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Ekonomistler uzun zamandan beri enflasyonun ticari isletme
sahiplerinin ekonomik durumlan (zerindeki etkilerini tartismakta-
dirlar. Bu tartismalarin hemen hepsi ticari isletmelerin enflasyondan
kazanch ciktiklan sonucuna varmistir. Bu konuda ‘.M. Keynes ve
I. Fisher tarafindan ortaya atilan bir yorumda enflasyonun ticari ig-
letmelere borglarini dederi azalmig para ile 6deme imkani sagladig
belirtiimektedir. Bu durumda bor¢ verenlerin kaybi bor¢ alanlarin ka-
zancini olusturmaktadir. Bu yorumun gecerliligi iki varsayima dayan-
maktadir : (1) Ticari firmalar bor¢ alicidir, (2) Fiyatlarin ylkseltmek-
te oldugu ortamda faiz oranlar fiyatlarin gelecekteki seyrini yansi-
tidir. Hamilton ve Mitchell tarafindan éne siriilen bir bagka yorum-
da ise, fiyatlarin tcretlerden daha hizli arttigmdan dolay! da iscile-
re enflasyon ortaminda sistematik olarak eksik licretler édenmekte,
iscilerin bu kaybi da mditesebbislerin kazanci olmaktadir.

Bu konuda pratik tecriibe sahibi kigiler, 6zellikle yatinm da-
nismanlari, mutesebbislerin enflasyondan fayda sagladiklan fikrini
stuphe ile karsilamaktadirlar. Onlarin vardi§i sonuca goére yatirim-
cilarin sermayelerini enflasyondan korumak icin hisse senedine yati-
rim yapmalari gerekir. Bir bagka deyigle hisse senedine yapilan bir
yatirimla varligin ne artmasi ne de azalmasi beklenebilir. Ote yan-
dan tahvil veya benzeri bir yatirim yapanlar reel bir kayipla karsila-
sacaktir,

Yatirim danismanlarinin bu ihtiyath davraniglan gecmiste du-
zenli sermaye piyasalan bulunan (lkelerde goriilmis olan  biyik
enflasyonlarla izah edilebilir. 1. Dinya Savasi sonrasi Almanya’da,

{*) MODERN DEVELOPMENTS IN INVESTMENT MANAGEMENT, Edited by
James Lorie and Richard Breday, Praeger Publishers, 1972, pp. 699-707.
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1920 lerde Avustralya’da, Fransa'da ve vectigimiz yillarda Sili'de
goriilen enflasyonlarda Keynes ve Fisher'in iddialarinin aksine ticari
isletme sahipleri kazancl cikmamiglardir. Bu gdzlemler I. ve Il. Din-
ya Savaslari sonrasi A.B.D. de goriilen enflasyonlar sirasindaki bor-
sa endeksleri tarafindan da dogrulanmaktadir,

Ozellikle sasirtict olan sey ise banka sahiplerinin durumlari idi.
Bankalar genellikle blylk borg¢lulardir, hem de hicbir ticari firma ile
karsilastinlamiyacak derecede borglar fazladir. Bundan bagka ban-
kerler diger firmalara gore daha ylksek bir personel/sermaye ora-
nina sahiptirler. Bunun sonucu olarak her iki teoriye gore bankalarin
enflasyondan en ¢cok kazanch ¢ikan kuruluglar olmalari gerekir. Bu-
na ragmen eldeki veriler gosteriyorki enflasyonun normal sonugla-
rindan biri de banka hisse senetlerinin deger kaybetmesidir. A.B.D.,
Almanya, Avusturya, Fransa ve Sili'deki banka hisse senedi sahip-
lerinin tecriibeleri enflasyonist bir donemde banka hisse senetleri-
nin reel degerlerinin azaldigini gostermigtir. (Reel deder hisse se-
nedi fiyatinin genel fiyat seviyesini yansitan bir endeks’e bélinme-
si ile elde edilir. Bunun sonucu olarak bir aktifin fiyati genel fiyat
seviyesinden daha hizli artiyorsa o aktifin reel degeri artmaktadir).

HIPOTEZLERIN TECRUBELERLE UZLASTIRILMASI

Eldeki gercekler bu hipotezlerin herhangi biri ile nasil uzlagti-
rilabilir? Kessel tarafindan yapilan bir caligma sonucu Keynes-Fisher
yorumu ile edinilen tecribelerin uzlagtinimasi yolunda bir adim
atilmigtir. Kessel arastirmasinda bankalarin mevduat sahiplerine olan
biiyiik borglarina ragmen verdikleri kredilerin bu borclardan daha
fazla oldugunu gostermistir. Bu kredilerin hemen tamami (banka bi-
nalari ve biiro makinalari hari¢) ya para, ya da 6zel musteriler veya
devlet tahvili ve diger obligasyonlar gibi para benzeri aktiflerdir. Kes-
sel’e gore sadece ticari igletmelerin misterilerine verdikleri kredileri
incelemek yetersizdir. Ticari igletmelerin verdigi kredilerde zarar ha-
line doniigebilir ve bu hi¢ bir zaman isletme sahiplerinin cikarlar
dogrultusunda sonuclanmayabilir.

