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MALI DEVALUASYON UYGULAMASINDAKI SORUNLAR UZERINE BiR
ARASTIRMA*
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Mali devaliiasyon, igveren sosyal giivenlik paylarindaki indirimin esanli olarak Katma Deger Vergisi (KDV)
oranindaki bir artisla telafi edildigi geleneksel olmayan bir maliye politikasi uygulamasidir. Mali devalilasyon
kurami oldukga zarif bir yapt ve isleyis mekanizmasina sahip olmakla birlikte uygulamaya yonelik bazi
sorunlarin ¢6ziimiinde yetersiz kalmaktadir. Zira kuramin onerdigi sekliyle uygulanan mali devaliiasyonun
rekabet¢i mali devaliiasyona neden olup olmayacagi, kisa ve uzun donemde nasil etkiler yaratacagi ve
uygulanacak iilkenin yapisal sartlarininin nasil olmasi gerektigi ve son olarak uygulamadaki basari i¢in hangi
kosullara dikkat edilmesi gerektigine dair agik veya biitiinciil bir cevap yoktur. Bu nedenle ¢aligmada bu sorular
ve sorunlarin nasil giderilmesi gerektigine dair aragtirma sonuglart sunalacaktir.

Anahtar Kelimeler: Mali Devaliiasyon, Maliye Politikasi, KDV

A RESEARCH FOR THE EXPERIMENTAL ISSUES OF FISCAL
DEVALUATION

ABSTRACT

Fiscal devaluation is a nontraditional fiscal policy implementation in which the reduction in employer social
security contributions is compensated by an increase in the Value Added Tax (VAT) rate simultaneously. Fiscal
devaluation theory remains incapable to solve some practical problems as well as it has very fragile structure
and functioning mechanism. There is no clear or holistic answer as to whether the fiscal devaluation as proposed
by the theory will result in competitive fiscal devaluation, how it will create short and long term effects, how
the structural conditions of the country to be applied should be, and finally, what conditions should be
considered for the success. Therefore, this paper will present some results suggested by various studies for
coping with these issues.
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Giris

2007 yilinin sonlarinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de ortaya ¢ikarak kiiresel
finansal piyasalari etkisi altina alan ekonomik kriz hangi iktisat politikalarinin
uygulanmasi gerektigi sorusunu da giindeme getirmistir. Krizin olumsuz etkilerini
ortadan kaldirmak veya hafifletmek agisindan para ve maliye politikalarinin birlesimi ve
etkinligi tartisilmaya baslanmustir. Bu noktada Blanchard vd. (2010)’a gore kriz,
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iktisat¢ilarin daha onceki degerlendirmelerini sorgulamaya ve makroekonomik
politikalar lizerinde yeniden diisiinmeye zorladigini dile getirmektedir. Bu sorgulamalarin
neticesinde yazarlar, krizin maliye politikasini iki ana sebepten dolayr makroekonomik
bir arag olarak merkezi bir konuma yerlestirdigini 6ne siirmektedirler. Birinci olarak kredi
politikas1 ve niceliksel gevseme gibi politikalarin dahil oldugu para politikasinin artik
sinir noktasinda oldugunu ve dolayisiyla bundan sonraki siirecte bu politikalarin etkinsiz
olacagini vurgulamaktadirlar. ikinci ana neden olarak ise krizin yarattig1 durgunlugun
uzun siirmesi bekleniyordu ki, bu durumda maliye politikalarinin gecikmelere ragmen
kisa ve orta vadede olumlu sonuglar dogurmak igin etkili olmasi nedeniyle maliye
politikasina yonelmekten baska secenegin pek olasi olmadig1 sonucuna vartlmaktadir.

Diger yandan, krizden etkilenen ve kendi i¢inde ayrica bir bor¢ krizi yasayan
Avrupa Birligi (AB) iilkeleri igin maliye politikasinin da etkin ve olumlu sonuglar
dogurmasinin éniinde baz1 engeller s6z konusudur. Ozellikle krizden etkilenen birlik
tilkelerinin dis ticaret ve biitge agigi ile borg yiikleri géz oniinde bulunduruldugunda
maliye politikast i¢cin manevra alanina sahip olmadiklar1 agik bir sekilde ortadaydi.
Dolayistyla maliye politikasi olarak kullanabilecek se¢enekler oldukca dar kapsamlrydi
ve bu olumsuz durumlar aslinda mali devaliiasyon politikasinin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamigtir. Zira mali devaliiasyon, hem mali konsolidasyon politikalarini
destekleyerek borg ve biitce {izerine yiik getirmeyecek hem de dis ticaret agiklarinin
azaltilmasini veya kapanmasini saglayarak GSYH nin biiyiimesini arttirabilecektir (Akca
ve Bozatli, 2019). Dolayisiyla mali devaliiasyon Avro Bolgesi veya sabit kur rejimi
uygulayan iilkeler icin dnemli bir maliye politikas: olarak ilgi gormiistiir. Ozellikle kamu
mali dengesi agisindan zor giinler geciren AB {ilkelerinin mali konsolidasyon ¢abalarini
da destekleyen bir politika olmasi ve Pereira vd. (2014)’iin belirttigi gibi, yeni is imkanlart
yaratma, dig ticaret dengesini iyilestirme ve vergi sistemindeki ¢arpikliklari azaltma
kapasitesine sahip olmasi aslinda bu yogun ve hakli ilginin 6nemli nedenleridir.

Ancak kuramsal agindan her ne kadar zarif ve ¢oziim odakl bir yaklasim olsa da
mali devaliiasyon politikasinin uygulamada yaratacagi bazi sorunlarin varligi dikkat
¢ekmektedir. Bu noktada ¢alismada bu sorunlar {izerinde durulacak ve mali devaliiasyon
politikasinin basarili olmasi ic¢in nelere dikkat edilmesi gerektigi irdelenecektir.
Calismada oOncelikle mali devalilasyonun kuramsal yoniine deginilecek ardindan
uygulamada var olan veya olmasi muhtemel sorunlar tartisilarak dikkat edilmesi ve
izlenmesi gereken strateji sunulacaktir.

