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OZET

MALIi DEVALUASYON: EURO BOLGESI UZERINE AMPIRIK BIiR ANALIiZ

Oguzhan BOZATLI

Yiiksek Lisans Tezi, Maliye Ana Bilim Dah
Damisman: Do¢. Dr. Hasim AKCA
Agustos 2019, 88 sayfa

Tarihsel ve teorik temelleri Keynes’e kadar uzanan ancak giliniimiizdeki anlam ve
islevi Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin yapisal 6zellikleri ve ekonomik zorluklarindan
dogan mali devaliiasyon, isveren sosyal giivenlik primlerindeki indirimin esanli olarak
katma deger vergisi (KDV) oranindaki bir artisla telafi edildigi geleneksel olmayan bir
maliye politikas1 uygulamasidir. Bu politika esasen Euro Bolgesi iilkelerinin yasadigi
ekonomik sikintilardan ziyade para politikas1 yetkilerini Avrupa Merkez Bankasina
devretmeleri ve dolayisiyla nominal devaliiasyona bagvuramama kisitinin bir sonucudur.
Bu kisit neticesinde nominal devaliiasyonla saglanilan dis ticaret dengesini iyilestirmeye
yonelik hedef, mali devaliiasyonun Onerdigi vergi takasi ile gerceklestirilmek
istenmektedir. SOyle ki, teorik olarak isveren sosyal glivenlik primlerindeki azalis, ihrag
mallariin birim maliyetlerini azaltarak rekabet avantaj1 saglamakta, KDV deki artisin ise
ithal mallarinin goreli fiyatlarini arttirmasi neticesinde ithalati caydirmaktadir. Boylelikle
dis ticaret dengesinde nominal devaliiasyona benzer etkiler yakalanmaktadir. Ayrica
teorik ve ampirik yazinda mali devaliiasyonun yalnizca disg ticaret dengesini
tyilestirmekle kalmayip biitge dengesini bozmadan mali konsolidasyon c¢abalarini
desteklemekle beraber isttihdam ve biiylimede artis saglandigina dair argiimanlar s6z
konusudur.

Bu calismada Euro bolgesi iilkeleri i¢in 1995-2018 yillarin1 kapsayan donemde
dinamik panel veri analizi ile mali devaliiasyonun kisa ve uzun donemde net ihracat
seviyesine olan etkisi sinanmaktadir. Analiz sonuglarina gére mali devaliiasyon, kuramsal
beklentiyle uyumlu olarak kisa ve uzun donemde net ihracat olumlu yo6nde

etkilemektedir.

Anahtar kelimeler: Mali Devaliiasyon, Maliye Politikasi, Dinamik Panel Veri Analizi.




ABSTRACT

FISCAL DEVALUATION: AN EMPIRICAL ANALYSIS ON THE EUROZONE

Oguzhan BOZATLI

Master Thesis, Department of Public Finance
Supervisor: Associated Professor Hasim AKCA

August 2019, 88 pages

The fiscal devaluation, historical and theoretical foundations date back to Keynes
but present meaning and function arose from the structural characteristics and economic
challenges of the European Union (EU) countries, is a unconventional fiscal policy
application in which the reduction in employer social security contributions is
simultaneously by an increase in value-added tax (VAT) rate. This policy is in fact the
result of the restriction that Eurozone countries transfer their monetary policy powers to
the European Central Bank rather than the economic troubles they are experiencing, and
therefore cannot resort to nominal devaluation. As a result of this constraint, the objective
of improving the foreign trade balance achieved by nominal devaluation is to be replicated
by the tax swap proposed fiscal devaluation. Thus, theoretically, the decrease in employer
social security contributions gives export goods a competitive advantage by reducing unit
costs, while the increase in VAT discourages imports as a result of increasing the relative
prices of imported goods. Thereby achieving similar effects to nominal devaluation the
foreign trade balance. In addition, there are arguments in the theoretical and empirical
literature that the fiscal devaluation not only improves the foreign trade balance but also
supports fiscal consolidation efforts without disturbing the budget balance and increases
employment and growth.

In this study, it is tested how the fiscal devaluation affects the net export level in
the short and long run with the dynamic panel data analysis in the period covering the
years 1995-2018 for the Eurozone countries. According to results, fiscal devaluation in
line with the theoretical expectation positively affects the net exports in the short and long

term.

Keywords: Fiscal Devaluation, Fiscal Policy, Dynamic Panel Data Analysis.
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BOLUM I
GIRIS

1.1. Arastirmanin Onemi

2009 yilinda Avrupa Birligi iilkeleri 6zellikle de ¢evre iilkelerde patlak veren borg
krizi sonrasinda yazinda ortaya ¢ikan mali devaliiasyon fikri akademik ¢evrelerde yogun
olarak tartisilmaya baslanmustir. Ozellikle krizin sorumlusu olan ve para politikasi
yetkilerini Avrupa Merkez Bankasina devretmeleri nedeniyle nominal devaliiasyona
bagvuramayan Euro Bolgesi tilkeleri 6zelinde tartisilan mali devaliiasyon, kimi yazarlara
gore etkin bir politika iken kimi yazarlara gore ise etkin olmayan bir politika se¢enegidir.
Zarif bir yapiya sahip olan mali devaliiasyon kurami, igveren sosyal giivenlik primlerinin
indirilmesi sonucunda birim maliyetlerin diiserek ihra¢ mallari i¢in rekabet avantajinin
saglanacagini, bu indirime paralel olarak katma deger vergisindeki bir artigin ise ithal
mallarin goreli fiyatlarim1 azaltarak ithalati caydiracagini ve dolayisiyla dis ticaret
dengesinin iyilestirecegini 6ne siirmektedir.

Esasen nominal devaliiasyona basvuramayan soz konusu iilkelerin bu para
politikasinin etkilerini farkli politika uygulamalariyla gerceklestirme kapasitesi ve
potansiyeline sahip olan mali devaliiasyondan beklenen oncelikli etki dis ticaret
dengesinin iyilestirilmesidir. Dolayisiyla mali devaliiasyonun etkilerine yonelik ampirik
yazinda odaklanilan konulardan; biiyiime, istihdam, yapisal ve dagilimsal etkiler 6ncelikli
hedefler degildir. Bu nedenle ¢aligmada dis ticaret dengesinin alt hesaplarindan olan
ihracat-ithalat dengesi olarak tanimlanan net ihracat {izerinde durulacaktir. Boylelikle
kuramsal olarak oncelikli beklentiye odaklanilarak asil misyona ulasilip ulagilamayacagi
dinamik panel veri analizi ile ampirik olarak sinanacaktir. Dahas1 mali devaliiasyonun net
ihracata olan etkisi kisa ve uzun dénem olarak hesaplanacaktir. Zira yazin incelendiginde
mali devaliiasyonun kisa ve uzun dénem etkinligine dair farkli goriisler s6z konusudur.
Bu gerekcelerle ¢alismanin, yazinda var olan farkli sonuglara bir katki sunmasi ve konu

tizerinde ¢alisma yapacak olan arastirmalara yol gostermesi beklenmektedir.

1.2. Arastirmanin Amaci
Bu ¢alismanin amaci Euro bolgesi tilkeleri 6zelinde, geleneksel olmayan maliye
politikas1 olarak nitelendirebilecegimiz mali devaliiasyonun net ihracat dengesi

tizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerini ortaya koymaktir.



1.3. Arastirmanin Yontemi

Euro bolgesi iilkelerini kapsayan bu c¢alismada dinamik panel veri analizi
kullanilacak olup 1995-2018 yillarini kapsayan donem i¢in isveren sosyal glivenlik primi,
katma deger vergisi, biiylime, biitce a¢181, kamu borcu, disa agiklik orani, issizlik ve kamu
geliri gibi veriler kullanilarak mali devaliiasyonun net ihracat iizerinde etkisi test
edilmeye c¢alisilacaktir.

Mali devaliiasyon yazininda simiilasyon modelleri, genel denge modelleri, statik
ve dinamik panel veri analizleri bagvurulan yontemler arasindadir. Simiilasyon ve genel
denge modellerinin kullanildigi calismalarda tek bir iilke veya birkag iilke grubu analiz
edilmekte iken statik ve dinamik panel veri analizlerinin kullanildig1 ¢aligsmalarda ¢oklu
iilke gruplar1 analiz kapsamina dahil edilmektedir. Bu ¢alismada 19 iiyesi olan Euro
bolgesi iilkeleri ve 1995-2018 yillarini kapsayan donem analiz edileceginden hem zaman
hem de iilke boyutunun analiz edilmesine olanak saglayan panel veri analizinin
kullanilmast uygun goriilmiistir. Panel veri analizleri statik ve dinamik olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu noktada dinamik panel veri analizi, modellerin soyut yapisini somut
diinyaya daha fazla yaklastirmasi, degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de analize dahil
edebilmesi ve son olarak kurgulanan modelin dinamikleri geregi tercih sebebi olmustur.
Analiz i¢in kullanilacak veriler World Bank, Eurostat, IMF ve OECD veri tabanlarindan
temin edilmistir. Arastirmanin hipotezi ise mali devaliiasyonun kisa ve uzun donemde net

thracat dengesini iyilestirecegine yoneliktir.

1.4. Arastirmanin Simmirhhiklar:

Ampirik analizlerin en 6nemli sorunlarmin basinda siliphesiz ki, gecmis yillara
gidildikce istenilen verilere ulasmadaki zorluk gelmektedir. Ancak calismada her ne
kadar 19 iiyesi olan Euro bolgesi gibi genis bir iilke havuzu analiz edilse de ¢ok az sayida
veriye ulasilamamistir. Ancak bu durumun c¢alismadan beklenilen etki ve sonuglari

degistirmeyecegi diisiiniilmektedir.

1.5. Arastirmanin Kapsam
Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimii olarak adlandirilan ilk
boliimde ¢aligmanin 6nemi, amaci, yontemi, sinirliliklart ve kapsami agiklanmistir.
“Parasal Devaliiasyondan Mali Devaliiasyona: Euro Bolgesinde Ekonomik Durum”

adl ikinci boliimde mali devaliiasyonun gergeklestirmek istedigi amaglar1 i¢eren parasal



devaliiasyon hakkinda kuramsal bilgiler verilmis, Euro bdlgesinde parasal devaliiasyonun
durumu agiklanmistir. Ardindan s6z konusu iilkeleri mali devaliiasyona gotiiren ve
hazirlayan kosullarin detayli olarak agiklanmasi adina se¢ili makroekonomik gostergeler
sunularak mali devaliiasyona neden ihtiyag duyuldugu tartisilmistir.

Calismanin tglincli boliimii olan “Mali Devaliiasyonun Tarihsel ve Teorik
Cercevesi” bashigr altinda, mali devaliiasyonun tarihsel ve teorik temelleri derinlemesine
analiz edilerek konu hakkinda kapsamli bir arastirma sunulmustur. Ardindan konu iizerine
yapilan ampirik ¢alismalar kronolojik sirayla degerlendirilerek bu ¢alismalarda elde edilen
bulgular gorsel olarak tutulmustur. Boylelikle tek bir tablo ile konu {izerine yapilan
ampirik ¢aligmalarin bulgularinin goriilebilmesine imkan saglanmistir. Dahast ampirik
yazin lizerine yapilan ¢ikarimlar neticesinde mali devaliiasyon uygulamasinda var olan
sorunlar ve bu politikanin etkinligini arttiracak faktorler detayli bir sekilde ortaya
konulmustur.

Dérdiincii boliim olan “Mali Devaliiasyon: Euro Bolgesi Uzerine Ampirik Bir
Analiz” bashig altinda dncelikle analizin yontemi olan dinamik panel veri analizi hakkinda
agiklayici bilgiler verilerek uygulama safhasina gegilmistir. Mali devaliiasyonun kisa ve
uzun donemde net ihracat dengesini arttiracagina yonelik hipotez test edilerek sonuglar
sunulmustur.

Besinci ve son bolim olan Sonu¢ kisminda ise ulagilan bulgulara yonelik
degerlendirmelere yer verilmis ve konu ile ilgili gerekli goriilen Onerilerde bulunularak

calisma sonuglandirilmstir.



BOLUM II

PARASAL DEVALUASYONDAN MALI DEVALUASYONA: EURO

BOLGESINDE EKONOMIK DURUM

2.1. Parasal Devaliiasyon: Kavramsal ve Teorik Cerceve

Ulke ekonomileri i¢in uluslararasi rekabet edebilirligi saglamak ve rekabet
avantajini aleyhten lehe ¢evirmek saglam ve siirdiiriilebilir bir ekonomi olmanin temel
ilkelerindendir. Rekabet edebilirligi saglamanin en basit yolu ise maliyetleri minimize
etmek ancak kaliteli iiretim yapmaktan 0diin vermeyerek rekabetgi bir doviz kuru
politikas1 (ihracati tesvik edici, ithalati caydirici) izlemekten ge¢mektedir. Rekabet
avantaji ile dis ticaret bilangosundaki dengesizliklerin giderilerek dengeye yaklastirilmasi
ve ek olarak milli gelir seviyesinin arttiritlmas: amaglanmaktadir. Bu amagclara ulagmak

iginse tlkeler genellikle “harcama kaydirici” politikalara basvurmaktadir (Kaya, 2015)

Harcama kaydirici politik bir ara¢ olarak devaliiasyon, klasik tanimlamaya gore,
sabit kur rejimini benimseyen iilkelerde hiikiimet karari ile resmi doviz kurunun
yiikseltilmesi veya ulusal paranin dig degerinin diisiiriilmesi olarak tanimlanabilir. Doviz
kurlarinin sabit degerlere endekslendigi durumlarda bile zaman zaman ayarlama yapma
ihtiyact dogmaktadir. Ornegin fiyat ve iicretlerin piyasa kosullarinda yavasca
ayarlandigindan (nominal katiliklardan dolay1) devalilasyonun hizli ayarlama

mekanizmasi reel doviz kurunu diisiirerek lilkenin rekabet giiciinii arttirmaktadir.

Temel olarak sabit kur sistemine 6zgii bir politika olan devaliiasyonun, kur
seviyelerini serbest piyasa kosullarina birakan ancak yogun bir sekilde miidahalede
bulunan {ilkelerde de 6rneklerine rastlanilmaktadir. Ancak kural olarak kurlarin arz ve
talep giiclerince serbest piyasada belirlendigi tilkelerdeki kur degisimlerini devaliiasyon
veya revalliasyon olarak tanimlamak dogru degildir. Zira sabit kur rejimine sahip olan bir
iilkede devaliiasyon uygulandiginda kur seviyesi uzun donemde ayni diizeyde
seyrederken esnek kur rejimine sahip iilkelerde kur seviyesinin aniden degisime olasilig1
diger bir ifadeyle oynaklik s6z konusudur. Dahas1 sabit kur rejimine sahip ekonomilerde
devaliiasyon sok etkisi yaratabilmekte ve bu etki daraltict politikalarla desteklendiginde
devaliiasyon siddetini arttirabilmektedir. Bu durumun aksine esnek kur rejimlerinde bu
sekilde etki yaratabilecek durumlar ve kararlar alinamamaktadir. Dolayisiyla

devaliiasyon uygulamasinin sabit kur rejimine sahip ekonomiler i¢in uygun bir politika



oldugunu rahatlikla s6ylemek miimkiindiir (Seyidoglu, 2015; IMF, 2011).

Devaliiasyon, 6ncelikle cari islemler dengesine 6zellikle de dis ticaret bilangosuna
yonelik bir politikadir. Dolayisiyla cari islemler acigi veren bir iilke ekonomisi igin
uygulanan devaliiasyondan oOncelikli beklenti ithalat giderlerindeki azalma ile ihracat
gelirlerindeki artisin saglanmasidir. Eger ithal edilen mallarin talebi normal, yani diger
bir ifadeyle talep egrisi negatif egimli oldugu siirece iilkeden doviz ¢ikisi diisen ithalat
talebine paralel olarak azalacaktir. Ancak ihracat gelirlerinin arttiritlmasina yonelik
beklenti esasen bu denli kesin veya kati degildir. Zira devaliiasyon ihracat gelirlerini
birbiriyle yakindan iliskili olarak fiyat ve hacim olmak tizere iki farkl tiirde etkiye sebep
olmaktadir. Devaliiasyonla ihrag {iriinlerinin yabanci para cinsinden fiyatlar1 diigtirildiigii
icin ilk bakista gelir kayb1 yasanacagi soylenebilir. Fakat ucuzlayan ihra¢ mallarina
yonelik talebin artmasiyla ihracat miktar1 ya da hacmi artarak gelir artisi
saglanabilmektedir. En nihayetinde devaliiasyonda beklenen sonuglar bu iki etkiden
hangisinin daha baskin olacagina baglidir ki, bunun da tayin edicisi ihra¢ mallarinin dig
talep esnekligidir. Sayet bir tilkenin dis talep esnekligi birden biiyiik ise ihracat gelirleri
artarken esneklik birden kiiciikse ihracat geliri azalmaktadir. Bu iki durumun disinda eger
dis talep esnekligi bire esit olursa herhangi bir degisiklik s6z konusu olmayacaktir

(Seyidoglu, 2015).

