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Madeni para sisteminin gegerli oldugu tarihsel donemlerden giiniimiiz modern ekonomilerinin kagit para
rejimine kadar gecen tarihsel siirecte, insanlar tarafindan ¢esitli amaglarla para kullanimi giderek yayginlasmis
ve daha karmagsik bir hale gelmistir. Bu siirecte ayni zamanda “paranin degerinin diisiiriilmesi”, sik tercih edilen
bir iktisat politikasi olmugstur. Literatiirde “paranin degerinin diisiiriilmesi” anlaminda “tagsis” ve “devaliiasyon”
terimleri kullamilmaktadir. Bunlar yer yer aym anlami ¢agristirmakta, ancak esasen bazi agilardan
birbirlerinden farklilasmaktadir. Temel olarak tagsis, madeni para sistemlerinde kullanilan bir uygulama olarak
para otoriteleri tarafindan madeni paralarin deerli maden iceriginin diisiiriilmesi demektir ve tagsis sonrasinda
parada meydana gelen deger kaybi somuttur. Kagit para sistemlerinde kullanilan devaliiasyon ise sabit kur
rejiminde yine para otoriteleri tarafindan paranin degerinin diisiiriilmesi demektir. Ancak devaliiasyonun
temsili para sisteminde gegerli olmasina bagh olarak séz konusu deger kayb: bu kez soyut olarak
gerceklesmektedir. Bu kapsamda g¢alismada tagsis ve devaliiasyon uygulamalarimin niteliksel ozellikleri
kiyaslanarak bunlar: gerekli kilan kosullarin ve uygulama sonrasinda ortaya ¢ikan sonuglarin karsilastirilmas:
amaglanmaktadir. Bu ¢ercevede oncelikle her iki politikanin da ozellikleri ve isleyis mekanizmalari agiklanmas,
ardindan karsilastirmali analiz yontemiyle ortak ézellikleri ve farkl: yonleri degerlendirilmistir.
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Abstract

In the historical process from the historical periods when the coin system was used, to the paper money regime of
today's modern economies, the use of money for various purposes by people has become increasingly widespread
and more complex. In this process, “depreciation of money” has been a frequently preferred economic policy. In
the literature, the terms "debasement” and "devaluation” are used in the sense of depreciating of money. These
are sometimes used interchangeably with the same meaning, but they essentially differ from each other in some
respects. Basically, debasement, as a practice used in coin systems, means reducing the precious metal content of
coins by the monetary authorities. Furthermore there is a concrete loss of value after debasement. Devaluation,
which is used in paper money systems, on the other hand, means the lowering of the value of money by the
monetary authorities in the fixed exchange rate regime. However, since the devaluation is valid in the
representative money system, the depreciation of money is abstract. In this context, the aim of the study is to
compare the similarities and differences of debasement and devaluation policies in terms of qualitative
characteristics, the conditions that make them necessary and the results after the practice. In this framework, first
of all, the features and functioning mechanisms of both policies were explained, and then their common features
and different aspects were evaluated with the comparative analysis method.
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Giris

Para, tarihsel gelisim ¢izgisi icinde gelisen dinamiklere gore evrilmistir. Baglangicta hurma, balik (Tarlan, 1992,
s. 20), deniz kabuklar1 gibi kimi @irlinler “mal para” olarak kullanilmistir. Ardindan metallerin ortak ticaret
nesnesi 6zelligi kazanip para olarak kullanimi yayginlagmigtir (Dirimtekin, 1982, s. 14). Zaman iginde altin ve
glimiis gibi degerli madenlerden darp edilerek yapildiklari madenler itibariyle deger kazanan paralarin
kullanim1 daha fazla tercih edilir olmustur (Tarlan, 1992, s. 24). Tarihsel olarak Romalilar ddneminden itibaren
glinliik islemlere uygun glimiis sikkeler yaninda altin sikkelerin kullaniminin bagladig1 bilinmekle beraber,
bunun yayginlagsmasi Ortacag’da 13. yiizyilda ticaret devriminin merkezi olan Italya’da gerceklesmis ve altin
sikkeler 14. yiizyildan itibaren biiyiik islemler igin yaygin olarak kullanilmistir (Eichengreen B. J., 2008, s. 8).
1870’lerin bagina kadar birgok iilke para biriminin hem giimiis hem de altina dayandig1 bimetalik standarda
bagh kalmistir (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 516). Bu sistemde paralar arasinda madeni paralarin metal
iceriginin ve degerli madeni paralarin nispi degerlerine dayanan ortak paydalar gegerli olmustur (Mundell,
1995, 5. 21). Daha sonra bunlar da yerlerini maddeye bagli olmaksizin deger ifade eden madeni ve kagit paralara
birakmustir (Ogal, 1978, s. 9) ve bu sistem itibari ya da temsili para rejimi olarak adlandirilmistir. 18. yiizyildan
itibaren baglayan bu siirecte, 6nce altin ve glimiis paralarin karsiligi olarak bunlarin tam degerini gosteren
vesikalar kullanilmis (Dirimtekin, 1982, s. 17-18), daha sonra bunlar yerlerini ytizde yiiz altin karsilig1 olmayan
banknotlara birakmigtir (Hig, 1982, s. 3-4). Kagit para kullaniminin baslamasiyla beraber vergi toplama ve
ticaret agisindan cesitli yararlar saglanmis, Ozellikle altin ve giimiis kithig1 sorunu giderilerek para arzi

konusunda fiziki sinirlamalara son verilmistir (Weatherford, 1997, s. 75).

Madeni para sisteminin kullanildig1 uzun tarihsel donemlerden modern kagit para sisteminin kullanimina
kadar gecen zamanda, her donemde paranin degerinin disiiriilmesi 6nemli ve yaygin kullanilan bir iktisat
politikasi aract olmustur. Ancak bu siiregte s6z konusu deger diisiirme iglemleri de birtakim degisiklikler
gecirmistir. Literatlirde ise bu konuda farkli kullanimlar tercih edildigi goriilmektedir. Buna gére paranin
degerinin diisiiriilmesi anlaminda madeni para rejimlerinde kullanilan tagsis ile kagit para rejimlerinde
kullanilan devaliiasyonu ayni anlama gelecek sekilde kullanan Glasmann ve Redish (1988), Cipolla (1993),
Motomura (1994), Deyell (2012) calismalar oldugu gibi, Hughes, Crump ve Johnson (1987), Sussman (1993),
Mayhew N. J., (1995), Chown (1996), Kaplanis (2003), Miskimin (2008), Volckart (2008), Spufford (2012),
Wee (2012), Butcher (2015), Allen (2016) gibi donemsel olarak tagsis kullanimini tercih eden ¢alismalar da
bulunmaktadir. Ayrica Lane ve Mueller (1985) ve Munro (2009), (2010) gibi asagida daha ayrintili agiklandig:
tizere bu iki terim i¢in ayr1 ayri tanmimlara yer veren ¢alismalar da vardir. Esasen tagsis ve devaliiasyon
nitelikleri, ortaya giktiklar1 kosullar, onlar1 gerekli kilan etkenler ve sonugcta elde edilen fayda ve iistlenilen
maliyetler agisindan Dbirtakim benzer Ozelliklere sahip olmakla beraber, temel bazi noktalarda
farklilagsmaktadir. Bu da onlar1 ayr1 ayr1 degerlendirmeyi gerekli hale getirmektedir. Bu kapsamda ¢alismada
tagsis ve devalliasyon adi verilen para politikasi uygulamalarinin nitelik, neden ve sonug gibi agilardan
kargilastirilmalar1 amaglanmaktadir. Buna gore birinci boliimde “paranin degeri” konusu iizerinde
durulacaktir. Ardindan ikinci ve tiglincii béliimde bu terimlerin ne ifade ettikleri ayrintili olarak ele alinacaktir.
Son kisimda ise bu politikalar ortaya ¢iktiklar: kosullar, uygulanislari, amaglar1 ve sonuglari baglaminda analiz
edilecektir. Bu analiz neticesinde sonug kisminda bu iki uygulama ¢esitli agilardan kiyaslanacaktir. Sonugta bu

iki uygulamanin birbirlerinden ayr1 olarak degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmis olacaktir.
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Paranin Degeri

Iktisadi agidan herhangi iki seyin birbiri ile degistirilmesi onlarin bir degere sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Piyasa degeri demek olan bu deger tanimyi, fiyat olarak dl¢iilmektedir. Para ise mal ve hizmetlerin
para ile satilmasindan hareketle bir degere sahiptir (Hawtrey, 1950, s. 416). Bu anlamda paranin degeri, satin
alma giicii olarak ifade edilmektedir (Fisher, 1946, s. 13). Ancak paranin degeri konusu para kullaniminin
tarihsel gelisimine paralel olarak zaman iginde birtakim degisiklikler gecirmistir ve degerli madenlerden

yapilan altin ve glimiis paralar ile itibari degere sahip kagit paralar agisindan farkli bazi yonlere sahiptir.

[lk¢aglardan itibaren kullanilan altin ve giimiis paralar yapildiklar1 madenler itibariyle deger kazanmiglardir
(Dirimtekin, 1982, s. 13) ve satin alma giigleri, paranin agirlik ve ayariyla dogru orantilidir (Tarlan, 1992, s.
24). Bunlarin degerini belirleyen faktérler maden rezervleri (Fisher, 1946, s. 79) ve ticaret (Hicks, 1977, s. 89)
gibi madenin ve madeni paranin arz kaynaklar ile sanayi hammaddesi, saat, ziynet esyas1 (Fisher, 1946, s. 82),
yemek takimi, yaldiz gibi siislemeler benzeri alternatif kullanim alanlaridir (Smith, 2004, s. 57). Buna gore
maden rezervlerinden elde edilen maden arzi, darphaneye getirilecek maden miktarini belirleyerek para arzi
tizerinde de belirleyici olmustur (Heaton, 1985, s. 170). Degerli madenin {iretim maliyeti ile satin alma giicii
arasinda yapilan kargilastirma sonucu satin alma giiciiniin iiretim maliyetinin iizerinde bulunmasi halinde, o
madenin igletilmesi karli goriilerek tiretim devam etmistir (Fisher, 1946, s. 81). Madeni para ayrica ithalat ve
ihracat yoluyla da bir iilkeye girip ¢ikabilmistir (Fisher, 1946, s. 27). Bunlardan baska kralin hazinesinde para,
kiilge ve miicevherat olarak bulunan degerli madenler ile (Hicks, 1977, s. 89) iilkelerden hediye olarak alinan
sikke ve kiilceler de (Clarkson, 1971, s. 145) ilave kaynak ihtiyacinin artmasi {izerine sikke darbinda
kullanilacak bir arz kaynag: teskil etmistir (Hicks, 1977, s. 89). Ote yandan degerli madenlerin gesitli kullanim
alanlar1 yaninda bizzat kiilge olarak kullanimlar1 da bir tercih konusudur. Kiilge halindeki degerli madenin
fiyatinin, ondan darp edilecek sikkelerin degerinden daha yiiksek olmas1 durumunda, sikkeler eritilip kiilge
haline getirilerek aradaki farktan yararlanilmaya ¢alismistir (Fisher, 1946, s. 77). Ancak darphaneye kiilge
olarak gotiiriilen madenin sahibine para olarak teslim edilmesi, para darbi teknigine bagli olarak birkag hafta
gibi belirli bir siire almaktadir. Bir ¢esit diisiik oranl vergi olarak degerlendirilen bu gecikme siiresi, paray: esit

7’ (senyoraj),

miktardaki kiilceden daha degerli hale getirmistir. Ayrica sikke darbindan alinan “seignorage
sikke halindeki madenin degerini yiikseltmistir (Smith, 2004, s. 56-57). Senyoraj, devletin halk tarafindan
getirilen altin ve giimis kiilceleri sikke haline getirmesi karsihginda darbin maliyeti (paranin {iretim maliyeti®)
olarak aldig1 darp iicretinin tizerinde kalan bedeldir. S6z konusu bedel, devletin para basimindan aldig: bir tiir
vergidir (Rolnick, Velde ve Weber, 1996, s. 791). Halk senyorajin daha diisiik olmasi halinde ellerindeki
kiilgeleri ya da sikkeleri darphaneye gotiirmeyi tercih etmistir® (Clarkson, 1971, s. 145). Buradan hareketle

madeni para sisteminde devlet ile paranin degeri arasindaki iliski 6nemli hale gelmektedir.

7 Senyoraj terimi “feodal bey” anlamina gelen Fransizca “senydr” kelimesinden gelmektedir. Ortacag’daki senydrler topraklarinda para basma yetkisine
sahiptir (Mankiw, 2010, s. 99).