1.Mali Devaliiasyonun Kuramsal Cercevesi

Mali devaliiasyon, en basit tanimla, vergi yikiinii isverenlerin sosyal giivenlik
paylarindan tiiketim iizerinden alian vergilere (6zellikle KDV) kaydirmayr esas
almaktadir. Mali devaliiasyonun parasal devaliiasyona benzer sonuglar yaratmasi ise
soyle gerceklesmektedir: Isverenin sigorta primlerindeki bir indirim, isgiicii
maliyetlerinin diismesi ile beraber iireticinin maliyetlerini diisiirmektedir. Bu indirime
paralel olarak harcama vergilerinde bir artis ithal mallarin fiyatini, yerli iiriinlere herhangi
bir yiik getirmeden arttirmaktadir. Gergeklestirilen bu vergi takasi neticesinde dis rekabet
giicii kazanmak adina gergeklestirilen devaliiasyonla benzer etkilere yol agmaktadir.
Aslinda mali devaliiasyonun Onerdigi vergi degisiminin, toplam gelir ve gider sabit
tutulurken bir verginin bagka bir vergiyle ikame edilmesi olarak tanimlanan (Musgrave
ve Musgrave, 1989) diferansiyel vergi yansimasina benzedigi de soylenebilir. Bu
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baglamda biitce dengesi korunacak sekilde gergeklestirilen mali devaliiasyon, ihracatin
ucuzlamasini, ithalatin pahalilagsmasini saglamaktadir. Boylelikle ulusal iiriinlere olan
talep artmakta, ithal iiriinlere olan talep ise azalmakta ve dolayisiyla dis ticaret agiklarinin
kapatilmasina katki saglanmaktadir (Langot vd. 2012; Mooij ve Keen, 2012; Koske,
2013; Cizkowicz, vd. 2017; Engler vd. 2014).

Avrupa’da tartisilan klasik mali devaliiasyon, kamu gelirlerini korumak adina
yeterli bir diizeyde KDV artisiyla sosyal giivenlik primlerindeki indirimin
denklestirilmesidir (Mooij ve Keen, 2012b). Klasik mali devaliiasyonun aksine sigorta
primlerindeki indirimlerden farkli olarak, iggiicli faktorii {izerindeki gelir vergisindeki
herhangi bir indirim yerli mallar igin rekabet avantaji saglayacagt anlamina
gelmemektedir. Bunun nedeni ise KDV’deki artisin reel {icretleri diisiirerek iggiicii
gelirlerindeki diislisii arttirmasidir. Bu iki yonlii karsit durum vergi sonrasi birbirlerini
dengelemektedir. Bu durumun aksine sigorta primlerindeki bir diigiis ise lretimde
marjinal maliyetleri azaltict bir rol oynamaktadir. Bu nedenledir ki mali devaliiasyon
literatiirii iggilicii {izerindeki vergilerden ziyade sigorta primleri ve KDV iizerinde
yogunlagmaktadir (IMF, 2011; Langot vd. 2012; Mooij ve Keen, 2012; Mooij ve Keen,
2012b).

Mali devaliiasyonun igveren sigorta primleri ve KDV’ye odaklanmasinda ihmal
edilmemesi gereken yapisal anlamda iki farkli nokta daha vardir. Ilk olarak kisa vadede
igveren sosyal gilivenlik katkilarindaki azalmanin etkisinin daha ¢ok etkili olmasiyla
ilgilidir. Zira briit iicretler gecici olarak is sdzlesmeleriyle sabitlenmistir. Dolayisiyla gelir
vergisi veya isgiicii vergisi iizerindeki indirimlerden ziyade sosyal giivenlik katki
paylaria odaklanmak daha anlamli ve faydali olacaktir. (IMF, 2012). ikinci olarak bir
KDV artisi, ticaret dengesi iizerinde tiiketim mallarinin diger mal tiirlerine gére daha
giclii bir etkiye sahiptir. Zira tretimde kullanilan ithal mallarin tizerindeki KDV
indirilebilir. Bu nedenledir ki, mali devaliiasyon uygulamasi, ithal mallar1 igerisinde
tiiketim mallarinin daha ¢ok yer kapladigi iilkelerde daha etkili olmaktadir. Ayrica sosyal
giivenlik katkilarindaki indirim nedeniyle iggiicii maliyeti diisen ihracatgilarin maliyet
avantaj1 yakalayarak ihracat1 arttirmalar1 saglanmaktadir. Ancak bu maliyet avantaji De
Mooji ve Keen (2012)’in belirttigi gibi emek-yogun mallarin iiretiminde daha belirgindir.
Her ne kadar bu siire¢ emek-yogun iiretimin s6z konusu oldugu iilkelerde daha baskin
olsa da tizerinde durulmasi gereken ve ihmal edilmemesi gereken diger durum ise bu
sektorlerin ne kadarinin dis ticarete konu olan mallara yonelik iiretim yaptiklaridir. Aksi
takdirde emek-yogun sektore sahip olan lilkelerin mali devaliiasyondan daha kazangh
cikacagl argiimam zayiflayacaktir. Sosyal giivenlik prim oranlarinin indirilmesi
neticesinde bir diger etki ise goreli faktor fiyatlarinin yaratacagi degisimle ilgilidir. Bu
degisim iggiicliniin nispeten daha ucuz hale gelmesiyle birlikte emegin sermaye yerine
ikame edilmesini saglayarak iiretim faktorlerinin ithalatin1 azaltabilir (Holzner vd. 2019).

Mali devaliiasyon uygulamasinda ortaya konulan stratejinin etkinligi hem doviz
kuru hem de nominal iicretlerde katilig1 gerektirmektedir. Nitekim Poterba vd. (1986),
iireticiler ve tiiketiciler iizerindeki vergiler arasindaki karisimin, nominal katiliklarin
varligiin test edilmesinin bir yolu olarak fiyatlar1 ve iicretleri nasil etkiledigine yonelik
aragtirmalarinda bu katiliklar1 dnemli bulmaktadirlar. Dolayisiyla bu ¢alisma ekseninde
mali devaliiasyon politikasinin altinda yatan varsayimlarin (nominal katiliklar) pratikte
onemli katki saglamasi agisindan Snemlidir. Ayrica IMF (2011) tarafindan belirtildigi
gibi, mali devaliiasyon, nominal fiyat ve iicret katiliklar1 ile sabit doviz kurunun
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varliginda yapilacak olan ayarlamalari kolaylastirabilir, hizlandirabilir ve istem digt
igsizligi azaltarak ticari dengeleri olumlu yonde etkileyebilir. Ancak vergi oranlarindaki
takas, esnek bir déviz kuru s6z konusu olursa artan ihracat talebi ve azalan ithalat talebi
nominal doviz kurunun degerlenmesine neden olacaktir. Déviz kurunun degerlenmesi
Onlense bile artan iicretler sigorta primlerini de beraberinde arttiracaktir. Bu ise mali
devaliiasyon ile amaglanan marjinal maliyetleri diisiirme hedefiyle ¢atisacaktir. Ayrica
belirtilmesi gerekir ki mali devaliiasyon uygulamasinin igsizligi azaltmasi her ne kadar
oOne siiriilsede bu durumun uzun vadeli bir etki yaratmasi beklenmemelidir (IMF, 2011,
Mooij ve Keen, 2012; Sastre, 2017).