Devaliiasyonun etkilerini ve degerlendirmelerini kisa (k), orta (0) ve uzun (u)
dénem olmak iizere lige ayirmak miimkiindiir (Begg vd. 1994; Krugman ve Obstfeld
2009; Seyidoglu 2015; Yildirim vd. 2016);

J Kaynaklar, ithal mallarla rekabet eden yerli endiistriler ve dis
pazarlarda rekabet eden ihracat endiistrilerine dogru ¢ekilmeye baslar, (k)

. Devaliiasyon net ihracat miktarini arttirma potansiyeli tagisa da bir
gecede eski doviz kuru ile yapilan biiyiik sozlesmelerin varligi, alicilarin yeni
fiyatlara uyumu ve saticilarin arz kapasitesini arttirmasi sirasinda karsilastig

zaman problemi ¢ok kisa vadede ticaret dengesini (J-egrisi') ve dolayisiyla net

! Devalilasyon sonrasi ticaret bilangosundaki inis ve ¢ikislar ‘J> harfine benzetilerek J- Egrisi olarak
adlandirilmustir. J- Egrisi etkisine gére devaliiasyon sonrasi ticaret bilancosu ilk olarak daha da bozulmakta
daha sonra ise diizelmeye baslamaktadir. J- Egrisi etkisi (J-curve effect) kisa donem esnekliklerinin diigiik
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 déneme
gore daha diisiikk oldugundan Marshall-Lerner kosulu kisa donemde gecerli degilken J- Egrisi etkisi s6z
konusudur (Seyidoglu, 2015).



ithracat1 iyilestirmeyebilir, (k)

J Para birimi cinsinden cari hesap baslangicta kdtiiye gitse de uzun
vadede yiiksek ihracat miktarlari ile diisen mal ithalati ticaret dengesini iyilestirir,
(u)

. Miktarda degisimin net ihracati arttirmasinin ardindan ne olacagi
toplam arz seviyesine baglidir ancak Marshall-Lerner kosuluna? gére arz esnekligi
sonsuzdur, (0)

J Keynesyen kurama gore tam istthdam diizeyinde olmayan bir
ekonomide toplam talebin yiikselisini karsilamak i¢in ekstra mal tiretecek yedek
kaynaklar vardir. Fakat daha fazla mal iiretilirse licret ve fiyatlardaki yukar1 dogru
olusacak bask1 devaliiasyonla elde edilen rekabet giiciinii kaybettirir, (0)

J Devaliiasyon yurti¢ci talebi azaltacak maliye politikalariyla
desteklenirse toplam talebi arttirmadan net ihracat arttirilarak rekabet giicii
korunabilir, (0)

J Hammadde ithal eden yerli firmalarin maliyet artislarini fiyatlara
yansitmasi durumunda ithal mal satin alan isciler reel iicretlerini korumak icin
daha fazla iicret talep etmeleri gerektigini fark ederler. Bu fiyat ve licret artiglari,
diger firmalarin ve isgilerin benzer sekilde tepki vermesine neden olarak
kazanimlar1 ortadan kaldirabilir, (u)

o Devaliliasyon genel olarak bakildiginda iilkelerin paralarinin dis
degerini diislirerek net ihracat, istthdam ve milli gelir seviyesini yiikseltmekte,
boylelikle dis ticaret dengesini iyilestirmektedir. Ancak bir {ilkenin net ihracatini
arttirmasi diger lilkelerin aleyhine bir sorun yaratarak ikinci ve iigiincii iilkelerin
milli gelir ve istihdam seviyelerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenlerdir
ki, devaliiasyon benzeri dig ticaret politikalar1 dilenci komsu politikas1 olarak
adlandirilmakta ve bu politika da bir nevi igsizligin baska tilkelere ihra¢ edilmesi
anlamina gelmektedir. Sayet biitiin veya bircok iilke esanli olarak devaliiasyona
basvurursa reel doviz kurlarinda beklenen degisim gerceklemeyecek ve higbir
ilke bu politikadan diger ifadeyle dis talepten pay almay1 saglayamayacaktir (u).

. Devaliiasyon sonucu elde edilen ampirik kanitlarin biiytlik

cogunlugu devalliasyonun ortalama dort ya da bes y1l sonra ulusal piyasadaki fiyat

2 Devaliiasyonun cari islemler dengesinde beklenen etkiyi yaratabilmesi icin, talep esneklikleri toplaminm
bire esit veya birden biiyiik olmasi gerektigini ifade etmektedir.



ve licretlerin artmasiyla etkisinin yok oldugunu gdstermektedir (u).

2.2. Euro Bolgesinde Parasal Devaliiasyon

Konumu ve giicii itibariyle diinyanin en 6nemli entegrasyonlarindan biri olan
Avrupa, ekonomik, parasal ve siyasal anlamda biitiinlesmeyi tam anlamiyla olmasa da
kayda deger oranda saglayan birlik olarak bilinmektedir. Siiphesiz Avrupa Birligi
(AB)’nin bu biitiinlesme politikas1 birlik dahilindeki tlkelerin ulusal politikalarini
etkilemektedir. Ornegin, ekonomik ve parasal biitiinlesmenin saglikli bir sekilde
olusturulmasi1 ve vyiiritiilebilmesi admna tiye iilkelere bazi kisitlar getirilmistir. Bu
kisitlarin en 6nemlilerinden biri Maastricht Antlasmasi’yla yerine getirilmesi istenen
kosullardir. Bu kosullar1 yerine getiremeyen {ilkeler parasal birlige alinmamakta ve
alinmay1 saglayacak kosullar1 saglasa bile Istikrar ve Biiyiime Pakt1 geregince gdzetim ve
denetim siirdiiriilmektedir. Bu yaklasimla istikrarsizliklarin Oniine gecilmek ve
siirdiiriilebilirligin  saglanmas1 amacglanmaktadir. Dahas1 2002 yili itibariyle tam
anlamiyla Euro’ya gecilmesi gerek AB politikalarinda gerekse de birlige iiye iilkelerin
ulusal ekonomi politikalarinda bazi etkiler ve kisitlar yaratmistir. Bu etki ve

kisitlamalardan en 6nemlisi bu ¢alismanin odak noktasi olan devaliiasyon politikasidir.

Ulusal ekonomi politikalarindan biri olarak parasal devaliiasyon bilindigi {izere
genellikle sabit kur rejimini benimseyen iilkelerde bagvurulan bir politika aracidir. Euro
bolgesinde 2002 yilindan 6nce devaliiasyon uygulamalarina iilkeler arasindaki rekabet
aciklarini kapatmak amaciyla bagvurulmaktaydi. Ancak 2002 yil1 itibariyle parasal birlige
gecilmesi ile birlikte tilkelerin devaliiasyona basvurma yolu zorunlu olarak kapanmuigtir.
En nihayetinde dis ticarette rekabet edebilirligi yeniden tesis etmek i¢in iilkeler, alternatif

politika arayislarina igerisine girmislerdir (Kaya, 2015).

Bu alternatif politika arayislarinin yoniinii ise hem para politikasinda yetkilerin
Avrupa Merkez Bankasina devredilmesi hem de Maastricht Kriterlerindeki kosullar
nedeniyle iki tarafli bir baski belirlemekteydi. Bu baskilarin yarattigi kisitlar bir yana
ayrica Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) patlak veren ve tiim diinyaya etkisi altina
alan konut piyasasi krizi ve sonrasindaki Avrupa Borg Krizi, Euro bolgesi iilkelerini derin
bir agmaza itmistir. En nihayetinde bu zorluklari asmak adina 6ne siiriilen ve tarihsel
kokenleri Keynes (1931)’e kadar uzanan mali devaliiasyon, son donemde (6zellikle de

2010 ve sonrasi donemde) akademik diinyada tartisilmaya ve bazi Euro bolgesi



tilkelerinde uygulama alani bulmustur.

2.3. Parasal Devaliiasyona Bir Alternatif: Mali Devaliiasyon

En genel tanimi ile mali devaliiasyon, isveren sosyal glivenlik primleri oraninda
bir indirime paralel olarak KDV’de ayn1 oranda bir artigin gerceklestirildigi geleneksel
olmayan maliye politikasidir. Mali devaliiasyonun parasal devaliiasyona bir alternatif
olarak tartisilmasi ve uygulama sahasi bulmasi 6zellikle Euro bolgesi iilkelerinin karsi
karsiya bulundugu para politikasindaki 6zerkligin devri, Maastricht Kriterleri, borg krizi
ve mali konsolidasyon, rekabet edebilirlik seviyesindeki ciddi diisiisler, yliksek cari agik
ve ekonomik daralma gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bu faktorlerin etkisini daha
detayli analiz etmek i¢in takip eden alt baslikta mali devaliiasyonun neden tartisilmaya

acildigini ve mali devaliiasyonu hazirlayan kosullar incelenecektir.

2.3.1. Mali Devaliiasyonun Tartisiimasini ve Uygulamasim1 Hazirlayan Kosullar

2008 yilinda ABD’de baglayarak tiim diinyaya yayilan Kiiresel Finans Krizi
beraberinde hangi iktisadi veya mali politikalarin uygulanmas: gerektigi sorusunu da
gindeme getirmistir. Krizin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak veya hafifletmek
acisindan para ve maliye politikalarinin etkinligi ve kompozisyonu tartisiimaya
baslanmigtir. Nitekim bu noktada (Blanchard vd. 2010)’a gore kriz, iktisatgilarin daha
onceki degerlendirmelerini sorgulamaya ve makroekonomik politikalar lizerinde yeniden
diistinmeye zorladigini dile getirmektedir. Bu sorgulamalarin neticesinde Blanchard vd.
(2010), krizin maliye politikasini iki ana sebepten dolayr makroekonomik bir arag olarak
merkezi bir konuma yerlestirdigini zira kredi politikas1 ve niceliksel gevseme gibi
politikalarin dahil oldugu para politikasinin artik sinir noktasinda oldugunu ve dolayisiyla
bundan sonraki siiregte bu politikalarin etkinsiz olacagini vurgulamislardir. ikinci ana
neden olarak ise krizin yarattig1 durgunlugun uzun stirmesi bekleniyordu ki, bu durumda
maliye politikalarinin gecikmelere ragmen kisa ve orta vadede olumlu sonuglar dogurmak
icin etkili olmas1 nedeniyle maliye politikasina yonelmekten baska secenegin pek olasi
olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Ancak diger yandan, krizden etkilenen ve kendi icinde ayrica bir bor¢ krizi
yasayan AB iilkeleri i¢in maliye politikasinin da etkin ve olumlu sonuglar dogurmasinin
oniinde baz1 engeller s6z konusudur. Ozellikle krizden etkilenen birlik iilkelerinin dis

ticaret ve biitce agig1 ile borg yiikleri g6z onilinde bulunduruldugunda maliye politikas1



icin manevra alanina sahip olmadiklar1 acgik bir sekilde ortadaydi. Dolayistyla maliye
politikas1 olarak kullanabilecek segenekler olduk¢a dar kapsamliydi ve bu olumsuz
durumlar aslinda mali devaliiasyon politikasinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.
Ziramali devaliiasyon, hem mali konsolidasyon politikalarini destekleyerek borg ve biitce
tizerine yiik getirmeyecek hem de dis ticaret agiklarinin azaltilmasini veya kapanmasini
saglayarak GSYH’nin biiyiimesini arttirabilecektir. Dolayisiyla mali devaliiasyon Euro
bolgesi veya sabit kur rejimi uygulayan iilkeler i¢in 6nemli bir maliye politikas1 olarak
ilgi gdrmiistiir.

Ozellikle kamu mali dengesi acisindan zor giinler gegiren AB iilkelerinin mali
konsolidasyon ¢abalarimi da destekleyen bir politika olmasi ve Pereira vd. (2014)’lin
belirttigi gibi, yeni is imkanlari yaratma, dis ticaret dengesini iyilestirme ve vergi
sistemindeki carpikliklari azaltma kapasitesine sahip olmasi aslinda bu yogun ve hakli
ilginin 6nemli nedenleridir.

Mali devaliiasyon politikasinin ortaya ¢gikmasina yol acan iktisadi kisitlar Petersen
(2014); Bernoth vd. (2014); Correia (2011)’e gore asagidaki sekilde 6zetlenmektedir:

e Bor¢ seviyelerinin siirdiirilmez diizeylere ulasmasi1 nedeniyle kamu
borcunun arttirtlarak iretimin arttirilmamast ve dolayisiyla yiiksek
seviyede seyreden issizligin diisiliriilememesi,

e Halihazirda sifira yakin olan faiz oranlar talebi ve iiretimi arttiracak
genisleyici para politikasinin oniinde bir engeldir, (para arzinda bir artig
yaratilsa bile enflasyon ve spekiilatif balonlar yaratma riski oldukca
yiiksektir)

e Ulusal para birimine yonelik bir devaliiasyon uygulamasina gidilmesi
kiiresel ¢apta devaliiasyon veya doviz savasina yol agarak etkinsiz bir
durum ortaya ¢ikarma ihtimali,

e Isgiicii maliyetlerinin biiyiik béliimiinii olusturan nominal iicret indirimi
uygulamasinin politik ve ekonomik agidan zor oldugundan arzu edilebilir
olmamasi,

e Fiyat ve iicretlerin esnek olmamasi (aksi halde mali devaliiasyon
etkisizlesir)

e Mali konsolidasyon politikalari,

e Ekonomik durgunluk ve ekonomik biiyiime ihtiyaci,

e Mundell (1961) yaklasimi gergevesinde optimum para alani ve imkansiz
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ticlem® problemleri.

Bu kisitlamalar dikkate alindiginda Euro bolgesi tilkeleri 6zellikle de ¢evre tilkeler
i¢in iiretim ve istthdami arttirmanin en saglikli ve etkin yolunun mali devaliiasyon oldugu
distiniilmektedir. Zira kamu borcunu arttirmadan, genisleyici para politikasi
uygulanmadan, parasal devaliiasyona basvurulmadan ve son olarak nominal iicret
indirimi gibi bir sorunla karsilasmadan uluslararasi rekabet edebilirlik diizeyinde artisla
ekonomik biiylimeyi arttiracak optimum ¢oziim araci mali devaliiasyondur (Petersen,
2014; Bernoth vd. 2014).

Ancak mali devaliiasyon, tek basina Euro bolgesindeki sorunlar1 ¢ézmek igin
yeterli degildir. Yine de uygulamaya konulacak yapisal reformlarin uzun vadede
saglayacag1 faydalar géz oniinde bulunduruldugunda mali devaliiasyon, geg¢is donemi
olarak ya da daha genis bir reformun parcasi olarak hem ekonomik biiylimeyi arttiracak
(dis ticaretteki rekabet ve maliyet avantaji nedeniyle) hem de Avrupa Komisyon unun
odaklandig1 mali konsolidasyon politikalarina destek saglayacaktir (Bernoth vd. 2014;
Kiral ve Erden, 2017).

Calismanin devam eden boliimiinde Euro bolgesi tilkeleri i¢in yukarida belirtilmis
sorunlara daha yakindan temas etmek amaciyla secili makroekonomik gostergeler
sunulacaktir. Boylelikle mali devaliiasyonun neden tartisildigi ve neden bazi tilkelerde

uygulama alani buldugu anlasilmis olunacaktir.

2.3.2. Mali Devaliiasyon ve Euro Bolgesinde Secili Makroekonomik Gostergeler

Bu béliimde Euro bolgesi iilkelerindeki biitce acig1 (% GSYIH), kamu borcu (%
GSYIH), Issizlik (% Aktif Niifus), Cari A¢ik (% GSYIH), Biiyiime (% GSYIH) ve
Rekabet edebilirlik (Kiiresel Rekabet Endeksi Siralamasi) gibi ekonomik performansi
yakindan etkileyen makroekonomik gostergelere deginilecektir. Bu makroekonomik
performans gostergeleri ise genel olarak 2000-2013 yillar1 baz alinarak degerlendirmeler
yapilmistir. Boyle bir yaklagimin sebebi ise mali devaliiasyonun akademik diinyada
tartisilmaya baslandigr donemde (agirlikli olarak 2010 ve sonrasi) bu iilkelerin iktisadi
acmazlarin1 ortaya koymaktir. Boylelikle Euro bolgesi i¢in mali devaliiasyon
politikasinin literatiirde neden faydali ve zorunlu bir segenek olarak goriildiigii veriler

esliginde anlamlandirilmis olunacaktir.

