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ABSTRACT

European Union integration policies that emerged as the unity of economic, monetary and
political integration among the member countries affect the national policies of the countries in
the union. The decisions taken by the member countries in order to ensure that the unification
takes place in a healthy manner have created sanctions on the member countries. One of these
decisions is the implementation of the Maastricht Treaty. The treaty creating the monetary
union of the member states in question to fulfill the needs that may arise to avoid any
discrepancies by determining the rules that were asked. With these rules, which are known as
Maastricht criteria, member states transferred their powers related to monetary policies to the
European Central Bank. At this point, member states are trying to eliminate the restrictions on
monetary policy through fiscal policies. One of these alternative policies is the fiscal
devaluation. A monetary policy is an alternative monetary policy tool that allows countries to
produce effects similar to monetary devaluation by using fiscal policy tools.

Keywords: The European Union, Fiscal Policy, Monetary Union, Devaluation, Fiscal
Devaluation

AVRUPA BiRLiGI’NDE ALTERNATIF MALIYE POLITIKASI: MALI
DEVALUASYON

OZET

Uye iilkeler arasinda ekonomik, parasal ve siyasal biitiinlesmeyi saglayan birlik olarak ortaya
cikan Avrupa Birligi biitiinlesme politikalar1 birlik icerisindeki tilkelerin ulusal politikalarini
etkilemektedir. Birlesmenin saglikli bir sekilde gerceklesmesi icin iiye iilkelerin yaptiklari
toplantilarda almis olduklari kararlar {iye {ilkelerin iizerinde yaptirim giicii olusturmustur. Bu
kararlardan bir tanesi de Maastricht Antlagmasi’yla getirilen uygulamalardir. S6z konusu
antlasmayla {iiye {lilkelerin parasal birlik olusturma konusunda yerine getirmeleri gereken
kurallar belirlenerek ortaya ¢ikabilecek uyumsuzluklarin oniline ge¢ilmek istenmistir.
Maastricht kriterleri olarak bilinen kurallarla tye Ulkeler para politikalar: ile ilgili yetkilerini
Avrupa Merkez Bankasi’na devretmislerdir. Bu noktada iiye iilkeler, para politikalarinda ortaya
cikan kisitlamalar1 maliye politikalar1 araciligiyla gidermeye ¢alismaktadirlar. Bu alternatif
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politika arayislarindan biri de mali devaliiasyondur. Parasal bir devaliiasyondan farkli olarak
iilkelerin maliye politikas1 araglarini kullanarak parasal devaliiasyona benzer sekilde etkiler
ortaya ¢ikmasini saglayan alternatif maliye politikas1 aracidir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birligi, Maliye Politikasi, Parasal Birlik, Devaliiasyon, Mali
Devallasyon

1.Giris

Konumu itibariyle diinyanin en 6nemli cografyalarindan biri olan Avrupa, ayn1 zamanda
tilkeleri arasinda ekonomik, parasal ve siyasal biitiinlesmeyi saglayan birlik olarak da 6n plana
cikmaktadir. Avrupa Birligi (AB)’nin bu biitiinlesme politikasi sliphesiz birlik igerisindeki
iilkelerin ulusal politikalarini etkilemektedir. Ornegin, ekonomik ve parasal biitiinlesmenin
sagliklt bir sekilde olusturulmasi ve yiiriitiilebilmesi adma {iye iilkelere bazi yaptirimlar
getirilmistir. Bu yaptirnmlarin en 6nemlilerinden biri Maastricht Antlagmasi’yla getirilen
kosullardir. Bu kosullar1 saglayamayan {ilkeler parasal birlige alinmamakta bdylelikle
istikrarsizliklarin 6niine gegilmek istenmektedir. Ayrica parasal birligin saglanmasi ve 2002 y1l1
itibariyle tam anlamiyla Euro’ya gecilmesi, gerek AB politikalarinda gerekse de birlige iiye
iilkelerin ulusal ekonomi politikalarinda bazi etkiler yaratmistir. Parasal birlige gegisle birlikte
para politikasinin yonetimi birlige tiye tilkeler adina ulusla tistii bir kurum olan Avrupa Merkez
Bankasia devredilmistir. Para politikasinda devredilen bu yetki kismen de olsa maliye
politikalarinda 6zerlik saglanarak giderilmek istenmektedir. Ancak maliye politikasina verilen
bu 6zerlik de tam anlamiyla bir serbestlik tanimamaktadir. Zira maliye politikalar1 Maastricht
Antlagmasi’nin getirdigi kriterler ¢er¢evesinde dngdriilen ve uyulmasi zorunlu olan kurallar
tarafindan kisitlanmaktadir.

Parasal birlige dahil olan AB iilkeleri ile parasal birlik disinda kalan iiye iilkeler, gerek para
politikalarindaki yetkilerini uluslar iistii bir kurum olan Avrupa Merkez Bankasina devretmeleri
gerekse de maliye politikalarinin uyumlastirilma c¢alismalar1 ve Maastricht kriterleri
cercevesinde saglanan kismen esnek olan ekonomi politikasi araglarina sahiptirler. Bahsi gegen
bu kurumsal siire¢ ve kisitlar tiye lilkeleri alternatif politika arayislarina itmektedir. Bu alternatif
politika arayislar1 para politikasinda yetkinin tamamen uluslar {istii bir kurum olan Avrupa
Merkez Bankasina devredilmesi nedeniyle maliye politikalarinda aranmaya baslanmistir. Bu
alternatif politika arayislarindan biri de “’mali devaliiasyon’’ (fiscal devaulation), kavramu ile
one siiriilen yaklasimdir. Mali devaliiasyon, parasal bir devaliiasyondan farkli olarak iilkelerin
maliye politikas1 araglarimi kullanarak parasal devaliiasyona benzer sekilde etkiler ortaya
cikmasini saglayan alternatif maliye politikas1 aracidir. Zira birlik tiyelerinin, para politikasi
karar ve yiritme yetkisini Avrupa Merkez Bankasina devretmesiyle birlikte ulusal para
politikasi1 araglarindan biri olan parasal devaliiasyon yapilamamaktadir. Mali devaliiasyon, bu
kisit ve engellere karsi One siiriilen bir yaklasim olarak parasal devaliiasyondan saglanan
avantajlarin elde edilmesi i¢in 6zellikle AB tiyesi tilkeler i¢in olduk¢a 6nem arz eden bir politika
konumuna gelmistir.