¥ Uretim maliyeti bakir alagiminin maliyeti; ceki, firin gibi sermaye maliyetleri; 151k, 1s1 ve kira dahil darphanenin igletilmesinin ig¢ilik maliyetleri ile
para tahlilcilerine d6denen diger iicretler gibi darphane yonetiminin idari maliyetleridir. Darphaneyi inga etmenin sermaye maliyeti, genellikle
hiikiimdar veya yonetici tarafindan kargilanmaktadir (Munro J. R., 2012, s. 19).

° Madeni para basimu darphaneler tarafindan gerceklestirilmistir. Darphane uygulamalar: tarihin cesitli donemlerinde ve iilkeden iilkeye farklilik
gostermekle beraber temel prensip ayni olmustur. Darphane, altin ve giimiisiin kiigiik bir oranina el koyarak onlari altin ve glimiig sikkelerle
degistirmistir (Chown, 1996, s. 10). Baz1 durumlarda sikke darbi dogrudan devlet tarafindan yapilirken, bazen de bu is, 6zel kisilere iltizam olarak
verilmistir. Sikke miiltezimlerini yoneten giidii kamu yarar1 degil, 6zel ikar olmustur (Cipolla, 1993, s. 32-33). 1666’da Ingiltere ve 1679’da Fransa’da
kiilge veya eski paralardan sikke darbr icin darphanelere gelenlerden alinan senyorlitk haklar: ilga edilerek serbest para basma hakk: saglanmigtir
(Heaton, 1985, s. 353). Osmanli Imparatorlugunda da para darb: genel olarak iltizam sistemi gercevesinde miiltezimler tarafindan gergeklegtirilmistir.
Darphanelerin idare ve isletme usulleri ise emanet, iltizam ve emanet ber-vech-i iltizam olarak farkhiliklar gostermistir (Sahillioglu, 1958, s. 247).
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Devlet ile parasal sistem arasindaki baglanti, madeni paralarin degeri {izerinde belirleyici olan bir diger
faktordiir (Morgan, 1965, s. 103). Devlet, para birimini se¢me giiciinden hareketle paranin degerini belirleme
yetkisine sahiptir (Einzig, 1972, s. 84). Ayrica para darbi ve paranin maden igerigi ile lizerinde yazan degeri
(nominal degeri) belirleme ayricaligi (Einzig, 1972, s. 148), parada istenen niteliklere ulagilarak {ilke
ihtiyaglarini karsilayacak diizeyde yaygin ve emin bir para diizeninin kurulmasini ve toplumda genel giivenin
tesis edilmesini saglamistir (Tarlan, 1992, s. 113). Yine cesitli ayar ve agirlikta sikke darbi, bir kar kaynagi haline

gelerek devletin gelir elde etmesinin en 6nemli yontemlerinden biri olmustur (Clarkson, 1971, s. 144-145).

Kagit paranin ise icsel degeri, yani yapildigi maddeden kaynakli degeri yoktur, yalnizca itibari degeri
bulunmaktadir. Baslangicta sahip oldugu altin ve giimiise ¢evrilebilirlik niteliginin ortadan kalkmasi ile
beraber (Einzig, 1972, s. 343) kagit para yalnizca itibari degeri olan bir para halini almigtir. Kagit paraya itibari
degerini veren ise devletin hukuki varligidir (Einzig, 1972, s. 246). Bu nedenle kagit paranin satin alma giicii
yapildig1 maddeden bagimsiz olarak son derece yiiksektir ve yine bu sebeple bu sistem temsili para sistemi
olarak adlandirilmaktadir'® (Ogal, 1978, s. 9).

Kagit para ile beraber devlet para arzini artirmak konusunda sinirsiz imkanlara sahip hale gelmistir ve boylece
para politikasinin alani genislemistir (Einzig, 1972, s. 246). Ancak devletin harcamalarinin finansmani icin
para basmasi, enflasyon ile sonuglanmigtir. Ozellikle modern ekonomilerde bu durum, devletin ¢ok diisiik,
hatta sifir maliyetle para basmasi ve bu para ile mal ve hizmet satin almasi, devletin enflasyondan elde ettigi bir

gesit gelir anlaminda enflasyon vergisi olarak adlandirilmaktadir (Mankiw, 2010, s. 99).

Tagsis: Madeni Paranin Degerinin Dusiirilmesi

Tagsis kelime anlami olarak degerli bir seyi degersiz bir seyle karistirma, safligini giderme anlamlarina
gelmektedir (Devellioglu, 2013: 1184). Parasal anlamda ise tagsis (debasement) para otoriteleri tarafindan
sikkelerin degerli maden miktarinin veya oraninin azaltilmasi demektir (Chown, 1996, s. 12). Baska bir deyisle
tagsis madeni paranin ayarimin'! diistiriilmesidir (Glasmann ve Redish, 1988, s. 78). Tagsis ile beraber aym
agirliktaki madenden eskisine gore daha fazla sikke darp edilmis olmakta, boylece ayni birim agirliktan
nominal deger olarak daha yiiksek bir deger elde edilmektedir (Monroe, 1965, s. 29-30).

Madeni para sisteminde deger diisiikliigii meselesi bunun nasil gerceklestigine bagl olarak cesitli iktisat¢i ve
iktisat tarihgileri tarafindan farkli sekillerde adlandirilmistir. Munro (2010) madeni paranin degerinin iig

sekilde diistiriildiigiinii belirtmektedir. Bunlardan ilki, madeni paranin alasimini daha az giimiis veya altin ve

Biiyiik kent merkezindeki darphaneler genellikle emanet diizeni gergevesinde isletilmistir ve devlet memuru konumunda olan eminler tarafindan
yonetilmigtir. Daha kiiciik darphaneler iltizam sistemi gergevesinde isletilmigtir ve 4mil ad1 verilen ozel girisimciler tarafindan yonetilmistir (Pamuk,
1999, 5. 39). Iltizam yontemiyle tiger yillik dénemler igin (Tabakoglu, 2005, s. 293) 6zel tesebbiis konumundaki miiltezimlere ihale edilen darphaneler,
rezerv eksikligi ya da (ticaret yolu tizerindeki darphaneler i¢in) yolun politik bir nedenle kapanmig olmasi gibi durumlarda ise devlet eliyle isletilmistir.
Burada mukataanin konusu darphanenin igletilmesi degil, madenden belirli esaslara gore para basilmas: igidir (Sahillioglu, 1965, s. 72). Bazi
darphaneler de “emanet ber-vech-i iltizam” denilen melez diizenle igletilmistir ve 6zel girisimciler ayn1 zamanda devletin memuru konumuyla bu
darphaneleri yonetmistir (Pamuk, 1999, s. 39).

1 Kagit paranin Ortagag’da 13. yiizyilda uzun dénemler ve uzak bélgelerle gerceklestirilen ticari islemlerde 6deme yapmak iizere antik diinyanin bir
mirasi niteliginde tiiccarlar, sarraflar ve bankerler tarafindan gelistirilmis 6deme emri veya 6deme sozii anlamina gelecek bir miibadele araci olarak
kullanildig1 bilinmektedir. Boylece kagit para, hem kredi kullanimi hem de bankaciligin yayginlagmas: i¢in zemin hazirlayan bir arag olarak
degerlendirilmektedir (Heaton, 1985, s. 173).

' Altinin giimiig veya bakirla karigtirilmast halinde, karigim icinde bulunan altinin tiim karigima oranina “ayar” denilmektedir. Saf altin ve giimiis ¢ok
yumusak madenlerdir, dolayisiyla asinma ve biikiilmeye cok miisaittir. Bu nedenle has altin ya da giimisiin eritilmesi sirasinda igine bir miktar bakir
katilarak metal sertlestirilmektedir (Tarlan, 1992, s. 116).
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daha fazla baz metal (genellikle bakir) olusturacak sekilde degistirmektir. Ikincisi, madeni paranin agirliginin
azaltilmasidir. Madeni paranin fiziksel deger diisiikliigii olan bu iki yontemin her ikisi de tagsis olarak
adlandirilmaktadir (Munro J. R., 2010, s. 2). Ugiinciisii, madeni paranin nominal veya hesap parasi degerinde
bir artisa gitmektir. Bu son metot, paralarin resmi doviz kurlarini artirmak anlamina gelmektedir (Munro J.
R., 2009, s. 3). Glasmann ve Redish (1988) de benzer sekilde agirlik ve ayardaki azaltmanin ikisini de tagsis
olarak nitelemektedir (s. 78).

Lane ve Mueller (1985)’e gore bir madeni paranin ayarina dokunmadan yapilan agirlik azaligi ile hesap
biriminin saf altin ya da giimis cinsinden degerinin (saf altin ve giimdis ile temsil edilen agirligin) diistiriilmesi
devalliasyon anlamina gelmektedir. Ayrica devaliiasyon terimi, kirpilma ve madeni paranin kullanimdan
kaynaklanan yipranmalarini da igine alacak sekilde daha genis bir kapsama sahiptir. Tagsis (debasement) ise
bir madeni paradaki saf altin veya giimiis yiizdesinde bir azalma anlaminda kullanilmalidir. Bu ikisi arasindaki
fark daha ziyade yapilan degisikliklerin anlagilabilirligi noktasinda 6nem tagimaktadir (s. 34). Chown (1996, s.
11) “agirhik degisimi” ve “isim degisikligi” olarak ayr1 ayri isimlendirildigi bu yontemlerden agirligin
diistiriilmesinin en basit ve kolay tespit edilebilen yol oldugunu, isim degisikliginin ise sadece itibari sisteminin
gecerli oldugu durumlarda uygulanabilecegini ifade etmektedir. Sussman (1993, s. 54) ise madeni paranin
agirlik ve itibari degerindeki degisiklikleri tespit etmenin kolay oldugunu, ancak ayardaki degisikliklerin ancak
tahlil neticesinde saptanabildigini belirtmektedir (Chown, 1996, s. 11).

Madeni para sisteminin gegerli oldugu donemde her iilkede kullanilan bir yontem olan tagsis uygulamalarina
Roma’dan Bizans’a, Ortacag Avrupasrndan erken modern donem Avrupa devletlerine, Osmanl’dan
Hindistan’a kadar bolca 6rnek vermek miimkiindiir. Bu kapsamda yapilan ¢alismalarin 6zetlendigi asagidaki
tabloda ayn1 zamanda tagsis konusunun hangi yoniiyle ele alindig1 listelenmistir. Bunlarin analizi sonucunda

daha sonra tagsislerin nedenleri ve sonuglar: degerlendirilmistir.

Tablo 1
Tagsis Uzerine Yapilan Calismalarin Kisa Analizi
Kiinye Dénem Bolge Amag Sonug
Tagsisin
Lane ve Ortagagin Avrupa Nedenleri '.).{eterst arz gL'lmu§ paralarda en
Mueller baslar1 Onemli sebeptir (s. 188).
(1985)
9.-12. yiizy1l ftalya ! Lordlar aras: rekabettir (s. 25).
Hughes, . .
Ingiltere ve Fransa arasindaki
Crump ve . L
Ortagag Avrupa darphane rekabetini
Johnson
mesrulastirmaktir (s. 188).
(1987)
Glasmannve  Erken modern . Deger distikliigiine verilen bir
. . Ingiltere ve Fransa
Redish (1988) dénem yanuttir (s. 95).
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Tablo 1
Tagsis Uzerine Yapilan Calismalarin Kisa Analizi (Devami)
Kiinye Donem Bolge Amag Sonug
Yiiz Yil
Sussman . Mali sorunlar1 ¢ozmektir (s. 45-
Savaglari Fransa
(1993) o 48).
donemi
Motomura Habsburg Ispanyol . )
1520-1620 . Savaglari finanse etmektir (s. 104).
(1994) Monarsisi
II. Mahmud ve
Osmanlt . Hazineye ek mali gelir saglamaktir
Pamuk (1999) II. Mehmed .
. . Imparatorlugu (s. 60 ve s. 204).
donemi
Konstantin IX.
Kaplanis Monomachus Bizans .
. Savaglari finanse etmektir (s. 768).
(2003) (1042-1055) Imparatorlugu
doénemi
Berument ve Osmanl
i 1586 ve sonrast . ! Mali sikintilardir (s. 5).
Giinay (2006) Imparatorlugu
Giimiis sikkelerde daha ¢ok
uygulanmasinin nedeni tespit
Volckart 14.-16. arast ) olasiiginin daha az olmasidur.
2008) 46 Avrupa
( onem Altin sikkenin degeri ile
yoneticileri itibar1 arasinda iliski
vardir (s. 1-3).
Ortagag (14.
Miskimin yiizyihn ikinci A . Darphanelerde giderek daha az
vrupa
(2008) yarisindan P kiilge bulunmasidir (s. 40).
itibaren)
. Hazine gelirlerini artirmak ve
Ortagag Avrupa L
darphane rekabetidir (s. 1-2).
Munro J. R.
(2009) Yiiz Yil Kuzeybati Avrupa
Savaglari (ozellikle Fransa ve " Mali politikalardir (s. 214).
dénemi Asagi Ulkeler)
Munro J. R. Biyiik Tagsi
J yuk tagsis Avrupa ! Agresif bir mali politikadir (s. 9).
(2010) dénemi
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Tablo 1
Tagsis Uzerine Yapilan Calismalarin Kisa Analizi (Devami)
Kiinye Donem Bolge Amag Sonug
Giimiis paralarda savas etkilidir.
Chilosi ve 1350-1500 arast Floransa, Basel ve Hamburg'da
Volckart donem (Geg Avrupa ! parasal nedenler;
(2010) Ortagag)
Flanders ve Prusya’da mali
gerekeelerdir (s. 6).
. Para biriminin piyasanin kanuni
. Ispanya (Aragon . L
Royo (2012) 17. ylizyil para ya da ulusal para ihtiyaglarini

Deyell (2012)

Harl (2012)

Elliott (2014)

Butcher
(2015)

Allen (2016)

Karaman ve
Pamuk (2016)

ve Kastilya)

Hindistan (Delhi

15. yiizy1l
ve Jaunpur
ortalar
saltanatlar1)
Roma
MS 238-371 .
Imparatorlugu
MS 2. ve 3. Roma
ylzyillar Imparatorlugu
Imparatorluk Roma
dénemi Imparatorlugu
Ortagag Avrupa
Osmanli
. Osmanl
Imparatorlugu . 3
i ) Imparatorlugu
donemi

kargilamamasidir (s. 127).