8 Imkansiz iiglem hipotezi, bir iilkenin iktisat politikasinda sermaye hareketlerinin serbestligi, sabit doviz
kuru ve bagimsiz para politikast uygulamasinin ayni anda kullanilamayacagini ifade etmektedir. Bu {i¢
politikadan yalnizca ikisi segilerek uygulanabilir (Aizenman vd. 2013).
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2.3.2.1. Biitce Aqig1 (% GSYIiH)
Bilindigi tizere AB’de Maastricht Kriterleri c¢ergevesinde biitce agiginin milli

gelirin %3’linii agsmamasi hedeflenmistir. Ancak bu kriterin gerekleri gerek Euro
bolgesine kabul siirecinde gerekse de kabul siirecinden sonraki bozulmalar nedeniyle
yerine getirilmediginden yapisal sorunlara ve bolgesel istikrarsizliklara neden olmustur.
Dolayistyla bu sorun ve istikrarsizliklar1 daha iyi gérebilmek adina Euro bolgesi tilkeleri
iki gruba boliinmiistiir. ilk grupta yer olan iilkeler Maastricht Kriterleri agisindan sorunlu
veya yiiksek diizeyde biitge acig1 veren iilkelerdir. Ikinci grupta ise tam aksine gerek
Maastricht Kriterleri agisindan gerekse de tolere edilebilir diizeyde agiklara sahip olan
iilkeler simiflandirilmustir. Her iki grupta da biitce agiklart % GSYIH cinsinden

verilmektedir.
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Sekil 1: Euro Bolgesi Grup 1°de Biitce Agiklar1 (% GSYTH)
Kaynak: Eurostat (2019).

Sekil 1’e gore, 12 Euro bolgesi lilkesinin biitge performansi acisindan saglikli
gostergelere sahip olmadig1 gozlemlenmektedir. Ozellikle 2008-2009 yillarinda hem
AB’de yasanan borg krizi hem de ABD’den diinyaya yayilan kiiresel krizin etkisiyle biitce
aciklarinda ciddi artislar s6z konusu olmustur. 2009 dncesi biitce fazlasi veren Ispanya ve
Irlanda gibi iilkelerin krizlerin etkisiyle biitce agiklarinda ¢arpici artislar: en fazla dikkat
ceken noktadir. Bu iki iilkeye ek olarak diger Euro bolgesi tilkelerinde ise biitge agiklari
daha 6nceki yillarda da verilse bile muhtemelen krizlerin etkisiyle agiklari yaklasik iki ve

hatta ii¢ kat artmistir. Kaldi ki bu durumda Grup 1 iilkelerinin Maastricht Kriterleri
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acisindan hedef gosterge olan biitce acigmin milli gelire oran1 olan %3’ fazlasiyla
asmiglardir. Dolayisiyla maliye politikasi araci olarak biitge politikalarinda herhangi bir
esneklige sahip degillerdir. Ayrica bu tilkeler Maastricht Kriterleri ile getirilen mali
kurallara uymadiklar1 veya goriiniirde uysalar bile mali hileler ile bu kurallar
asindirdiklarindan da s6z etmek gerekmektedir.

Zira Von Hagen ve Wolff (2006)’nin AB iizerine yaptiklari calismalarinda yaratict
muhasebe uygulamalarinin bir yontemi olarak stok-akim uyarlamalarinin biitge agiklarin
gizlemede yaygin bir sekilde kullanildiginmi tespit etmislerdir. Yaratict muhasebe mali
tablolarin muhasebe hileleri kullanilarak durumu mevcuttan daha iyi géstermeye yarayan
teknikler biitiiniidiir. Stok-akim uyarlamalar1 ise 6zellikle Kiiresel Kriz doneminde AB
tilkelerindeki yaratict muhasebe uygulamalarinin bir sekli olmustur. Stok-akim
uyarlamalar1 belirli bir ddnemde kamu bor¢ stokundaki degisim ile biitce ag1g1 arasindaki
farktir. Bu farkin pozitif degerde olmasi kamu borg stokundaki artisin biitce agigindan
daha yiiksek olmasini, negatif stok-akim uyarlamasi ise kamu bor¢ stokundaki artigin
biitge acigindan daha diisiik olmasm gostermektedir (Unliikaplan ve Arisoy, 2010;
Unliikaplan vd. 2017).

Benzer bir sekilde Unliikaplan ve Arisoy (2010) AB’ye iiye iilkelerin biitce
aciklarim1 gizlemede stok-akim uyarlamalarin1 stratejik bir politika araci olarak
kullanildig1 ve dolayistyla bu tiirden mali hilelerin mali kurallar1 agindirdig1 sonucuna
varmislardir. Ozellikle iilkeleri bu tiirden finansal makyajlamaya sevk eden temel
sebepler ise asir1 agik prosediiriiniin agir yaptirimlar: ve kiiresel krizin etkileri oldugu
sOylenebilir.

Dolayisiyla belirtilen olumsuz durumlar nedeniyle aslinda Euro bdolgesi
tilkelerinde acik seviyelerinin resmi verilerde belirtilenden daha yiiksek diizeyde oldugu
sOylenebilir. Halihazirda yiiksek derecede seyreden biitce agiklarina bir de bu tiirden hile
veya gizlemeler eklendiginde durumun ne denli kritik bir seviyede oldugu
degerlendirmelerin boyutunu da degistirmektedir. Sekil 1°e gore Grup 1°deki tilkelerin
maliye politikas1 araci olarak biitce esnekligine sahip olmadigi yorumu géz Oniinde
bulunduruldugunda bahsi gegen yaratici muhasebe uygulamalarinin bu durumu daha da
siddetlendirdigi asikardir.

Bu grup iilkelerinin aksine Grup 2’deki iilkelerin performansinin Sekil 2

incelendiginde oldukga farkli oldugu anlasilmaktadir.
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Sekil 2: Euro Bolgesi Grup 2’de Biitce Aciklar1 (% GSYIH)
Kaynak: Eurostat (2019).

Sekil 2°ye gore, 19 iilkeli Euro bolgesinde yalnizca 7 lilke biitge performansi
acisindan Maastricht Kriterleri karsilamakta ve biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi
noktasinda avantajli konumdadir. Dolayisiyla, Grup 2’deki 7 iilkenin maliye politikasi
arac1 olarak biitce politikalarinda Grup 1’iilkelerine gore daha fazla esneklige sahip

oldugu sonucuna varilabilir.

2.3.2.2. Kamu Bor¢ Stoku (% GSYiH)
AB’de Maastricht Kriterleri bir diger gosterge hedefi ise kamu borg stokudur. Bu

kriterlere gore kamu borg stoku milli gelirin % 60’1n1 agmamalidir. Ancak biitge agig1
basligi altinda belirtildigi gibi kamu borcu seviyesinde de hedeflenenler ile mevcut durum
arasinda onemli farklar oldugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle kamu bor¢ stokunu
sunarken iki gruplu bir yaklagimin takip edilmesi uygun olacaktir. Ik grupta kamu borg
stoku agisindan esik kriter degerini agmis ve borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan sorun
yasayan tlkeler yer alirken ikinci grupta tam aksine gerek Maastricht Kriterleri’nin esik
degeri gerekse de borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan sorun yasamayan {ilkeler yer

almaktadir.
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Sekil 3: Euro Bélgesi Grup 1’de Kamu Borg Seviyesi (% GSYIH)
Kaynak: Eurostat (2019).

Sekil 3’e gore, biitce acigindaki duruma benzer olarak 19 iilkeli Euro bélgesinin
12 iilkesi kamu borg stoku agisindan sorunlu goziikmektedir. Maastricht Kriterlerine gore
% 60 olan esik deger asilmak bir yana ¢ogu iilke tarafindan fazlasiyla gegilmistir. Ancak
bu iilkelerden 6zellikle biitce ag181 kriteri agisindan diger iilkelere gore ¢ok iyi performans
gosteren Belgika, Almanya, Malta ve Avusturya’nin kamu borg¢ stokundaki olumsuz
performansi dikkat ¢ekicidir. Diger iilkeler ise biitge acigindaki asir1 sorunlarin yaninda
yiiksek diizeyde kamu borcuna sahiptirler. Ozellikle Irlanda, Yunanistan, italya ve
Portekiz gibi iilkelere bakildiginda milli gelirlerinin %100’iinden fazla kamu borg
stokuna sahiptirler. Dolayisiyla bu {ilkelerin maliye politikas1 araglar1 (biitge ve
bor¢lanma) agisindan mali alanlar1 yoktur. Fransa, Giiney Kibris Rum Y6netimi (GKRY)
ve Hollanda’nin ise her ne kadar kamu borg seviyesi %60 simirina yakin bir diizeyde
seyretmektedir.

Birinci grup tilkelerinin diginda kalan ikinci grup iilkelerinin kamu borg seviyeleri

Sekil 4’de gosterilmistir.
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Sekil 4: Euro Bélgesi Grup 2°de Kamu Borg Seviyesi (% GSYIH)
Kaynak: Eurostat (2019).

Sekil 4’e gore, 2001-2012 yillar1 arasinda Euro bolgesi igerisinde en iyi
performanst en disik kamu bor¢ stokuna sahip Estonya’nin  gosterdigi
gozlemlenmektedir. Estonya’yr takiben % 20 seviyesindeki borgluluk oraniyla
Liiksemburg’un performans: dikkat ¢ekerken Letonya ve Litvanya’nin esik degerin
yaklagik % 30 altinda oldugu goriilmektedir. Bu tilkelerin disindaki Slovenya, Slovakya
ve Finlandiya’nin ise esik degere olan yakinligi (% 55 seviyesinde) gozlemlenmektedir.
Birinci grup tlkelerle kiyaslandiginda Estonya, Letonya, Litvanya ve Liiksemburg’un
kamu borcu stoku agisindan onemli bir esneklige sahip olduklarini ancak Slovenya,
Slovakya ve Finlandiya’nin ise daha diisiik bir hareket kabiliyetine sahip olduklarini
sOylemek miimkiindiir.

Euro bolgesinde yiiksek seviyelerdeki kamu bor¢ stoku ve biitce agiklarinin
nedenleri aslinda oncelikle finansal kriz 6ncesi doneme yani, Euro’nun ortak para birimi
olarak kullanilmaya baslandig1 dénemle yakindan iligkilidir. Zira Euro’nun kullanima
girmesiyle birlikte diisen faizler ve ucuz ve genis sermaye firsat1 gerek kamu gerekse de
0zel sektor borglarin artmasinda énemli bir faktordiir. Bu iilkelerin ortak havuz sorunu
olarak nitelendirilebilecek diisiik maliyetli ve bol miktarda sermayeye ulasma imkanlari
devaminda vergi indirimlerine ve kamu harcamalarinda artisa neden olmustur. Bu durum
ise birinci dalga olarak tahmin edilecegi lizere Maastricht Kriterlerinin ihlal edilmesine

ve iilkeler arasinda makroekonomik dengesizliklerin tetiklenmesine neden olmustur.
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Devam eden siiregte ise ABD’de patlak veren konut balonu krizinin benzer belirtileri
Ispanya ve Irlanda gibi iilkelerde de mevcut olmasi ve finansallasmanin en yiiksek
seviyesine vardigi bu donemde riskli varliklarin ¢ogunun AB bankalarinin elinde
bulundurmasi bankalar1 batma noktasina getirerek ikinci dalga etkileri olusturmustur.
Birinci ve ikinci dalga etkiler en nihayetinde finansal krizi tetiklemistir. Bu krizin
etkilerini hafifletmek i¢in faiz indirimleri ve canlandirict politikalara bagvurulmustur.
Diger yandan finansal sektorde meydana gelen ciddi sorunlar hiikiimetleri bankalara mali
anlamda yardim etmeye veya kamulastirma politikasini uygulamaya itmistir. Kaldi ki bu
durum krizin kamu sektoriine sigramasinda en biliylik etkendir. Bilhassa PIIGS
tilkelerindeki kamu borg¢ stoku bahsi gegcen mali yardim veya kamulastirma islemleri
nedeniyle yiiksek seviyelere ulasmigtir. Bu durum borglarin geri 6denmesi noktasinda
endiseleri ve risk primlerini arttirmasinin yaninda kredi derecelendirme kuruluslarinin not
diisiirme eylemi bir araya geldiginde durum AB iilkeleri i¢in bir hayli zorlasmistir.
Boylelikle bor¢lanmanin maliyeti oldukca artmis ve borg krizi kendi igerisinde ayr1 bir
cikmaza girmistir (Eser ve Ela, 2015; Ulusoy ve Ela, 2014). Genel bir degerlendirme
yapilacak olunursa denilebilir ki, parasal birligin olusturulmasinin ardindan gegen ilk on
yilda Euro bdlgesi ve kiiresel ekonomide esi benzeri goriilmemis bir kredi patlamasi
yasanmis ve bu genislikten en ¢ok Giliney Avrupa iilkelerinin faydalanmistir. Dolayisiyla
Giiney Avrupa tilkelerinin akiglarindaki yasadiklar1 sikintilarin ana sebebi almaya aliskin
olduklar1 bu 6zel sermaye akislarini ilgili donemde ani duraklamasidir (Gros, 2012).
Ayrica belirtilmesi gereken bir diger nokta ise Euro bdlgesinde mali kriterlere
uyum saglama noktasinda biiyiik iilkeler ile kiictik tilkeler arasinda 6nemli farkliliklarin
arkasinda yatan etmenler ile ilgilidir. Bu farkliliklarin nedenlerine bakildiginda ise Euro
bolgesine kabul siirecinde mali kriterlerin gz ardi edilmesi ve kriterlere uyum noktasinda
ekonomik ve kurumsal faktdrlerin yaninda politik faktorlerin baskin olmasi One
¢ikmaktadir. Nitekim bir¢ok Euro bolgesi tlilkesi Maastricht Kriterlerine uymamasina
ragmen parasal birlige dahil edilmis ve yine bir¢ok iilke 6zellikle de politik giicii baskin
olan biiyiik tilkeler Maastricht Kriterlerine uyum saglamasa bile ceza almamistir (Ela,
2018). Dolayisiyla bu faktorler bir araya getirildiginde tilkelerin ekonomik gostergeler

bazinda neden ayristiklar1 daha 1yi anlasilmaktadir.

2.3.2.3. Issizlik (Aktif Niifus %)
Biit¢e agig1 ve kamu borg stoku gibi makroekonomik gostergelere degindikten

sonra bir diger gosterge olarak igsizlik oranlarina bakmakta yarar vardir. Zira ekonomik
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degerlendirmeler yapilirken bakilacak 6nemli makro gostergelerden biri olan issizlik
seviyesi, lilke ekonomilerinin ne yone dogru evrildigi hakkinda fikir vermektedir. Bu
nokta da yukarida izlenen ayrimlarla paralel bir sekilde Euro bolgesi iilkeleri iki gruba
ayrilmistir: Birinci grupta issizlik oranlari ¢ok sert bir sekilde artan ve Euro bolgesi
ortalamasinin {izerinde olan iilkelere yer verilmistir. ikinci grupta ise ilk gruptakilerin
aksine igsizlik oranlar1 daha 1limli ve Euro bolgesi ortalamasinin altinda olan iilkelere yer
verilmistir. Issizlik seviyesi gostergeleri ise aktif niifusa oranina hesaplanmis sekilde

gosterilmektedir.
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Sekil 5: Euro Bolgesi Grup 1°de Issizlik Seviyesi (% Aktif Niifus)
Kaynak: Eurostat (2019).

Sekil 5’e gore, birinci gruptaki issizlik seviyesinin 6zellikle 2009 ve sonrasi
donemde ciddi bir sekilde arttigi gozlemlenmektedir. Ozellikle neredeyse iilkelerin
tamamina yakini Euro bolgesi ortalamasina denk veya iizerinde issizlik seviyesine
sahiptir. Bu iilkeler arasindan Yunanistan ve Ispanya en yiiksek issizlik oranlarma sahip
olup bu oran Euro bolgesi ortalamasinin ii¢ kat1 diizeyinde seyretmektedir. Bu iilkeleri

takiben Portekiz, Irlanda ve GKRY ’nin issizlik oranlar1 ise Euro bdlgesi ortalamasimin
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biraz tistiindedir. Belirtilen bu tilkelerin diginda kalanlarin degerlerinin ise Euro bolgesi
ortalamasina denk oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla birinci grup iilke ekonomilerinin bu
yillar i¢inde daralma siirecine girdikleri (6zellikle aym iilkelerin biitge acig1 ve kamu
bor¢lanma diizeyleri dikkate alindiginda) agik¢a goziikmektedir.