European Commission (2013)’e gore, mali devaliiasyon ile vergi politikalar1 ayni
tiir politika dnlemlerini icermekle birlikte amaglar1 farklidir. Ozellikle mali devaliiasyon,
Avro Bolgesi gevre lilkelerinin tesiri altinda kaldigi kamu borcu krizinin bir {iriinii olarak
spesifik bir vergi politikasidir. Esasen vergi politikalari uzun dénemli bir perspektife
dayanarak oncelikle siirdiiriilebilir biiylime ve etkinlik gibi etkenlere odaklanirken mali
devaliiasyon kisa déonemde biiyiik ticaret dengesizlikleri olan tilkelere rekabet avantaji ve
zaman kazandiran spesifik bir vergi takasidir (EC, 2013). IMF (Uluslararas1 Para Fonu)
(2012)’ye gore, mali devaliiasyonun kisa vadedeki kazanimlarinin uzun vadede ortadan
kalkmasi1 muhtemeldir. Ancak yine de mali devaliiasyonun uzun vadedeki kazanimlarini
da ihmal etmemek gerekmektedir. Zira vergilendirme politikasindaki degisiklikler vergi
sisteminin uzun vadede biiyiime ve istihdam {izerinde olumlu etkiler yaratmasini
saglayabilir. Dolayisiyla mali devaliasyonun dnerdigi bdylesi vergi kaymalarinin statik
ve dinamik olmak iizere etkinlik kazanimlar1 s6z konusudur. Ozellikle yiiksek derecede
agir1 yiik yaratan vergilerden daha diisiik asir1 yiikk doguran vergi takasi statik anlamda
etkinlik kazanimi saglamaktadir. Ornegin, isgiicii iizerinden alman vergileri indirmek
isgiicli arzin1 tesvik edecek ve firmalarin isgiicii maliyetlerini diisiirerek ayni zamanda
isgiicii talebini arttiracaktir. Bu durumda daha ¢ok tiiketime dogru kayan vergilendirme
sistemi ampirik bulgu ve kanitlarla uyumlu bir sekilde uzun vadede milli geliri arttirabilir.
Ayrica dinamik etkinlik kazanimlari da saglamak mimkiindiir. Gergekten de
vergilendirmenin gelirden tiiketime kaydirilmasi tasarruflar iizerinde vergi yikiinii
azaltarak tasarrufu tesvik etmektedir. I¢sel bilyiime modellerine gore tasarruf igin yapilan
bu tesvik, hem fiziksel sermaye birikimini tegvik eder hem de ekonominin daha yiiksek
biiyiime oranlar1 yakalamasina firsat saglar. Ozellikle vergi takaslar1 gelecek donemleri
dikkate alan bir yapiya sahip olduklarinda gelir iizerindeki vergilerin diisiiriiliip tiiketime
aktarilan vergiler beseri sermaye birikimini tesvik eder. Dolayisiyla bu tiir vergi politikasi
degisiklikleri uzun dénemde biiylime ve istihdam {izerinde 6nemli etkilere sahiptir (EC,
2013; Orsini, vd. 2014).

Bu argiimanlarin 6tesinde European Commission (2013), mali devaliiasyon igin
yapilan uzun vadeli genel denge modellerinin, devalilasyonun uzun vadede ticaret
dengesi lizerinde 6nemli bir etkisi olmadigin1 vurgulamaktadir. Ancak istihdam ve milli
gelir de kiigiikte olsa kalic1 bir artig s6z konusudur. Ortaya ¢ikan bu etkilerin iki sebebi
vardir: Ik olarak sosyal transferler KDV’deki bir artisa endekslenmediginden,
calisanlarin pazarlik giicii azalmakta ve dolayisiyla ticret maliyetleri azalis egilimine
girmektedir. ikincisi ise tiikketim vergilerine dogru gegis nedeniyle kaynaklari mevcut
nesilden gelecek nesile dogru yeniden dagitimi s6z konusu olacaktir. Boylelikle mevcut
nesil daha yiiksek KDV oranlarina maruz kalirken ayni1 zamanda sosyal katkilardan daha
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az fayda saglamaktadir. Ayrica gelecek nesiller daha az ¢arpitict veya bir diger ifadeyle
daha az asir1 yiik igeren vergi sisteminden yarar saglamaktadir (EC, 2013).

Prescott (2004), ulusal vergi yapilarindaki farkliliklarmn, isglicii kullanimi ve
ekonomik performanstaki ¢arpict farkliliklart agiklamada kilit bir faktér olusturdugunu
one siirmektedir. Dolayistyla vergi yapilarindaki garpikliklarin neden oldugu isgiicii
piyasasindaki bozulmalarin azaltilmasinin potansiyel faydalari ve yayilma etkileri
oldukca onemlidir. Nitekim Coenen vd. (2008a)’in yaptiklar1 simiilasyon calismasina
gore, vergi yapisindaki ¢arpikliklar: gidermenin isgiicii piyasasi ve ekonomik performans
acisindan olumlu kazanimlarmin yaninda Euro bélgesinin diger ticari ortaklari igin
onemli yayilma etkileri s6z konusudur. Yazarlar Euro bélgesinde bozuk vergi yapisindaki
diizenlemelerin yaninda vergi takozlarini ABD’dekine yakin bir seviyeye diisiirmenin
uzun vadede c¢alisma saatleri ve liretimde %10’dan fazla artisa yol agacagini 6ne
stirmektedir. Bu fikir, Arpaira ve Carone (2004) ve Nickell (2003) tarafindan yapilan
ampirik c¢alismalarda belirtilen yiiksek vergi takozlarmin AB iilkelerinin isgiicii
piyasasina olumsuz etkiler yaratacagina iliskin 6ngériiyle de paralellik gostermektedir.

