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Ekonomi8ıl6r uzun zomondon b6ri onflosyonun ticori lşl9tme
6ohiploİinin ekonomik durumlort üzorindokl etk|lerlni tortlşmokto-
dtlloİ, Bu lorİşmoloİln hemen hepsi ticorj işletmeleİin enfloŞyondon
kozonçll oüktlklon Şonucuno vormlştr. Bu konudo '.M. Keynes ve
l. Flsher torofındon ortoyo otlon blr yorumdo onflosyonun tlcoİl lş-
l6tmolğr6 borclorlnl değerl ozolmlş poro llo ödeme imkönl Şoğlodlğl
b6lirtllmektediİ. Bu durumdo borc verenlelin koybl bor9 olonlortn ko-
zonclnl olu9turmoktodlr. Bu yorumun gocerliliği tkl voasoylmo doyon-
moktod.r | (1) Ticori flrmoıor boro ollcıdır, {2) Fjyotlorın yükşeltmğk-
ıe olduğu ortomdo foiz oronlon fiyotlorln gelecektoki seyrinl yonaF
tdlr. Homılton vo Mıtchell toroflndon öna sürülon bir boşko yoİum-
do l§6, 

'jyotlo.|n 
ücr6tlerden doho hlzl| ortılğmdon doIoyl do işcllo-

re enflosyon ortomlndo si§temoıIk olorok 6kslk ücr6tl9İ ödenmekte,
işçilorin bu koybt do müteşobbi8lelin kozoncl olmoktodlr.

Bu konldo protik tocrüb€ 6ohibl kişllor, özolliklo yotlnm do-
n§monlon, mütoşobbl§lerın €ntlosyondon foydo soğlodıklorı fikrin|
şüphg 116 kor9llomoktodırlol. onloİln voldlğl sonuco göre yotlnm-
cllorln ş6rmoy€lerini enflosyondon kolumok lçln h|sso §enodane yotl-
nm yopmolorl gereklr. B|r boşkq doylşlo hl§6o senedin€ yopllon bir
yotlrımlo vorllğ|n ne onmo9l ne de ozolmosl bok|6n€billr. Öt6 yon-
don tohvıl veyo b€nzerl blr yotlrlm yoponlor reol blı kqylplo korşllo-
şocoktlr.

Yoİnm donlşmonlor.nln bu lhtlyotll dovronlşlon gğçmlşt€ dü_
zonll aormoye plYoŞolon bulunon ülkolordo görülmüş olon büyük
gnflosyonlorıo lzoh odl|obilir. l. oünyo sovoşı aonrosl Aımonyo'do,
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1920 lordo Avu§trolyo'do, Fronso'do ve v6ctlğlmi2 ylllordo Şiıl'd€
görül6n onftosyonlordo Keynes ve Fl6he.'in iddiolorlnln oksine t|co.|

lşıetme §ohlpleri kozonçh çlkmomlşlordlr. Bu gözlemlor l, vö ll. Dün-
yo sovoşlorl §onrosl A.B.D. do görülen entlosyonlor slrosındokl tor-
ao €ndokglgri torot|ndon do doğrulonmoktodlr.

Özellikle şoşlrttct olon şey iso bonko sohlplerjnin durumlon ldl.

Bonkolor gonelliklg büyük borclıJtordlr, hem do hioblr ticorl firmo ile
koaşıloşİrılom|yocok derocedğ borçlon fozlodır. Bundon boşko bon_

kerler djğer firmoloro göro doho yüksek bi. per6onol/sormoye orc-
ntno 8ohiptlrlef. Bunun sonucu olorok her iki tooİly9 gÖro bonkolorİn
onflosyondon en cok kozonçll çükon kuİuluşIor olmolon goİekir. Bu_

no ,oğmen oldeki verilğr gösteriyorkl €nfloayonun normol sonuçlo_
lınlon biri de bonko hiss€ senetlerinin d6ğer koybotmesldlr. A.B.D.,
Almonyo, AvıJsturyo, Fronso ve Şili'deki bonko hi6s6 son€di soh|p-
lorinin tecrübgIGri onflosyonist bir dönemdo bonko hi§so 86n6tl€ri-
nin roeı değerlorlnin ozoldlğlnl gö9termiştlr. (R€ol değer hi§Şe so-
nodi fiyotlnln gonel flyot soviyosini yon9lton bir ğnd€kg'e bölünmo_

si llo eıde edilir. Bunun sonucu otorok bir oktirin flyot g€n€l flyot
seviyesanden doho hızll ort|yorso o oktifin reel dğğerl ortmoktodla).