Grup I’in igsizlik seviyesini sunduktan ve degerlendirdikten sonra asagida Sekil

6’da Grup 2’deki iilkelerin igsizlik seviyesi gosterilmektedir:
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Sekil 6: Euro Bolgesi Grup 2’de Issizlik Seviyesi (% Aktif Niifus)
Kaynak: Eurostat (2019).

Sekil 6 incelendiginde, birinci grup iilkelerinin aksine ikinci grup ilkelerinin
istihdam performansi daha olumlu goziikmektedir. Ulkelerin hemen hepsi gerek kriz
doneminde gerekse de takip eden siiregte Euro bolgesi ortalamasinin altinda issizlik
oranlarina sahiptirler. Ozellikle birinci grupta ¢ok ciddi igsizlik oranlarina sahip olan
iilkeler dikkate almarak (Yunanistan, Ispanya, Portekiz, Irlanda ve GKRY) bir
degerlendirme yapildiginda Euro bolgesi igsizlik ortalamasini birinci grup iilkeler yukari
dogru c¢ekerken ikinci grup lilkeler Euro bolgesi issizlik ortalamasinin diigmesine katki
saglamaktadirlar. Grup 2 igerisinde Almanya ve Avusturya en diisiik issizlik oranina
sahip, bir diger ifadeyle dogal issizlik oranina en yakin diizeyde olan iilkelerdir. Bu iki
tilkenin diginda kalan iilkelerin igsizlik oranlari ise % 6 ila % 8 arasinda degistigi

gbzlemlenmektedir. Euro bolgesi iilkelerinin igsizlik oranlarindaki bahsi gegen durumlara
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ek olarak kamu borcu ve biitge acig1 performanst géz dniinde bulunduruldugunda yine
ikili bir yapida oldugu ve dolayisiyla yapisal anlamdaki bu sorunlarin varligi iilkelerin ve

birligin gelecegini tehdit ettigi gercegi yadsinmamalidir.

2.3.2.4. Cari Aqik (% GSYIH)
Ulkelerin cari hesap dengeleri ihracat-ithalat dengesi, hizmetler, yatirim gelirleri

ve cari transfer hizmetlerinden olusmaktadir. Bu dort islem grubundan elde edilen gelir
ile giderlerin toplami1 sonucunda olugan art1 deger sonucunda cari fazla veya tam aksine
eksi deger sonucu ise cari agiktir.

Ulke ekonomilerinin makroekonomik performansm degerlendirirken &nemli
gostergelerden biri olan cari agigin veya cari fazlanin ne diizeyde oldugu ¢ok énemlidir.
Dolayisiyla Euro bolgesindeki biitge acigi, kamu borg stoku ve issizlik seviyesindeki
gostergelerin ardindan cari dengeyi incelemek yapisal ve ekonomik sorunlarin daha
yakindan incelenmesini saglayacaktir. Bu asamada cari denge seviyesi % GSYIH
cinsinden sunulmakla beraber yine diger gostergelerde oldugu gibi iki gruplu bir yaklagim
siirdiiriilmektedir. ilk grupta kronik olarak cari acik veren iilkelere yer verilirken ikinci
grupta cari fazla veren iilkelere yer verilmektedir. ilk olarak Sekil 7°de cari agik veren

iilkelerin performansi sunulacaktir.
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Sekil 7: Euro Bolgesi Grup 1°de Cari Agik Seviyesi (% GSYIH)
Kaynak: Eurostat (2019).

Sekil 7°de birinci grup iilkelerinin 2004-2012 yillar1 arasindaki cari denge
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performans: gdzlemlenmektedir. ilk gdze carpan nokta diger makroekonomik
gostergelerde de olumsuz performans sergileyen Yunanistan, ispanya, Portekiz, GKRY,
Irlanda gibi iilkelerin benzer sekilde cari agik sorununa da sahip olduklaridir. Birinci grup
tilkeler genel olarak degerlendirildiginde tamamina yakini (Slovakya ve Slovenya 2012
performasi harig) 6zellikle 2008 ve sonrasi donemde Euro bdlgesi ortalamasinin altinda
kalarak cari agik vermektedirler. Euro bolgesi iilkelerinin diisiik tiretkenlik diizeyi ve
zayiflayan rekabet gii¢leri nedeniyle, cari agiklariin yiiksek diizeyde oldugunu séylemek
miimkiindiir. ikinci grup iilkeler ise bu iilkelerin aksine diizenli olarak cari fazla

vermektedirler. Bu iilkelerin cari denge performansi agsagida Sekil 8’de sunulmaktadir.
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Sekil 8: Euro Bolgesi Grup 2°de Cari Agik Seviyesi (% GSYIH)
Kaynak: Eurostat (2019).

Sekil 8’e gore, Almanya, Avusturya ve Belgika’nin diger gostergelerde oldugu
gibi (Kamu Borg stoku harig) cari denge seviyesinde de olumlu performansi dolayisiyla
istikrarlarm siirdiirdiiklerini s6ylemek miimkiindiir. Hollanda (Biitge a¢ig1 ve Kamu
Borcu performansi negatif) ve Liikksemburg’un (tiim gostergelerde pozitif performans)
cari denge performansi agisindan ise ¢arpici bir sekilde Euro bdlgesinin en iyi tilkeleri
oldugu acik bir sekilde goriilmektedir. Dolayisiyla ikinci gruptaki tlkeler dis ticaret
acisindan Euro bolgesinin lokomotif iilkeleri iken birinci gruptaki iilkeler Euro bolgesi
diizeyinde cari acik ortalamasini yiikselten iilkeler olarak belirmektedir.

1990’1 yillarin sonundan 2010 yillara uzanan donemde Giliney Euro bolgesi
(GKRY, Yunanistan, Italya, Malta, Portekiz, Slovenya ve Ispanya) iilkelerinin cari

dengelerinde milli gelirlerinin 6nemli bir oranina yaklasan dengesizlikler s6z konusu iken
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bu durumun aksine Kuzey Euro bolgesi (Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Irlanda, Liiksemburg ve Hollanda) iilkeleri genellikle cari fazla vermislerdir.
Euro bolgesi tliyelerinin cari agik performansi agisindan iki gruba ayrilmasi Arghyrou ve
Chortareas (2008)’e gore, yakinsama siirecindeki farkli biiylime oranlar1 ve rekabet
giiciiyle yakindan ilgiliyken Jaumotte ve Sodsriwiboon (2010)’a gore, bu goriise ek olarak
0zel tasarruf oranlarindaki biiylik diisiis ve yatirim oranlarindaki 1limli denilecek artis bu
siirecte etkili olmustur. Ozel tasarruflardaki bu gerileme egilimi esasinda finansal
serbestlesme  ve  Euro’nun devreye girmesiyle olusan parasal birlikten
kaynaklanmaktadir. Zira bu iki etken Euro bolgesi (0zellikle de Giiney) iilkelerinin bol
ve ucuz uluslararasi tasarruf havuzuna erismelerini kolaylagtirmistir. Ayn1 zamanda
erisim kolayliklar1 bu iilkelerin finansal bagimlilik oranlarin1 ve dolayisiyla
kirilganliklarini da arttirmistir. Bu kredi imkanlar iiretimden ziyade genellikle ingaat gibi
daha az iiretken sektorlerde yatirima dontstiriildiigi icin verimsiz kullanilmistir.
Dolayistyla uzun vadede bu durum cari dengelerde bozulmaya neden olmustur (Jaumotte
ve Sodsriwiboon, 2010). Nitekim Abiad vd. (2007) ile Blanchard ve Giavazzi (2002), AB
ve Euro bolgesi drneginden hareketle gelismis finansal entegrasyonun cari islemler
dengesinde zayiflamalara, zira gelismis finansal entegrasyonun nispeten yoksul iilkelerin
daha fazla borglanmalarina neden oldugunu ileri siirerlerken nispeten zengin olan

tilkelerin ise daha fazla tasarruf yaparak bor¢ verdiklerini ortaya koymuslardir.

2.3.2.5. Biiyiime (% GSYIiH)
Ulke ekonomilerinin genisleme veya daralma egilimlerini gdzlemlemenin bir

diger yolu da biiyiime oranlarini incelemektir. Biiytime, belirli bir donemde (¢eyrek veya
y1l) ekonomide iiretilen tim nihai mal ve hizmetlerin degeri olarak tanimlanabilir
(Dornbusch ve Fisher, 1994). Biiyiime oranlar1 pozitif olacagi gibi negatif bir deger de
alabilir ki bu durumu biiyiimeden ¢ok daralma veya durgunluk olarak adlandirmak daha
dogru olacaktir. Bu baglamda Euro bolgesi iilkelerinin biiyiime performans: GSYIH’deki
% degisim cinsinden bu baslik altinda sunulacak ve degerlendirilecektir. Euro bolgesi
iilkeleri diger gostergelerde oldugu gibi ikili gruplara ayristirlmistir. ilk grupta biiyiime
performansi agisindan inisli-¢ikisl ve zayif olan tilkelere yer verilirken ikinci grupta 2009
yili istisna tutuldugunda genellikle pozitif biiylime oranlarina sahip iilkelere yer

verilmigtir.
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Sekil 9: Euro Bolgesi Grup 1°de Biiyiime Oranlari (% GSYIH)
Kaynak: Eurostat (2019).

Sekil 9’a gore, diger verilerin hemen hepsinde oldugu gibi ilk grupta, yani kotii
performans sergileyen iilkeler arasinda PIIGS iilkeleri (Irlanda hari¢) ve GKRY ’nin yer
aldig1 gozlemlenmektedir. 2009, krizin etkisiyle tiim iilkeler i¢in ortak bir sekilde bityiime
oranlarinin ciddi bir sekilde diistiigli y1l olarak géze ¢arpmaktadir. Yunanistan’in 2009
yil1 itibariyle ciddi bir sekilde daralma siirecine girdigi, diger iilkelerin ise 2010 yilinda
toparlanmalar1 dikkate alindiginda inisli-¢ikigh biiylime performanslar1 gosterdigi ve
dolayistyla istikrarsiz bir gériiniime sahip olduklarini sdylemek miimkiindiir. Ikinci grup

tilkelerde ise tam tersi bir durumu Sekil 10°da gérmek miimkiindiir.
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Sekil 10’a gore, ikinci grup tilkelerin 2009 yilindaki krizin etkileri ve kismen de
2012 yilindaki negatif bliylime oranlart hari¢ tutuldugunda pozitif biiyiime oranlarini
yakaladiklar1 gozlemlenmektedir. Bu grup iilkeleri arasinda en dikkat cekici {ilke
Irlanda’dir. Zira Irlanda’nin diger makroekonomik gostergelerindeki zayif performansina
ragmen 2009 y1l1 hari¢ tiim yillarda pozitif biiylimeyi yakalamas1 6nemlidir. Ancak yine
de belirtilmelidir ki 2009 6ncesi ve sonrasi biiyiime performansi arasinda yaklasik
%75’1ik bir azalma s6z konusudur. Yine benzer sekilde Belgika, Almanya, Avusturya,
Liiksemburg ve Hollanda gibi Euro bdlgesinin 6ncii {ilkeleri biiylime performansi
acisindan pozitif goriiniime sahip olsalar da 2009 ve sonrasi donemde biiyiime ivmesini
oldukga asag1 noktalara diisiirmiislerdir. Bahsi gegen {ilkelerin diginda kalan iilkelerin
biiyiik ¢ogunlugunun ise (Finlandiya ve Slovenya hari¢) 2009 sonras1 donemde biiylime

oranlar agisindan toparlanma egilimlerine sahip olduklari s6ylenebilir.

2.3.2.6. Rekabet Edebilirlik
EB iilkeleri icin yukarida degerlendirmelerin yapildigi bes farkli makroekonomik

gostergenin disinda mali devaliiasyon agisindan 6nem tasiyan bir gosterge olmasindan
dolay1 rekabet edebilirlik gostergesine deginilmesinde yarar vardir. Zira EB {ilkelerinin
kars1 karsiya bulundugu temel makroekonomik gostergelerdeki bozukluklarla beraber
rekabet edebilirlik diizeylerindeki diisiisler esasen mali devaliiasyonun neden kaginilmaz
bir politika oldugunu anlamaya katki saglayacaktir.

Bu dogrultuda Diinya Bankas: tarafindan yayinlanan “Kiiresel Rekabet Edebilirlik
Endeksi’nden (KRE) faydalanilarak Euro bolgesi iilkelerinin rekabet edebilirlik
seviyelerindeki artis ve azalislar tespit edilecektir. KRE nin on iki farkli gostergenin
agirlikli ortalamasindan olusan bir endekstir. Bu gostergeler; Kurumlar, altyapi,
makroekonomik gerceve, saglik ve ilkogretim, yiiksek o6gretim ve egitim, mal piyasasi
verimliligi, isgiicli piyasas1 verimliligi, finansal piyasalarin gelisimi, teknolojik hizlilik,
pazar biiyiikligl, isletme c¢ok yonliiliigli ve inovasyondur. Bu gostergeler ise iic ana
gelisim safhasina uyumlu olarak ii¢ alt gruba: Temel gereksinimler, verimlilik arttiricilar,
inovasyon ve ¢ok yonliiliik faktorleri olarak ayrilmaktadirlar. Bu ¢ alt grup ¢ergevesinde
her bir ekonominin gelisim asamasina bagli olarak, kisi bagina diisen milli gelir ve ihracat
payindaki hammadde orani gibi genel endeksin hesaplanmasinda farkli agirliklar
verilmigtir (World Bank, 2019).

137 tilkenin bulundugu KRE’nin Euro bélgesi iilkeleri i¢in sunumu, Sekil 11°de

yer almaktadir.
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Sekil 11: Euro Bolgesinde Kiiresel Rekabet Endeksi Siralamasi
Kaynak: World Bank Development Indicators (2019).

Sekil 11°e gore, PIIGS iilkelerinin rekabet edebilirligi 6zellikle Yunanistan’da
ciddi bir sekilde diismiistiir. Nitekim bu gerileme PIIGS iilkelerinin gosterdigi olumsuz
makroekonomik performansla dogru orantili ve anlamlidir. PIIGS iilkelerinin
sirdiiriilebilir olmayan kamu bor¢ stoku, kaybedilen ve oldukca diisiik seviyelere
gerileyen rekabet diizeyi ve yiiksek diizeydeki cari agiklari oldukga biiyiik c¢apli
sorunlardir. Bu iilkelerin 6zellikle Euro’nun yiirlirliige girmesi ile birlikte sermaye
giriglerinin koriikledigi enflasyonist etkiler, tiiketici fiyatlarinda ve isci ticretlerinde artisa
neden olmustur. Ozellikle iicretlerdeki artis kat1 isgiicii piyasalari nedeniyle gergek
seviyelerine dondiiriilemediginden rekabet edebilirlikte onemli kayiplar yaratmigtir.
Dolayisiyla basta PIIGS f{ilkeleri olmak {izere Euro bolgesinde isgiicli piyasasinin
esnekligine yonelik ciddi sorunlar s6z konusudur (Zemanek, 2010). Yine Euro bdlgesinin
onde gelen iilkeleri olarak nitelendirebilecek Almanya, Belgika, Avusturya ve
Liiksemburg gibi iilkelerin siralamada yerlerini korudugu, Hollanda ve Finlandiya’nin ise
rekabet edebilirlik seviyelerini arttirdiklar1 gdzlemlenmektedir. Bahsi gecen iilkeler
disinda kalan GKRY, Letonya, Litvanya, Fransa, Slovakya, Slovenya ve Estonya’nin
siralamada geriledigi yalnizca Malta’nin siralamada yiikseldigi gozlemlenmektedir.

Dolayisiyla 19 iilkeli Euro bdlgesinde yalnizca 7 iilkesi mevcut rekabet diizeyini
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korumakta ve gelistirmekte iken geriye kalan 12 iilkenin rekabet edebilirlik seviyelerinde
alt siralara indigini sdylemek miimkiindiir.

Bu sorunlarin iistesinden gelebilmek i¢in mali konsolidasyon, i¢sel devaliiasyon,
bliylimeyi arttiric1 yapisal politikalar ve daha siki diizenleyici ve denetleyici politikalara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu politikalarin yaninda emek verimliligini artirmak, birim
basinda diisen isgilicii maliyetlerini azaltmak, {icret maliyetlerini ilimlastirmak ve isgi
sendikalar1 arasindaki ticret diizenlemelerini daha iyi bir sekilde koordine etmek mevcut
kot durumu iyilestirmeye 6nemli oranda katki saglayacaktir (Jaumotte ve Sodsriwiboon,
2010; Vogel, 2012; Collignon, 2013).