Burgert ve Roeger (2014)’¢ gore, mali devaliiasyon eckonomik biiylimeyi
giiclendirmek ve istihdam seviyesini arttirmak amaciyla vergi sisteminin iggiicii vergileri
gibi bozucu vergilerden KDV gibi daha az bozucu vergileri kaydirmayi 6nermesi
acisindan onemlidir. Nitekim, Coenen vd. (2008b)’in isgiicli gibi bozucu vergilerden
harcama {iizerinden alinan vergiler gibi daha az bozucu vergilere dogru yapilan
degisikliklerin uzun donemde ¢ikt1 lizerinde olumlu sonuglar yarattig1 tespit edilmistir.
Ancak biiylime ve istihdam tizerindeki bu olumlu etkilere kars1 vergilendirmenin, isgiicii
tizerindeki vergilerden harcama iizerinden vergilendirmeye kaydirilmasi nispeten daha
yiiksek tasarruf egilimine sahip hanehalkina avantaj saglayarak yeniden dagitim
tartismalarina neden olmasi muhtemeldir (Burgert ve Roeger 2014). Zira gelir
dagiliminda adalet, tiiketim vergilerinin regresif dogasi ve uyum saglama yetenegi diisiikk
(6rnegin emekliler) olan hanehalklar1 i¢in olduk¢a 6nemlidir. Dolayistyla bu tiirden vergi
politikalarina ve bu politikalarin bir adim 6tesi olan mali devaliiasyona karsi ¢ikmalari
gayet dogaldir. Aslinda bu arglimanin 6tesinde vergi politikalarinin dagilimsal etkilerini
tam anlamiyla 6lgmek olduk¢a zordur (Orsini, vd. 2014).

2.Mali Devaliiasyon Uygulamasinda Karsilasilan Sorunlar

Mali devaliiasyon kurami oldukg¢a zarif bir yapiya ve isleyis mekanizmasina sahip
olmasina ragmen bazi uygulamaya yonelik sorunlari cevapsiz birakmaktadir (IMF, 2011).
En azindan boyle bir vergi takasinin rekabetci etkileri ve c¢oklu mali devaliiasyon
uygulamalarina yol agip agmayacagi (agarsa hangi stratejinin izlenmesi gerektigi), kisa
ve uzun donemde etkilerinin neler oldugu ve bu etkilerin kalici m1 yoksa gegici mi
olacagy, lilke ekonomilerinin yapisal durumlarinin ne kadar énemli oldugu ve son olarak
mali devaliiasyonun basarili olmasi icin hangi kosullarin gerektigine dair net ya da
biitiinctil bir cevap yoktur. Dolayisiyla bu bdliimde bu sorunlarin neler oldugu ve
sorunlarin nasil giderilecegine yonelik arastirma sonuglar tartisilacaktir.

2.1.Mali Devaliiasyonun Rekabetci Etkileri ve Coklu Mali Devaliiasyon
Uygulamalan

Rekabetci bir anlam tagiyan mali devaliiasyon, uygulandig: iilkenin disinda baska iilkeler
tarafindan da uygulanirsa, ilk olarak uygulayan iilkede etkileri zamanla azalmakla birlikte
hala yararli olabilir. Eger mali devaliiasyon, vergi rekabetine benzer bir politika olarak
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goriiliirse bunun sonucunda tilkelerin yarardan ziyade zarar gdrebilme ihtimali sz
konusudur. Bu noktada mali devalilasyonun basaris1 konusunda o6zellikle uygulayici
iilkenin ticaret ortaklarinin nasil tepki verecegi de 6nemlidir. Zira, ticaret ortaklar: da bu
stratejiyi uygularsa ilk durumdakine benzer sekilde sonuglar yaratabilir (Bernoth vd.
2014; Kiral ve Erden, 2017). Ancak yine de isgiicli lizerindeki bir vergi tahsilinin,
harcama iizerinden alinan vergilerle karsilastirildiginda biliylime oranlarina daha yiiksek
oranda zarar verdigi goz Oniinde bulunduruldugunda, mali devaliiasyonun yapisal bir
iyilesme saglayabilme potansiyeli ortaya ¢ikmaktadir (IMF, 2011; Arnold, 2008;
Cizkowicz, vd. 2017).

Her ne kadar bu yapisal iyilesme olduk¢a 6nemli olsa da mali devaliiasyonun
pozitif etkilerini korumak ve mali devaliiasyonun rekabet¢i olasiliklarini minimize
etmenin yollart vardir. Bu duruma ¢6ziim olarak soyle bir strateji izlemekte fayda vardir.
Oncelikle mali devaliiasyonu uygulayacak iilkede sosyal giivenlik katki paylarinin ve
katma deger vergisinin oranlarina bakilmaldir. Ozellikle yiiksek oranda sosyal giivenlik
katkisi ile diisiik oranda katma deger vergisine sahip iilkelerin mali devaliiasyondan en
yiiksek ¢iktiyr elde edecegi diisiiniilmelidir. Bu kriterin ardindan dncelikle daha kiigiik
iilkelerde istihdam ve biiyiime oranini arttirma kapasitesi yliksek oldugundan bu tilkelere
oncelik verilmelidir. Ugiincii olarak ticaret dengesinin digerlerine nazaran daha bozuk
oldugu iilkeler ve bu tilkelerin ihracat mallarinin yapist dikkate alinmalidir. Aksi takdirde,
iilkenin gelirlerinin ¢ogu turizm sektdriinden olusuyorsa ve sektor KDV artisindan muaf
degilse beklenen sonuclar elde edilemeyecektir. Son olarak iiretimdeki isgiicii ve sermaye
yogunluguna dikkat edilmelidir. Mali devaliiasyona basvuracak iilkenin agirlikli olarak
ihracat1 emek-yogun mallardan olusuyorsa, sosyal giivenlik paylarindaki indirim {iretim
maliyetlerinde daha biiyiik diisiislere yol agarak rekabet avantaji saglayacak ve hanehalki
tasarrufunu  arttiracaktir. Tam tersi durumda yani sermaye-yogun ihracat
kompozisyonuna sahip olan iilkelerin uygulayacagi mali devaliiasyon, rekabet edebilirlik
seviyesinde fazla bir iyilesme saglamayacaktir (Petersen, 2014; Bernoth vd. 2014). Sonug
olarak mali devaliiasyon, rekabet giicilinii arttirmaya en acil ihtiya¢ duyan ve bahsi gegen
ozelliklere en yliksek seviyede sahip iilkelerde uygulanmasina 6ncelik taninmalidir.
2.2.Mali Devaliiasyonda Kisa ve Uzun Dénem Etkiler
Mali devaliiasyonun ekonomi iizerinde kalici bir etki birakip birakmayacagi acik
olmamakla beraber tartismalidir. Ancak belirtilmelidir ki mali devaliiasyonun etkileri
biiyiik dl¢iide gegici (kisa donem politikast) olabilecegi gibi dnemsiz de degildir. Bu
durum ekonomide nominal iicretlerdeki asag: yonlii katiliklar, agir1 degerlenmeye miisait
doviz kuru ve irade dist igsizlik s6z konusu oldugunda dogru olacaktir. Bu kosullar altinda
mali devaliiasyon, isgiicii piyasasi iizerindeki diizenleme hizini arttirabilir. Dolayisiyla
mali devaliiasyon, reel doviz kuru ve issizlik oraninin uzun dénemde kesistigi noktada
cok fazla etkilenmez. Mali devaliiasyonun hizlandirici etkisi dikkate alindiginda ise mali
devaliiasyonun ayarlama siirecinin uzun siirdiigii sabit doviz kurunun oldugu iilkelerde
kritik bir 6neme sahip oldugu ortadadir (IMF, 2011; Mooij ve Keen, 2012a).