H|PoTEztf RlN TECRüBELERLE uzLAşTlRlLMAsl

Eldoki gerçokler bu hlpotezlorin horhoıgl birl ilo nos|l uzloşt|-
rülobItia? Kessel torofındon yopllon bİr çollşmo sonucu Keynes-Fisher
yorumu llo odinjlen tecrübolerin uzloştırılmosl yolundo bir odlm
otılmlşhİ. Kossel oroştlrmoslndo bonkolonn movduot sohipl€rino olon
büyük borglorlno roğm6n verdikleri kredilerin bu borçlordoo doho
fozlo olduğunu oöstormlştlr. Bu kredllorln hemen tqmom| (bonko bl-
nololl v6 bü.o mokinolorl horlç) yo poro, yo do özel mğşterileİ v6yo
devlot ıohvlli v6 diğer obligosyonlor gibi poro bonzerl oktiflerd|r. Ke§-
sel'o gore sodeco ticorl lşletmolerln müşteİllorinğ v6rdiklorl kredll€r|
lncolomek yğtğ.sizdir. Tlcori lşletmeler|n verdiği krodjlordo zoror ho,
l'ne dönüşobllir vo bu hiç bir zomon lşIotme sohiplerlnln çtkorıorl
doğrultusundo sonuçlonmoyobilir.

Kegsel'|n onoliztnden ticorl blr jşlotmenln bir borçlu v€yo olo_

cokl| olup olmod|ğlni toyln etmok iÇln blr sınlflondırmo onoyo çlk-
ınıştır. Kessel oktlİlerİ ve po§lflorl porosol vo re6l olmok üzere lkl
grubo oylrmlştır. Po.osol blr doğor, pjyoso değerl flyot düz6ylo.in_
d€kl değişiklikteİe boğll olmoyon b|r oktif olorok ıonlmlonmlşt|l.
polo, §enetll vo senetsiz olocoklor, dovl€t vo özel §ektör tohvlllorl,
hoyot slgortolon, peş|n öd6non vgrgll6r v.s. bunun içlne girm9kl€-
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dı.. Poİosol bir borç mlkton liyot düzeylndekl değlşikllklero boğİ oı-
moyon bar borÇ olorok tonlmlonmlş, bunun oksi durıJmdo oIon lşlet-
meler l9e porosol olocokll olorok tonımlonmlştlr. Net pdİosol 6totü
blr işlotmonin belirli bir miktordoki enfıosyon korşlstndo elc'e ede_
ceği kozoncln veyo moruz kolocoğl zorolln büyüklüğhü gösterir,
Bununlo borob€r oynl miktordo borcu olon fokot oynl büyüklükte ol-
moyon lşletmolerin, ki burodo büyüklük lşlotmenin özvorllklorınln
topıom d6ğori Ile ölçülmektedir, mutlok hisso 5on6di fiyotlorı eşit ol-
moyon horeketler göstorecoktir. Bundon doloyı oşat büyüklükte oI_
moyon firmoloı kolşlloştlrmok not porosol borcun özsermoyoye
olon olonl, porosol net borçıu voyo olocokl| stotüsünün ölçüsü olo_
rk kullonlılr. Burodoki özsermoye, hisse 8enedi piyo§o fiyotlnln pi_
yosodo doloşon hi§s€ seneda soyısl ile çorplmlndon old€ ediılr.