Yukarida detayli bir sekilde makroekonomik gostergeleri sunulan Euro bdlgesi
iilkelerinin performansinin toplu olarak goriilebilmesi ve daha genis yorumlar
yapabilmek adina bahsedilen gostergelerin Tablo 1°de tasnifi sunulmaktadir. Ulkeler s6z
konusu yillarda genel olarak basarili ise (+) basaril1 degilse (-) olarak puanlanmaistir.
Tablo 1
EB Ulkelerinde 2008-2013 Yillarinda Makroekonomik Performans

ULKELER BUTCE KAMU ISSIZLIK CARI BUYUME REKABET
ACIGI BORC ACIK EDEBILIRLIK
STOKU

Almanya + - + + + +
Avusturya + - + + + +
Belcika + - + + + +
Estonya + + - - + -
Finlandiya + + + - + +
Fransa - - + - + -
GKRY - - - - - -
Hollanda - - + + + +
irlanda - - - - + -
ispanya - - - - - -
italya - - - - - -
Letonya - + - - + -
Litvanya - + - - + -
Liiksemburg + + + + + +
Malta + - + - + +
Portekiz - - - - - -
Slovakya - + - - + -
Slovenya - + + - + -

Yunanistan - - - - - -
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Tablo 1’e gore, 19 iiyesi olan Euro bolgesinin 12 iilkesi biitge ac¢igi sorunu
yasamaktadir. Biitce sorunu yasamayan iilkeler ise Euro bolgesinin lokomotif tilkeleri
olarak goze c¢arpmaktadir. Kamu bor¢ stokunda ise yine 19 {iilkeden 12’si sorunlu
goziikmekle beraber giiclii ekonomiye sahip iilkelerin de bu soruna sahip olmalari
sasirticidir. Issizlik gostergesi agisindan duruma bakildiginda genellikle gevre iilkeler
olarak nitelendirilen iilkelerin ciddi issizlik problemiyle karsi karsiya bulundugu
sOylenebilir. Gostergeler icerisinde belki de en biiyiik farkin cari agikta oldugu
gozlemlenmektedir. Zira yalnizca 5 iilkenin cari a¢ik sorunu bulunmadigi ve bu tilkelerin
de Euro bolgesinin gii¢lii ekonomileri oldugu dikkate alindiginda cari agigin birligin
gelecegi agisindan dnemli bir sorun yaratma potansiyeline sahip oldugu sdylenebilir. 11k
dort gostergedeki ciddi sorunlarin aksine biiyiime oranlari agisindan yalnizca 5 iilkenin
sorun yasamasi aslinda ilk bakista sasirtic1 goziikkmektedir. Ancak biitce agig1 ve kamu
bor¢lanmasi gostergelerindeki bozukluklar konusunda talep yonlii maliye politikalarinin
yogun olarak kullanildigi yorumu yapilabilir. Ayrica bliyiimenin istihdam yaratmadan
yalnizca talebin kdriiklenmesi ve cari agik verilerek stirdiiriilmesi uzun vadede miimkiin
degildir. Dolayisi ile diger gostergeler ile birlikte bir degerlendirme yapilmazsa biiyiime
oranlar1 olumlu goziikebilir ve yaniltict degerlendirmelere neden olabilir. Son olarak
World Bank tarafindan yaymlanan rekabet edebilirlik endeksine gore diger gostergelere
paralel olarak Euro bolgesi iilkelerinin ¢ogu rekabet giiciinii kaybetmislerdir. Diger
gostergelere benzer bir sekilde rekabet edebilirlik endeksinde Avusturya, Almanya,
Belgcika, Hollanda, Finlandiya ve Liiksemburg gibi birligin oncii iilkeleri rekabet

edebilirliklerini arttirirken diger {ilkeler rekabet avantajini kaybetmislerdir.
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BOLUM III
MALI DEVALUASYONUN TARIHSEL VE KURAMSAL CERCEVESI

3.1. Mali Devaliiasyonun Tarihsel Arka Plam

Esasen vergi politikalarinin veya vergi takaslarinin parasal bir devaliiasyona
benzer etkiler doguracag: fikrini temel alan mali devaliiasyon, kavram olarak olduk¢a
yeni olsa da diistinsel temellerinin izini 1931°e kadar siirmek miimkiindiir. Zira 1929
krizini takiben Ingiltere’de toplanan komite iiyelerinden biri olan Keynes (1931)
tarafindan One siiriilen bu diisiinsel temellerin filizlenmesi, bahsi gecen donemde
iilkelerin ozellikle de Ingiltere’nin altin standardim1 benimsemis olmalari nedeniyle
devaliasyona basvuramamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu kisitin  iistesinden
gelebilmek adina Keynes, dis ticaret vergileri ile ihracatin siibvanse edilmesi, ithalatin ise
tarife yapistyla caydirilmasini onererek bdyle bir politikanin parasal devaliiasyonla
benzer etkiler yaratacagini belirtmistir.

Maliye politikas1 araglarin parasal devaliiasyonun etkileri ile ayni sonuglari
verip veremeyecegine yonelik ¢alismalardan biride Berglas'a aittir. Berglas (1974),
devaliiasyon, ithalat vergisi ve ihracat siibvansiyonu, genel vergi uygulamalar1 (6rnegin
KDV) ve sabit doviz kuru gibi kosullarin reel para dengesi ve goreli fiyatlar izerinde
diisiise yol acarak devaliiasyona benzer etkiler yaratacagin1 one siirmektedir. Ayrica
Berglas, 6demeler dengesi, tiiketim ve liretim lizerinde uzun vadeli etki yaratabilmek i¢in
0zel veya secici vergilerin siirece dahil edilmesi ve segilen bu vergilerin niteligine bagl
olarak olumlu sonuglar elde edilecegini vurgulamaktadir.

Vergi sistemini kur degisimlerinin yerine koymak i¢in kullanilmasi noktasinda
Laker (1981), nominal devaliiasyona benzer etkiler yaratacak mali araclar konusunda bir

inceleme sunmaktadir.

Yakin donemde ise Calmfors (1998), mali devaliiasyonun bir nevi bugiinkii
anlamda teorisini ortaya koymustur. Calmfors, Euro bdlgesinin kosullar1 geregi
devaliiasyona bagvuramayan {ilkelerin, igveren icin bir maliyet unsuru olan sigorta
primlerindeki bir indirimin dolayl bir vergi olan KDV oranindaki bir artisa paralel olarak
uygulanmas1 Onermistir. Calmfors, bdyle bir politikanin sagladigi rekabet avantaji
dolasiyla bir nevi i¢ doviz kuru ayarlamasi saglayarak parasal devaliiasyonun ikamesi

olabileceginin altin1 ¢izmektedir (Calmfors, 1998).
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Avrupa iilkelerinden bazilari ise mali devaliiasyon tartismalarindan ¢ok once (her
ne kadar politikanin ad1 mali devaliiasyon degilse de) notr bir biitge anlayisi ¢ergevesinde
vergi takas1 uygulamislardir. Ornegin Danimarka 1987°de Isveg ise 1993’te bdyle bir
uygulamaya gitmistir. Almanya ise 2007 yilinda issizlik sigortasi primlerini 3 puan
diistiriirken KDV oranini 3 puan arttirarak benzer bir uygulamaya gitmistir. Macaristan
ise 2009 yilinda sosyal giivenlik primlerindeki % 5°lik bir azalist KDV oranlarinda %
5’1ik bir artigla benzer bir politika izlemistir. Bu tilkelere ek olarak 2012 yilinda Fransa
ve Portekiz’in de farkli sekillerde uygulamalar1 olmustur (Calmfors, 1998; Koske, 2013;
Langot vd. 2012; Kiral, 2016).

Ayrica vergi reformlarinin veya takaslariin déviz kuru devaliiasyonunun etkileri
ile ayn1 sonucu verebilecegi fikri aslinda AB i¢in diisiinsel anlamda yeni degildir.
Ornegin, AB'nin vergilendirme politikasinda, mallarin mensei esasmna (iiretildigi yere)
degil de varig esasmna gore (tiikketildigi yere) vergilendirmesiyle, doviz kuru
devaliiasyonuna benzer etkiler yaratacaginin farkina varilmistir. Daha genel olarak, vergi
degisikliklerinin hem cari hem de sermaye hesaplarini etkileme potansiyeli akademik
yazinda uzun zamandir bilinmektedir (IMF, 2011; Mooij ve Keen, 2012). Ancak
belirtilmelidir ki mali devaliiasyon kavramiyla gelen yenilik hem biitce agisindan notr
olmast hem de parasal devaliiasyonla karsilastirilabilir bir etkinlik yaratabilmesidir (Akca

ve Bozatli, 2019).

Mali devaliiasyon kavrami ise daha yakin bir donemde 2000’li yillarin ilk
ceyreginde Ozellikle AB ¢ergevesinde akademik diizeyde tartisilan ve bazi tilkelerde
uygulama sahasi bulan bir alternatif politika olarak giindeme gelmistir. Ozellikle kamu
borg krizi, biit¢e agiklar1 ve makroekonomik gdstergelerdeki bozulmalar ile kars1 karsiya
kalan Euro bolgesi iilkelerinin, (Portekiz, Ispanya, Yunanistan, italya gibi) hem mali
konsolidasyon ¢abalarimi destekleme hem de dis ticarette kaybedilen rekabet avantajini
yeninden kazanmay1 saglayacak politika arayislar1 igerisine girmelerinin  mali

devaliiasyonun filizlenmesinde temel etkili faktér oldugunu sdylemek miimkiindiir.

3.2. Mali Devaliiasyonun Kuramsal Cercevesi

Euro bolgesinde tek para birimine gecilmesinden bu yana yasanan gelismeler,
2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizin etkileri ile bir arada diisiiniildiigiinde bir dizi

ekonomik sorunlarin varligir s6z konusu olmaktadir. Bahsi gecen bu tarihsel siirecte,
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Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya gibi iilkelerde reel doviz kuru, Euro
bolgesinin diger tlilkelerine kiyasla deger kazanmistir. Rekabet giiciinde ciddi ayrigsmalara
sebep olan bu durum Euro bolgesinde dis dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina ve dolayisiyla
bazi iilkelerde cari fazla baz iilkelerde ise ciddi cari acik verilmesine neden olmustur.
Ozellikle de Giiney Avrupa iilkelerinde dnemli ayrismalara neden olan bu durum, i¢ ve
dis ekonomik dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina ve bunun sonucunda Euro bolgesinde
krizin olugsmasina etki eden 6nemli bir faktér olmustur. Zira bilinmektedir ki, reel doviz
kuru degerlenmeleri ve cari islemler agig1 finansal krizlerin en giiclii ve en Onemli
belirleyicilerindendir. Bu kapsamda, Euro bolgesinde krizin {istesinden gelmek ve bolge
ekonomisinin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasmi saglamak adma birtakim
diizenlemelere basvurmak zorunlu olmustur. Ancak Euro boélgesinde doviz kuru
devaliiasyonlariin artik mevcut olmadig1 gz oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu
dengesizliklerin giderilmesinin bir yolu olarak belirli kosullar altinda doviz kuru
devaliiasyonu ikame edebilecegi diisiintilen mali devaliiasyon uygulama fikri 6n plana

¢ikmaya baglamustir (Engler vd. 2014).

Euro bolgesinde, rekabet edebilirlikteki farklilasan egilimler gectigimiz son 20-
30 yillik donemde ortaya ¢ikmis ve bunun sonucunda sozii gecen lilkeler arasindaki
farkliliklar krizin canli bir bi¢imde ortaya ¢ikmasina etki etmistir. 1998 ve 2008 yillari
arasinda Euro’nun piyasaya girmesi ile beraber goreli isgiicii maliyetleri Almanya da %
16 oraninda diismesine ragmen Fransa da % 6, Portekiz de % 12, italya da % 15, Ispanya
da % 24 ve irlanda da % 35 artmustir. Euro bolgesi disindaki iilkelerin isgiicii birim
maliyetleri son yillarda azalmasina ragmen Euro bolgesinde bu durum tam tersine
gercekleserek rekabet giiclinde bir diisiisle beraber rekabeti saglama adina gerekli
ayarlamalarin yapilmasindan olduk¢a uzak hale gelmistir. Rekabet avantajini tekrar lehe
cevirmenin bir yolu olarak bu iilkeler mali devalliasyonu yani sosyal giivenlik
primlerindeki indirimi KDV oranlarindaki bir artisla finanse eden ve dengeli biitgeyi esas

alan bir yaklagima bagvurmuslardir (Koske, 2013).

Calmfors (1998)’un bakis agisina gore devaliiasyon konusuna bu denli bir ilgi
parasal birlik veya para birimi bagimlilif1 nedeniyle rekabet giicii i¢in gerekli olan
araglardan yoksun olan baz iilkelerin varligidir. Bilindigi lizere para politikas1 araclari,
parasal birligin tiyesi iilkeler i¢in oldukg¢a siirlidir. Zira geleneksel yaklasim, Mundell
(1961), sabit doviz kuru ya da parasal birligin siirdiiriilebilirligini amaglayan parasal

araglarin kullanimin1 kaybetme maliyetiyle kars1 karsiyadir. Bu nedenle, para politikasi
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araglar1 parasal birlik icin bir segenek olarak degerlendirilmediginde, isgiicii veya
isverenin sosyal glivenlik paylarina iliskin katki pay1 diistiriilerek {iretim tesvik edilebilir

ve bu da bu iilkelerin rekabet giicline katki saglayabilir (Kiral, 2016; Kiral, 2017).

Mali devaliiasyon, en basit tanimla vergi yiikiinii isverenlerin sosyal giivenlik
primi katkilarindan harcama vergilerine (6zellikle KDV) kaydirmay: esas almaktadir.
Mali devaliiasyonun parasal devaliiasyona benzer sonucglar yaratmasi ise soyle
gerceklesmektedir: Isverenin sigorta primlerindeki bir indirim, isgiicii maliyetlerinin
diismesi ile beraber iireticinin maliyetlerini diisiirmektedir. Bu indirime paralel olarak
harcama vergilerinde bir artig ithal mallarin fiyatini, yerli tirinlere herhangi bir yiik
getirmeden arttirmaktadir. Gergeklestirilen bu vergi takasi neticesinde dis rekabet giicli
kazanmak adina gerceklestirilen devaliiasyonla benzer etkilere yol agmaktadir. Aslinda
mali devalliasyonun 6nerdigi vergi takasinin, toplam gelir ve gider sabit tutulurken bir
verginin baska bir vergiyle ikame edilmesi olarak tanimlanan diferansiyel vergi
yansimasina (Musgrave ve Musgrave, 1989) benzedigi de sdylenebilir. Bu baglamda
bilitce dengesi korunacak sekilde gerceklestirilen mali devaliiasyon, ihracatin
ucuzlamasini, ithalatin pahalilasmasini saglamaktadir. Boylelikle ulusal iriinlere olan
talep artmakta, ithal liriinlere olan talep ise azalmakta ve dolayisiyla dis ticaret agiklarinin
kapatilmasina 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, 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, isgiicii faktorii tizerindeki gelir
vergisindeki herhangi bir indirim yerli mallar i¢in rekabet avantaj1 saglayacagi anlamina
gelmemektedir. Bunun nedeni ise KDV’deki artigin reel iicretleri diisiirerek isgiicii
gelirlerindeki diislisli arttirmasidir. Bu iki yonlii karsit durum vergi sonrasi birbirlerini
dengelemektedir. Bu durumun aksine sigorta primlerindeki bir diisiis ise {iiretimde
marjinal maliyetleri azaltict bir rol oynamaktadir. Bu nedenledir ki mali devaliiasyon
literatiirii igglicii lizerindeki vergilerden ziyade sigorta primleri ve KDV {izerinde
yogunlasmaktadir (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. lk olarak kisa vadede
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isveren sosyal gilivenlik katkilarindaki azalmanin etkisinin daha ¢ok etkili olmasiyla
ilgilidir. Zira briit Gicretler gegici olarak is sdzlesmeleriyle sabitlenmistir. Dolayisiyla gelir
vergisi veya isgiicii vergisi lizerindeki indirimlerden ziyade sosyal gilivenlik katki
paylarma odaklanmak daha anlaml1 ve faydali olacaktir. (IMF, 2012). ikinci olarak bir
KDV artis, ticaret dengesi iizerinde tiiketim mallariin diger mal tiirlerine gore daha
giiclii bir etkiye sahiptir. Zira iiretimde kullanilan ithal mallarin iizerindeki KDV
indirilebilir. Bu nedenledir ki, mali devaliiasyon uygulamasi, ithal mallar igerisinde
tiiketim mallarinin daha ¢ok yer kapladigi ilkelerde daha etkili olmaktadir. Ayrica sosyal
giivenlik katkilarindaki indirim nedeniyle isgiicii maliyeti diisen ihracat¢ilarin maliyet
avantaj1 yakalayarak ihracati 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 iilkelerin mali devaliiasyondan daha kazangl
cikacagi argiimani zayiflayacaktir. Sosyal giivenlik prim oranlarmm indirilmesi
neticesinde bir diger etki ise goreli faktor fiyatlarinin yaratacagi degisimle ilgilidir. Bu
degisim isgiiciiniin nispeten daha ucuz hale gelmesiyle birlikte emegin sermaye yerine
ikame edilmesini saglayarak {iretim faktorlerinin ithalatini azaltabilir (Holzner vd. 2019).

