,c Btıııkcılıır BırIiğı Dcr,qisı Btıı ııı1; Olrı|,ı . l-tlrlıc (it,ııı-.qt,

saı-/iı 65-7l. siılı,ı l5- LIıızirıııı l9|ı1

BASILMIŞ KAIMELER

Osıııınlı İnrpıırıttıı,lıığtı'ııcla ilk rılı rı k ka inrc. ııııı [l-ııı -

;rdı lıısılnıış kiğıt cvrııl<ı nııkclil,c ıılııı,ak l2 j|J ( l|{.t_j)

v,ılındı piyı.sır,a çıkırılırııstır. [jıı ilk lıısılınış kıin-ıelc,
ri n i lı racıırdıı ki a ıııııç,, tctlıtv rı ldc l,ıı.ı l tı rıan cl vaznıııs ı

t'ııkıt ınülıtiı,lıi 5(ı. t(X),);{) ;(]() r,c i(X)() ktıı,rıslı_ıl< kıı-
i ııre lcri deği,şriıınc k li. l-ir ıı lı rı el r,ı z-ıııası kıiı,ı-ıc lc ri ıı
salıtcleri l-ıtıllırsını1 ıı lııışlanıı5tı. İlk l,ıısılı kainıelcr,-lc
taktit cdildi. Viliy,ctlcrdc sahtelcıin ayrılması z<ıı tıl-
duğı-ıııdan lıı_ııılarıı-ı ilırıcından Liç ııy sonra yalnız i.s-

taıılıı.ıl'da gccerli tılacığı ilan cclildı. l]tı şekildc lıısıl,

\ıkkcı l'tıııırcs

i:ılıtııı Hukıınıet

'l ıılıı ıli Fıılıırlırı

Nıkkcı Fuıtırcs iızrriııe .Uuıı

o1ısil,rıılırı

Ntltkrl Fııüıırcs L zctüılü 5iütıııı

Opsiytınları

Nıkkcı 2]j Funıres

Nıkkei 22 j Satını Opsiı,tıııı

Nikkei 22j Alınr Opsiı-oııtı

5 l{) (]{)(ı ,\lıın

S j00 t)t){] s]tııı1

S tl(),[X'i() 5;ıtınr

S 80.000 Sıııın

S 160 000 Sıtıın

S 160 00fl Sıtını

](] ()(Xj sOzıcsırlt

L]ılııınıır-tır

] 0 a)(]tl §aiZlrsnıe

I ı) 0[)ıj sözlesnıc

S 160.000 A]ını l6 928 Sözlesnıe

Bılinmi1-oı

Bıliıımitor

'tokyıı Stock Exchangr (TSE) i

Jıpon tlnkümeı Tıhvıli

Fıı ıtırlııı

li)l)ı\ I'üıttırcs S lJj.(X]0 Alını ,(]{) 5(J7lr§me

'liı§a lnternarirınal Financial Fuıurcs Markct (TiFF[)

liııııı,cıı l;ıılıııcs 8ılınıııır ıır

[ıtlı«ın serınaye pi},ilSasınclaki olı_ıır,ısrızluklar nedeniy-
lc hissc sctıctlcri lir,ıtlarınııı dt'ışınc.si vıdcli söz-[es-

ırıcIt:ı,indc ıizcriı,ıc }.ıztlmtş rı[c[tığtı Nikkci 225 cndck
sıııdc tlc dtisiişc scİ,ıcl,ıil,et verıııiş \,e ıcık pozis_V()ıılxr

ııt,dcn iy,lc i }ıı ri n gs' i ı,ı Si ng:ıpıı ı, l}rıı,sıısı'ııclıık i tcnıi ıııt
lıııkiycsi srıı,ul<li açık verıııcVc l,ı:ıslı ırrıştıı, 2_J ŞLıl)ıt
lıııilıiııclc si jz kııı,ıı-ısı_ı işlcıııt,i rırtııtlııır kıylı<ılana ka-

c|ıtr lrızlu tlcvıııı cdtn l,ıı_ı sıireç l}ııriııgs'in keyıplaı
|< ıı ısısı nrlı lı< ı ı,s,.ı n ı ıı tcıııi nit t tıı nı:ı ırrlıı ııı:r tı lel ılc ri ni

k:ırsılıl,ım:ın,ıesı ilc §()na cı,I'l1iItiı'.

İşlcıııciııiıı xctkça Japtın lıisse scııetli pivasasırrın
l'tiksclişi iizcriııe kunıar ()ynadığı gt.ıriılmckıeclir. l'ı-

2i.J
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