Bir ekonomide uluslararasi rekabet edilebilirligi saglamak ve rekabet avantajini lehe gevirmek
giiclii bir ekonomi olmanin temel sartlarindan biridir. Bunun yolu ise disiik maliyetli ancak
kaliteli Uretim yapmaktan ve rekabetci bir doviz kuru politikas1 (ihracati tesvik edici ithalati
caydirici) izlemekten gegmektedir. Elde edilen rekabet iistiinliigii ile 6demeler dengesini ve
dolayisiyla dis ticaret bilangosundaki agiklarin giderilereck dengeye yaklastirilmasi
amaclanmaktadir. Ayrica biitiin bunlarla beraber en nihayetinde milli gelirin arttirilmasi da bir
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diger amactir. Bahsi gecen amaglara ulasmak i¢in de iilkeler genellikle “harcama kaydiric1”
politikalara bagvurmaktadir (Kaya, 2015: 167).

Ornegin bir harcama kaydiric1 politika araci olarak devaliiasyon, ddemeler dengesinde agik
veren llkelerin harcamalarni yurt disindan ulusal alana g¢ekilmesini saglamaktadir. Bunu
saglayan ise devaliiasyon sonucu ulusal paranin yabanci paralar kargisinda degerinin diigmesi
ile ithal mallarin fiyatinin artmasi neticesinde bu mallara olan talep diismekte ve dolayisiyla
ithalat hacmi azalmaktadir ithal mallarin aksine degeri diiserek ucuzlayan yerli mallara olan
yurt dis1 talep artmaktadir. Talep diizeyindeki bu degismeler iilkenin, ihracat gelirlerini
arttirmasina ithalat giderlerinin azalmasina neden olarak dis ticaret agiginin kapanmasina katki
sunmaktadir. Mali devaliiasyonla hedeflenen de parasal devaliiasyonla aynidir. Ulkeler ister
parasal devaluasyona isterlerse de mali devaliiasyona bagvursun, bu politikalardan temel
beklenti, tlkelerin uluslararasi rekabet giiciiniin yeniden tesis edilmesi ve dis ticaret dengesinde
aleyhe olan durumun ulkelerin lehine ¢evirmektir (IMF, 2011; Kaya, 2015: 167).

Bu ¢alismada mali devaliiasyonun teorik ¢ergevesi olusturularak AB iilkelerinde bu baglamda
uygulanan politikalarin etkinligini 6lgmektir. Bu dogrultuda oncelikle devaliiasyon konusu
kapsamli bir sekilde ele alinacak, ardindan ise mali devaliiasyon fikrinin tarihine 11k tutularak
mali devalliasyonun teorik ¢ercevesi ve isleyisi incelenecektir. Son olarak mali devaliiasyon
uygulamasi  ¢ergevesinde bazi sorunsallara yonelik Oneriler yapilarak calisma
sonlandirilacaktir.

2. Parasal Devalliasyon

Klasik tanimlamaya gore, sabit kur rejimini benimseyen {iilkelerde hiikiimet karar1 ile resmi
doviz kurunun yiikseltilmesine veya ulusal paranin dis degerinin diisiiriilmesine devaliiasyon
denilmektedir.

Devaliiasyon temelde sabit kur sistemine 6zgii olmakla beraber kurlarini piyasa kosullarina
birakan fakat bu piyasa kosullarmma yogun bir sekilde miidahalede bulunan iilkelerde de
orneklerine rastlanilan bir uygulamadir. Oysa normal sartlar altinda kurlarin serbest piyasada
arz ve talep giiglerine gore degismesini devaliiasyon veya revalliasyon olarak nitelendirmek
dogru bir yaklasim degildir. Sabit kur ve esnek kur sisteminde ortaya ¢ikan bu durumlar biiyiik
dlciide birbirinin benzeri olmakla birlikte aralarinda farkliliklar da bulunmaktadir. Ilk olarak
sabit kur sisteminde bir devalliasyon s6z konusu oldugunda olusan yeni kurlar uzun bir siire o
diizeylerde seyrederken esnek kur sisteminde kurlarin her an degisme olasilig1 yani oynakligt
s0z konusudur. Ayrica devaliiasyon yapilan bir ekonomi tizerinde bir sok etkisi goriilebilir. Bu
sok etkisi daraltici politikalarla beraber desteklendiginde ise siddetini daha da arttirabilir. Esnek
kur sisteminde ise boylesine yiiksek oranli durumlar ve kararlar alinmamakta ve destekleyici
politikalar s6z konusu olmamaktadir (Seyidoglu, 2015: 491-493).

Devaliiasyon 6demeler dengesindeki cari islemler hesabina, bilhassa da dis ticaret bilangosuna
yonelik bir adimdir diyebiliriz. Cari islemler a¢ig1 veren bir {iilkede yapilacak bir
devaliiasyondan beklenen ithalat harcamalarinin azaltilmasi ve ihracat gelirlerinin
arttirlmasidir. Ulkede ithal edilen mallarin talebi normal, diger bir ifadeyle talep egrisinin
negatif egimli oldugu siirece devaliiasyondan beklenen bir sonug olarak ithalat harcamalarini
dolayisiyla doviz giderlerinin azaltici etki doguracaktir. Bu durum ithalat kalemindeki
harcamalarinin azaltilmasini kesin olarak saglamaktadir. Ancak devaliiasyondan beklenen bir
diger sonug olan ihracat gelirlerinin arttirilmasi bu denli kesin degildir. Devaliiasyon ihracat
gelirleri Uzerinde fiyat ve hacim etkisi olmak iizere iki farkli etki dogurmaktadir. Ihrag
iiriinlerini yabanci para cinsinden fiyatlar diisiiriildiigii i¢in bir gelir kayb1 s6z konusu olmakla
beraber ucuzlayan ihra¢ mallarina talebin artmasiyla ihracat hacmi arttirilarak gelir artisi
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saglanabilmektedir. Bu durumda devaltiasyondan beklenen ihracat kalemindeki gelirlerinin
arttirilmasina yonelik beklenti bu iki etkiden hangisinin daha baskin olacagina baglidir ki bunun
da belirleyicisi ihra¢ mallarinin dis talep esnekligidir. Eger bir tilkenin dis talep esnekligi birden
biiyiikse ihracat gelirleri artis gosterirken, dis talep esnekligi birden kiigiikse ihracat gelirleri
artmaktadr. Iki etkinin baskin olarak ortaya ¢ikmamasi durumunda ise yani dis talep esnekligi
bire esitse herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Devaliiasyonun cari islemler dengesini
saglayabilmesi i¢in, talep esneklikleri toplami bire esit veya birden biiyiik olmalidir. Formiilde
arz esnekliklerinin sonsuz oldugu varsayilmaktadir (Seyidoglu, 2015: 493-494).