Mali devaliiasyon uygulamasinda ortaya konulan stratejinin etkinligi hem doviz
kuru hem de nominal iicretlerde katiligi gerektirmektedir. Nitekim Poterba vd. (1986),
ureticiler ve tiiketiciler tizerindeki vergiler arasindaki karisimin, nominal katiliklarin
varliginin test edilmesinin bir yolu olarak fiyatlar1 ve iicretleri nasil etkiledigine yonelik
arastirmalarinda bu katiliklar1 6nemli bulmaktadirlar. Dolayistyla bu ¢alisma ekseninde
mali devalliasyon politikasinin altinda yatan varsayimlarin (nominal katiliklar) pratikte
onemli katki saglamasi agisindan onemlidir. Ayrica IMF (2011) tarafindan belirtildigi
gibi, mali devaliiasyon, nominal fiyat ve ticret katiliklari ile sabit doviz kurunun
varliginda yapilacak olan ayarlamalar1 kolaylastirabilir, hizlandirabilir ve istem dis1
issizligi azaltarak ticari dengeleri olumlu yonde etkileyebilir. Ancak vergi oranlarindaki
takas, esnek bir doviz kuru s6z konusu olursa artan ihracat talebi ve azalan ithalat talebi
nominal déviz kurunun degerlenmesine neden olacaktir. Doviz kurunun degerlenmesi
Onlense bile artan ticretler 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
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One siirlilsede bu durumun uzun vadeli bir etki yaratmasi beklenmemelidir (IMF, 2011;
Mooij ve Keen, 2012; Sastre, 2017).

EC (2013)’¢ gore, mali devaliiasyon ile vergi politikalar1 aymi tiir politika
onlemlerini icermekle birlikte amaglar1 farklidir. Ozellikle mali devaliiasyon, Euro
bolgesi ¢evre iilkelerinin tesiri altinda kaldigr kamu borcu krizinin bir {iriinii olarak
spesifik bir vergi politikasidir. Esasen vergi politikalar1 uzun dénemli bir perspektife
dayanarak oncelikle siirdiiriilebilir biiyiime ve etkinlik gibi etkenlere odaklanirken mali
devaliiasyon kisa donemde biiylik ticaret dengesizlikleri olan iilkelere rekabet avantaji ve
zaman kazandiran spesifik bir vergi takasidir (EC, 2013). IMF (2012)’ye gore, mali
devaliiasyonun kisa vadedeki kazanimlarinin uzun vadede ortadan kalkmasi
muhtemeldir. Ancak yine de mali devaliilasyonun uzun vadedeki kazanimlarini da ihmal
etmemek gerekmektedir. Zira vergilendirme politikasindaki degisiklikler vergi sisteminin
uzun vadede biiylime ve istihdam fiizerinde olumlu etkiler yaratmasini saglayabilir.
Dolayisiyla mali devaliiasyonun 6nerdigi boylesi vergi kaymalarmin statik ve dinamik
olmak iizere etkinlik kazanimlar1 sdz konusudur. Ozellikle yiiksek derecede asiri yiik
yaratan vergilerden daha diisiik asir1 yiik doguran vergi takasi statik anlamda etkinlik
kazanimi saglamaktadir. Ornegin, isgiicii iizerinden alman vergileri indirmek isgiicii
arzii tesvik edecek ve firmalarin isgiicii maliyetlerini diisiirerek ayn1 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 kazanimlar1 da saglamak miimkiindiir. Ger¢ekten de vergilendirmenin
gelirden tiiketime kaydirilmasi tasarruflar lizerinde vergi yiikiinii azaltarak tasarrufu
tesvik etmektedir. Igsel bilyiime modellerine gore tasarruf igin yapilan bu tesvik, hem
fiziksel sermaye birikimini tesvik eder hem de ekonominin daha yiiksek biiylime oranlari
yakalamasina firsat saglar. Ozellikle vergi takaslar1 gelecek donemleri dikkate alan bir
yapiya sahip olduklarinda gelir tizerindeki vergilerin distiriiliip tiiketime aktarilan
vergiler beseri sermaye birikimini tesvik eder. Dolayisiyla bu tiir vergi politikasi
degisikliklerl uzun donemde biiyiime ve istihdam iizerinde 6nemli etkilere sahiptir (EC,
2013; Orsini, vd. 2014).

Bu argiimanlarin 6tesinde EC (2013), mali devaliiasyon i¢in yapilan uzun vadeli
genel denge modellerinin, devaliiasyonun uzun vadede ticaret dengesi {izerinde 6nemli
bir etkisi olmadigin1 vurgulamaktadir. Ancak istihdam ve milli gelir de kiigiikte olsa kalici
bir artis s6z konusudur. Ortaya c¢ikan bu etkilerin iki sebebi vardir: ik olarak sosyal

transferler KDV’deki bir artisa endekslenmediginden, c¢alisanlarin pazarlik giici
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azalmakta ve dolayisiyla iicret maliyetleri azalis egilimine girmektedir. ikincisi ise
tiiketim vergilerine dogru gecis nedeniyle kaynaklarin mevcut nesilden gelecek nesile
dogru yeniden dagitimi s6z konusu olacaktir. Boylelikle mevcut nesil daha yiiksek KDV
oranlarina maruz kalirken ayn1 zamanda sosyal katkilardan daha az fayda saglamaktadir.
Ayrica gelecek nesiller daha az garpitici veya bir diger ifadeyle daha az asir1 yiik iceren
vergi sisteminden yarar saglamaktadir (EC, 2013).

Prescott (2004), ulusal vergi yapilarindaki farkliliklarin, isglicii kullanimi ve
ekonomik performanstaki ¢arpici farkliliklar1 agiklamada kilit bir faktér olusturdugunu
one siirmektedir. Dolayistyla vergi yapilarindaki c¢arpikliklarin neden oldugu isgiicii
piyasasindaki bozulmalarin azaltilmasinin potansiyel faydalari ve yayilma etkileri
olduk¢a onemlidir. Nitekim Coenen vd. (2008a)’in yaptiklar1 simiilasyon calismasina
gore, vergi yapisindaki carpikliklari gidermenin isgiicii piyasasi ve ekonomik performans
acisindan olumlu kazanimlarinin yaninda Euro bdlgesinin diger ticari ortaklari igin
onemli yayilma etkileri s6z konusudur. Yazarlar Euro bdlgesinde bozuk vergi yapisindaki
diizenlemelerin yaninda vergi takozlarint ABD’dekine yakin bir seviyeye diisiirmenin
uzun vadede caligma saatleri ve lretimde %10°dan fazla artisa yol acacagini one
stirmektedir. Bu fikir, Arpaira ve Carone (2004) ve Nickell (2003) tarafindan yapilan
ampirik c¢aligmalarda belirtilen yliksek vergi takozlarinin AB iilkelerinin isgiicii
piyasasina olumsuz etkiler yaratacagina iligkin 6ngoriiyle de paralellik gostermektedir.

Burgert ve Roeger (2014)’e goére, mali devaliiasyon ekonomik biiyiimeyi
giiclendirmek ve istihdam seviyesini arttirmak amaciyla vergi sisteminin isgiicii vergileri
gibi bozucu vergilerden KDV gibi daha az bozucu vergileri kaydirmayir &nermesi
acisindan onemlidir. Nitekim, Coenen vd. (2008b)’in isgiicii gibi bozucu vergilerden
harcama {izerinden almman vergiler gibi daha az bozucu vergilere dogru yapilan
degisikliklerin uzun dénemde ¢ikt1 iizerinde olumlu sonuglar yarattig: tespit edilmistir.
Ancak biiyiime ve istthdam tizerindeki bu olumlu etkilere kars1 vergilendirmenin, isgiicii
tizerindeki vergilerden harcama tizerinden vergilendirmeye kaydirilmasi nispeten daha
yiiksek tasarruf egilimine sahip hanehalkina avantaj saglayarak yeniden dagitim
tartismalarina neden olmast muhtemeldir (Burgert ve Roeger 2014). Zira gelir
dagiliminda adalet, tiiketim vergilerinin regresif dogasi ve uyum saglama yetenegi diisiik
(6rnegin emekliler) olan hanehalklari i¢in oldukca 6nemlidir. Dolayisiyla bu tiirden vergi
politikalarina ve bu politikalarin bir adim 6tesi olan mali devaliiasyona karsi ¢ikmalart
gayet dogaldir. Aslinda bu argliimanin 6tesinde vergi politikalarinin dagilimsal etkilerini

tam anlamiyla 6l¢gmek oldukg¢a zordur (Orsini, vd. 2014).
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Mali devaliiasyon kuramini genel hatlariyla 6zetlemek gerekirse su saptamalarin

yerinde oldugunu sdyleyebiliriz (Koske, 2013);

Sosyal giivenlik primlerinden KDV’ye dogru bir vergi takasi ihracatin goreli
fiyatin1 dagiirmekte, ithalatin ise goreli fiyatin1 arttirarak ticaret dengesini
iyilestirebilmektedir. Boyle bir politika parasal devaliiasyondaki fiyat
degisimlerine benzemektedir. Ayni1 zamanda sosyal giivenlik primlerindeki
indirimler igverenleri iggiiciinii arttirmaya tesvik ederek istihdam seviyesine
olumlu yonde bir katki saglayacaktir.

Nominal déviz kurunun katiliklar1 dikkate alindiginda mali devaliiasyonun fiyat
etkileri daha giiglii ve kalicidir. Ayn1 zamanda mali devaliiasyon reformu net
thracati arttirmay1 hedefliyorsa bu durum yalnizca doviz birligini veya sabit kuru
benimseyen lilkeler i¢cin de anlamli olacaktir.

Mali devaliiasyon, para politikasi ile uyumlu olmasi sart1 ile kalici olarak daha
yiiksek fiyat seviyesine yol agacaktir. Ornegin iicret veya maaslar daha yiiksek
fiyatlarla aynm1 seviyeye geldiginde, isgiicii maliyetlerindeki ilk diisiis tersine
donerek reformun ekonomi tlizerindeki kalict etkisini yok edebilir.

Belirli sartlar yerinde getirildiginde mali devaliiasyon, kalict etkiler birakabilir.
Sosyal giivenlik primlerine nazaran KDV daha genis bir vergi matrahina sahiptir.
Bu etki ile beraber iicretlerde katilik saglanirsa 6rnegin yiiksek bir asgari iicretin
varliginda istihdam ve ¢iktida kalici bir artig saglanabilir.

Bu kalict etkiler pratik anlamda iy1 bir durumun gostergesi iken biiyiikliikleri
diisiik seviyededir. Cogu model simiilasyonu, istihdamm 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 harcamalari
KDV artigiyla beraber yiikselecek ve sosyal giivenlik primlerinin indirilmesi i¢in
mevcut olan mali alan daralacaktir.

Mali devaliiasyonun olast etkileri, isgiicii, ¢cikt1 ve finansal piyasalardaki derin
yapisal reformlarin yerini tam anlamiyla alamayacagini gostermektedir. Bununla
birlikte, fiyat ve flicretlerin esnekligi, iiretilen mallarin kalite ve g¢esitliligini
arttirarak yeniden kazanilabilecek dis rekabet giicii i¢in 6n bir reform niteliginde
yararl olabilir.

Son olarak isverenlerin sosyal giivenlik katkilarindan KDV’ye gecis, vergi
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sisteminin daha genis kapsamli bir sekilde reform edilmesi amacina hizmet
edebilir.

Mali devaliiasyonun kuramsal temelini daha iyi anlamak amaciyla isleyis
mekanizmasini sekilsel akim semasina gore sunulmustur. Sekil 12’ye gore, mali
devaliiasyonun isleyis mekanizmasi incelediginde oncelikle, isveren sosyal giivenlik
primlerindeki indirim, isgiicii maliyetlerini diisirmektedir. Diisen isgiicii maliyetleri iiriin
fiyatlarina aktarilirsa, yerli iiretim daha rekabetci bir hale gelerek ihracati artirir ve ithalati
azaltir. ikinci olarak KDV'deki artisla birlikte biitce dengesi korunmaya calisilmaktadir.
Ancak bu artig tiiketici fiyatlarinda (hem yurtiginde tiretilen hem de ithal edilen mallarda)
bir artisa yol agmakta, bu da hanehalkinin satin alma giiciinii ya da reel ticretleri
azaltmaktadir. Daha diisiik reel iicretler ise 6zel tiikketimi azaltmaktadir. Yurtici fiyatlarin
artmasi, kismen diisiik iiretim maliyetleri ile dengelendiginden (sosyal giivenlik
paylarindaki indirim nedeniyle) hanehalklari, ithal mallarin yerli mallarla ikame
edilmesine yonelik bir tesvike sahiptir. Dolayisiyla ithal mallara olan talep azalmaktadir

(Cizkowicz, vd. 2017).

Dogrudan etkilere genel olarak bakildigindan iki yonli bir etki
gozlemlenmektedir. Isveren sigorta primlerindeki indirim yurticinde iiretilen mallarin
maliyetlerini diisiirerek rekabet giiciinii ve ihracati arttirirken, yiikseltilen KDV oram
ithalat talebini diisiirmektedir. Dolayisiyla hem net ihracat dengesi iyilesirken hem de

biitce iizerine herhangi bir yiik ortaya ¢gikmamaktadir.

Dogrudan etkilerle ilgili olarak, perakende fiyatlarindaki KDV artisindan
kaynaklanan ytikselme, isgiicii sahiplerinin reel gelir diizeylerini korumak i¢in gerekli
nominal tlicret artiglarin1 beklemesine neden olabilir. KDV artiginin ardindan sifir veya
sinirlt bir hizda nominal {icret ayarlamalarinin kapsami, mali devaliiasyonun ekonomik
faaliyetlerin genislemesine yonelik etkilerini 6nemli oranda artirabilme kapasitesine
sahiptir. Tam tersine, daha hizli ve daha yiiksek oranda nominal iicret artiglari, harcama
tizerinden alinan vergilerle tetiklenirse daha zayif ve daha kisa Omiirlii olan mali
devaliiasyona neden olur. Ancak bu noktada Sekil 12’ye gore mali devaliiasyonun bazi
dolayl etkilerinden de bahsetmek gerekmektedir. Ihracata yonelik bir biiyiime, yurtigi
iiretimde bir artisa neden olmakta, bu da isgiiciine olan talebin artmasini ve nominal
ticretlerin yiikselmesini gerektirmektedir. Eszamanli olarak, daha diisiik diizeyde o6zel
titkketim, isgiicli arzinin yeterince esnek olmasi kosuluyla, isgiicli arzinin artmasina neden

olur. Isgiicii arzinin biiyiimesi, nominal {icret artisindaki baskiyr yumusatir. Isgiicii talebi
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ve isglicii arzindaki artislar, karsit yonlerde nominal ticretleri etkilerken hem istihdamda
hem de ¢iktida artisa neden olmaktadir (Cizkowicz, vd. 2017).
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Sekil 12: Mali Devaliiasyonun Isleyis Mekanizmasi
Kaynak: (Cizkowicz, vd. 2017).
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3.3. Mali Devaliiasyon Uzerine Yapilan Ampirik Cahsmalar

Mali devaliiasyon iizerine yapilan ampirik ¢alismalar kronolojik olarak 2011°den
2019 yilima dogru ilerleyen bir sekilde sunulmustur. Yazin incelendiginde birbirinden
farkli sonuglara rastlanmaktadir. Bu farkli sonuglarin degerlendirilmesi ve tartigilmasi

tiim uygulamali ¢aligmalar sunulduktan yapilacaktir.

[lk olarak 2011 yilinda Portekiz Merkez Bankasi tarafindan iilke ekonomisinin dis
rekabet giiciinde herhangi bir artis veya azalis olup olmadigimi test etmek igin
olusturulmus genel denge modeli temelinde mali devaliiasyon simiilasyonu
hazirlanmistir. Klasik mali devaliiasyon temelli yapilan simiilasyona gore, mali
devaliiasyonun iiretim ve cari agik iizerinde olumlu etkiler yarattig1 sonucuna varilmaistir.
Ancak calismanin sonuglarina gore her ne kadar liretim ve dis ticaret dengesinde
iyilesmeler gozlemlense de bu durum genis c¢apli reformlara olan ihtiyaglar
azaltmamaktadir. Zira uzun vadede elde edilen iyilesmeler kaybolmaktadir (Banco de
Portugal, 2011).