Yetersiz yerel glimiis kaynaklarina
ve ticaret kanallar1 yoluyla elde
edilen disiik veya diizensiz arzlara
baghdir (s. 171).

Artan askeri harcamalardir (s.
234).

Ekonomik krizler ve parasal
uygulamalar giimiis paralarin
degerini korumay giiglestirmistir
(s. 148).

Fetihlerin azalmasinin devleti mali
agidan zor durumda birakmasidir
(s. 182).

Ingiltere'de para biriminin deger

kaybina ayak uydurma ihtiyacidir.
Fransa’da savaglardur.

Italya’da temel bir finansman araci

olarak gortilmemistir (s. 52).

Devletin gelir elde etme istegidir
(s. 239).
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Tablo 1
Tagsis Uzerine Yapilan Calismalarin Kisa Analizi (Devami)
Kiinye Donem Bolge Amag Sonug
o Parlamentodaki aristokrasi ve giiclii
. Tagsisin o
Allen (2016) Ortagag Ingiltere gikar sahibi gruplar kars1 tavir
Taraflar
sergilemistir (s. 42-43).
Susmann Yiiz Yil Savaslart Tagsisin
R Fransa Enflasyonisttir (s. 69).
(1993) doénemi Sonuglar1
Mayhew N. ., . Biiyiik Tagsi
Y J Ingiltere yik fagsls ! Fiyatlar ytikselmistir (s. 251).
(1995) dénemi (1561)
1440’lar (Yuz Yil
Munro J. R.
Savaslar1 Fransa " Enflasyonisttir (s. 224).
(2003) . .
dénemi)
Berument ve B Osmanlt ) Enflasyonun hizlanmasinin ana
. 17. yiizyil . '
Giinay (2006) Imparatorlugu nedenlerinden biridir (s. 5).
Kiilge kithg: nedeniyle yapilan
Miskimin 14. ve 15. . tagsislerin fiyat artirici etkileri, kiilge
. Avrupa ' o
(2008) yuzyillar kithgmin fiyat diistirticti etkileri ile
bityiik 6l¢iide dengelenmistir (s. 40)
Enflasyonisttir ve giimilg i¢in 6denen
fiyatlar 12 kat kadar artmustir.
1416-1422 Fransa !
Tagsislerin oran1 daha yiiksektir (46
Spufford kat).
(2012)
Doviz kurlar: tagsis oranini degil,
1540’lar-Biyiik , ) o ‘
Lo ) Ingiltere glimils igin teklif edilen darphane
Tagsis donemi
fiyatin1 yansitmaktadir (s. 64).
Enflasyonisttir ve enflasyon madeni
. . paranin igsel degerindeki
Allen (2016) 10.-13. yuzyil Avrupa o
degisiklikten daha az olmustur (s.
52).
M IR 15. yuzyil Brabant'ta (Al¢ak Duvarci ustalarinin ve marangozlarin
unro J. R. ..
(2003) baslarinda (1406- Ulkeler’de bir ! reel ticretleri tigte bir oraninda
1430) prenslik) dusmistir (s. 224).
Chilosi ve , Floransa, Hamburg ve Bruges'de reel
Ortagag’in ’ N . s -
Volckart ) Avrupa ticretlerin zarar gordiigiine dair bir
sonlar1
(2010) kanit elde edilememistir (s. 41).
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Tablo 1

Tagsis Uzerine Yapilan Calismalarin Kisa Analizi (Devami)

Kiinye Dénem Bolge Amag Sonug

Sozlesmelerle kraliyet gelirlerinin

Motomura . ¢ogu sabitlenmis oldugundan kral
17. yuzyil Ispanya

(1994) uzun vadeli maliyetlere

katlanmustir (s. 111).

Koylu treticiler yiiksek fiyatlardan
kazangli cikmustir (s. 64).

Spufford 1416-1422 F !
(2012) i ransa Toprak sahipleri sabitlenen kiralar
nedeniyle olumsuz etkilenmistir (s.
64).
1559'dan
itibaren ve
L Kuzey ve Giiney . Para degisimi yapan kesimler
ozellikle Seksen '
Yils , Hollanda kazangh ¢ikmustir (s. 111).
Wee (2012) 1l Savagr’nin
ilk yarisinda
Gresham Kanunu’na tezat bir
17. ytizyil Hollanda

durum yasanmugstir (s. 91).

Tagsisin Nedenleri

Nedenlerden ilki “parasal gerekgeler” baghg: altinda toplanmaktadir. Buna goére paranin ayarindaki
bozulmanin en 6nemli nedeni, para arzi ve para talebi arasindaki dengesizliktir (Giiran T., 1995, s. 60).
Niifusun ve/veya gelirin uzun donemli bilyiimesi ya da ekonominin parasallagmasi nedeniyle miibadelede
kullanmak iizere daha fazla paraya ihtiya¢ duyulmus ve para talebi artmistir (Cipolla, 1993, s. 73). Buna kargilik
altin ve glimiis arzi yeterince esnek olamamigtir. Tagsisler, ortaya ¢ikan bu asir1 talebin kargilanmasina

yardimci olmustur (Chilosi ve Volckart, 2010, s. 4).

Parasal baglik altinda degerlendirilebilecek bir diger neden, diisiik ve yiiksek giimiis ierikli sikkeler ile hesap
birimi cinsinden farkli degerler tasiyan sikkeleri ayni1 anda dolagimda tutmaktir. Bu sayede farkli dlgekteki
iktisadi islemler kolaylasacaktir. Ozellikle diisiik glimiis i¢erikli sikkelerin hesap birimi cinsinden degeri, esitli
nedenlerle, igerdikleri giimiis miktarina oranla daha yiiksek seyretmistir. S6z konusu nedenler bunlarin giinliik
aligveriglerde daha yogun kullanilmalarina bagli olarak yipranmalari, kenarlarimin kirpilmas: veya
kalpazanlarin benzer goriiniislii, ancak daha az glimiis icerigine sahip sahte sikkeler darbetmeleri (Karaman ve
Pamuk, 2016, s. 234) ve darphane gorevlilerinin yanlis uygulamalaridir (Cipolla, 1993, s. 73). Tiiccarlar ve
sarraflar ise glimiis icerigi, hesap birimi degerine gore diisiik kalan paralarin dolasimda olmasini tercih ederek
daha yiiksek giimiis icerigine sahip olan paralari piyasadan toplamistir. Bu durumda hem iyi ve kaliteli paralar

piyasadan ¢ekilmis, hem de tedaviildeki sikke miktar1 azalmistir (Karaman ve Pamuk, 2016, s. 234). Iste tagsis
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bir taraftan dolasimdaki madeni paralarin agirhgindaki dogal diisiise ayak uydurmayi saglamis (Allen, 2016, s.
43), diger taraftan hesap birimi cinsinden deger ve giimiis igerigi oranlarini tekrar tutarli hale getirmekte de
rol oynamuistir. Bu ¢ergevede dolasimdaki diisiik giimiis igerikli sikkeler toplanarak daha diisiik icerikle yeniden
darp edilmis ve biiyiik sikkelerin hesap birimi cinsinden degeri giimiis iceriklerine uygun olarak yiikseltilmigtir
(Pamuk, 2007, s. 114). Bu sekilde ayn1 zamanda Gresham Yasasi’'nin islemesine karg: konulmaya ¢aligilmigtir'?
(Chilosi ve Volckart, 2010, s. 4).

Nispi arzlarda meydana gelen degisiklikler neticesinde (Heaton, 1985, s. 240-241) altin ve giimiisiin fiyatinda
ve pazar kurunda meydana gelen dalgalanmalar (Einzig, 1972, s. 84; Cipolla, 1993, s. 73), tagsisin parasal
nedenlerinden bir digeridir. Buna gore altin ve glimiis paralardan birinin degerinin diismesi, ikisi arasindaki
iliskiyi korumak adina digerinin degerinin de diisiiriilmesi yoniinde bir baski olusturmustur (Lane ve Mueller,
1985, s. 43). Yani altin ve glimiis tagsislerinin doniistimlii olarak degil, birlikte ve siirekli gerceklestirilmesi s6z

konusu olmustur (Hughes, Crump ve Johnson, 1987, s. 190).

Tagsisin kapsamli nedenlerinden bir digeri, mali sebeplerdir. Bunlar kamu harcamalarinda bir artig ve buna
bagh olarak biitce agiklarinda meydana gelen yiikselislerdir (Cipolla, 1993, s. 73). Tarih boyunca kamu
harcamalarinin ve biitce agiklarinin artigina neden olan en 6nemli gerekgeler ise savaglar' (Hawtrey, 1950, s.

1-2) ve devletin israfa varan harcamalar1 olmustur (Einzig, 1972, s. 341).

Tagsisin aciklar: kapatmak tizere hiikiimdarin ya da devletin kazanc: iizerindeki dogrudan etkisi, senyoraj
geliridir. Bu gelir senyoraj oranindaki veya darphane {iretim seviyesindeki bir artigla kazanilmaktadir
(Glasmann ve Redish, 1988, s. 91). Tagsisin hiikiimdarin geliri tizerindeki dolayli etkisi ise sebep oldugu
enflasyon nedeniyle devletin yiikiimliiliiklerinin, yani bor¢larinin reel degerini, varliklarindan, yani

alacaklarindan nisbi olarak daha fazla diisiirmesidir (Glasmann ve Redish, 1988, s. 94).

Tagsisin mali gerekgeleri —ozellikle savaslar1 finanse etmek- konusunda senyoraj gelirleri tizerindeki vurgu,
Munro J. R. (2012, s. 20) tarafindan “agresif mali motiflerle kar arayis1” olarak adlandirilmaktadir. Tagsislerin
diger nedeni ise finansal ve savunma amaglhidir ve darphane yonetmeliklerinde yer alan bu gerekge “darphane
rekabeti” adini almaktadir (Munro J. R., 2012, s. 32). Buna gore darphane iretim seviyesini yiikselterek
senyoraj gelirini artirmak (Glasmann ve Redish, 1988, s. 93), daha fazla kiilge ¢ekebilmek adina darphaneler
arasinda bir rekabet unsuru haline gelmektedir (Allen, 2016, s. 43). Bu sebeple yeni darphane fiyatinin'

kiilgeleri yabanci, rakip darphanelerden uzaklastiracak, eski para basma ticretlerini telafi edecek kadar yiiksek

"> Thomas Gresham tarafindan 1558’de ortaya atilan Gresham Kanunu, tedaviildeki eskimis, silik, eksik vezinli, kirpilmig, agindirilmig ve bozuk
paralarin, tam vezinli ve yeni darp edilmig sikkeleri tedaviilden kaldirmas: egiliminden hareketle kisaca “Kétii para, iyi paray: kovar.” prensibine
dayanmaktadir. Para tarihinin ilk agamalarindan itibaren karsilagilan sorunlardan biri olarak bu siireg, tedaviilde iki ya da daha fazla madeni paranin
bulunmas: halinde paralardan birinin degerinin, digerine gore daima yiikselmesi ve degeri diigen paranin, degeri yiikselen parayi ortadan kaldirmasi
seklinde yasanmugtir (Fisher, 1946, s. 89).