Devaliiasyon sonrasi ticaret bilancosundaki inis ve ¢ikiglar “J” harfine benzetilerek J- Egrisi
etkisi olarak adlandirilmistir. J- Egrisi etkisine gore devaliiasyon sonrasi artan kurlar1 izleyerek
ticaret bilancosu ilk olarak daha da bozulmakta daha sonra ise diizelmeye baglamaktadir. J-
Egrisi etkisi (J-curve effect) kisa donem esnekliklerinin diigsiik olmasina bagli bir durumdur.
Zira iiretici ve tiiketicilerin devaliiasyon sonucu ortaya ¢ikan yeni kur diizeyinin dogurdugu
yeni kosullara uymalar1 zaman almaktadir. Kisa donemde esneklikler uzun doneme goére daha
diisiik oldugundan Marshall-Lerner kosulu kisa donemde gecerli degilken J- Egrisi etkisi soz
konusudur (Seyidoglu, 2015: 490).

Parasal devaliiasyon bilindigi {izere sabit kur rejimini benimseyen iilkelerde basvurulan bir
uygulamadir. Sabit kur rejimine gore ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degeri parasal
otorite tarafindan belirlenir. Ayrica devaliiasyon ani bir kararla gergeklestirilmektedir. Euro
bolgesinde 2002 yilindan 6nce devaliiasyon uygulamalarina iilkeler arasi rekabet farkliliklarini
gidermek amaciyla bagvurulmaktadir. Ancak 2002 yili itibariyle parasal birlige gecilmesi ile
birlikte iilkelerin devaliiasyona bagsvurma yolu tikanmistir. Bunlarin neticesinde dis ticarette
rekabet edilebilirligi saglama adina iilkeler, yeni bir kavram olan mali devaltasyon fikrini
tartismaya baslamiglardir (Kaya, 2015: 167).

3. Mali Devaltasyon
3.1. Tarihsel Perspektiften Mali Devalliasyon

Vergi reformlarinin doviz kuru devaliiasyonunun etkilerini taklit edebilecegi fikri yeni degildir.
Ornegin, AB' nin vergilendirme politikasinda, mallarin mense esasina gore (iiretildigi yere
gore) degil de varis esasina (tiiketildigi yere gore) dayali olarak vergilendirmesi, doviz kurunda
gerceklestirilecek bir devaliiasyona esdeger oldugunun farkina varilmistir. Daha genel olarak,
vergi degisikliklerinin hem cari hem de sermaye hesaplarini etkileme potansiyeli uzun zamandir
bilinmektedir (IMF, 2011; Mooij ve Keen, 2012).

Aslinda vergi politikalarinin parasal anlamda bir devaliiasyona benzer etkiler yaratacag: fikri
1929 krizi ile ilgili olarak Ingiltere de toplanan komite iiyelerinden biri olan Keynes (1931)
tarafindan 6ne siiriilmiistiir. Bahsi gegen dénemde iilkeler, 6zellikle de Ingiltere’nin altin
standardin1 benimsemis olmalar1 nedeniyle devaliilasyona basvuramamaktadirlar. Bu soruna
¢OzUm olarak Keynes, dis ticaret vergilerini ihracatin siibvanse edilmesi, ithalatin ise tarife
yapistyla caydirilmasini onererek bdyle bir politikanin parasal devaliiasyonla benzer etkiler
yaratacagini belirtmistir (Keynes, 1931: 199).

Keynes, adin1 koymamakla beraber mali devalliasyonun izlerini fikirlerinde bulmak
miimkiindiir. Yakin donemde ise Calmfors (1998), yine adin1 koymamakla beraber mali
devaliiasyonun bugiinkii anlamda teorisini bir nevi ortaya koymustur. Calmfors, Avrupa Parasal
Birliginin kosullar1 geregi (6rnegin sabit doviz kuru) devaliiasyon uygulayamayan {ilkelerin,
isveren i¢in bir maliyet unsuru olan sigorta primlerindeki bir indirimin dolayli bir vergi olan
KDV oranindaki bir artisa paralel olarak uygulanmasi Onermistir. Calmfors, boyle bir
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politikanin parasal devaliiasyona benzer bir sekilde rekabet avantaji dolastyla bir nevi i¢ doviz
kuru ayarlamasi saglayarak parasal devaliiasyonun ikamesi olabileceginin altin1 ¢izmektedir
(Calmfors, 1998).

Ulkeler rekabet {istiinliigiinii yakalama adina mali devaliiasyona yonelik vergi sisteminde bir
reform gergeklestirmislerdir. Bunun ilk ornegi 1987°de issizlik ve maluliyet sigortasinda
isveren payini kaldirarak bunu KDV’ye dahil eden Danimarka’dir. Daha yakin bir tarihte ise
Almanya, 2007 yilinda KDV oranin1 %16 dan %19’a ¢ikardi ve buna paralel olarak sosyal
giivenlik paylarinda ise %]1.8 oraninda bir indirim gerceklestirmistir. Macaristan ise 2009
yilinda sosyal giivenlik primlerinde %35’lik bir diisiisit KDV oranlarinda %5°1ik bir artisla takas
etmistir. Fransa’da hiikiimet ise sosyal giivenlik paylarindaki diislisii standart KDV oranin
%19,6 dan %20 ye, ara KDV oranini ise %7’den %10’a ¢ikaran bir politika izlemistir (Koske,
2013).

Calmfors (1998)’a gore Avrupa iilkelerinden bazilar1 (her ne kadar politikanin adi mali
devalUasyon olarak hala gegmese de) nétr bir biitge anlayisi g¢ergevesinde vergi takasi
uygulamaktadirlar. Ornegin Danimarka 1988’de Isvec ise 1993’te boyle bir uygulamaya
gitmistir. Almanya ise 2007 yilinda issizlik sigortasi primlerini 3 puan diisiiriirken KDV oranini
3 puan arttirarak benzer bir uygulamaya gitmistir. Bu tilkelere ek olarak 2012 yilinda Fransa ve
Portekiz’in de farkli sekillerde uygulamalar1 olmustur (Calmfors, 1998; Langot vd. 2012; Kiral,
2016: 7-8).