Avrupa Komisyonu tarafindan ayni yilda yapilan bir bagka simiilasyon
calismasinda ise, kisa donemde net ihracatin milli gelirin %0,11 oraninda arttigin1 ancak
bu etkinin asamali olarak ortadan kalkarak onemsiz hale geldigi sonucuna varilmistir.
Yine de uzun vadede istihndam ve milli gelirde % 1’lik artigin oldugu vurgulanmaktadir
(In’t Veld, 2011).

Bir diger simiilasyon ¢alismasi Avrupa Merkez Bankasi tarafindan EAGLE
modeli gerg¢evesinde Portekiz igin tasarlanmistir. Simiilasyon sonucuna gore mali
devaliiasyon uygulamasinin ikinci yilinda milli gelirin % 0,2 oraninda artacagi
ongoriilmektedir. Ancak bu etkinin dort y1l i¢inde kaybolmakla beraber istihdam ve milli
gelirde % 0,3 diizeyinde kalici iyilesmeler elde edilecegi tahmin edilmistir (ECB, 2011).

Franco (2011)’in yapisal VAR modeli cercevesinde Portekiz iizerine yaptigi
ampirik calismasinda mali devaliiasyon sonucunda, ihracatin %3,5 artarken ithalatin
%3,5 oraninda azaldigini dolayistyla net ihracatin milli gelire olan oraninin % 7 arttirdigi
sonucuna varilmistir. Yazin incelendiginde en yiiksek ve en olumlu sonuglar Franco’ya
aittir.

Schmitt-Grohe ve Uribe (2011) ise nominal katiliklar1 istemsiz veya gayri iradi

igsizlik ¢ercevesinde degerlendirmektedir. Acik ve kiiciik ekonomik varsayimi altinda
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parasal devaliiasyona mali bir alternatif 6neren yazarlar, asir1 diizeyde kat1 olan nominal
ticretler ve kalict igsizlik oranlarma sahip olan endiistrileri hedef alan isgiicii
siibvansiyonunun parasal devaliiasyonla benzer etkiye sahip olacagini savunmaktadirlar.

De Mooij ve Keen (2012), mali devaliiasyonun net ihracat {izerine olan etkisini
test etmek i¢in OECD iilkelerin kapsayan dinamik panel veri analizi yiiriitmustiir.
Calismanin sonucuna gore milli gelirin % 1’ine tekabiil eden mali devaliiasyonun net
thracatt yaklasik % 3 oraninda arttirdig: tespit edilmis ve bu olumlu kazanimlarin uzun
vadede de olumlu etkiler yaratacagi ifade edilmistir. Ancak bu olumlu yondeki tespit Euro
bolgesi tlkeleri i¢in gegerli olmakla beraber Euro bolgesi disindaki iilkeler i¢in mali
devaliiasyonun 6nemsiz olacagi vurgulanmaktadir.

Langot vd. (2012) tarafindan mali devaliiasyonun etkileri iizerine yapilan
calismada, gerceklestirilen vergi reformlarinin uzun vadede refahi iyilestirebilecegi 6ne
stirilmektedir. Ancak yazarlar, her ne kadar mali devaliiasyonun isgiicii verimsizliklerini
azaltarak refahi iyilestirse de ithalatin fiyatini arttirdig1 ve satin alma giiciini diisiirdigi
icin refah azaltici etkinin de altin1 ¢izmektedirler. Son olarak yazarlar mali devaliiasyonun
uzun vadede refah arttiric1 etkiyi saglamasi i¢in etkin bir vergi politikasi uygulanmasi
gerektigini ifade etmektedirler.

Lipinska ve Thadden (2012) calismasinda klasik olmayan bir mali devaliiasyon
uygulamasini test etmislerdir. Klasik yani bir diger ifadeyle piir mali devaliiasyon, igveren
sosyal giivenlik katki paylar1 ile KDV arasinda bir degis tokusun biitce dengesini
bozmayacak sekilde olmalidir. Ancak yazarlar, isveren sosyal giivenlik primlerinde bir
indirimin yerine gelir vergisini kullanmayi tercih ederek alternatif mali devaliiasyon
politikasi tasarlamiglardir. Calismanin sonucuna gore mali devaliiasyonun etkisi yok
denecek kadar azdir ve dolayistyla bu politikanin uygulanmasi anlamsizdir.

Hollanda Ekonomik Analiz Biirosu (2013) tarafindan mali devaliiasyonun tek ve
cok tarafli etkilerinin incelendigi c¢aligmada, tek tarafli uygulamanin milli gelirini
arttirmak isteyen iilkeler icin en iyi secenek oldugu belirtilmektedir. Ug iilkeli ve
dolayisiyla ¢ok tarafli mali devaliiasyonun ise milli gelir lizerindeki etki olduk¢a azdir.
En nihayetinde Avrupa bolgesi genisliginde bir mali devaliiasyonun rekabetgilik
diizeyini, milli geliri ve dis ticaret dengesi lizerinde iyilestirmeler saglamasi pek cazip bir
segenek olarak goriilmemektedir.

Eiras (2013), Euro bolgesi tilkeleri igin 1999-2010 yillarin1 kapsayan donemde
panel veri analizi yonetimiyle mali devaliiasyonun dis ticaret dengesi tizerindeki etkilerini

test etmistir. Sonuglara gore, mali devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirici etkisinin
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oldugu tespit edilmistir. Ayrica iggiicii piyasasindaki siki koruma politikalarinin (is¢ilerin
ticret pazarlik giicli) mali devaliiasyonun etkilerinin azalttigina vurgu yapilmaktadir. Son
olarak Portekiz’e yoOnelik ampirik kanitlar, siki istihdam politikalar1 nedeniyle mali
devaliiasyonun Euro bdlgesi ortalamasinin oldukg¢a altinda oldukga kii¢iik bir etkisi
oldugu belirtilmistir.

Bosca vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada ise, Ispanya icin kiiciik ve acik
ekonomi varsayimina sahip genel denge modeliyle mali devaliiasyon uygulamasi
yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, milli gelir ve issizlik tizerinde %10’luk parasal
devaliiasyona karsilik gelen bir sekilde 6nemli ve pozitif etkiler tespit edilmistir. Ancak
yazarlar mali ve parasal devaliiasyonlarin her ikisinin de net ihracatta artis saglamasina
ragmen i¢ ve dis talebe olan etkilerinin oldukca farkli oldugunu da vurgulamaktadir.

Farhi vd (2013), mali devalilasyonun nominal déviz kuru devaliiasyonunun
etkilerini giiglendirebilecegini gostermek i¢in iki {ilkeli genel denge model analizini
kullanmaktadir. Ozellikle iki tiir maliye politikast ya da bir diger ifadeyle mali
devaliiasyonun doviz kuru devaliiasyonuna esdeger olabilecegi sonucuna varmaktadirlar.
Bunlardan ilki ihracat siibvansiyonu ile ithalat tarifesinin esanli olarak arttirilmasiyken
ikincisi KDV oranindaki artisin sosyal giivenlik katki paylarindaki bir azalma ile
dengelendigi yaklagimdir.

Pereira vd. (2014)’e gore, vergileri isgiliciinden harcama iizerinden alinan
vergilere dogru kaydirmak en az iki avantaj saglamaktadir. Donemlerarasi iktisadi
secimlerdeki carpiklik azaltilarak daha hizli sermaye birikimi ve dis ticari denge saglanir.
Vergilemede etkinligin saglanmasinin yan1 sira vergi tabaninin genislemesine de katki
saglar. Boylelikle bu politika hem biitgeye yiik getirmez hem de mali konsolidasyon
cabalarini destekler. Ancak kuramsal olarak bu olumlu katkilarinin yani sira mali
devaliiasyon, is¢ilerin satin alma giiciinii diisiirerek toplam talepte bir diisiise neden olur.
Son olarak yazarlara gore, diger ampirik ¢alismalar goz 6niinde bulunduruldugunda uzun
vadeli etkilerinin oldukca kiiclik olmasi1 nedeniyle uygulamada yetersiz kaldig
savunulmaktadir.

Engler vd. (2014) calismasinda mali devaliiasyonun etkilerini karsilikli olarak
6lgmek ve bu politikanin olumlu ve olumsuz yanlarini tespit etmek amaciyla Euro bolgesi
ilkelerini Orta-Kuzey ve Giiney Avrupa iilkeleri olmak iizere ikiye ayirmustir.
Calismanin odak noktasi Gliney Avrupa iilkelerinde uygulanacak mali devaliiasyonun
Euro bolgesindeki rekabet kayiplar1 ve dis ticaret dengesizlikleri diizeltme misyonunu

olgmektir. Bu odak noktasma ilaveten Giiney Avrupa Ulkelerinde uygulanan mali
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devaliiasyonun yalnizca bu iilkelere olan etkisi degil ayn1 zamanda Orta-Kuzey Avrupa
tilkelerinin ekonomik degiskenlerine olan etkisi de test edilmektedir. Yazarlar,
analizlerinde hem KDV oranindaki artisi hem de sosyal giivenlik katki paylarindaki
indirim GSYIH’nin % 1’ine tekabiil edecek sekilde belirlemistir. Calisma sonucunda
Giiney Avrupa iilkelerinin ¢iktilarinin iizerinde % 0,9 ila % 1,5 araliginda artis, ticaret
dengesi tizerinde kisa vadede % 0,2’lik bir iyilesme oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara
gore Giiney Avrupa iilkelerinin kisa donemde uzun vadeye nazaran gelirlerini arttirdigini
dolayisiyla tasarruf oranlarinda bir artis ile dis ticaret dengesinde bir iyilesme
yakaladiklart sOylenebilir. Ayrica Giiney Avrupa ilkelerinde uygulanan mali
devaliilasyonun Orta-Kuzey Avrupa iilkelerinde diisiik derecede de olsa bir kayba neden
olmaktadir. Bu kayip mali devaliiasyon sonucu elde edilen rekabet avantajinin sagladigi
talep kaymasi ile ilgilidir. Ancak alt1 ¢izilmelidir ki, Orta-Kuzey Avrupa tilkelerindeki bu
kaybin en biiytigli % 0,1 diizeyindedir.

Bernoth vd. (2014)’e gore, isverenlerin sosyal giivenlik prim oranlari bir {ilkenin
ticaret dengesi lizerinde 6nemli derecede bir etkiye sahiptir. Yazarlarin bu noktada
vardiklar1 sonug ise: igveren sosyal glivenlik primleri ile dis ticaret dengesi arasinda ters
yonli bir iliskiye isaret etmektedir. Bu sonug iilkelerin sosyal giivenlik primlerini
diisiirerek uluslararasi alanda rekabet giiglerini arttirma potansiyeline sahip olduklarini
gostermektedir. Ayrica yazarlar, KDV oraninin bir iilkenin ticaret dengesi iizerinde
herhangi bir etkisi olmadiginin da altin1 ¢izmektedirler.

Vdovychenko ve Zubritskiy (2014) tarafindan Ukrayna ekonomisi lizerine yapilan
caligmada ise yazinda hakim olan olumlu sonuglarin aksine mali devaliiasyona yonelik
olumsuz etkiler tespit edilmistir. Yazarlara gore bu durum kiiciik ekonomilerin genellikle
fiyat alic1 lilke olmasindan ve dolayisiyla ihrag ve ithal mallarin diisiik fiyat esnekliginden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenlerledir ki yazarlar gerek Ukrayna’nin gerekse de ayni
kosullara sahip iilkelerin mali devaliiasyondan herhangi bir fayda saglayamayacagini
diger bir ifadeyle bu politikanin etkisiz olacagini 6ne siirmektedirler. Son olarak yazarlar,
OECD veya Euro bolgesi icin yapilan uygulamali ¢aligmalarda olumlu sonuglar elde
edilmesini bu iilkelerin uluslararasi piyasalardaki onemli giicleriyle de baglantili
oldugunun altin1 ¢gizmektedir.

Langot vd. (2014), mali devaliiasyon i¢in uygulanacak vergi politikasinin tilke
ekonomilerinin yapisina bagli oldugu sonucuna varmaktadir. Sonuglara gore kat1 isgiicii
piyasasina sahip tlilkelerin mali devaliiasyondan, esnek isgiicii piyasasina sahip olan

tilkelerin ise mali revalilasyondan daha fazla fayda goérecegini vurgulayan yazarlar,
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Fransa 6rnegi iizerine kalibre edilen modelde iilkenin diger iilkelere nazaran daha kati
isglicli piyasasina sahip olmasi nedeniyle mali devaliiasyonun faydali olacagini
belirtmektedir.

Auray vd. (2014)’¢ gore, tek tarafli uygulanan mali devaliiasyonun milli geliri
kalici bir sekilde arttirmaktadir. Bu model, i¢sel olarak ticari biiylimeyi ve ticaret
sektoriiniin - genislemesini desteklediginden dilenci komsu politikasinin etkilerini
barindirmamaktadir. Ayrica parasal birligin diger iiyelerine ekonomik aktivite ve refah
acisindan da yayilan olumlu etkiler s6z konusudur. Yazarlar bu sonuglar ¢ergevesinde
mali devalliasyonu etkin ve agresif olmayan bir politika segenegi olarak
degerlendirmektedirler.

Kratena ve Sommer (2014), Ispanya i¢cin dinamik Yeni Keynesyen model ile mali
devaliiasyonun issizlik, milli gelir ve gevre gostergelerine olan etkisini sinamaktadir. Mali
devaliiasyonun politikasint iki ana cercevede degerlendiren c¢aligmada aktif isgiicii
piyasasi politikalar1 ve ¢evresel mali devaliiasyonu (sera gazi emisyonlari {izerindeki
tilkketim vergisini arttirip sosyal giivenlik prim paylarini diisiirmek) ayr1 ayr1 ve birlikte
degerlendirilmektedir. Sonucglara gore ilk olarak her iki politika seceneginin issizlik
tizerinde oldukga bir yiiksek oran olarak %7 oraninda azaldig: ve ikinci olarak ise her iki
politika segeneginde de sera gazi emisyonlarinin az da olsa azaldigi tespit edilmistir. Son
olarak aktif iggiicii piyasast politikalarmin milli geliri azaltirken, g¢evresel mali
devaliiasyonun milli geliri arttirdigi, iki politikanin toplam etkisinde ise milli gelirde bir
degisme olmadigi tespit edilmistir.

QEST3 modeline gore yapilan simiilasyon c¢alismasi sonucunda Burgert ve
Roeger (2014)’e gore etkiler asagidaki sekildedir;

o Mali devaliiasyon uzun vadede isgiici ve sermaye sahipleri
arasindaki gelir dagilimi tizerinde progresif etkilere sahipken isgiicii ve transfer
gelirlerinin etkileri ile karsilagtirildigindan regresif etkiye sahip oldugu,

J Net ticret ve net transfer geliri arasindaki oranla ilgi olarak mali
devaliiasyonun regresif etki yarattigi, (KDV’deki artisin telafi edilememesi
sonucunda)

J Bu etkilerin mali devaliiasyon ile birlikte issizlerin istihdam
edilmesi sonucu hafifledigi,

. KDV’nin yatirim kararlarini ¢arpitmadigi belirtilmektedir.
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Annicchiarico vd. (2015), italya i¢in dinamik genel denge modelini kullanarak
mali devaliiasyonun etkilerini simiile etmislerdir. Sonuclara gore dis ticaret dengesinde
kisa vadede hafif de olsa iyilesmenin saglandigi (15 ¢eyrek sonra etkiler kaybolmaktadir),
¢ikt1 agisindan uzun vadede etkilerin devam ettigi ve son olarak harcama iizerinden alinan
vergilerin yiikseltilmesiyle gelir daglimi iizerinde azimsanmayacak olumsuz etkilerin
oldugu gozlemlenmektedir.

Hurduzeu vd. (2015), mali devaliiasyonun AB iilkelerinin cari agik seviyelerine
olan etkilerini test etmek amaciyla panel veri analizini kullanmistir. Calismanin sonucuna
gore, kuramsal yaklagimlara paralel bir sekilde bir birimlik mali devaliiasyon
uygulamasinin cari agigin milli gelire olan oranin1 %2,4 seviyesinde iyilestirdigi tespit
edilmistir.

Kaufmann (2016)’ya gore mali devaliiasyon, optimal maliye politikasinin bir
sonucu olarak ortaya cikmistir. Yazar, Ozellikle fiyat ya da maliyet soklarinin
gerceklesmesi durumunda mali devaliiasyonun nominal doéviz kurunun etkilerini
cogaltmaya ve firmalarin maliyetlerini ayarlamaya yarayacagini ifade etmektedir.