" Bununla baglantih olarak askeri harcamalarin biitce icindeki yiiksek orani bir diger tagsis gerekcesidir ve Osmanli tarihi bu konuda énemli 6rnekler
sunmaktadir. 16. ylizyildan itibaren timar sisteminin bozulmasina bagh olarak Osmanli savas mekanizmasinin en onemli unsurlar: haline gelen
yenigerilerin maaslari ve ulufeleri, biitce i¢in dnemli bir gider kalemi olmustur (Kaleli, 2002, s. 203). Ornegin 17. yiizyilin sonlarina dogru darp edilen
bitytik miktarda mankurla yenigerilerin ulufeleri 6denerek isyan ¢ikarma ihtimalleri bertaraf edilmeye ¢alisilmigtir (Sahillioglu, 1965, s. 85). Yine 1789
tagsisinde de geciken ulufelerin pay1 bulunmaktadir (Pamuk, 1999, s. 186).

" Darphane fiyat1 darphanenin madeni para i¢in kiilge teslim edenlere ddedigi fiyattir. Belirli bir agirliktaki saf giimiisten (veya altindan) darp edilen
madeni paralarin toplam hesap parasi degerinden darphane ticretlerinin toplam hesap paras1 degerinin (senyoraj ve madeni para basma iicreti igin
alian tcretler) ¢ikarilmast ile elde edilmektedir (Munro J. R., 2010, s. 13).
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olmas: ve aynmi zamanda degerli madenlerin ihracatini caydiracak diizeyde belirlenmesi gerekmektedir'®
{(Munro J. R,, 2012, s. 20).

Tagsislerin bir diger nedeni ticaret aciklar1 (Hawtrey, 1950, s. 1-2) ve 6demeler bilangosu dengesizlikleridir
(Cipolla, 1993, s. 73). Buna gore tagsisin, ihracat: nispeten daha ucuz ve ithalati nispeten daha pahali hale
getirerek ticaret dengesini iyilestirecegi diisiiniilmektedir (Glasmann ve Redish, 1988, s. 94-95). Bu tiir bir
dengesizlik kotii hasat sonrasinda tahil ithalati ihtiyacinin olusmasi veya kitalararasi degerli maden akislarina
bagli olarak gerceklesebilmektedir (Lane ve Mueller, 1985, s. 28). Ornegin erken modern dénemde Avrupa’nin
Dogu ile olan ticaretinde agik vermesi nedeniyle degerli madenler Dogu’ya akmistir (Karaman ve Pamuk, 2016,
5. 233).

Tagsislerin bir diger sebebi toplumdaki gesitli sosyal kesimlerin (6rnegin tiiccarlar) enflasyona bagh kar artisi
yoniindeki baskilaridir. Bu gerekge para otoritelerinin ticari ¢ikarlara uygun hareket ettigi varsayimi altinda
ortaya ¢ikmaktadir (Cipolla, 1993, s. 73-76).

Tagsisin Sonuglari

Tagsis para arzini artirmis ve hatta devlet paranin hacmini sinirlayamamaktan kaynaklanan problemlerle kars:
karsiya kalmigtir (Einzig, 1972, s. 246). Bununla baglantili olarak para talebinde de artis meydana gelmistir
(Cipolla, 1981, s. 202).

Tagsisle beraber paranin degerinin diismesi (Heaton, 1985, s. 171), paranin islevlerini, 6zellikle de paranin
deger dlgiisii olma ve deger saklama fonksiyonlarini zayiflatmistir. Ote yandan belirsizlik yaratarak paranin

miibadele araci islevini yerine getirmesini de zorlastirmistir (Mayhew, 2012, s. 97).

Paranin degerinin diismesi, ayn1 zamanda paranin satin alma giicliniin diismesi demektir. Yani tagsis fiyatlar:
yiikseltmekte ve bu da enflasyon anlamina gelmektedir. (Heaton, 1985, s. 171). Enflasyonu ortaya ¢ikaran
dinamik, tiiccarlarin bu duruma madeni parayr birim olarak kullanmay1 reddederek degil, diger madeni
paralar1 da degersizlestirerek yanit vermesi ve bunun sonucunda kiilgenin piyasa fiyati da dahil, hesap parasi
cinsinden fiyatlarin artmasidir (Munro J. R., 2010, s. 17). Ancak yapilan ¢alismalar fiyatlardaki artisin paranin
glimis icerigindeki diigmeyle ayni oranda gerceklesmedigini ortaya koymaktadir'® (Chown, 1996, s. 51).
Geleneksel miktar teorisine'” tezat olusturan bu durumun nedenleri (Munro J. R., 2012, s. 27) fiyatlarin
tedaviildeki gercek para miktarindan etkilenmesi, darphanenin tagsis islemi sonrasinda elde ettigi karin bir
kismini kiilce olarak degerlendirmesi (Chown, 1996, s. 51), tagsis ile beraber yasanan para arzi artigina
dolasimdaki para birimlerinin (madeni paralar ve kredi araglar1) hizindaki azalma ile iiretim ve ticaret

hacmindeki artisin eslik etmesi (Munro J. R., 2010, s. 12) ve fiyatlarin (iicretler ve diger ddemeler gibi) inelastik

" Her ikisi de senyoraj gelirleri lizerinden yiiriitiilen agresif ve finansal taggiglerin amaglarini senyoraj oranlarindan tespit etmek miimkiindiir. Agresif
mali tagsislerde senyoraj oranlari daha yiiksek, savunma-darphane rekabeti kapsaminda gergeklestirilen tagsislerde senyoraj oranlari daha diisiik
seviyede belirlenmistir (Munro J. R., 2010, s. 14).

' Pamuk (1999, s. 134) tagsis sonrasinda bir iilkenin para birimi cinsinden ifade edilen (nominal) fiyat artilari ile gram giimiis cinsinden ifade edilen
fiyat artiglar1 arasinda bir ayrim yapilmasi gerektigini belirtmektedir.

7 Fisher (1946, s. 25-27) tarafindan gelistirilen teoriye gore (Paranin Miktar Teorisi) tedaviil hizi ve ticaret hacmi ayni kalmak suretiyle sikkelerin itibari
degerlerini yiikseltmek, agirliklarini diigirmek ya da miktarmn: artirmak, fiyatlarr ayni1 oranda yiikseltecektir. Burada paranin miktar: ifadesi ile
tedaviilde bulunan para birimlerinin agirhig degil, sayisi ifade edilmektedir.
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olmasidir (Einzig, 1972, s. 341). Ote yandan tarihsel fiyat kayitlar1 hemen her zaman 6énemli bir zaman
gecikmesine isaret etmektedir. Bu da iiretilen fazla paranin tam olarak dolagima girmesi ve halkin paralarin
metal igeriklerindeki diigmeyi fark etmesi icin gereken siiredir. Ozellikle kiilgeyi madeni paraya ceviren
Ortagag tiiccarlari, bu asimetrik bilgi durumundan yararlanmistir™® (Munro J. R., 2012, s. 23). Ayrica
titketicilerin direnisi ve fiyat diizenlemeleri de bu konuda etkili olmus ve bu etki fiyatlarin tagsise yiikselmek

yoniinde tepki vermesinden 6nce bir miktar siirenin gegmesini gerektirmistir'® (Heaton, 1985, s. 171).

Tagsis sonrasinda devletler darphane fiyati ile sikke ve kiilge degeri arasindaki farkliliktan kaynaklanan biiyiik
karlar elde etmistir (Clarkson, 1971, s. 145). Ancak tagsisin bu konudaki basarisi, bireylerin kiilge veya eski
madeni paralar1 yeniden darp etmek icin darphaneye getirmeye tesvik edilmesine baglidir. Darphane fiyatinda
yapilan artis sayesinde darphaneler arasi rekabette basar1 saglanarak darphaneye daha fazla kiilge ¢ekilmektedir
(Kaplanis, 2003, s. 779). Tagsis sonrasinda devletin elde ettigi bir diger yarar, tagsis sayesinde hesap birimi
cinsinden vyapilmasi gereken ayni miktarda oOdemenin daha az degerli maden kullanarak

gerceklestirilebilmesidir (Karaman ve Pamuk, 2016, s. 236).

Ote yandan taggis sonrasinda toplanan vergiler yeni degeri diisiiriilmiis paralarla alindig1 icin devletin tagsis
isleminden elde ettigi kazang kisa zamanda ortadan kalkmaktadir (Einzig, 1972, s. 341). Devletin topladig:
vergilerin biiyiik bolimiiniin topragin degerine ve hanedeki insan sayisina bagli olarak hesap birimi cinsinden
sabitlenmesi nedeniyle tagsisler fiyat artiglarina yol agtigi Olgiide, devletin reel gelirlerini olumsuz
etkilemektedir. Hatta daha yiiksek kaliteli eski madeni paralarin biriktirilerek vergilerin, degeri en fazla
distiriilmiis madeni paralarla 6denmesi giidiisii nedeniyle devlet gelirlerinde meydana gelen diisme, devletin
ayni diizeyde nominal harcamaya ayak uydurabilmek igin tagsisi siirdiirmesi ve bunun bir kisir dongiiye
doniismesi riskini dogurmaktadir (Kaplanis, 2003, s. 779). Sussman (1993, s. 53) tagsis sonrasinda yasanan bu
durumun itibari para altindaki enflasyon-vergi modeli tahminlerine benzer sekilde bir "Laffer egrisi"
olugturdugunu belirtmektedir. Buna gore baslangicta yiiksek tagsis oranlar1 gelirleri artiracak, ancak tagsis
oranlar1 arttik¢a marjinal gelirler azalacaktir. Daha yiiksek tagsis oranlari, daha yiiksek enflasyona ve bu da
daha yiiksek beklenen enflasyona neden olacak, nihayetinde reel balanslara talepte ve marjinal senyoraj

gelirlerinde bir azalma yasanacaktir.

Tagsislerin devlete bir diger maliyeti, yeni tagsislerin yapilacag: beklentisine neden olarak devletin ig
piyasalardan borglanmasini giiglestirmektir. Bu da bor¢lanma faizlerini artirmaktadir (Karaman ve Pamuk,

2016, s. 237).

'® Spufford (2012, s. 63) tagsis donemlerinde halkin tagsisin boyutunu bilmesini énlemek icin siklikla resmi bir gizlilik politikas: uygulandigini ve bu
nedenle tagsis donemlerinde madeni paralarin agirlik ve ayarlarindan ziyade darphanelerin sundugu fiyatlara dikkat edilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Mayhew (2012, 5. 97) de bu tiir gizlilik girisimlerine ragmen tagsisler sonrasinda ortaya ¢ikan fiyat enflasyonunun tagsisleri agikar kildigini
belirtmektedir.

' Rolnick, Velde ve Weber (1996, s. 803) fiyatlardaki gecikmenin sadece birkag hafta siirdiigiinii gosteren kanitlar sunmaktadir. Bu nedenle bu siirenin
daha yiiksek satin alma giictine sahip olmak i¢in eski madeni paralarin darphaneye getirilmesi neticesinde tagsislerin meydana gelmesinden sonra
yillarca devam eden biiyiik darphane hacimlerini agiklayamayacagini belirtmektedir.
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Tagsis sonrasinda ortaya ¢ikan enflasyon halkin yerli para tutmaktan kagip goreli olarak daha istikrarli olan
yabanci paralara yonelmesine neden olmaktadir. Bu durum modern para teorisinde “para ikamesi” olarak
adlandirilmaktadir (Ertiirk, 2010, s. 338). Para ikamesi ayn1 zamanda hem tagsis edilmis hem de normal
paralarin tedaviilde yer almas: halinde gegerli olmaktadir. Bu durumda ayrica Gresham Kanunu devreye
girmektedir (Fisher, 1946, s. 90).

Tagsisin bir diger etkisi dis ticaret dengesi tizerindedir. Tagsis, i¢ fiyat diizeyinin elastik olmamasi nedeniyle
fiyatlarda hemen artisa sebep vermemektedir. Bu nedenle tagsisin gerceklestigi iilkenin mallar1 yabancilar igin
daha ucuz ve yabanci mallar yurtii tiiketiciler i¢in nispi olarak daha pahali hale gelmektedir. Ithalati caydirici,
ihracat1 tesvik edici bu durum nedeniyle 6demeler bilangosu, yerel fiyatlar kendilerini para biriminin tagsis
degerine uyarlayana kadar ya da diger iilkeler kendi para birimlerini tagsis edene kadar gegici olarak iyilesme

egilimine girmektedir (Einzig, 1972, s. 255).