Mali devaliiasyon kavrami ise daha yakin bir donemde 2000’11 yillarin ilk ¢eyreginde 6zellikle
AB cergevesinde akademik diizeyde tartisilan bir alternatif politika olarak giindeme gelmistir.
Ozellikle kamu borg krizi ile kars1 karsiya kalan AB iilkeleri, (Portekiz, Ispanya, Yunanistan
gibi) hem mali disiplini koruma hem de dis ticarette rekabet avantaji saglayacak politika
arayislan igerisine girmeleri mali devaliiasyonun filizlenmesinde temel etki faktorii olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2. Mali Devaltasyonun Teorik Cercevesi

Euro bolgesinde 1999 yilinda tek para birimi anlayisinin hakim olmasindan bu yana yasanan
gelismeler ve 2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizin etkileri bir arada diisiintildiigiinde bir dizi
olumsuzluklar gdze carpmaktadir. Bu donemde, Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz ve
Ispanya gibi iilkelerde reel doviz kuru, Euro bolgesinin geri kalan kismina gére deger
kazanmigtir. Rekabet giiciinde ayrigmaya neden olan bu durum Euro bdlgesinde dis
dengesizliklerin ortaya c¢ikmasina, bazi iilkelerde cari fazla bazi iilkelerde ise cari agik
verilmesine neden olmustur. Ozellikle Giiney Avrupa iilkelerindeki bu durum ayrigmaya neden
olarak i¢ ve dis dengesizliklerin ¢ikmasina ve neticesinde Euro bolgesinde krizin olusmasina
etki eden bir faktor olmustur. Zira reel doviz kuru degerlenmeleri ve cari islemler acig1 finansal
krizlerin en gucli ve en 6nemli belirleyicilerindendir. Bu cgercevede, Euro bolgesinde Krizin
istesinden gelmek ve bolge ekonomisinin siirdiiriilebilir bir yapiya oturtulmasini saglamak i¢in
dizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Euro bélgesinde doviz kuru devaliiasyonlarinin artik
mevcut olmadig1 géz oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu dengesizliklerin giderilmesinin
bir yolu olarak belirli kosullar altinda d6éviz kuru devaliiasyonu ikame edebilecegi diisiiniilen
mali devaltiasyonu uygulama fikri 6n plana ¢ikmaya baslamistir (Engler vd. 2014).

Euro bdlgesinde, rekabet edilebilirlikteki farklilasan egilimler gectigimiz birka¢ on yillik
periyodda ortaya ¢ikmis ve bunun sonucunda so6zii gecen iilkeler arasindaki farkliliklar krizin
canl bir bicimde ortaya ¢ikmasina etki etmistir. 1998 ve 2008 yillar1 arasinda Euro’nun piyasa
girmesi ile beraber nispi iggilicli maliyetleri Almanya da %16 oraninda diismesine ragmen
Fransa da %6, Portekiz de %12, Italya da %15, Ispanya da %24 ve Irlanda da %35 artmistir.
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Euro alani digindaki iilkelerin isgiicli birim maliyetleri son yillarda azalmasina ragmen Euro
alan1 i¢inde bu durum tam tersine gercekleserek rekabet giiciinde bir diisiisle beraber rekabeti
saglama adina gerekli ayarlamalarin yapilmasindan olduk¢a uzaktir. Rekabet avantajini tekrar
lehe cevirmenin bir yolu olarak bu dlkeler mali devaltiasyonu yani sosyal glvenlik
primlerindeki indirimi KDV oranlarindaki bir artisla finanse eden ve biitce tarafsizligini esas
alan bir yaklasimi ele almiglardir (Koske, 2013).

Calmfors (1998)’un bakis agisina gore devaliiasyon konusuna bu denli bir ilgi parasal birlik
veya para birimi bagimliligi nedeniyle rekabet giicii igin gerekli olan araglardan yoksun olan
bazi tilkelerin varligidir. Bilindigi iizere para politikas: araglari, parasal birligin tiyesi tilkeler
icin oldukga sinirhidir. Zira geleneksel (Mundellian) yaklagim, sabit déviz kuru ya da parasal
birligin siirdiiriilebilirligini amaglayan parasal araglarin kullanimini kaybetme maliyetiyle kars1
karsiyadir. Bu nedenle, para politikas1 araglar1 parasal birlik i¢in bir segenek olarak
degerlendirilmediginde, is giicii veya isverenin sosyal giivenlik paylarina iliskin katki
distirtlerek iiretim tesvik edilebilir ve bu da bu iilkelerin rekabet giiciine katki saglayabilir
(Kiral, 2016: 6; Kiral, 2017).

Mali devaliiasyon, kisa ve 6z olarak vergi yiikiinli isverenlerin sosyal giivenlik primi
katkilarindan tiiketim vergilerine (6zellikle KDV) kaydirmaktan ibarettir. Mali devaliiasyonun
parasal devaliiasyona benzer sonuglar yaratmasi ise soyle gerceklesmektedir: Isverenin sigorta
primlerindeki bir indirim emek maliyetlerinin diismesi ile beraber {iireticinin maliyetlerini
diisiirmektedir. Bu indirime paralel olarak tiiketim vergilerinden bir artig ithal mallarin fiyatini,
yerli Grinlere herhangi bir ylik getirmeden arttirmaktadir. Gergeklestirilen bu vergi takasi
neticesinde dis rekabet glicii kazanmak adina gerceklestirilen devaliiasyonla benzer etkilere yol
acmaktadir. Bu baglamda biitce disinda gergeklestirilen mali devaliiasyon, ihracatin
ucuzlamasina, ithalatin pahalilasmasin1 saglamaktadir. Boylelikle yerel {iriinlere olan talep
artmakta, ithal iriinlere olan talep ise azalmakta ve bdylelikle dis ticaret agiklarinin
kapatilmasinda katki saglanmaktadir (Langot vd. 2012; Mooij ve Keen, 2012; Mooij ve Keen,
2012b; Koske, 2013; Cizkowicz, vd. 2017; Engler vd. 2014). Ayrica belirtilmelidir ki,
Avrupa’da tartisilan klasik mali devaliiasyon, devlet gelirlerini korumak adina yeterli bir
diizeyde KDV artistyla sosyal giivenlik primlerindeki diisiisiin denklestirilmesidir (Mooij ve
Keen, 2012b).

Sigorta primlerindeki diislisten farkli olarak, emek faktorii {izerindeki gelir vergisindeki
herhangi bir diislis yerli mallar i¢in rekabet avantaji saglayacagi anlamina gelmemektedir.
Bunun nedeni ise KDV’deki artisin reel {icretleri diigiirerek emek gelirlerindeki diistisi
arttirmasidir. Bu iki yonlii karsit durum vergi sonrasi birbirlerini dengelemektedir. Bu durumun
aksine sigorta primlerindeki bir diislis ise liretimde marjinal maliyetleri azaltici bir rol
oynamaktadir. Bu nedenledir ki mali devaliiasyon literatiirii emek Gizerindeki vergilerden ziyade
sigorta primleri ve KDV iizerinde yogunlagmaktadir (IMF, 2011; Langot vd. 2012; Mooij ve
Keen, 2012; Mooij ve Keen, 2012Db).