Diger yandan mali devaliiasyon sonucu sosyal giivenlik primlerindeki diisiis
isgiicii talebinde artisa neden olabilir. Ekonominin genisleme doneminde oldugu
varsayllirsa licretler iizerinde yukar1 yonli bir baski yaratan istihdam seviyesi artacaktir.
Ucretlerdeki artis ise sosyal giivenlik primlerindeki indirimleri dengeleyecektir.
Harcanabilir gelirde bir artiga sebep olan bu durum sonucunda ithalatin artmasi, ihracatin
diismesi ve dolasiyla dis ticaret dengesindeki iyilesmeler tersine donebilir (Koske, 2013).
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Bu durumun iistesinden ise sdyle gelinebilir; Mali devaliiasyon uygulanacak iilkelerde
isgiicii arz esnekligi yiiksekligine dikkat edilirse hem Ticretlerdeki artis baskisi
dengelenerek bu etkinin agagi yonli olmasi hem de ¢ikti ve ticaret dengesi lizerindeki
etkinin daha biiyiik olmasi saglanabilir (EC, 2013).

Ayrica iicret ayarlamalarin piyasa giicleri tarafindan yapilmasi ticret katiliklart
nedeniyle pek miimkiin goziikmektedir. Zira isgiicli piyasast dengesizlikleri, merkezi ve
kat1 ticret pazarlik sistemi, sendikal biiyiikliik ya da yogunluk ve siirekli iscilerin kati
isgiicli piyasasi korumasina sahip olmalar1 gibi nedenlerden dolay1 hizli bir ¢6ziim olarak
diistiniilemez (IMF, 2012). Bu nokta mali devaliiasyonun iicretleri ayarlama noktasindaki
hizlandirici etkisine anlam kazandirmaktadir.

Genel olarak mali devaliiasyon kuraminin 6nerdigi vergi takasi rekabet etme
sorunlariyla kars1 karsiya olan Euro bolgesi tilkeleri i¢in gerekli ekonomik diizenlemelere
kiiciik de olsa bir katki sunabilir. Ancak mali devaliiasyonun gerekli yapisal reformlarin
yerine ikame edilmesi dogru degildir. Mali devaliiasyon mali kisitlamalara sahip iilkeler
icin bir engel olusturabilir. Ayrica mali devaliiasyona yurti¢indeki para arzi artig1 eslik
etmediginden nominal doviz kurlarindaki degisimdekine tamamen benzer bir etkiden s6z
etmek miimkiin degildir. Kuramsal olarak mali devaliiasyon rekabet avantajini yeniden
lehe ¢evirmeyi destekler niteliktedir. Ancak tipik olarak bu durumun uzun vadeli etkiler
yaratmasi beklenmemelidir. Cilinkii en nihayetinde efektif doviz kurlar iradi politikalar
veya enflasyon yoluyla yeniden ayarlanacaktir. Mali devaliiasyon yalmizca kisa vadeli bir
politika aract olarak zaman kazandiracaktir. Rekabet avantajini saglamak i¢in gerekli
yapisal reformlarin yerini almasi s6z konusu degildir (ECB, 2011).
2.3.Ulke Ekonomilerinin Ozellikleri ve Yapisal Reformlar
Holzner vd. (2019) gore, farkli iriin, gelir, esneklik ve isgiicli piyasasi yapilar1 gibi
faktorler uluslararasi ticaret akimlarinda farkli etkiler yaratabilir. Bu farkli etkilere ek
olarak Vdovychenko ve Zubritskiy (2014)’a goére ihracat1 tesvik etmede para ve maliye
politikalarmin etkinligini smirlayan faktorlerden olan yapisal ekonomik sorunlarin
varligi, mali devalliasyon politikasini da olumsuz yonde etkileyen bir durumdur.
Dolayisiyla mali devaliiasyon uygulamasinda politika yapicilar iilke ekonomilerinin
kendine 6zgii yonlerini ihmal etmemelidir.

Bu noktada oncelikle dikkat edilmesi gereken husus iilke ekonomisinde dis
ticarete konu olan ve olmayan mallarinin goreli oranidir. Bu yiizden mali devaliiasyondan
beklenen etkilerin biiyilikliigii, reformun tasarim ayrintilarina baghdir. Sosyal giivenlik
prim oranlarindaki indirimin ticarete konu olmayan hizmetlere uygulanmasi, ticaret
dengesindeki iyilesmeyi olumsuz etkileyebilir ve mali devaliiasyonun etkisi azalabilir
(Koske, 2013). Sonug olarak denilebilir ki, iilke ekonomilerinde ticarete konu olan
mallarin orant ile ticarete konu olmayan mallarin oran1 arasindaki goreli biiyiikliige dikkat
edilmelidir. Zira ticarete konu olan mallarin goreli agirligi ne kadar yiiksekse mali
devaliiasyondan beklenen etki o kadar biiyiik olacaktir. Bu durumun aksine ticarete konu
olmayan mallarm goreli agirliginin daha yiiksek veya dengeli oldugu iilkelerde ise
yalnizca ticarete konu olan mallara yonelik segici mali devaliiasyon politikasi izlenebilir.

Ikinci olarak mali devaliiasyon ile nominal para birimi devaliiasyonu arasinda
kurulan bagda bazi kusurlar s6z konusudur. Ornegin, doviz kurundaki bir deger kaybi
tiim ihrag¢ mallar1 iizerinde etki yaratirken, mali devaliiasyonun daha fazla emek-yogun
iiretim yapan ihrag mallar1 tizerindeki etkisi fazla olacaktir (IMF, 2011). Dolayistyla mali
devaliiasyonun uygulanacagi iilkelerde ihracat yapan firmalarin emek ve sermaye
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yogunluguna dikkat edilmelidir. Zira igveren sigorta primlerinde indirimi éneren mali
devaliiasyon, iggiicii maliyetlerini diigiirmesi emek-yogun sektorlere daha fazla yarar
saglamaktadir. Bu yiizden mali devaliiasyon yiiksek oranda sermaye-yogun {iretim yapan
iilkelerden ziyade yiiksek oranda emek-yogun iiretim yapan iilkeler i¢in daha anlamli ve
faydali olacaktir.