Tagsislerin bir diger yonii kazanan ve kaybeden kesimler ortaya ¢ikarmasi ve hem yerel hem uluslararasi
ticarette hem de tretim faktorleri (emek, toprak, sermaye) i¢in yapilan tiim 6demelerde yerlesik sosyal ve
ekonomik degerlere olan giiveni sarsmasidir (Mayhew, 2012, s. 97). Bunun sonucunda tagsislerin sosyal
huzursuzluklara neden olarak (Monroe, 1965, s. 28) isyanlar gibi sonuglar ortaya ¢ikardig: pek ¢ok tarihsel
O6rnek bulunmaktadir (Clarkson, 1971, s. 145).

Tagsisin taraflarindan biri olan devlet agisindan, gelir elde etme gereksinimi ile sikkenin kalite ve miktarin
koruma fonksiyonu bagdastirlamamistir (Clarkson, 1971, s. 145). Ote yandan bu politika da diger politikalar
gibi cari ve gelecek donem agisindan karsilastirilmalidir. Kaplanis (2003, s. 780-781) kisa vadeli harcamalarin
marjinal faydasinin, uzun vadeli olumsuz etkileri telafi edecek kadar yiiksek oldugu olaganiistii durumlarin
tagsisleri yapilabilir kildigin1 belirtmektedir. Ornegin bir savag veya isyan durumunda kisa vadeli fayda, son
derece yiiksektir. Ayrica bu tiir olaganiistii durumlarda tagsise karsi siyasal ve sosyal muhalefet de daha azdir
(Karaman ve Pamuk, 2016, s. 238). Bdyle bir durumda uygulanmasi muhtemel diger politikalarla
kargilagtirilarak (vergilerde artis, maaslarda kesinti gibi) tagsise karar verilmesi 6nem tagimaktadir. Diger
taraftan tagsis ordunun isyan: ya da genel itibar kayb1 gibi nedenlerle devletin bekéasini giiglestirebilmektedir
(Kaplanis, 2003, s. 781).

Tagsislerin cesitli toplumsal kesimlere etkisi de 6nem tagimaktadir (Cipolla, 1993, s. 40). Tagsis cesitli tilke
paralar1 arasindaki fiyat farklilarindan kazang saglayan arbitrajcilar (sarraflar) igin kar firsati sunmaktadir
(Einzig, 1970, s. 80). Ticcarlar tagsislerin ortaya ¢ikardigi belirsizlik ve dalgalanmalardan olumsuz
etkilenmelerine ragmen (Karaman ve Pamuk, 2016, s. 237), paradaki degisiklikler konusunda gizli bilgilere
ulagabilmeleri sayesinde mallar1 ucuzken alip tagsis sonrasi fiyatlar yiikseldiginde satarak zenginlesebilmistir
(Monroe, 1965, s. 29). Ancak bu kesimler tagsis edilmis paralar: fiyat artis1 olusmadan elden ¢ikarabildikleri
olgiide kar saglayabilmistir (Munro J. R., 2010, s. 14).

Tagsislerden zarar goren kesimlerden biri diisitk ayarlh sikkelerle kendilerine 6deme yapilan ¢aliganlardir. Bu
kesim ayni zamanda tagsis sonrasinda ortaya ¢ikan enflasyon nedeniyle reel iicretlerde meydana gelen
diisiisten de olumsuz etkilenmektedir (Cipolla, 1993, s. 40). S6z konusu kesimler ¢esitli toplumlarda farklilik
gostermekle beraber 6zellikle sivil ve askeri devlet gorevlileridir (Kaplanis, 2003, s. 776). Bu tiir enflasyonist
durumlarda o6zellikle gida, giyecek, barinma gibi ihtiyaclarin fiyatlar1 daha ¢ok arttigindan tagsislerden en ¢ok

zarar goren kesim toplumun daha yoksul kitleleri olmustur (Munro J. R., 2010, s. 14).
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Tagsislerin olumsuz etkiledigi bir diger sinif toprak sahibi tasra aristokrasisidir. Bu grup tagsisler sonrasinda
yiikselen fiyatlar sonucu belirli kazanglar elde etmis olmakla birlikte bunlar iginde topraklarini belirli donemler
icin sabitlenmis gelirlerle kiraya verenler ve harcamalarimi karsilamak igin yiiksek fiyattan satis yapma
imkanlarina sahip bulunmayanlar, tagsisten zarar gormiistiir. Bu kesim ayrica tagsis edilmis sikkelerin
hesaplamalarda ve kontratlarda meydana getirdigi karisikliktan da olumsuz etkilenmistir (Monroe, 1965, s.
90).

Tagsisin farkli taraflara etkilerinin bir diger boyutu, borglular-alacaklilar cephesinde ortaya ¢ikmaktadir.
Alacaklilar tagsis sonrasindaki fiyat degisimlerinden olumsuz etkilenmistir (Monroe, 1965, s. 41). Alacaklilar
ayrica kendilerine yeni, daha hafif paralarla 6deme yapildig: icin zarar etmistir (Rolnick ve digerleri, 1996, s.
803). Borglular ise eskiden gerekenden daha aziyla 6deme yapabilir hale geldikleri i¢in avantajli konumdadir
(Smith, 2004, s. 39).

Devaliiasyon

Devaliiasyon paranin deger kaybi icin literatiirde kullanilan terimlerden bir digeridir. Devaliiasyon sabit kur
sistemi altinda ulusal paralarin degerinin para otoritesi tarafindan diisiiriilmesi demektir (Unsal, 2005, s. 492).
Paranin deger kaybinin esnek kurlar altinda kendiliginden gerceklesmesi durumunda ise deger kaybi
“depreciation” (depresiasyon) ismini almaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 327). Kur sistemi deger kaybi
terimini belirlemede 6nem arz etmektedir. Kurlar, madeni para sisteminden kagit para rejimine gegisle paralar
arasindaki maddeye bagl iligkinin koparak ulusal paralar arasindaki islemlerin serbest piyasada kurlar
tizerinden yapilir hale gelmesiyle beraber 6nem kazanmistir. Bunun tizerine doviz kurunun resmi kararlarla
ya da piyasa kosullar: tarafindan belirlenmesi tartisilmaya baglanmistir (Giiran N., 1987, s. 1). Bu anlamda
devaliiasyonun sabit kur sistemi i¢in gegerli oldugunun tekrar belirtilmesi 6nem tasimaktadir. Tarihsel olarak
sabit kur sisteminin en eski ornegi altin standardidir (Mundell, 2000, s. 227). Devaliiasyon da bu tarihten
itibaren sahneye ¢ikmis ve sistemin isleyis mekanizmasina paralel énemli bir politika enstriimani olarak

kullanilmastir.

Altin standardi, 1815-1873 aras1 Bimetalizm doneminin ardindan 1873-1914 yillar1 arasinda gegerli olmustur
(Wang, 2016, s. 6). Bu sistemde {ilkelerin para birimleri icerdikleri altin agirliklari ile tanimlanmig ve para
birimine altin cinsinden sabit bir deger verilmistir. Déviz kurlar1 da agirhik oranlarini temsil etmistir (Mundell,
2000, s. 227). Altin standard: 1914'te I. Diinya Savasi'nin patlak vermesiyle askiya alinmig, savasin ardindan
restore edildikten sonra 1929°da Biiyiik Buhranin baslamasi ile beraber yeniden parcalanmistir (Krugman ve
Obstfeld, 2003, s. 565). Bu dénemde Ingiltere 1931’de, ABD 1933’te’®, Cekoslovakya 1934'te, Belgika 1935'te;
Fransa, Hollanda ve Isvigre 1936'da paralarini devaliie etmistir (Eichengreen B. J., 2008, s. 47-48). 1930’larin
rekabet¢i devalliasyonlarinin ardindan bu iilkelerde (Hoffmeyer, 1992, s. 20) toparlanma dikkat ¢ekmistir
(Eichengreen B. J., 2008, s. 87). II. Diinya Savas’nin ardindan uluslararas: para sistemi, 1944 Bretton Woods
Anlagmasi ile yeniden yapilandirilmistir. Bu sistem ABD dolarinin ana rezerv para birimi olarak tanimlandig:
bir gesit sabit kur uygulamasidir (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 511). Bu sistemde iilkelerin para birimleri
dolar (rezerv para) karsisinda sabitlenmis (ons basina 35 dolar) ve dolar sabit bir fiyattan altina ¢evrilebilmistir

(Wang, 2016, s. 7). Bu nedenle ayn1 zamanda ayarlanabilir sabit déviz kuru (pegged exchange rate) sistemi

?%'1934’te ABD, altinin dolar fiyatini ons bagina 20,67 dolardan 35 dolara yiikseltmistir (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 544).
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olarak da adlandirilmaktadir (Williamson, 1977, s. 3). Sistemin ¢okiisii ise 1971’de ABD’nin tek tarafli olarak
ABD dolarinin altina gevrilebilirligini sonlandirmasinin ardindan (Wang, 2016, s. 7), 1973’tiir (Polak, 1995, s.
13). Daha sonra diger biiyiik {ilkeler de para birimlerini dolara sabitlemeyi birakmistir (Mundell, 1995, s. 23).
Boylece doviz kurlarinin dalgalanmasina izin verilmistir (Eichengreen, 2008, s. 134). Ancak resmi
miidahalelerin siirdiigii birtakim farkli uygulamalar da devrede kalmayi siirdiirmiistiir' (McKinnon, 1993, s.
29). Bu siirecte devaliiasyonlar giderek siklagmig* ve 6zellikle sanayi diinyasinda yaygin bir durgunluk dénemi
olan 1975'te, borg krizinin zirvesi olan 1982 ve 1983'te (Kamin, 1988, s. 12), 1990'larin bagindan itibaren
gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde devaliiasyona gidilerek sabit doviz kurlarindan uzaklagsma
artmigtir® (Frankel ve Wei, 1995, s. 111). 1994 Meksika, 1997 Asya, 1990’larin sonunda Polonya, Macaristan
ve Cek Cumhuriyeti de dahil olmak {izere gesitli Dogu Avrupa ekonomileri ve Rusya, 1994 ve 2001 Tiirkiye

devaliiasyonlar1 bunlara 6rnek olarak gosterilebilir** (Wang, 2016, s. 9).

Asagidaki tabloda gesitli donemlerde, gesitli iilkelerde gerceklestirilen devaliiasyonlar {izerine yapilan teorik ve
ampirik ¢aligmalar listelenmigtir. Daha sonra bu ¢aligmalardan elde edilen bilgiler neticesinde devaliiasyonun

neden ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

Tablo 2

Devaliiasyon Uzerine Yapilan Caligmalarin Kisa Analizi

Kiinye Donem Bolge Amag Sonug

Devaltiasyon yili yaklastikea, tilkelerin

Bretton Woods makroekonomik politikalarinin giderek
Edwards ve Gelismekte Devaltiasyon
dénemi (1954- . genislemis ve dig 6demeler dengesizligi
Santaella (1993) olan tilkeler kosullar )
71) artmigtir. IMF destekli programlarda

bu kosullar daha belirgindir (s. 417).

Hirschman Devalitasyonun  Odemeler dengesi ag1g1 ne kadar
(1949) etkileri bityiikse o kadar etkilidir (s. 53).
Gylfason ve . Kisa ve orta vadede cari islemler

Risager (1984) tizerinde olumlu etkisi vardir (s. 59).

*! Bretton Woods Sistemi’'nin yikilmasinin ardindan Avrupa iilkelerinin Avrupa Para Sistemi (EMS) ve Avrupa Para Birimi (ECU) deneyimleri ile
Euro’ya gegis siireci hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Lingerer (1983); Hoffmeyer (1992); Krugman ve Obstfeld (2003); Eichengreen (2008).

?? Rakamsal olarak 1947 ile 1970'in sonu arasinda 200'den fazla devaliiasyon meydana gelmistir. Bunlardan bazilarinin boyutlar: kiigiiktiir. Bityiik
gogunlugu savag sonrast yeniden diizenleme yillarinda, dzellikle 1949'da gerceklegmistir. Yine bunlar Japonya, Isvicre, ABD gibi geligmis iilkelerde ve
¢ogu Orta Amerika’da olmak iizere pek ¢ok daha az gelismis iilkede gergeklestirilmigtir (Cooper, 1971, s. 2). Bu donem devaliiasyonlar1 pek ¢ok
ampirik caliymaya da konu olmugtur.