Mali devaliiasyon uygulamasinda ortaya konulan stratejinin etkinligi hem doviz kuru hem de
nominal {icretlerde katilig1 gerektirmektedir. Zira vergi oranlarindaki takas, esnek bir doviz
kuru sz konusu olursa artan ihracat talebi ve azalan ithalat talebi nominal déviz kurunun
degerlenmesine neden olacaktir. Déviz kurunun degerlenmesi 6nlense bile artan Ucretler sigorta
primlerini de beraberinde arttiracaktir. Bu ise mali devalliasyonla amaclanan marjinal
maliyetleri diisiirme hedefiyle catisacaktir. Ayrica belirtilmesi gerekir ki, mali devaliiasyon
uygulamasi issizligi azaltmasi ongoriilirken bu durumun uzun vadeli bir etki yaratmasi
beklenmemelidir (IMF, 2011; Mooij ve Keen, 2012; Sastre, 2017).
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Genel olarak mali devaliiasyon teorisini 6zetlemek gerekirse sunlar1 soyleyebiliriz (Koske,

2013);

Sosyal giivenlik primlerinden KDV’ye dogru bir vergi takasi ihracatin nispi fiyatini
diistirmekte, ithalatin ise nispi fiyatin1 arttirarak ticaret dengesi iyilestirebilmektedir.
Boyle bir gelisim parasal devaliiasyondaki fiyat degisimlerine benzemektedir. Ayni
zamanda sosyal gilivenlik primlerindeki indirimler igsverenleri emek girdisini arttirmaya
tesvik etmektedir.

Mali devaliiasyon, nominal doviz kurunun katiliklar1 dikkate alindiginda fiyat etkileri
daha giiclii ve kalicidir. Ayn1 zamanda mali devaliiasyon reformu net ihracati arttirmay
hedefliyorsa bu durum yalnizca doviz birligini veya sabit kuru benimseyen tilkeler
i¢inde anlaml1 olacaktir.

Mali devaliiasyon, para politikas ile uyumlu olmasi sart1 ile kalic1 olarak daha yiiksek
fiyat seviyesine yol agacaktir. Ornegin iicret veya maaslar daha yiiksek fiyatlarla ayni
seviyeye geldiginde, emek maliyetlerindeki ilk diisiis tersine donerek reformun
ekonomi tizerindeki kalici etkisini yok edebilir.

Belirli sartlar yerinde getirildiginde mali devaliiasyon, kalic1 etkiler birakabilir. Sosyal
givenlik primlerine nazaran KDV daha genis bir vergi matrahina sahiptir. Bu etki ile
beraber lcretlerde katilik saglanirsa Ornegin yiiksek bir asgari iicretin varliginda
istthdam ve ¢iktida kalici bir artig saglanabilir.

Bu kalict etkiler pratik anlamda iyi bir durumun gostergesi iken biiytikliikleri kigik
seviyededir. Cogu model similasyonu, istihdamin ve GSYIH’nin %1’inden daha az bir
oranda, KDV ’nin ise %1 oraninda bir degisimini izleyen bir artis saglamaktadir.

Kamu transferleri enflasyona endeksli bir sekilde ayarlanirsa, kamu harcamalart KDV
artigiyla beraber ylkselecek ve sosyal giivenlik primlerinin kesilmesi i¢in mevcut olan
mali alan daralacaktir.

Mali devaltasyonun olasi etkileri, emek, ¢ikt1 ve finansal piyasalardaki derin yapisal
reformlarin yerini tam anlamiyla alamayacagin1 gostermektedir. Bununla birlikte, fiyat
ve lcretlerin esnekligi, iiretilen mallarin kalite ve cesitliligini arttirarak yeniden
kazanilabilecek dis rekabet giicii icin 6n bir reform niteliginde yararli olabilir.

Son olarak igverenlerin sosyal giivenlik katkilarindan KDV’ye gegis, vergi sisteminin
daha genis kapsamli bir sekilde reform edilmesini amacina hizmet edebilir.

3.3. Mali Devaliiasyonun Isleyis Mekanizmasi

Mali devaliiasyonun isleyis mekanizmasini Sekil 1’de agiklamak miimkiindiir. (Cizkowicz,

vd. 2017: 8-9);

Mali devaltasyon, para birimlerini devaliie edemeyen ulkelerde fiyat rekabet glcinin
yeniden saglanmasia yonelik bir vergi politikasidir. Agikgasi, fikir, nominal bir
devaliiasyona benzer bir etki yaratmak i¢in maliye politikas1t araglarindan
yararlanmaktadir. Daha detayl ifade edecek oldugumuzda yerel mallar1 daha rekabetci
bir hale getirmek i¢in igverenin sosyal giivenlik primi oranini azaltarak isgiicl
maliyetlerini diisiirmek, ayn1 zamanda KDV gelirlerinde bir artis saglayarak olusacak
gelir kayiplari telafi edilerek tilkenin borcunda bir azalma hedeflenmektedir.

Sistemin isleyis mekanizmasini inceledigimizde Ilk olarak, isverenin sosyal giivenlik
primi oranindaki bir kesinti, isgiici maliyetlerini azaltmaktadir. Diisik iscilik
maliyetleri iirlin fiyatlarina aktarilirsa, yerli iiretim daha rekabet¢i bir hale gelir ve bu
da ihracati artirir ve ithalati azaltir. Ikinci olarak KDV'deki artisla birlikte biitce
dengesini korunmaya c¢alisilmaktadir. Ancak bu artis tiiketici fiyatlarinda (hem yerel
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olarak {iretilen hem de ithal edilen mallarda) bir artisa yol agmakta, bu da bir hane
halkinin satin alma giiclinii azaltmaktadir. Daha diisiik reel licretler 6zel tiikketimi azaltir.
Yurt i¢i fiyatlarin artmasi, kismen diisiik tiretim maliyetleri ile dengelendiginden
(isverenin sosyal gilivenlik primi oranini azaltilmasi nedeniyle), hanehalklari, ithal
mallarin yerli mallarla ikame edilmesine yonelik bir tesvike sahiptir. Dolayisiyla
ithalatlar azalir.

Boylece, mali devaliiasyon'nin dogrudan etkisi iki yonliidiir. Daha diisiik sosyal
giivenlik primi oranini, yerel mallarin fiyatlarinda rekabet giiclinii artirirken, daha
yiiksek KDV ithalat talebini azaltir. Sonug olarak, ihracat yurtdisinda daha ucuz hale
gelir ve ithalat yurt i¢inde daha pahaliya mal olur. Boylelikle net ihracatin iyilesirken
biitce dengesini degistirmez.