Uciincii olarak dikkat edilmesi gereken nokta ise ekonomilerin disa agiklik
derecesidir. Soyle ki mali devaliiasyon, tiiketim ve yatirim paylarinda bir diislise yol
acabilir. Tiiketimdeki diisiis ithal mallarin daha yiiksek fiyat seviyelerine yiikselmesi
nedeniyle satin alma giiclindeki diististen kaynaklanmaktadir. Ayrica goreli faktor
fiyatlarindaki degisim nedeniyle yatirimlarda da bir diislis s6z konusu olabilir. Bu
baglamda mali devaliiasyonun etkinligi ekonominin agiklik derecesine baglidir. Eger
ihracat, toplam tretimin biiylik bir boliiminii teskil ediyorsa, yerli firmalar sosyal
giivenlik primlerindeki indirim nedeniyle rekabet avantaji saglayabilirler. Benzer sekilde
ithalatin toplam talep i¢indeki payr ne kadar biiyiikk olursa, ithalattan yerli iiretime
aktarilan ara mallar ithalattan daha biiyiik oranda biiylimeye yardime1 olacaktir (Koske,
2013). Bu nedenler géz oniinde bulunduruldugunda mali devaliiasyonun disa agiklik
dereceleri yiiksek olan iilkeler i¢in anlamli olacag1 ve bu derecedeki artig ve azaliglarin
tersi yoniinde etkiler yaratacagi sdylenebilir.

Dordiincii olarak mali devaliiasyon sonucunda elde edilen rekabet giiciindeki
herhangi bir iyilesmeyi muhafaza etmek i¢in enflasyon beklentilerinin artmasini dnlemek
son derece Onemlidir. Bir yandan isveren sigorta primlerindeki indirim {iretim
maliyetlerini disiirlirken, diger yandan KDV oraninin arttirilmasi karsilagilacak gelir
kaybini telafi edecektir. Bununla birlikte igverenlerin davranislari belirsiz oldugundan
beklenen etkilerde bir belirsizlik olusabilir veya kar marjlar1 daha da artabilir. Ote yandan
KDV oranindaki artisin beraberinde getirdigi fiyatlardaki artis gibi ikincil etkiler rekabet
avantajim dezavantaja cevirebilir ve enflasyon oranlarinda bir artisa neden olabilir. Ucret
ayarlamalarini otomatik olarak enflasyona baglayan kurallara sahip olan iilkelerde, mali
devaliiasyon ile saglanan rekabet edebilirlik pozisyonu kisa omiirlii olacaktir (ECB,
2011). Bu nedenle mali devaliiasyon uygulayan iilkelerin bu olumsuz etkilerin 6niine
geemek i¢in dikkat etmeleri ve birtakim 6nlemler almalar1 gerekmektedir.

Diger yandan kamu transferlerinin enflasyona endeksli olmasi durumunda mali
devaliiasyonun etkisi azalacaktir. $oyle ki fiyatlardaki artis kamu transfer harcamalarinda
bir artisa yol acacaktir. Bu durum tiiketim harcamalarindaki ilk diisiisiin etkisini
kirmaktadir. Kamu transfer harcamalarinin artmasi, harcanabilir gelirdeki azalisin bir
kismii telafi ettigi icin sosyal giivenlik primlerindeki indirimi uygulayabilme adina
gerekli olan mali alani sinirlandiracaktir. Sosyal giivenlik primlerindeki kesintinin
azalmasi net ihracat, istthdam ve ¢iktida daha kiiciik iyilesmelerin gerceklesecegi
anlamina gelmektedir. Bir kamu transfer harcamasi olarak issizlik 6deneginin artmasi
igsizlere daha yiiksek bir iicret saglayarak istthdamdaki artis1 azaltabilir (Koske, 2013).
Bu agidan bakildiginda, mali devaliiasyonun, genellikle iicret veya enflasyon
endekslemelerinin yapilmadigi ve bunlara kars1 6nlemlerin alindig: tilkelerde daha yararli
olmasi s6z konusudur.

Besinci olarak iilkelerin mevcut vergi yapilar veya oranlari dikkate alinmalidir.
Her ne kadar Burgert ve Roeger (2014)’e gore, Euro bolgesindeki iilkelerin isgiicii ve
harcama {izerindeki vergilerinin goreli biiylikliikleri bakimindan onemli farklilik
gostermesi ve buna ilaveten milli gelir ve istihdam seviyesi farkliliklariin da

22



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 29, Say1 1, 2020, Sayfa 15-28

eklenmesiyle vergilendirme yapisiyla bu sorunlarin ne kadar agiklanabilecegi tartismali
olsa da mali devaliiasyonun etkin ve faydali olabilmesi i¢in vergi oranlar1 6nemlidir. Zira
mali devaliiasyonun KDV oram agisindan sinirlar1 oldugunu belirtmek gerekmektedir.
Zira KDV orani, birgok AB iilkesinde yasal sinirlara olduk¢a yakindir bu nedenledir ki
ekonomik ve yasal sebeplerden dolayi siiresiz bir sekilde yiikseltilemez. Dolayistyla mali
devaliiasyon ciddi soklara cevap niteliginde acil durum araci olarak tasarlanmali ve
diistintilmelidir (Cizkowicz vd. 2017). Bu kisitlar1 asmak adina halihazirda yiiriirliikteki
KDV oraninin yiiksek oldugu iilkelerde vergi harcamalarii diistirmek, indirilmis KDV
oranlarin1 yiikseltmek, vergi tabanini genisletmek ve istisna ve muafiyetleri
siirlandirmak, idari ve goniillii uyum maliyetleri ile vergi kagirma ve kaginma firsatlarini
azaltir. Dolayisiyla mali devaliiasyon politikasinda KDV oranindaki artis yerine bu tiirden
Onlemlerin alinmasi iilke kosullarma gore farkli sekillerde degerlendirilebilir (IMF,
2012). Ancak indirilmis KDV oranlari iizerindeki artig seklinde yapilan bir degisiklik
daha kiigiik mal grubuna yansidigi i¢in ticari dengeler iizerindeki etki muhtemelen zayif
olacaktir (Holzner vd. 2019). Bu noktada iilkelerin vergi yapilart ve oranlarinin mali
devaliiasyonun etkinligi i¢in ne kadar dnemli oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
KDV’deki bu kisitlarin yaninda igveren sigorta primlerindeki oran ve yap1 da dnemlidir.
Bu yiizden isveren sigorta primleri indirimlerinde Ozellikle isgilicii piyasasiyla tam
biitlinlesmeyen veya bir diger ifadeyle biitiinlesme oran1 diigiik olan gruplara odaklanmak
daha yiiksek fayda saglayacaktir (IMF, 2012).