» Ornegin, International Financial Statistics'in (IFS) Aralik 1979 tarihli sayisinda, gelismekte olan iilkelerin % 85'inin o dénemde bir tiir sabit déviz
kuru sistemine sahip oldugu belirtilmektedir. IFS'nin Aralik 1990 sayisina gore, bu oran % 67'ye diigmiistiir (Edwards ve Santaella, 1993, s. 405). IMF
tarafindan son yillarda yapilan aragtirmalarda 188 iilkeden 68'i esnek kurlar1 kullanmaktadir ve bu grup neredeyse tiim gelismis ekonomileri ve
Brezilya, Meksika, Hindistan ve Giiney Afrika gibi birkag biiyiik gelismekte olan iilkeyi kapsamakta, diinya GSYH'nin neredeyse %80'ini ve diinya
ticaretinin %76'sin1 olugturmaktadir. Ote yandan Cin’in 6ne ¢iktig1 120 iilkeden olugan bir grup da halen para birimlerini sabitlemektedir (Wang,
2016,s.9).

** Bu iilkelerde yapilan devaliiasyonlar i¢in bkz. Meksika (Solomon, 1999), Milesi-Ferretti ve Razin (1999, s. 72-74); Asya Krugman ve Obstfeld (2003,
s. 691), Eichengreen B. J. (2008, s. 192); Tayland Milesi-Ferretti ve Razin (1999, s. 78-79); Hindistan (Solomon, 1999); Kore Milesi-Ferretti ve Razin
(1999, s. 74-77), Nam ve Kim (1999, s. 235); Endonezya Takagi (1999, s. 191); Brezilya Williamson (2007, s. 44), Krugman ve Obstfeld (2003, s. 694);
Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Rusya Krugman ve Obstfeld (2003, s. 693-694); Tiirkiye Berument ve Pasaogullari (2003, s. 401-402), Domag
(1997, 5. 155-156).
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Tablo 2
Devaliiasyon Uzerine Yapilan Caligmalarin Kisa Analizi (Devami)
Kiinye Dénem Bolge Amag Sonug
Odemeler dengesizliklerini
Connolly ve Gelismekte .

Taylor (1967)

Cooper (1971)

Laffer (1974)

Miles (1979)

Hanson (1983)

Gylfason ve

Schmid (1983)

Kamin (1988)

Daniel (1989)

Agenor (1991)

Borensztein ve

Gregorio (1999)

Mendoza, Uribe
ve NBER (2000)

1959-70 dénemi

1953-66 donemi

Savag sonrast

1960’lar

1970’ler

1953 ile 1983

arasi

1953-73 ve 1975-

84 arasi

1978-87 donemi

1980’ler sonrast

1990’lar

olan tilkeler

Geligsmekte

olan tilkeler

Giiney Amerika

Daha az
gelismis tilkeler

Bu tarihlerde
yapilan

devaliiasyonlar

Geligmekte

olan piyasalar

"

iyilestirmede oldukga basarilidir (s.
858).

Ticaret ve 6demeler dengesini

iyilestirmistir (s. 21).

Ticaret dengesinin iyilestigini
desteklemek icin ¢ok az kanita

ulagilmistir (s. 28).

Ticaret dengesi diizelmezken; 6demeler

dengesi iyilesmistir (s. 600).

Esneklikler ¢ok diisiik ve ticaret agiklar1
¢ok bitytikse daraltici etkisi olacaktir (s.
187).

Ithal ikameci sanayilesme stratejisinin
ilerledigi ve ithalat talep esnekliginin
diisiik oldugu Giiney Amerika’da
daralticidir (s. 187).

Olumlu reel etkileri oldugu seklindeki
geleneksel goriisii desteklemeyen

sonuglara ulagilmustir (s. 653).

Takip eden yilda ticaret dengesi 6nemli
6lgiide iyilesmis ve ardindan tekrar

bozulmaya baslamistir (s. 37-38).

Ticaret dengesini diizeltmede basarili

bir aragtir (s. 165).

Reel doviz kurunda beklenen deger
kayb1 ekonomik aktivite {izerinde
olumsuz bir etkiye sahiptir;
beklenmeyen bir deger kayb1 ise olumlu

etkiye sahiptir (s. 36).

Devaliiasyondan enflasyona gegis tespit

edilememistir (s. 7).

Finansal erime ile tiretim, istihdam ve
harcamalarda keskin bir daralma

yasanmustir (s. 240).
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Devaliiasyonun Nedenleri
Devaliiasyonun en temel gerekgesi dis ticaret ve ddemeler bilangosu agiginin kapatilmasidir. Bu gergevede

devaliiasyonla ihracatin artirilmasi ve ithalatin azaltilmasi hedeflenmektedir (Seyidoglu, 2013, s. 82).

Devaliiasyonun bir diger sebebi IMFnin devaliiasyonu tesvik etmis olmasidir (Cooper, 1971, s. 2). Bu
kapsamda devaliiasyon IMF ile yapilan Standby anlagmalari kapsaminda ihtiya¢ duyulan fonlara ulagabilmek
icin bir arag olarak kullanilmistir (Katseli, 1983, s. 359; Kaldor, 1983, s. 35).

Devaliiasyonun bir bagka nedeni gesitli hiikiimet politikalaridir. Biit¢e agiklarinin siyasal ve sosyal olarak
istenmeyen ekonomik goriiniimler olmasi veya yasama siirecinin uzun siirmesi gibi nedenlerle devlet, issizlikle
miicadele gibi bazi hedeflerini yerine getirmek igin gereken toplam talep artisini ancak devaliiasyonla
sonuglanan para politikalari ile hayata gecirebilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 497). Devaliiasyonlar
ayn1 zamanda hiikiimetlerin birtakim ortiik amagclarina da hizmet etmektedir. Ornegin sanayilesmeyi tesvik
etmek, ticaret hadlerini iyilestirmek, geliri artirmadan yeniden dagitmak veya siyasi c¢ikar gruplarin
desteklemek gibi amagclarla devreye sokulan politikalar neticesinde olusan odemeler dengesi ag¢iklarinin
kapatilmasi i¢in tarifeleri yiikseltmek, 6deme yer ve zamanlarini degistirmek gibi birtakim araglarla durum

diizeltilemediginde devaliiasyon gerekli hale gelmektedir (Cooper, 1971, s. 10-12).

Devaliiasyon ayrica bir baska deger kaybi olgusu olarak enflasyon durumunda, ulusal para diger paralar
karsisinda deger kaybini gerceklestiremedigi zaman uygulanmaktadir. Bu durumda ulusal para yabanc
paralara kargi suni olarak asir1 degerlenmistir (Polak J. J., 1947, s. 181). Bu noktada hiikiimetler ve merkez
bankalarinin para politikasi olarak kullandiklari enstriimanin doviz kurlar: iizerindeki etkisine de deginmek
gerekmektedir. Doviz kurlari ulusal paralarin goreli fiyatlar: oldugu igin, bir iilkenin para arzini veya talebini
etkileyen faktorler, doviz kurunun yabanci para birimleri karsisindaki en giiclii belirleyicileri arasindadir
(Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 357).

Devalilasyon spekiilatif ataklar sonucunda da gerceklesebilmektedir. Bu durum genellikle ticaret hadlerinde
bozulma, diinya faiz oranlarinda artis veya sermaye akiginda diisiis gibi olumsuz bir dis sokun etkisiyle merkez
bankasi rezervleri {izerine gerceklesen spekiilatif ataklar neticesinde ortaya ¢ikmakta ve devaliiasyon

kaginilmaz hale gelmektedir (Eichengreen ve Rose, 1999, s. 30).

Devaliiasyonun bir ya da birkag iiriiniin ana ticaret iilkelerinden birinde gerceklesmesi ve deger kaybinin
yiiksek oranli olmas1 durumunda, diger iilkelerde de bir deger kayb1 zincirinin harekete gegmesi muhtemeldir
(Polak].]., 1947, s. 181).

Devaliiasyonun Sonuglari
Devaliiasyonun {ilke ekonomisi iizerindeki etkilerinin ve ©demeler dengesi agigimni ortadan kaldiran

mekanizmanin analizi birbirinden farkli, ancak tamamlayic {i¢ yaklagimla analiz edilmektedir (Cooper, 1971,
s. 4). Bunlar esneklik yaklagimi (nispi fiyatlar yaklagimi), toplam harcama yaklagim: (absorpsiyon-emilim

yaklasimi) ve parasal yaklasgimdir (Machlup, 1955, s. 256).
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Devaliiasyon ilk etkisini nisbi fiyatlarda, baska bir ifadeyle ticaret hadlerinde (ihracat fiyatinin ithalat fiyatina
béliinmesi) gostermektedir (Yazar). Devaliiasyonun ticaret hadleri iizerindeki etkilerine iliskin herhangi bir
sonuca ise arz ve talebin ilgili esnekliklerinin incelenmesi neticesinde varilmaktadir (Machlup, 1955, s. 264).
So6z konusu esneklikler hem deger kaybeden hem de diinyanin geri kalani igin ihracat arzinin ve ithalat
talebinin esneklikleridir (Alexander, 1959, s. 22) ve Marshall-Lerner esneklik kosulu olarak da
adlandirilmaktadir (McKinnon ve Onho, 1999, s. 352). Buna gore devaliiasyon yapan iilkenin ihra¢ mallar
diinya pazarlarinda yabanci para cinsinden ucuzlamakta ve ithalat mallari ulusal para cinsinden
pahalilagmaktadir. Boylece ihracat tesvik edilmis ve artmus, ithalat caydirilmis daralmigtir. Neticede dis ticaret
dengesi olumlu yonde etkilenmektedir. Bununla beraber 6demeler dengesinin de iyilesmesi beklenmektedir
(Laffer, 1974, s. 27). Buna gore belirlenen esneklik degeri (Marshall-Lerner kosulu), ithalat ve ihracat talep
esnekliklerinin toplaminin 1’den biiytik olmasidir® (Cooper, 1971, s. 6).

Toplam harcama yaklagimina gore devaliiasyonun ihracati artirici etkisi, yurti¢i harcamalarmn bir kisminin,
ozellikle ticarete konu olan endiistriler tarafindan yapilan yatirimlarin artmasi vasitastyla (McKinnon ve Onho,
1999, s. 352) toplam talepte bir artis ve ekonomik faaliyetin canlanmas: anlamina gelmektedir (Salin, 2016, s.
169). Ancak toplam talep artis1 ayni zamanda ithalat artigina da sebep oldugundan, bu yoniiyle ticaret dengesini
olumsuz etkilemektedir (McKinnon ve Onho, 1999, s. 352). Bu durum ayni zamanda ithal mallarin ihracat i¢in
onemli girdiler olusturmasi durumunda da ortaya c¢ikmaktadir (Cooper, 1969, s. 26). Dolayisiyla
devaliiasyonun enflasyonist etkileri ortadan kaldirilmadig: siirece 6demeler dengesini yeniden zayiflatacagi
diigiiniilmektedir (Nurkse, 1956, s. 139).

“Parasal yaklasim”a gore devaliiasyon her seyden Once parasal bir olgudur ve devaliiasyona paranin reel
degerinde bir azalma eslik edecektir (Dornbusch, 1973, s. 871). Devaliiasyon gerceklestiginde, ticarete konu
olan mallarin fiyat artiglar1 -doviz 6demeleri daha 6nce hazirlanmis faturalar: asti1 icin- ekonomideki genel
tiyat artigin1 hizlandirmakta ve reel gelir diigmektedir. Bu durum daha sonra toplam talebi diisiirmekte, tiretim
ve istihdami azaltmaktadir (Krugman ve Taylor, 1978, s. 446). Bu sebeple devaliiasyon, 6demeler bilangosu

dengesizligini gideremeyecektir (Kindleberger, 1970, s. 56)

Devaliiasyon, gelir dagilimi {izerinde de birtakim etkilerde bulunmaktadir (Kindleberger, 1970, s. 56).
Devaliiasyon, dis ticaret sektoriinde istihdam edilen tiim faktérlerin gelirlerini artirmaktadir. Ote yandan,
diger gruplarin reel gelirleri bu mallarin fiyatlarindaki artis nedeniyle diismektedir (Cooper, 1971, 5. 9). Ancak
sektorler arasindaki ikameye paralel olarak kar geliri elde edenlerin reel gelirlerinde meydana gelen artisin
yatirim tegvikleri ile beraber toplam harcamalarda artisa sebep olacagi da tahmin edilmektedir. Ote yandan,
ozellikle sabit gelirli kesimler fiyat artislarina bagl olarak reel gelir kaybina ugramaktadir (Machlup, 1955, s.
264). Yine bir ekonomide ihracat ve ithalatta ad valorem vergiler varsa, devaliiasyon geliri, 6zel sektorden
devlete yeniden dagitmaktadir (Krugman ve Taylor, 1978, s. 446). Bir bagka agidan devaliiasyon yabanci para
endeksli borglar1 olan bankalar, firmalar veya hanehalklarinin borglarinin degerini 6énemli 6l¢iide artirarak
onlar1 zarara ugratmaktadir (Berument ve Pasaogullari, 2003, s. 406). Servetlerini yabanci aktif olarak tutanlar
ise devaliiasyonla beraber yabanci paraya bagh tiim aktif ve hesaplarda yasanan deger artigindan kazanch
¢ikmaktadir. Ulusal paraya endeksli kesimler ise devaliiasyon sonrasinda nispi olarak fakirlesmektedir (Ertiirk,
2010, s. 290).