Mali devaliiasyon, baz1 dolayli etkileri de (ikinci asama etkiler) tetikler. Thracata yonelik
bir biiylime, yurt i¢i iiretimde bir artisa neden olmakta, bu da emege olan talebin
artmasin1 ve nominal iicretlerin artmasini gerektirmektedir. Es zamanli olarak, daha
diisiik 6zel tiiketim, isgiicii arzinin yeterince esnek olmasi kosuluyla, isgiicli arzinin
artmasina neden olur. Emek arzinin biiylimesi, nominal {icret artisindaki baskiy1
yumusatir. Isgiicii talebi ve isgiicii arzindaki artislar, karsit yonlerde nominal {icretleri
etkilerken, hem istihdamda hem de ¢iktida artisa neden olmaktadir. Son olarak, net
ithracattaki iyilesme doviz kurunun degerlenmesine katkida bulunmaktadir.

Ik asamadaki etkilerle ilgili olarak, perakende fiyatlarin tiiketim vergilerinin
artmasindan kaynaklanan muhtemel bir artis, ¢alisanlarin reel gelir diizeylerini korumak
icin gerekli nominal {icret artiglarini beklemesine neden olabilir. KDV artisinin ardindan
diistik veya sinirlt bir hizda nominal {icret ayarlamalar1 kapsami, mali devaliiasyon'nin
ekonomik aktiviteyi ilerletme etkilerini ve biiyiikliigiinii 6nemli 6l¢iide artirabilme
kapasitesine sahiptir. Tam tersine, daha hizli ve daha biiyiikk nominal iicret artiglari,
tiketim vergileriyle tetiklenirse daha zayif ve daha kisa 6miirlii olan mali devaliiasyon
s06z konusu olur. Tartigilan {icret gelismeleri, nominal veya reel {icret katiliklarindan
kaynaklanmaktadir. Literatiirde ticret sikligi konusu sik sik kullanilsa da, bir¢ok
caligma, 6zellikle yukari ya da agag1 dogru ticret diizenlemeleriyle bas edip etmedikleri
konusunda aydinlatic1 bir agiklama getirmemektedir. Mali devalUasyonun etkilerini
analiz etmek icin, yiikselen nominal {icret sertligini ve agag1 yonlii reel iicret sertligini
ayirt etmek yararli olacaktir. YiUksek yukari yonlii nominal {icret sertligi, ¢alisanlarin
gercek gelir diizeylerini diisliren gozlenen fiyat artislarina ragmen mevcut nominal
maaglarin1 kabul etmelerine yol agmaktadir. Benzer sekilde, asagir yonlii reel iicret
sertligi, ¢alisanlarin yiiksek tiiketim vergisinden kaynaklanan gercek Ucretlerinin
diismesini kabul ettiklerini ve gercek tiiketim hacmini korumak i¢in nominal {icret
artislan talep etmek istemediklerini gdstermektedir. Her iki {icret katsayisi da isgiicii
piyasasinda (O6rnegin issizlik seviyesinde) mevcut veya beklenen durum, Ucret
belirleyici kurumlar ve iicret pazarlig: siirecinde ¢alisanlarin pozisyonunu giiclendiren
dizenlemeler veya politikalarla belirlenebilir.

Ikinci asama etkilere donersek, mali devalilasyon'nin ekonomik faaliyete yonelik
etkilerinin biiylkligi, isglicii arzinin diisik gelir esnekligiyle engellenebilir. Kesin
olarak, hanehalklariin iggiicli arzinin reel gelirlerin diismesiyle daha zayif bir sekilde
artmasi, istthdamin daha az artmasi ya da daha giiclii licret baskisi, igverenin sosyal
guvenlik primi oranmin diisiiriilmesi ile artan isgiicii talebinden kaynaklanmaktadir.
Emek arzinin gelir esnekligini belirleyen faktorler arasinda, istihdam edilmeyen
isc¢ilerin uygun oldugu sosyal transferlerin bir comertligine isaret edebilir. Bu
transferlerin bariz bir 6rnegi igsizlik yardimlaridir.
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Sekil 1: Mali Devaliiasyonun Isleyis Mekanizmasi
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Kaynak: (Cizkowicz, vd. 2017: 10).
3.4. Mali Devaliiasyon Uygulamasi, Uygulamadaki Baz1 Sorunsallar ve Céziim Onerileri

Mali devalliasyon teorisi oldukga zarif bir yapiya sahip olmasina ragmen bazi pratik meseleleri
cevapsiz birakmaktadir. En azindan bdyle bir vergi reformunun ne kadar bir oranda etki
saglamasi gerektigine dair net bir cevap yoktur. Makro anlamda modeller incelendiginde
ornegin Portekiz de, mali devaliiasyonun GSYIH’nin %1’ine esit olacak sekilde yapilan
simiilasyonlar sonucu GSYIH’nin %0,2’isi ile %0,6’s1 arasinda net ihracat diizeyinde kisa
vadeli bir artig bulunmustur (IMF, 2011).

Ancak belirtilmelidir ki mali devallasyonun etkileri biiyiik olgiide gegici olabilecegi gibi
onemsiz de degildir. Bu durum ekonominin nominal {icretlerdeki asagi yonlii katiliklar, asir
degerlenmeye miisait doviz kuru ve irade dis1 issizlik s6z konusu oldugunda dogru olacaktir.
Bu kosullar altinda mali devaliiasyon, emek piyasasi lizerindeki diizenleme hizini arttirabilir.
Sonug olarak mali devaliiasyon, reel doviz kuru ve issizlik oraninin uzun déonemde kesistigi
noktada c¢ok fazla etkilenmez. Mali devaliiasyonun hizlandirict etkisi dikkate alindiginda
ayarlama siirecinin uzun siirdiigii sabit déviz kurunun oldugu tilkelerde kritik bir 6neme sahiptir
(IMF, 2011; Mooij ve Keen, 2012).

Mali devaliiasyon ile nominal para birimi arasindaki amortisman arasinda kurulan bu bagda
baz1 kusurlar sz konusudur. Ornegin, déviz kurundaki bir deger kayb: tiim ihra¢ mallart
iizerinde etki yaratirken, mali devaliiasyon daha fazla emek-yogun iiretim yapan ihra¢ mallar
tizerindeki etkisi fazla olacaktir. Ayrica bu durum emek-yogun olarak ¢ikti saglayanlardan
digerlerine kaynak gecisinin azaltacaktir (IMF, 2011).
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Rekabetci bir anlam tasiyan mali devaliiasyon, uygulandig: iilkenin diginda bagka iilkeler
tarafindan da uygulanirsa, ilk olarak uygulayan tlkede etkileri azalmakla birlikte fiili etkileri
hala yararli olabilir. Eger mali devaliiasyon, vergi rekabetine benzer olarak gorullrse bunun
sonucunda Ulkelerin yarardan ziyade zarar gorebilme ihtimali s6z konusudur. Ancak emek
vergisi Uzerindeki bir vergi tahsili tiiketim tizerinden alinan vergilerden daha fazla biiylime
oranlarina zarar verdigi goz oniinde bulunduruldugunda, mali devaliiasyon yapisal bir iyilesme
saglayabilme potansiyeline sahiptir (IMF, 2011; Arnold, 2008: 18-19; Cizkowicz, vd. 2017).