Ke8§ol ABD icin yoptlğl llk oroştırmodo bonkolorın tiplk olorok
not porosol olocoklı olduklorlnı vo hi§s6 senotİorinin gorç6k flyotlon-
n|n ll, Dünyo sovoş| s|roslndo Koynes-Fishor hlpotouing göre osın_
do düşüş gö§terdlğanl ortoyo çlkormlştlr. Kessel oynl zomondo his_
s6 6en6tlerl New York hisse senedi borsoloalndo muomeIe gören
blr grup sonoyl işletmesine oit bilonçolor| do incel6miştir. 1939 yl-
lndo gözlonen lşlotmelerin yokloşlk % 40 | borçluydu ve bunlorln
Keynğs-Flsher yorumuno göİe enflosyondon zoİor görmoleri bekle-
n6mezdl. lşletmeler borolu ve olocokll olmok üze.o jkl koteğorlyo
oyr!ldlkton 6onnİo ve 1939-1946 y|llorl oroslndo hisse senetl€ri fayot_
lorındo görülen değlşiklikler incelendikten sonlo, iki kotegorldoki
fiyot oİtlşlorı oros|ndo önemıi bil fork oltoyo çlkorıımlşhr, Not po-
rosoI borclu firmolorın hisso sğnedi fiyotlorl, net porosol olocokll
firmolorln 

'iyotlonno 
göro önemli öloüde ortlş göstermiştir. 1929-1933

yllloll oroalndokl deflosyon döneminde lso bunun ter§l bir durum or-
toyo çlkmtştlr. N6t porosol olocoklülorln hlsso 66nodi fiyUtlon, net
poroşol borÇluloro oronlo çok doho oz blr düşüş koydetmiştjr.

ll. Dünyo sovoşl sonroslndoki enflosyondo bonko hi§so senot-
lorl ve borclu §oaoyl kuruıuşlorı hisse §enetıorl flyotlon benzor blr
seyir tokip etmiştiİ. Diğer voİileİin de doğrulodlğl gıbi bonkolor di-
ğor sonoyi kuruluşlonno nozoron doho fozlo pelsonel istjhdom ot-
mektedlrlor. Bu do Homilton-Mitchell'ün €nflosyonun roeı ücİetleaj
düşürdüğü yorumlrno ters düşmektğdir, Şoyet ücretleİdo böyle blr
g6rlleme görülmüş olsoydl bonko hiss6 §enodl fiyot]onnln benzer
60noyl kuruluşlorlno göre doho fozlo ğrtmlş olmo§, gorokirdi.

Eldo edilen veriler şu voİ8oylml doğ.ulomoktodlr : Enflogyon
ortomlndo folz oronlor| oımos! gerekendon sistemotik olorok oz ol-
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mokıodlr, Fokot bJ veritgr tlcorl lşletmolerln ooğunluklo boroıu oI,

duklorı fkrino kofşı clkmoktodlr. Vorlığın yenlden doğ|tlm| lçin Key-

ne6 ve Flsher toroflndon öngörüIen mokonizmo doğru, fokot vor-
soylmlon yonlıştl. Bu nodenle Koynes v6 Fish€r ticorj lşletmolelin
onfıosyondon kozonçh cİkttkloİ| glbi yonlüş bir sonuco uloşmışloldlr.

soNuc : iş hoyottndokl toplom borçıu aoylsı Koynes ve Fish€r"
ln volsoy|mlorlnl destekleyocok kodor çok d6ğlİdia. Aynco Koyneş
ve FI6her'ln iddlolorl ticorl lşl€tmelere özel değildir: blreylero d6 uy"

gulonobllon. enf|osyon yoluyıo volhk tronsferler|nln genel bir teorl-
§idlr. Burodo oeçgrll olon flrmolor|n ekonomlk fooliyot|o.i değil. po_

loaol oktif voyo porqsol borç durumlondlr, Böyleco enflo§yon, ol_

lerlndğ poro veyo poro bonzorl değ6rlor bulundlron blreylerin vor,
llkIorl üz6rinde bİr vergı oluŞturmoktodır.
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