 Bu konudaki farkl: gériisler icin bkz. McKinnon (1981, s. 540), Branson (1983, s. 51) ve Bilson ve Hooke (1983, s. 193).
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Devalilasyonun hangi kosullar altinda yapildigi da sonuglari iizerinde belirleyicidir. I¢inde bulunulan
ekonomik ortama gore piyasadaki aktorlerin bir devaliiasyon beklentisinde olmasi durumunda devaliiasyon
sermaye kacisina neden olacaktir (Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 504). Ciinkii devaliiasyon, halki degeri daha
istikrarli olan bagka tilkelerin paralarini kullanmaya yoneltmekte ve para ikamesi ortaya ¢ikmaktadir (Yildirim,
Karaman ve Tagdemir, 2010, s. 448).

Devaliiasyon sonrasinda sabit doviz kuru sisteminin, doéviz kurunun degismeyecegi yoniindeki taahhiidiine
duyulan giiven sarsilmaktadir (Mendoza, Uribe ve NBER, 2000, s. 290). Ayn1 zamanda, hiikiimetin prestiji
azalmakta ve politik goriinimii zarar gormektedir (Einzig, 1972, s. 217). Bu nedenle, hitkiimetler devaliiasyon
konusunda isteksiz davranmigtir (Cooper, 1971, s. 2). Ancak buna ragmen demokratik toplumlarda
politikacilarin siyasi endiselerle vergileri artirmak ya da harcamalar1 kismak yerine devaliiasyonu tercih ettigi,
hatta devaliiasyon yoluyla para arzini genisleterek 6nemli projelerini hayata gecirmek i¢in ek kaynak saglayip

boylece siyasi avantaj kazanmaya ¢alistig1 goriilmektedir (Weatherford, 1997, s. 206).

Degerlendirme ve Sonug
Bu calismada tagsis ve devaliiasyon adi verilen iki iktisadi politikanin cesitli yonleriyle karsilastirildig
paradigmal bir degerlendirilme gergeklestirilmistir. Bu boliimde de asagidaki tablodan da anlagildig: tizere

tagsis ve devalliasyonun benzer ve farkli yonleri {izerinde durulacaktir.

Tablo 3

Tagsis ve Devaliiasyon: Benzerlik ve Farkliliklar

Tagsis Devaliiasyon
Dénem ve sistem Madeni para sistemi Kégit para rejimi
I¢ deger Dis deger
Nitelik Gergek \ie iEibari deger Itibari deger
Acik ve ortik Seffaf
Para politikast Para ve dis ticaret politikasi
. Hiukimdar, senyér ya da Bakanlar Kurulu ve hitkiimet ile
Karar Alan Birim
parlamento merkez bankalar1
Ortam Iktisadi ve siyasi karigiklik Iktisadi kriz
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Tablo 3

Tagsis ve Devaliiasyon: Benzerlik ve Farkliliklar (Devamu)

Tagsis

Devaliiasyon

Sebepler: Amag ve gerekgeler

Parasal nedenler:
Para talebinin para arzinin
gerisinde kalmasi

Dolagimdaki sikkelerin giimiis
igerikleri ile hesap birimi

degerlerini tutarli hale getirmek

Sikkeleri yipranmasi, kirpilmasi
ve kalpazanlik

Gresham Kanunu

Bimetal oranindaki degisiklikler

Mali nedenler:
Savaglar ve diger kamu
harcamalar1

Ticaret dengesi agiklari

Enflasyona baglh kar beklentisi

Dis ticaret ve 6demeler bilangosu
agig1

IMF programlar:
Genisletici hiikiimet programlar1

Ulusal paranin suni olarak agir1
degerlenmis olmasi

Spekiilatif ataklar

Merkez bankas: rezervlerinin
azalmasi

Das ticaret rekabeti-rekabetci
devaltiasyonlar

Sonuglar: Fayda ve maliyetler

Para arz1 ve para talebi artis1
Enflasyon

Devlet gelirlerinde kisa vadeli
artis (kazang)

Devlet gelirlerinde uzun vadede
distis (maliyet)

Para kamesi — Gresham Kanunu
Dus ticaret dengesi iyilesmesi

Sosyal ve siyasi gerilimler

Esneklik yaklagimi:
Dis ticaret ve 6demeler dengesi

iyilesmesi

Toplam harcama yaklagimi:
Toplam talep artis1

Parasal yaklagim:
Enflasyon

Gelir dagilimu etkileri
Para ikamesi
Hiiklimetin prestij kayb:
Sosyal huzursuzluklar
Siyasi calkantilar
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Tagsis ve devaliiasyon literatiirde birbirleri ile ayn1 anlama gelecek sekilde kullanilan iki politika terimidir.
Ancak niteliksel olarak birbirlerinden farkli y6nleri bulunmaktadir. Bu farklilik deger diisiirmenin
mabhiyetinden kaynaklanmaktadir. Buna gore tagsis, hem gercek hem itibari degerin diisiiriilmesi islemi iken,
devaliiasyonda sadece itibari deger diisiiriilmektedir ve bu ayrim ikisi arasindaki temel farki olusturmaktadir.
S6z konusu fark esas olarak tagsisin tanimlarindan kaynaklanmaktadir. Tagsis temel olarak madeni paranin
ayarinin disiiriilmesi demektir. Bu anlamda tagsis bir i¢ deger diisiikliiglidiir. Ancak benzer etkilere sahip
agirlik ve hesap birimi degerinin diistiriilmesi uygulamalar1 da bu kapsam altinda degerlendirilebilmektedir.
Ote yandan tagsis taniminda bizzat paranin fiziki varligina miidahale agir basmaktadir. Tagsisin kapsami,
tagsisin piyasa tarafindan fark edilirligine bagh olarak da degismistir. Buna gore agirlik ve hesap birimi
degisikliginin piyasa tarafindan anlagilirhg: daha kolay iken; ayar degisikliginin fark edilmesi daha fazla
uzmanlk gerektirmektedir. Bu da tagsisi “madeni paranin ayarinin diigiiriilmesi” tanimiyla digerlerinden
farkhilagtirmaktadir. Ancak agirlik degisimi bizatihi madeni paranin kendisine yapilan miidahale olmasi
yaninda etkileri itibariyle de tagsisle benzesmekte ve bu nedenle o kapsama dahil edilebilmektedir. Tagsis
sonrasinda tagsise ugrayan para ile diger paralar arasindaki kurlar, tagsis oranina gore
sekillendirilebilmektedir. Bu anlamda tagsis, madeni para sisteminin gegerli oldugu donemin parasal bir
uygulamasidir. Devaliiasyonda ise paralar arasindaki direk ve gergek baglantinin kopmus oldugu itibari paralar
tizerinde gergeklestirilen bir deger diistirme islemi soz konusudur ve bu deger diisirme dogrudan diger
paralara karsi, yani kurda yapilmaktadir. Bu anlamda devaliiasyon, dis degeri diistirmeye yonelik bir girisimdir.
Bunun yaninda devaliiasyon resmen ilan edilen bir deger diisiikliigii oldugundan daha seffaf bir siirecte, kisa
zaman i¢inde toplumun tamami durumdan haberdar olmaktadir. Tarihsel olarak devaliiasyon kagit para

rejimine gegilmesiyle ve itibari para kullaniminin yayginlasmasiyla gecerli hale gelmistir.

Tagsis ve devaliiasyon arasinda niteliksel acidan iizerinde durulmas: gereken bir diger nokta da politika
tanimlaridir. Para politikasi terimi 19. yiizyilda kullanilmaya baslanmig olmasina ragmen (Einzig, 1972, s. 32),
madeni para sisteminin kullanildig1 dénemde para arzinm artirici rolii nedeniyle tagsis islemi para politikasi
ozelligi kazanmaktadir (Tabakoglu, 2005, s. 292). Kagit paraya gecisle beraber devlet, para arzini artirma
konusunda sinirsiz imkanlara sahip hale gelmistir (Einzig, 1972, s. 246). Ancak devaliiasyon bir cesit para
politikasi olmanin yaninda, modern para politikasi araglarindan degildir ve daha ziyade bir dis ticaret politikasi
ozelligi tasimaktadir. Ayrica devaliiasyon, genisletici bir para politikasinin ardindan gergeklestirilebilir ya da
para arzinda bir artiga doniisebilir olmakla beraber dogrudan para arzi artisi ile ortiismemektedir ve herhangi
bir parasal genisleme politikasinin sahip olabileceginden daha fazla pozitif etkiye sahip olmasi miimkiin
goriinmemektedir (Salin, 2016, s. 220).

Tagsis ve devaliiasyon, kararlarin resmi olarak alinmasi agisindan birbirlerine benzemektedir. Ancak karar
alan birim agisindan tarihsel degisimin de etkisiyle birtakim farkliliklar olmustur. Tagsis kararlar gesitli
toplumlarda birim olarak farklilagmakla beraber yonetimden sorumlu kisiler tarafindan alinmaktadir. Bu
birimler 6rnegin Avrupa’da, kimi zaman hiikiimdarlar, kimi zaman senyorler, kimi zaman da parlamento
olmustur. Osmanli’da da bu tiir kararlar ilgili meclislerden ¢ikmis ve sadrazamin iradesi ve padisahin onayi ile

yurirlige girmistir®®. Devaliasyon karari ise Bakanlar Kurulu ve hiikkiimet ya da merkez bankas: tarafindan

% Osmanli Imparatorlugu'nda 1835 tarihli maliyeciler tarafindan alinan ve Mabeyn Baskatibi tarafindan yazilan bir takrirden anlagildig: iizere bu tiir
kararlar ilgili birimler tarafindan alinmakta ve once sadrazama, sonra padigaha sunulmaktadir. Padisahin onayinin alinmasiyla da hayata
gecirilmektedir. Ayrica gesitli iilke elciliklerine yollanan resmi takrirde dis iglerini kolaylagtirmak ve toplum igin gerekli olan bazi zaruretleri gidermek
gibi cesitli sebeplerle tagsis edilmis beslik, ytizlitk, yirmilik, onluk ve ufak paranin gegerliliginin iptal edildigine dair bir hatt-1 hiimayun da benzer bir
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alinmaktadir. Merkez bankalar1 1920’lerden kurulmaya baslanmigtir®” ve bu tarihten itibaren para yaratma
gorevi onlara verilmistir. Merkez bankalarinin para arzi ile ilgili gérevleri yaninda doviz kuru istikrarim
saglama gorevleri de bulunmaktadir. Neticede her iki uygulama da devletin para birimi ve degeri tizerindeki

giliclinii hissettirmektedir.

Tagsis ve devaliiasyonun gergeklestirildigi kosullar, her ikisinin de iktisadi bir kargasa ortaminda hayata
gecirilmesi acgisindan benzerlik gostermektedir. Tarihsel Orneklerden goriildiigli tizere devaliiasyonlar
kapsamli kriz ortamlarinda yapilmistir ve bu anlamda amaglar1 ve sonuglar: daha belirgindir. Ancak tagsisler,
iktisadi sorunlarin yaninda savaslar gibi siyasi krizlerin de yagandigi kosullarda gergeklestirilmis ve daha ziyade

ortiik ya da gizli kalmasina ¢alisilmustir.