GSYIH deki net ihracatin artmasi tiiketim ve yatirnm paylarinda bir diisiise yol agabilir.
Tuketimdeki dlsiis ithal mallarin daha yiiksek fiyat seviyelerine yiikselmesi nedeniyle satin
alma giiclindeki diisiisten kaynaklanmaktadir. Ayrica goreceli faktor fiyatlarindaki degisim
nedeniyle yatirimlarda da bir diisiis s6z konusudur. Bu baglamda mali devaliiasyonun etkinligi
ekonominin agiklik derecesine baglidir. Eger ihracat toplam iiretimin biiyiik bir boliimiinii teskil
ediyorsa, yerli firmalar sosyal giivenlik paylarindaki diisiis nedeniyle rekabet avantaji
saglayabilirler. Benzer sekilde ithalatin toplam talep igindeki pay1 ne kadar blylk olursa,
ithalattan yerli liretime aktarilan ara mallar ithalattan daha biiyiik oranda biiylimeye yardimc1
olacaktir. Genel olarak mali devaliiasyon, disa a¢ik ekonomiler i¢in daha anlamli oldugu ifade
edilebilir (Koske, 2013).

Mali devalliasyon sonucu sosyal giivenlik paylarindaki diisiis emek talebinde artisa neden
olabilir. Ekonomide belli miktar genisletici bir durum oldugu varsayilirsa iicretler ilizerinde
yukar1 yonlii bir baski yaratan istihdam seviyesi artacaktir. Ucretlerdeki artis ise sosyal giivenlik
katkilarindaki indirimleri dengeleyecektir. Harcanabilir gelirde bir artisa sebep olan bu durum
sonucunda ithalatin artmasi, ihracatin diismesi ve dolasiyla dis ticaret dengesindeki iyilesmeler
tersine donebilir (Koske, 2013).

Mali devalliasyonun ekonomi izerinde kalici bir etki birakip birakmayacagi agik degildir. Eger
vergi takasi vergi tabanini genisletmekle ilgili degilse nominal iicretlerdeki artis, is¢ilerin vergi
sonrast net kazancindaki artis, KDV ile kaybedilenle telafi edilir. Ancak bu durum
vergilendirme yiikiiniin Ornegin, emeklilerin veya diger kesimlerin iizerinde dogru
aktarildiginda reformun isgiicii maliyetleri tizerindeki etkisi kalict olarak saglanabilir (Koske,
2013).

Mali devaliiasyon sonucunda elde edilen rekabet giiciindeki herhangi bir iyilesmeyi muhafaza
etmek icin enflasyon beklentilerinin artmasini 6nlemek son derece dnem arz etmektedir. Bir
yandan kurumlar vergisi veya igveren tarafindan 6ddenen sigorta primlerindeki indirim {iretim
maliyetlerini digiiriirken, diger yandan KDV’nin arttirilmas1 burada olusacak gelir kaybin
telafi edecektir. Bununla birlikte igverenlerin davraniglari belirsiz oldugundan beklenen etkide
belirsizlik olusabilir veya kar marjlari daha da artabilir. Ote yandan KDV’ nin beraberinde
getirdigi fiyatlardaki artis gibi ikincil etkiler rekabet avantajini dezavantaja ve enflasyon
oranlarinda bir artisa neden olabilir. Ucret ayarlamalarmi otomatik olarak enflasyona baglayan
kurallara sahip olan iilkelerde, mali devaliiasyonla saglanan rekabet edebilirlik pozisyonu kisa
omdarlt olmasina neden olacaktir (ECB, 2011: 101-102). Bu nedenle mali devaltiasyon
uygulayan iilkelerin bu olumsuz etkilerin 6niine ge¢mek i¢in dikkat etmeleri ve bir takim
onlemler almalar1 gerekmektedir.

Mali devaliiasyonun teorik yaklasimi prensipte basit goriiniirken uygulamada bazi konularin
ele alinmas1 gerekmektedir Koske, 2013;

e Tasarim ayrintilari: Mali devaliiasyonun etkilerinin biiyilikligli, reformun kesin
tasarimina baglidir. Sosyal glivenlik prim oranlarindaki indirimin ticarete konu olmayan
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hizmetlere uygulanmasinin miimkiin oldugu o6l¢iide ticaret dengesindeki iyilesme
olumsuz etkilenebilir. Sonug olarak mali devaltiasyonun etkisi azalabilir.

Zamanlama: Mali devaliiasyonun zamanlamasi tipki parasal devaliiasyon kadar nem
arz etmektedir. Zira reform 6nceden duyurulursa tiiketiciler, daha yiiksek KDV oranini
0dememek i¢in Ornegin dayanakli tiiketim mallar1 taleplerini 6ne ¢ekebilirler. Bu
durumu cari dengeyi bozarak ithalat oranlarini arttirabilir. S6z konusu bu etkiler mali
devaliiasyonun etkinligini azaltabilir.

Esitlik etkisi: Her politika veya reform gibi mali devaliiasyonun dagilimsal etkileri de
s0z konusu olacaktir. Sosyal giivenlik primlerindeki azalma, {icret dagiliminin en alt
kesiminde istihdami arttirici bir etkide bulunarak issizligi azaltir. Ancak KDV deki artis
diisiik gelirli hane halkinin marjinal tiiketim egilimlerinin yiiksek olmasi nedeniyle satin
alma giiciinii dolayisiyla KDV gelirini diigiirecektir. Ayrica emekli kesimi diye
nitelendirilen kesim KDV artisindan olumsuz etkilenecektir. Bu olumsuzluklar telafi
etmek icin kamu harcamalar arttirilabilir ancak sinirli bir mali manevra alanina sahip
iilkelerde bu politika mali devaliiasyonun anlamin1 yitirmesine neden olacaktir.