Altinct olarak mali devaliiasyonun yapisal reformlarin yerine gegip gecmeyecegi
ilgili tartigmalarin iizerinde durulmasi gerekmektedir. Zira Engler vd. (2014)’iin ¢aligmasi
genel olarak degerlendirildiginde Giiney Avrupa Ulkelerindeki mali devaliiasyonun ¢ikt1
diizeyini arttirdigi ve ticaret dengesini iyilestirdigi gozlemlenmektedir. Ancak bununla
birlikte gbz ard1 edilmemesi gereken durumlar s6z konusudur. Giiney Avrupa iilkelerinin
cari iglemler agig1 incelendiginde bu degerin 2012 yili i¢in ortalama % 1 oldugu
soylenebilir. Bu ag131 gidermek icin GSYTH nin yaklasik % 4’iine tekabiil eden bir mali
devaliiasyon uygulamasi gerekmektedir. Ancak KDV oranlarmin % 4 oraninda
arttirtlmas1 hali hazirda yiliksek diizeyde olan oranlar diisiiniildiigiinde olduk¢a zor
gorinmektedir. Dolayistyla rekabetgilik seviyesinde iyilesme yakalayabilmek adina mali
devaliiasyondan elde edilen fayda sorunun biiyiikliigiine gore degismektedir. Dahasi
rekabet edebilirligin yaninda ¢ikt1 ve cari hesap dengesizliklerin iyilestirilmesi i¢in mali
devaliiasyon tek basina yeterli gériinmemektedir. Her ne kadar mali devaliiasyon yararlt
bir arag olsa da genis ¢apli reformlarla da desteklenmelidir. Bu kapsamda, {iriin ve isgiicii
piyasasi reformlari, licret yonetimi veya denetimi gibi yapisal reformlar 6rnek olarak
verilebilir (Engler vd. 2014).

Nitekim Langot vd. (2014)’¢ gore, Euro bolgesi iilkeleri ciddi yapisal
verimsizliklerle kars1 karstyadir. Bu verimsizlikler igglicii piyasalari, hiikiimetlerin etkin
olmayan biiytikliigli ve rekabet giicli eksikligi olarak belirtilmektedir. Dolayisiyla Euro
bolgesi iilkelerinde mali devaliiasyondan ¢ok daha siddetli bir sekilde politika ve
reformlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Zira Ghironi ve Weigert (2018)’a gore, Almanya’nin
15 yildaki ekonomik basarisi, uyguladigr mali devaliiasyonun yani sira isgiicii piyasasi,
vergi politikast ve son olarak paydaglarla yapilan goriigmeler neticesindeki iicret
reformlariyla yakindan iligkilidir. Sonug olarak mali devaliiasyonun mutlaka yapisal
reformlarla desteklenmesi gerektigi ve bu politikanin yapisal reformlarin yerine asla
gecmeyecegi rahatlikla soylenebilir.
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Son olarak her politika veya reform gibi mali devaliiasyonun boliisiimsel etkileri
de soz konusu olacaktir. KDV oranindaki artis diisiik gelirli hanehalkinin marjinal
tilketim egilimlerinin yiiksek olmasi nedeniyle satin alma giiciinii, dolayisiyla KDV
hasilatin diistirecektir. Ayrica emekli kesim KDV artisindan olumsuz etkilenecektir. Bu
olumsuzluklar telafi etmek igin kamu harcamalart arttirilabilir ancak simirlt bir mali
manevra alanina sahip tilkelerde bu politika mali devaliiasyonun anlamini yitirmesine
neden olacaktir (Koske, 2013). Bununla beraber isveren sigorta primlerindeki indirim,
gelir dagilimmin en alt kesiminde istihdamu arttirici bir etkide bulunarak issizligi
azaltacagl icin yukarida deginilen gelir dagilimindaki carpikliklar1 azaltacagi da
yadsinmamalidir.
2.4.Mali Devaliiasyonun Basarisi icin Gerekli Kosullar

Mali devaliiasyon politikasinin basarist bazi kosullara baglidir ve bu kosullarin ne
6l¢iide var oldugu veya olmadigi oldukca 6nemlidir. Mali devaliiasyonun bu kosullardan
bir kismini veya tamamini yerine getirmesi, politikanin etkinlik seviyesini degistirecektir.
Bu kosullar (Kiral ve Erden, 2017; Mooji ve Keen, 2012a; Bosca vd. 2013; Koske,
2013)’e gore soyledir:

e lhracatin daha ucuz, ithalatin daha pahali gelmesi icin iicretler ve doviz kurlari
sabit kalmalidir,

e Politikanin dis ticaret dengesi iizerindeki etkisinin sinirli olmamast igin sosyal
giivenlik primlerindeki indirim tamamen {iretici fiyatlarina yansimali, kar
marjlarint arttirilmaya ¢alisilmamalidir,

e Goreli fiyat avantaji mali devaliiasyonla saglanacak olsa bile, hanehalkinin ithal
mallardan yerli mallara yonelmesi noktasinda onemli olan {ilkelerin ikame
esnekligindeki farkliliga dikkat edilmelidir. Aksi takdirde politikanin etkinligi
azalabilir, (Disiik ikame esnekligi hanehalkinin tiiketimini ithal mallardan yerli
mallara kaydirmaya istekli olmadig1 anlamina gelmektedir)

e Mali devaliiasyonunun uygulanacagi iilkede, vergilerin uygunluk derecesi, para
politikasinin vergi politikalarindaki degisikliklere olan uyumu, kurumsal kalitenin
yiiksekligi ve idari kapasitenin etkinligi de 6nemli bir kosuldur,

e Politik agidan mali devaliiasyonun parasal devaliiasyondan farkli bir yapist vardir.
Doviz kuru kisa siire icerisinde birden fazla olacak sekilde devaliie edilebilirken
mali devaliiasyon ekonomiyi kisa ve orta vadede tesvik etmek igin tek seferlik bir
aragtir. Bu nedenle ekonomik birimlerin énlemi olaganiistii diizeyde algilamast
oldukca 6nemlidir. Aksi takdirde politikanin etkinligi azalabilir,