Tagsisin temel nedenlerinden biri olan yetersiz arz sebebiyle artan para talebini karsilama gereksinimi,
devalliasyon i¢in bir neden teskil etmemektedir. Modern ekonomilerde para arzi merkez bankalarinin
emisyonu yoluyla maliyetsiz olarak artirilabildigi gibi, bankalar tarafindan gelistirilen ve para yerine kullanilan
araglar da bu fonksiyonu yerine getirebilmektedir. Yine sikkelerin aginmasi, yipranmasi gibi paranin
kendinden kaynaklanan ve tagsisle sonuglanan sebepler, soyut bir islem olan devaliiasyon agisindan bir gerekge
olusturmamaktadir. Ote yandan giiniimiiz para sistemleri i¢in finansal bir tehdit olan spekiilatif ataklar da
madeni para rejimleri icin bir risk olusturmamistir. Ancak tagsis ve devaliiasyonun ikisi de ticaret agiginin
diizeltilmesi i¢in kullanilmaktadir. Yine hazine a¢ig, her ikisi i¢in de sebep teskil etmektedir. Bu anlamda
tagsiste bizzat hazinenin gereksinim duydugu paray: saglamak, devaliiasyonda ise merkez bankalarinin rezerv
eksiklikleri bu kapsamda degerlendirilebilmektedir. Ayrica ikisi de bugiinkii anlamda maliye politikasinin
yerine tercih edilmektedir. Ancak tagsiste devletin ek gelir ihtiyac1 agir basmaktadir ve genellikle vergi koymak
yerine tagsise gidilmektedir. Devaliiasyon ise i¢inde bulunulan siyasi ¢ikarlara ve maliye politikasinin
prosediirlerine bagl olarak tercih edilmektedir. Ote yandan ikisi de birtakim &rtitk amaglara hizmet
etmektedir.  Yine tagsiste darphane rekabeti olarak kendisini gosteren devletler arasi iliski boyutu,
devaliiasyonda da dis ticaret rekabeti olarak uluslararasi alana yansimaktadir. Tagsis ve devaliiasyonun
nedenleri arasinda bir diger benzerlik, altin ve glimiisiin dig piyasalarda dalgalanmalara yol agarak tagsise
neden olmasina benzer sekilde, déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin da uluslararasi dengelere
uyum saglamay1 gerekli kilarak devaliiasyonlarla neticelenmis olmasidir. Ancak gliniimiiz para sistemlerinde

belirlenen doviz kurlarindan farkli olarak madeni para rejiminin gecerli oldugu donemde, déviz kuru tilkeler

ornek tegkil etmektedir. Bu hatta s6z konusu durumlarin ortadan kalkmasina bagli olarak beglik ve yiizliik kurugun darbindan vazgegildigi
bildirilmektedir. Gegmisteki ayarda darp edilecek yirmilik, onluk ve ufak paranin ise tedaviilii ve bozdurulmas: hususunda bunlarin rayicinden fazla
ve cksige alimip verilmemesi gerektigi, bu sekilde hareket edilmesi halinde yabancilarin ve hatta dost devletlere mensup tiiccarlarin dahi
cezalandirilacaklar: bilgisi yer almaktadir (Bagbakanlik Osmanli Arsivi [BOA]: Hatt-1 Hiimayun, 3869/78; BOA: Hatt-1 Hiimayun, 568/27846; BOA:
Cevdet Darphane, 29/1434). Daha ileri tarihli (1861) benzer bir diger kararin bugitinkii anlamda Bakanlar Kurulu gibi adlandirilabilecek olan Irade-i
Meclis-i Mahsus (Enciimen-i Mahsus-u Megveret) adli kuruldan ciktig goriilmektedir (BOA: Irade-i Meclis-i Mahsus, 132/5677). Ayar diisiik
paranin tedaviilden kaldirilmas: konusunda daha sonraki tarihlerde de (1874 ve 1882) Maliye Nezareti'nden (BOA: Irade-i Dahiliyye, 682/47524) ve
Sura-y1 Devlet Tanzimat Dairesinden (BOA: Yildiz Arsivi, 18/31) alinan kararlar bulunmaktadir. Yine ziiyuf akge kullaniminin engellenmesine dair
cesitli tarihlerde padigahin iradesini gosterir sekilde kaleme alinmug ve cesitli yerlere ve kadiliklara gonderilmis fermanlar da bulunmaktadur: Uskiip
(BOA: Mithimme Defteri, 48/31, 1582); Bor (BOA: Mithimme Defteri, 116/914, 1709); Rumeli (BOA: Mithimme Defteri, 136/103, 1730). Bu donemde
gesitli alanlar i¢in olugturulmus meclisler ve kurullar gok daha onemli hale gelmistir. Bir diger belgeden (1879 tarihli) anlagildig tizere sikke ayarinin
hangi cinsinin halka yararli oldugu darphane gorevlileri ile miizakere edilerek karara baglanmig, Darphane-i Amire tarafindan ilam edilen karar daha
sonra padigahin onayina sunulmustur (BOA: Hatt-1 Hiimayun, 1142/59247). Bir diger 6rnekte konu ile ilgili gérevliler haricinde ikilik para gikarilmasi
konusunda Kazaskerden de yasal goriis sorulmustur (BOA: Hatt-1 Hiimayun, 11/412).

7 Kagit para basum yetkisi pek cok iilkede nce ticari bankalara verilmistir. Ornegin Osmanl’da Osmanli Bankasi bu yetkiye sahip bir kurum olarak bu
gorevi yerine getirmistir. Japonya gibi bazi tilkelerin 1880 gibi daha eski tarihlerden itibaren merkez bankalari olmakla beraber, 1920’lerden itibaren
hizlanan merkez bankast kurma girisgimlerinde Amerikan ve Ingiliz merkez bankalarinin rolii bityiiktiir (Drummond, 1987, s. 32).
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arasi degerli maden hareketlerine gore belirlenen altin/giimiis oranina bagh olarak olusturulmakta ve tagsis
edilen para ile diger paralar arasindaki kur, tagsis sonrasinda paranin degerindeki degisiklige gore
sekillenmektedir (Morgan, 1965, s. 154).

Tagsis ve devalilasyonun en 6nemli ortak sonuglarindan biri enflasyonist boyuttur. Enflasyon tagsis ve
devaliiasyon i¢in hem sebep hem de sonugtur. Bunun yaninda, uygulamalar sonrasinda ortaya ¢ikan pek ¢ok
diger degisiklik de enflasyonla baglantilidir. Bu anlamda tagsis ve devaliiasyon, enflasyona bagli olarak ortaya
cikan gelir dagilimi etkileri ve sosyal sonuglar1 agisindan benzerlik gostermektedir. Buna gore tiiccarlar ve
sarraflar, ozellikle elde ettikleri arbitraj geliri sayesinde tagsisten kazangh ¢ikan kesimlerdir. Bu konuda ulagim
ve haberlesme olanaklarina bagli olarak yasanan bilgi eksikliklerinin de pay1 bulunmaktadir. Ote yandan biiyitk
toprak sahipleri ve rant kazanci elde edenlerin bir kismi fiyat yiikselmelerinden ve parasal karigikliklardan
dolay: tagsisten daha az zarara ugramakta iken; bazilar1 belirli donemler i¢in sabitlenmis gelirler nedeniyle
olumsuz etkilenmektedir. Tagsislerden tartismasiz en zararhi ¢ikan kesim, sabit gelirlilerdir (yenigeriler,
biirokratlar gibi). Hatta bu nedenle olusan sosyal kargasa ortami ve isyan hareketlerinin 6nemli siyasi sonuglar
dogurdugu bolca érnek bulunmaktadir. Demokratik yonetimin olmadig1 o dénem toplumlarinda sozii edilen
siyasi sonuglar, padisahlarin tahttan indirilmeleri ve idam edilmeleri ile tagsisten sorumlu goriilen devlet
adamlarinin katledilmeleridir. Bu durum, tagsis uygulamalar1 konusunda tedirginlik olusturmustur. Bunun
yaninda tagsisler borglular acisindan olumlu, alacaklilar agisindan olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Benzer
sekilde devaliiasyon arbitraj geliri elde edenler ve spekiilatorler icin olumlu etkiler dogurmaktadir. Yine
devaliiasyon fiyat ve sektorler aras1 ikameye bagli olarak {icret alan siniflardan kér kazanci saglayanlara dogru
bir gelir aktarimi1 meydana getirmektedir. Ayrica ad valorem vergileme durumunda 6zel sektorden devlete de
kaynak aktarimi s6z konusu olmaktadir. Bu durum i¢ huzursuzlugu artirarak politik ¢atismalara sebep
vermektedir. Ayrica devaliiasyonlar devletin, kuru sabit tutmak yoniinde verdigi sozii tutamamaktan
kaynaklanan prestij kaybina neden olmaktadir ve demokratik toplumlarda hiikiimet degisiklikleri ile
neticelenebilmektedir. Bunun yaninda devaliiasyon yabanci para tasarrufunda bulunanlari zenginlestirici,
ulusal para birikimi olanlarr ise fakirlestirici etkide bulunurken; yabanci para cinsinden borg¢lar: olanlar: da

olumsuz etkilemektedir.

Tagsis ve devalilasyonun ortak sonuglarindan sonuncusu da para ikamesidir. Bu anlamda iki uygulama da
paranin deger depolama 6zelliginin aginmasina yol agmaktadir. Ancak tagsis sonrasinda Gresham Kanunu

devreye girmesine ragmen; devaliiasyonun Gresham Kanunu tetikleyici bir etkisi bulunmamaktadir.
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Extended Abstract
Purpose
Throughout history the practices of depreciating the value of money along with money have undergone various

changes, but it has managed to maintain its popularity in every period. In the literature, it is seen that
debasement used in coin regimes and devaluation used in paper money regime identical to denote the
depreciation of currency. Yet, they have several distinct qualities. They are both similar and different causes
and consequences. This makes it necessary to evaluate them separately. In this context, this study aims to make
a paradigmatic analysis in which these economic practices, namely debasement and devaluation, are compared

in terms of their qualities, causes and consequences.

Design and Methodology
To this end, the study first focuses on the value of money. Then it discusses in detail what the concepts of

debasement and devaluation mean. Following this conceptual interpretation, causes and consequences of these
policies are presented separately. In the conclusion section, they are compared with regard to their attributes

and consequences, while their similarities and differences are evaluated using the comparative analysis method.

Until the emergence of paper money, the commodity money (Dirimtekin, 1982, p. 14), i.e. coins minted from
precious metals such as gold and silver, was commonly used (Tarlan, 1992, p. 24). Their value was determined
by the amount of metal they contained (Dirimtekin, 1982, p. 13), while their purchasing power was directly
proportional to the weight and setting of money. Later, these were replaced by paper money (Ogal, 1978, p. 9),
reflecting a transition to a system called nominal or representative money regime. Paper money, on the other
hand, has no intrinsic value, that is, no value due to the material from which it is made, and it has only nominal
value and it is the legal entity of the state that gives the money its nominal value (Einzig, 1972, p. 246).
Therefore, in this system, the purchasing power of money is determined well above the value of the material
from which it is made (Ocal, 1978, p. 9).

Findings

Depending on the monetary system, the practices of decreasing the value of money also change, but two terms,
debasement and devaluation, are used in the literature interchangeably. Debasement means lowering the
fineness of the coin, whereas debasement is an impairment of the money itself by physical intervention.
Devaluation, on the other hand, is the reduction in the nominal and external value of the national currency by
the monetary authority under the fixed exchange rate policy. Despite these qualitative differences, debasement
and devaluation have both similar and distinct characteristics. Accordingly, the units that decide on
debasement and devaluation are official authorities with administrative power. The most important causes of
debasement are monetary and fiscal. Monetary reasons are briefly the reasons arising from itself such as
insufficient money supply, wear and tear, and and clipping of money, as well as and counterfeiting and changes
in bimetallic ratio. And the basic fiscal reason is war. In addition, all kinds of expenditure items that cause a
budget deficit and create additional income needs are evaluated within this context. Debasement was also used
to close foreign trade deficits and to meet inflationary profit expectations. For the devaluation, the most

important reasons are foreign trade and balance of payments deficits. The most important common result of
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these practices is inflation. Another similar result is the currency substitution. In addition, debasement differs
from devaluation in terms of the increase in government revenues after debasement at least in the short term.
In the long run, its positive contribution to government revenues is eliminated due to taxes collected with low
value money after debasement. Devaluation, on the other hand, leads to the transfer of resources from the
private sector to the state only in the presence of ad valorem taxes. In addition, both have at times been
preferred by monetary authorities than some other policies. Finally, debasement and devaluation are similar

in that they may result in social unrest.

Research Limitations

In the present study, the issue of expressing historical realities with modern economic terms and tools of
analysis, which is a common problem for economic history studies, has created some limitations. This problem
has been tried to be mitigated by trying to reach some common points as much as possible. In this context,
certain reference points have been determined to compare debasement as a historical monetary practice, and
devaluation, as a policy used in the modern era. In addition, as can be seen from the literature s, the fact that
devaluation belongs to the more recent past makes it easier to reach more detailed data and make more detailed

analysis.

Originality/Value

The most important factor that makes the study different from other studies is that it explains debasement in
detail and then focuses on its qualitative differences with devaluation. Accordingly, the basis of the difference
between them stems from the nature of depreciation. Debasement is the reduction of the precious metal ratio
of the coin. In this context, it is a similar practice to lowering the weight of money. In gold and silver coins,
which take their value from their real value, the exchange rates with other currencies are also shaped according
to their own values. The change of unit of account is the process of changing the nominal value of money and
it is possible to say that it is similar to devaluation in this respect. In devaluation, theoretically, the external
value of money is lowered against other currencies. Moreover, with this comparison, the study differs from
other studies focusing on debasement practices of a particular period or country and remains at the theoretical

and paradigmatic level.

Arastirmaci Katkisi: Halime ALKAN (%50), Emin ERTURK (%50).
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