Fayda endeksi: Kamu transferlerinin enflasyona endeksli olmasi durumunda mali
devalliasyonun etkisi azalacaktir. Soyle ki fiyatlarda ki artis kamu transferinde bir artiga
yol agacaktir. Bu durum tiiketim harcamalarindaki ilk diislistin etkisini kirmaktadir.
Kamu transfer harcamalarinin artmasi harcanabilir gelirdeki azalisin bir kismini telafi
ettigi icin sosyal giivenlik paylarindaki azalmay1 uygulayabilme adina gerekli olan mali
alan1 sinirlandiracaktir. Sosyal giivenlik paylarindaki kesintinin azalmasi net ihracat,
istihdam ve ¢iktida daha kiiciik iyilesmelerin gergeklesecegi anlamina gelmektedir. Bir
kamu transfer harcamasi olarak igsizlik 6deneginin artmasi igsizlere daha yiiksek bir
iicret saglayarak istthdamdaki artis1 azaltabilir. Bu agidan bakildiginda, mali
devaliiasyonun faydalar1 genellikle iicret veya enflasyon endekslemelerinin yapilmadig:
Avusturya, Irlanda, Liiksemburg ve Norveg gibi iilkelerde daha yararli olmas1 soz
konusudur.

Mali tarafsizhik: Mali devaliiasyonun makroekonomik kosullara yansimasi nedeniyle
mali dengeye etki eden ikincil etkileri degerlendirmek oldukg¢a zorludur. Bu nedenledir
ki biitgenin nétr bir sekilde etkilenmesi vergi takasi ile saglanmaya calisilir (sosyal
giivenlik primlerindeki dislisiin KDV’deki artigla takasi). Zira mali devaliiasyon
yapilmasini 6ngoren llkelerin ¢ogu mali konsolidasyona ihtiya¢ duymaktadir. Bu
nedenle biitge dengesini olumsuz etkileyecek politikalardan kaginilmaktadir.

Diger iilkelerin yaratacagi dissalliklar: Benzer sekilde birkag tilke ayni anda mali
devaltasyon uygularsa, reformdan beklenen etkiler kigtlecektir. Her ne kadar mali
devallasyon nétr bir biitge gergevesinde gergeklestiriliyor olsa da, yani her Glkeyi mali
acidan kotliye gotiirmese de bu politika Onceligi rekabet giiciinii arttirmaya en acil
ihtiya¢ duyan liye tilkelere dncelik taninmalidir.

Genel olarak mali devaliiasyon teorisinin 6nerdigi vergi takasi rekabet etme sorunlariyla karst
karsiya olan Euro bolgesi tilkeleri i¢in gerekli ekonomik diizenlemelere kii¢iik de olsa bir katki
sunabilir. Ancak mali devaliiasyon gerekli yapisal reformlarin yerine ikame edilmesi dogru
degildir. Mali devaliiasyon mali kisitlamalara sahip iilkeler i¢in bir engel olusturabilir. Ayrica
mali devalliasyona yurt i¢indeki para arzi artis1 eslik etmediginden nominal déviz kurlarindaki
degisimdekine tamamen benzer bir etkiden s6z etmek miimkiin degildir. Teorik olarak mali
devaliiasyon rekabet avantajini yeniden lehe ¢evirmeyi destekler niteliktedir. Ancak tipik olarak
bu durumun uzun vadeli etkiler yaratmasi beklenmemelidir. Ciinkii en nihayetinde efektif doviz
kurlar1 iradi veya enflasyon yoluyla yeniden ayarlanacaktir. Mali devaliiasyon yalnizca kisa
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vadeli bir politika arac1 olarak zaman kazandiracaktir. Rekabet avantajini saglamak i¢in gerekli
yapisal reformlarin yerini almasi s6z konusu degildir (ECB, 2011: 101-102).

SONUC

Harcama kaydirici politika araci olarak nitelendirebilecegimiz mali devaliiasyon, son donemde
ozellikle Avrupa Birligi, IMF gibi kurumlar tarafindan tartisilmaktadir. Klasik ve sade
anlamiyla mali devaliiasyon, sosyal giivenlik primlerindeki bir indirime paralel olarak KDV
oranlarinin arttirllmasidir. Boyle bir politikada izlenmesindeki amag 6ncelikle sabit déviz kuru
altinda parasal devaliiasyon gerceklestiremeyen Avrupa Birligi iiyesi iilkeler icin bir nevi
parasal devaliiasyon etkileri yaratacaktir. Zira azaltilan sosyal giivenlik primleri isverenin
marjinal maliyetlerini diisiirerek rekabet avantaji saglanmaktayken ithal Girinler lizerinde artan
KDV vyiikii ise talepte bir diisiis yaratarak dis ticaret aciginin iyilestirilmesine katki
sunmaktadir. Sonu¢ olarak mali devaliiasyon, doviz kuru {izerinde yapilan parasal
devalUasyonla benzer etkiler yaratmaktadir.

Mali devaliiasyon ayn1 zamanda iilkelerin ihtiya¢ duydugu mali konsolidasyon fikri ile de uyum
gostermektedir. Biit¢enin tarafsiz bir sekilde notr kalmasini saglayan mali devaliiasyon,
ozellikle yakin donemde borg krizi yagamis ve kamu mali dengesinde énemli sorunlar1 olan
iilkeler i¢in kolaylik ve etkinlik saglayacak bir politika secenegi olarak degerlendirilebilir.

Ancak genel bir degerlendirme yapildiginda mali devaliiasyon, maliye politikalarinin
dogasinda olan kisa donemli politika aracidir. Mali devaliiasyon kisa donemde aleyhte olan
rekabet durumunu avantaja ¢evirme adina iilkeye ve tireticiler bir nevi zaman kazandirmak ve
nefes aldirmak amagli uygulanabilecek bir politika aracidir. Uzun donemde yapilmasi gereken
maliyetleri diisiiriici ar-ge calismalarina agirlik vererek, kaliteyi arttirarak ve etkinligi
saglayarak rekabet avantaji saglamaktadir. Aksi takdirde uzun donemde mali devaliiasyona bel
baglanilarak olusturulmaya c¢aligilan dis ticaret dengesi siirdiiriilebilir olmayacaktir.

Sonug olarak mali devaliiasyon fikri 0zellikle rekabet etmede sorunlar yasayan iilkeler i¢in
yapisal reformlardan dnce bir nevi zaman kazandiric1 ve avantaj saglayici fonksiyona sahiptir.
Ayrica mali devaliiasyonun uygulanma bigiminde bazi sorunlar da s6z konusudur. Bu sorunlar
etkinligi ve siirdiiriilebilirligi saglayici saglama adina 6nem arz etmektedir. Yapilmasi gereken
bu sorunlar1 da dikkate alan bir yaklasimla maki devaliiasyonu uygulamaktir.
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