Kessel'in analizinden ticari bir isletmenin bir borclu veya ala-
cakli olup olmadigimi tayin etmek icin bir siniflandirma ortaya c¢ik-
mistir. Kessel aktifleri ve pasifleri parasal ve reel olmak uzere iki
gruba ayirmigtir. Parasal bir deger, piyasa degeri fiyat diizeylerin-
deki degisikliklere bagh olmayan bir aktif olarak tamimianmigtir,
Para, senetli ve senetsiz alacaklar, devlet ve 6zel sektdr tahvilleri,
hayat sigortalari, pesin ddenen vergiler v.s. bunun igine girmekte-
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dir. Parasal bir bor¢ miktan fiyat dizeyindeki degisikliklere bagh ol-
mayan bir bor¢c olarak tanimlanmig, bunun aksi durumda olan islet-
meler ise parasal alacakl olarak tanimlanmistir. Net parasal stati
bir igletmenin belirli bir miktardaki enflasyon karsisinda elde ede-
cegi kazancin veya maruz kalacagi zararin buyltkligint gosterir.
Bununla beraber ayni miktarda borcu olan fakat ayni blytklikte ol-
mayan isletmelerin, ki burada buyiklik igletmenin o6zvarliklarinin
toplam degeri ile ol¢ililmektedir, mutlak hisse senedi fiyatlari esit ol-
mayan hareketler gosterecektir. Bundan dolayi esit buylklikte ol-
mayan firmalan karsilastirmak net parasal borcun 6zsermayeye
olan orani, parasal net borclu veya alacakii statiistnin &lclsl ola-
rk kullanilir. Buradaki 6zsermaye, hisse senedi piyasa fiyatinin pi-
yasada dolagan hisse senedi sayisi ile carpimindan elde edilir.

Kessel ABD ic¢in yaptidi ilk arastirmada bankalarin tipik olarak
net parasal alacakh olduklarini ve hisse senetlerinin gercek fiyatlari-
nin Il. Diinya Savas: sirasinda Keynes-Fisher hipotezine gore aslin-
da disius gosterdidini ortaya cikarmigtir. Kessel ayni zamanda' his-
se senetleri New York hisse senedi borsalarinda muamele gbren
bir grup -sanayi igletmesine ait bilancolari da incelemistir. 1939 yi-
Imda gézlenen igletmelerin yaklasik % 40 1 borcluydu ve bunlarin
Keynes-Fisher yorumuna gére enflasyondan zarar goérmeleri bekle-
nemezdi. isletmeler bor¢lu ve alacakli olmak {izere iki kategoriye
ayrildiktan sonnra ve 1939-1946 yillari arasinda hisse senetleri fiyat-
larinda gbrilen dedisiklikler incelendikten sonra, iki kategorideki
fiyat artislari arasinda 6nemli bir fark ortaya cikariimistir. Net pa-
rasal borclu firmalarin hisse senedi fiyatlari, net parasal alacakh
firmalarin fiyatlarina gére énemli dlclide artis gbéstermistir. 1929-1933
yillari arasindaki deflasyon déneminde ise bunun tersi bir durum or-
taya cikmigtir. Net parasal alacaklilarin hisse senedi fiyutlari, net
parasal borglulara oranla ¢cok daha az bir dislis kaydetmistir.

Il. Dinya Savasi sonrasindaki enflasyonda banka hisse senet-
leri ve borclu sanayi kuruluslan hisse senetleri fiyatiari benzer bir
seyir takip etmistir. Dider verilerin de dogruladigi gibi bankalar di-
ger sanayi kuruluglarina nazaran daha fazla personel istihdam et-
mektedirler. Bu da Hamilton-Mitchell'in enflasyonun reel (cretleri
disurduglu yorumuna ters digmektedir. Sayet Gcretlerde bdyle bir
gerileme goérilmis olsayd: banka hisse senedi fiyatlarinin benzer
sanayi kuruluglarina gére daha fazla artmig olmas: gerekirdi.

Elde edilen veriler su varsayimi dogrulamaktadir : Enflasyon
ortaminda faiz oranlari olmasi gerekenden sistematik olarak az ol-
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maktadir, Fakat bu veriler ticari isletmelerin cogunlukia borclu ol-
duklar fikrine karsi cikmaktadir. Varhdin yeniden dagitimi i¢in Key-
nes ve Fisher tarafindan &ngérilen mekanizma dogru, fakat var-
sayimlari yanhisti. Bu nedenie Keynes ve Fisher ticari isletmelerin
enflasyondan kazangh ciktiklan gibi yanhs bir sonuca ulagmiglardir.

SONUC : is hayatindaki toplam borclu sayisi Keynes ve Fisher'-
in varsayimlarini destekleyecek kadar cok degildir. Ayrica Keynes
ve Fisher'in iddialan ticari isletmelere 6zel degildir : bireylere de uy-
gulanabilen, enflasyon yoluyla varlik transferlerinin genel bir teori-
sidir. Burada gecerli olan firmalarin ekonomik faaliyetleri degil, pa-
rasal aktif veya parasal bor¢ durumlandir. Bdylece enflasyon, el-
lerinde para veya para benzeri de@erler bulunduran bireylerin var-
liklar1 Gzerinde bir vergi olusturmaktadir.