¢ Bir iilkede ya da birden fazla iilkede uygulanan mali devaliiasyon uygulamasinin
beklenen olumlu etkileri rekabetgi bir yarisa neden olarak (ticaret paylarina ve
rekabet derecesine bagli olarak) olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu noktada baglik
2.1°de onerilen strateji izlenmelidir,

e Mali devaliiasyonun ani bir kararla uygulanmasi gerekmektedir. Zira ekonomik
birimler KDV oraninda gelecekte meydana gelecek bir artig1 ongoriirlerse tiiketim
tercihlerini dne ¢ekerek net ihracat lizerindeki olumlu etkiyi azaltabilirler. Mali
devaliiasyonun zamanlamasi tipki parasal devaliiasyon kadar Snemlidir. Zira
reform Onceden duyurulursa tiiketiciler, daha yliksek KDV oranin1 6dememek
i¢in, 6rnegin, dayanikli tiiketim mallar1 taleplerini 6ne ¢ekebilirler. Bu durum cari
dengeyi bozarak ithalat oranlarini arttirabilir. S6z konusu bu etkiler mali
devaliiasyonun etkinligini azaltabilir,
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e KDV oranlarindaki artisin vergi kagakeiliginda artisa neden olacagt ileri
stiriilebilir. Ancak diger yandan sosyal giivenlik prim paylarinin indirilmesi bu
olumsuz etkiyi dengeleyebilir. Yine de KDV tabaninin genisligi, idarenin vergi
toplama ve kagakgiliga kargt miicadele kapasitesi géz oniinde tutulmalidir,

e Mali devaliiasyonun uygulanacag iilkede ihracat yapan firmalarin isgiicii ve
sermaye yogunluguna dikkat edilmelidir, (mali devaliiasyon emek-yogun
sektore daha sahip iilkelerde daha etkilidir)

e Ekonominin agiklik derecesi goz oniinde bulundurulmalidir.

Sonug¢
Bu calisma mali devaliiasyona basvuracak iilkelerin politika yapicilar ile arastirmacilara
mali devaliiasyonun basarisi  konusunda dikkat etmeleri gereken etmenleri
aciklamaktadir. Sonuglari ii¢ ayr1 baglik altinda toplamak miimkiindiir.

I1k olarak dikkat edilmesi gereken husus mali devalilasyonun basaris1 igin gerekli
kosullar olarak:

e Ucretler ve déviz kurlar sabit kalmal,

e Sosyal giivenlik paylarindaki indirim mutlak olarak iiretici fiyatlarma yansimali
ve kar marjlar1 arttiritlmaya ¢alisilmamals,

e Ulkelerin ikame esnekligindeki farkliliga dikkat edilmeli,

e Politikanin uygulanacag: iilkelerde, vergilerin uygunluk derecesi, para
politikasinin vergi politikalarindaki degisimine olan uyumuna, kurumsal kalitenin
yiiksekligine ve idari kapasitenin etkinligine dikkat edilmeli,

e Mali devaliiasyonun ani bir kararla gerceklestirilmeli,

e KDV tabaninin genigligi, idarenin vergi toplama ve kacakciliga karst miicadele
kapasitesi konularina dikkat edilmeli,

e Mali devaliiasyonun uygulanacag: iilkede ihracat yapan firmalarin isgiicii ve
sermaye yogunluguna dikkat edilmeli,

¢ Ekonominin disa agiklik derecesi gbz dniinde bulundurulmalidir.

Ikinci olarak birden fazla iilkede esanli olarak uygulanacak mali devaliiasyonun
rekabet¢i mali devaliiasyonlari tetikleyebilecegi, dolayistyla beklenilen olumlu sonuglari
tersine gevirerek olumsuz sonuglar yaratabilecegi sOylenebilir. Bu noktada izlenmesi
gereken strateji veya yol asama asama asagidaki sekilde olmalidir;

e Ik olarak mali devaliiasyonu uygulayacak iilkelerde sosyal giivenlik katki
paylariin ve KDV oranlarina bakilmalidir. Ozellikle yiiksek oranda sosyal
giivenlik katkisi ile diisiik oranda KDV’ye sahip iilkelerin mali devaliiasyondan
en olumlu sonucu elde edecegi diisiiniilmeli,

e Tkinci olarak goreli olarak daha kiigiik iilkelerde mali devaliiasyonun, istihdam ve
bliylime oranmini arttirma kapasitesi yiiksek oldugundan bu iilkelere oncelik
verilmeli,

e Ugiincii olarak ticaret dengesinin digerlerine nazaran daha bozuk oldugu iilkeler
ve bu tilkelerin ihracat mallarinin yapist dikkate alinmali,

e Son olarak tiretimdeki emek ve sermaye yogunluguna dikkat edilmelidir. Mali
devaliiasyona basvuracak iilkenin ihracati emek-yogun mallardan olusuyorsa
sosyal giivenlik paylarindaki azalma {iretim maliyetlerinde daha biiylik diisiislere
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yol agarak rekabet avantaji saglamanin yani1 sira hanehalki tasarrufunu arttirici bir
etki yaratabilir.

e Sonug olarak mali devaliiasyonun rekabet giiciinii arttirmaya en acil ihtiya¢ duyan
ve bahsi gecen Ozelliklere en yiiksek seviyede sahip iilkelerde uygulanmasina
oncelik taninmalidir.

Ucgiincii ve son olarak mali devaliiasyonun harcama kaydirici veya talep yonlii bir
politika oldugu unutulmamalidir. Her ne kadar mali devaliiasyonun kisa ve uzun
donemdeki etkisine yonelik olumlu bulgular elde edilse de mali devaliiasyonun
uygulanacak yapisal reformlarin ve temel makroekonomik gostergelerdeki siirdiiriilebilir
iyilesmenin yerini almasi beklenmemelidir. Mali devaliiasyon, uygulayacak olan Euro
bolgesi iilkelerinin dnemli ¢ogunlugunun kaybettigi rekabet avantajmi tekrar
kazandirmak ve isgilicii piyasasindaki reformlari uygulamak noktasinda bu iilkelere
zaman kazandirabilir. Mali devalilasyonun kisa donemde ve uzun déonemde saglayacagi
avantajlar s6z konusu olmakla birlikte bu olumlu sonuglarin bahsi gegen 6neriler dikkate
alinarak uygulanmasi sonucunda elde edilen kazanimlar artacak ve siirdiiriilebilirlige
daha ¢ok yaklagilacaktir.
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