Gomes vd. (2016) calismalarinda ¢ok yonlii bir yaklagimla hem ayr1 ayri1 hem de
esanl1 olmak iizere Ispanya, Portekiz ve Euro bolgesinde mali devaliiasyon uygulamasina
yonelik bir simiilasyon gergeklestirmislerdir. Milli gelirinin %1’ine karsilik gelecek
sekilde yapilan simiilasyon neticesinde ilk olarak Ispanya’da tek tarafla uygulanan mali
devaliiasyonun iki yilin ardindan milli geliri %0,6 oraninda arttirdig, ticaret dengesini
lyilestirdigi (ithalattaki azalis ve ihracattaki artisa paralel olarak), istihdami arttirdigi
(diisiik sosyal giivenlik paylar1 nedeniyle) ve son olarak gostergelerin kademeli olarak
eski durumuna déndiigii tespit edilmistir. Ikinci olarak Euro bolgesi ile koordineli olarak
simiile edilen mali devaliiasyon neticesinde Ispanya igin etkiler biraz daha kii¢iilmekte ve
(milli gelir %0,1 oraninda artmakta) az da olsa milli geliri arttirmaktadir. Buna karsilik
simiilasyon sonuglarina gére Ispanya’nin diger iilkelere olan ihracati artis trendini
siirdiirmektedir. Ugiincii olarak Portekiz icin yapilan simiilasyon Ispanya ile benzer
sonuglar vererek milli geliri % 0,4 oraninda arttirmakta ve milli gelir kademeli olarak
onceki durumuna donmektedir. Sonuglara genel olarak bakildiginda yazarlar, sagladigi
fiyat avantaji nedeniyle mali devaliiasyonun kisa vadede milli gelir ile istihdami
artirmakta ve dis ticaret dengesini iyilestirdigine yonelik degerlendirmede
bulunmaktadirlar.

Hohberger ve Kraus (2016), Euro boélgesi iizerine yaptiklart calismada su

sonuclara varmislardir:



44

J Ekonomi genelindeki arz ve talep soklarinin varli§i durumunda
mali devaliiasyon, sagladigi fiyat rekabetindeki iyilesme ile dis dengeyi
desteklemekte,

o Reel kur ayarmin kolaylastirmasi saglanarak ekonomilerin arz
tarafi desteklenmekte boylelikle mali devaliiasyon istikrar aract olmakta,

. Fayda perspektifli bir yaklasimla sonuglara bakildiginda ise
isgiiciinden harcama vergilerine dogru kayan vergi sistemi, ortalama hanehalki
i¢in refah kayiplarina neden olmakta,

o Ulkeye ozgii yapilarin ve/veya soklara bagl olarak mali
devaliiasyon ile uygulanan verimlilik soklar1 hanehalki i¢in refah arttirict olabilir
ancak genel olarak refah kayiplar1 daha yiiksek olarak tespit edilmistir.

Alla (2016), optimal mali devaliiasyon uygulamasinin nasil ve hangi kosullarda
verimli olacagini sinadig1 ¢aligmasinda nominal katiliklar ve makroekonomik soklara
gore sekillenen bir sonuca varmaktadir. Bu sonuglara gore bir ters talep sokunun ardindan
kat1 olan fiyatlara yonelik KDV’yi azaltici, i¢ tiiketimi destekleyici mali revaliiasyon
uygundur. Bununla birlikte, fiyatlar daha esnek hale geldigi zaman sosyal giivenlik
paylarindaki azalmanin dis ticaret kosullarini iyilestirerek ¢iktiyr daha etkin bir sekilde
arttiracagi one siiriilmektedir.

Kiral (2016) ve Kiral ve Erden (2017) tarafindan OECD fiilkelerine yonelik 1980-
2014 yillarim kapsayan hem ¢ok tarafli uygulama hem de ikili uygulamalarin test edildigi
mali devaliiasyon ¢alismasi konu tizerinde olduk¢a aydinlaticidir. Calismanin sonucunda
elde edilen bulgular asagida sekilde 6zetlenebilir:

o Mali devaliiasyon politikasinin etkinligi sosyal giivenlik katkilar
ve KDV’nin 6l¢iilmesine bagli olarak degisim gdstermektedir. Clinkii bir¢cok
tilkede uluslararas1 vergi rekabetinden dolay1 ticaret dengesinde olumsuz bir etki
yaratmamak i¢in farkli oranlarda genis bir dagilim s6z konusudur,

. GSYIH veya toplam vergi gelirine oranla KDV’ye yonelik vergi
degisimi, ticaret dengesi lizerinde olumsuz etki yaratmakta ve dolayisiyla bu
sonug tilkeler veya iilke ¢iftleri lizerinde koordinasyon sorunu yaratabilmektedir,

. Mali devaliiasyonun Mooji ve Keen (2012a)’in ¢aligmasinin aksine
Euro bolgesi ihracat1 lizerinde negatif veya diisiik diizeyde etkili oldugu ancak
Euro bolgesi digindaki iilkelerin net ihracatini arttirdigi gézlemlenmekte,

. Her ne kadar Euro bolgesi i¢in olumsuz sonuglara varilmis olsa da
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yapilan ¢aligma sonucunda Portekiz, Ispanya, Yunanistan ve Irlanda gibi son
donemde yiiksek kamu borg¢ stoku ve ikiz agik problemi olan bu iilkelerde bazi
etkili sonuglara rastlanmistir. Ancak belirtilmelidir ki, mali devaliiasyonun iilkeler
arasindaki etkinligi konusunda mutlak anlamda bir heterojenlik s6z konusudur,

J Tek tarafli uygulanan mali devaliiasyonun etkisi ise iilkeler
arasinda degismekle beraber neredeyse {llkelerin yarisi igin etkisiz

goziikmektedir.

Sastre vd. (2017) tarafindan mali devaliiasyonun Ispanya’daki turizm sektoriine
etkilerine yonelik yaptiklari simiilasyon ¢aligmasinda mali devaliiasyonun turizm sektorii
tizerinde olumsuz etkiler yarattig1 diger bir ifadeyle mali devaliiasyondan beklenen etkiyi
yaratmadig1 sonucuna varilmaistir.

Cizkowicz vd. (2017) tarafindan AB iilkeleri lizerine yapilan ¢aligmada mali
devaliiasyonun, ihracatta katma degeri ve net ihracat1 arttirdigi, milli gelir ve istihdam
artisini da hizlandirdig1 sonucuna varilmistir. Tek tarafli uygulanan mali devaliiasyonun
ise diger birlik liyelerine de olumlu yansidig: tespit edilmistir. Ayrica mali devaliiasyonun
sabit kur rejimini uygulayan iilkelerde daha giiclii sonuglar verdigi bilinmesine ragmen,
yazarlar parasal birligin disindaki iilkelerin de ekonomik performansi arttirdigi bulgusu
bu ¢alismada kayda deger bir sonugtur.

De Freitas ve Paes (2017), Brezilya ekonomisi i¢in sirastyla milli gelirin % 1, %
2 ve % 2,5’ugunu kapsayacak sekilde mali devaliiasyon simiilasyonu uygulamislardir.
Simiilasyon sonuglarina gore isgiicli, sermaye ve ¢ikt1 iizerinde olumlu ama oldukc¢a
siirl dlgtide (%0,1 ila %0,4 arasinda) sonuglara varmislardir.

Gilchrist vd. (2018) ortak para politikasinin sinirlamalari ve ¢evre tilkelerinin tek
tarafli uyguladiklari mali devaliasyonun AB’ye olan etkilerinin inceledikleri
caligmalarinda, mali devaliiasyonun yalnizca politikay1 uygulayan iilkenin refahini degil
ayrica birligin tamaminin refahin arttirict makroekonomik istikrar araci oldugu tespit
edilmistir.

Lipinska ve Thadden (2018)’in bir diger ¢alismasinda ise isgiicii vergilerindeki
indirimin harcama vergisindeki bir artisla finanse edildigi biitge agisindan nétr bir mali
devaliiasyon uygulamasinin uzun vadede parasal birligin refahimi arttirdigr sonucuna
varmiglardir. Bu kazanimlarin ise lilkeler arasindaki finansal entegrasyon derecesine bagli
oldugunu vurgulayan ¢alisma ayrica fiyat katiliklarinin kisa donemde refah maliyetine

neden oldugu tespit etmektedirler.
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Ivens (2018)’in dis ticaret dengesi acisindan sorunlu olan iki ilkeli mali
devaliiasyon simiilasyonu oldukga farkli sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Sonuglar ii¢ madde
halinde asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

. Yazindaki goriisiin aksine isveren tarafindan Odenen sosyal
giivenlik paylarinin indirilmesi mali devaliiasyonun etkileri kisitlamaktayken
calisanlarin paylarindaki indirimlerin ticaret dengesini daha ¢ok iyilestirdigi
gozlemlenmistir,

o Ikinci olarak ticaret dengesinin iyilestirilmesinde mali devaliiasyon
politikasinin bir noktaya kadar licret katiligi gerektirdigi varsayiminin aksine
esnek fiyat ve iicret cercevesinde uygulanan mali devaliiasyon kayda deger
etkiler dogurmaktadir,

o Ucgiincii olarak KDV oranindaki artislarin ticarete konu olan ve
ticarete konu olmayan sektorler iizerinde ayrimei sekilde uygulanmasinin ticaret
dengesi a¢isindan daha etkili sonuglar yaratmaktadir.

Holzner vd. (2018), AB iilkeleri i¢in 2000-2014 yillarim1 kapsayan donemde
karsilikli ticaret dengesi verilerini kullanarak mali devaliiasyonun ticaret dengesi
tizerindeki etkilerini dinamik panel veri analizi ile incelemislerdir. Sonuglara
baktigimizda;

o Ik olarak milli gelirin % 1’ine tekabiil eden mali devaliiasyonun
ikili ticaret dengelerini kisa vadede (etkileri uzun dénemde kaybolmaktadir) milli
gelirin % 0,3 ila % 0,6 arasinda degisen oranlarda iyilestirdigi
gozlemlenmektedir,

o Ikinci olarak milli gelirin % 0,4’iine esit olan ikili ticaret dengesi
tizerindeki etki, mali devaliiasyonu takiben genel ticaret dengesinde % 4,3’1iik bir
iyilesme saglamaktadir,

o Ispanya icin yapilan degerlendirmede mali devaliiasyonun milli
gelirin %2,1’ine tekabiil eden bir iyilesme yarattigi tespit edilmektedir,

o Son olarak Euro bolgesinde ticaret agigi veren iilkeler ile agik
vermeyen llkeler arasinda karsilastirmali olarak yapilan degerlendirmede agik
veren lilkelerin diger iilkelerle olan ticaret dengelerinde milli gelirin % 0,75’ine
denk gelecek bir iyilesme tespit edilmistir.

Holzner vd. (2019), 2000-2014 yillar1 arasinda 28 AB {yesi iilke i¢in mali

devaliilasyonun ticaret dengesi {iizerine etkileri lizerine yaptiklar1 calismada mali
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devaliiasyonun yazindaki gorlise paralel olarak kisa vadede dis ticaret dengesini
iyilestirdigini vurgulamaktadir. Calismada ayrica KDV oranindaki artigin tiiketim mallari
ithalatin1 giiclii bir sekilde etkiledigi ve beklenen bir etki olarak sosyal gilivenlik
paylarindaki indirimin ise emek-yogun sektore sahip iilkelerin ticaret dengelerini
iyilestirdigi sonucuna varilmistir. Nitekim Bernoth vd. (2014), ayni zamanda sosyal
giivenlik katki paylarindaki indirimin toplam ticaret dengesi lizerinde Onemli bir
tyilestirici etkisinin oldugunu tespit etmistir. Dolayisiyla ticaret akimlarin kompozisyonu
Holzner vd. (2019)’ gore, mali devaliiasyonun ticaret dengesi iizerindeki katkilarini
etkileyen 6nemli bir faktordiir.

Giagheddu (2019), Yeni Keynesyen genel denge modeli ile mali devaliiasyonun
gelir dagilimi {izerindeki etkilerini sinamaktadir. Elde edilen sonuglar, mali
devaliiasyonun diisiik gelir seviyesinden bulunan bireyler i¢in faydali oldugunu ve
dolayistyla hem rekabet edebilirlik hem de boliisiim sorunlarin1 ¢6zmek isteyen iilkeler
icin uygun bir politika aract oldugunu vurgulanmaktadir.

Mali devaliiasyon iizerine yapilan ampirik calismalar1 toplu bir sekilde
gorebilmek ve bu caligmalari daha detayli olarak degerlendirmek adina yukarida
kronolojik bir sirayla verilmis olan ¢alismalar Tablo 2’de tasnif edilmistir. Tabloda yine
kronolojik esasa bagli kalinarak, sirasiyla calismayi yapan yazarlar ile kullandiklar
model veya hedef tilkeler verilmistir. Yazin incelendiginde yedi farkli gostergeye yonelik
etkiler ile kisa ve uzun donem olarak iki ayr1 bulgu sonuglari tespit edilmistir. Tablo 2’de
sirastyla kisaltmasi kullanilan bu bulgular; Milli Gelir (MG), Cari Ag¢ik (CA), Istihdam
(), Net Thracat (NI), Kisa Dénem (KD), Uzun Dénem (UD), Refah (R), Genel Sonug
(GS) ve Yapisal (Y) olarak tanimlanabilir.



Tablo 2

Mali Devaliiasyon Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Cahsmayi Yapanlar Ulke veya Model MG CA i Ni KD uD R
Banco de Portugal Portekiz +Kk)  +(Kk) + -
(2011)
In’t Veld (2011) Portekiz +(u) +(u) +(Kk) + +
ECB (2011) Portekiz +(K) +(u) +(u) + +
Franco (2011) Portekiz + +
De Mooij ve Keen OECD + (EB) +(EB) +(EB)
(2012) -(D) D)  -(D)
Langot vd. (2012) Fransa + +
Lipinska ve Thadden  Klasik Olmayan - -
(2012) MD
Netherlands, C. P. B. TTve CT +T
(2013) -C
Eiras (2013) EB +
Bosca vd. (2013) Ispanya + +
Farhi vd. (2013) Dinamik Yeni
Keynesyen
Langot vd. (2014) Dinamik Genel
Denge
Pereira vd. (2014) Portekiz -
Engler vd. (2014) EB + + +
Bernoth vd. (2014) EB +
Vdovychenko ve Ukrayna
Zubritskiy (2014)
Auray vd. (2014) EB + +
Kratena ve Sommer Ispanya + +
(2014)
Burgert ve Roeger Dinamik Notr
(2014) Stokastik Genel
Denge
Annicchiarico vd. Italya +  +(K) + + -
(2015) (u)
Hurduzeu vd. (2015) AB +
Kaufmann (2016) EB
Gomes vd. (2016) Ispanya +Kk) +k) +(K) + -
Portekiz +Kk)  +K) +K) + -
CT Notr  Notr  Notr
Kiral (2016) ve Kiral OECD -(EB)
ve Erden (2017) +(D)
(H)PIIGS
Sastre vd. (2017) Ispanya
Cizkowicz vd. AB + + +
(2017)
De Freitas ve Paes Brezilya
(2017)
Gilchrist vd. (2018) EB +
Lipinska ve Thadden  Yeni Keynesyen -(k)
(2018) Tki Ulkeli Model +(u)
Ivens (2018) Yeni Keynesyen -
Iki Ulkeli Model
Holzner vd. (2018) AB +(K) + + -
Holzner vd. (2019) AB +(K)
+

Giagheddu (2019)

Yeni Keynesyen
Iki Ulkeli Model
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Tablo 2’de mali devaliiasyon iizerine yapilan ve ampirik analize dayali 37 farkl

calisma sonuglar1 sunulmustur. Sonuglara gore su tespitleri yapmak miimkiindiir:

Yapilan ¢alismalarin hepsinde mali devaliiasyonun milli geliri arttirdigi
baskin bir sekilde goriilmekteyken istisnai olarak ¢ok tarafli uygulanan
mali devaliiasyonun etkin olmayan sonuglar yarattig1 gozlemlenmektedir,
Mali devaliiasyonun cari agik iizerindeki etkisi yalnizca Ivens (2018)
calismasi hari¢ olmak tizere tiim ¢alismalarda olumludur,

Benzer bir sekilde mali devaliiasyonun istihdami arttirdigi diger bir
ifadeyle issizligi azalttig1 tiim ¢aligmalar i¢in ortak bir bulgudur,

Net ihracat gostergesi acisindan ise belirsizlik s6z konusudur. Zira bazi
caligmalar mali devaliiasyonun kisa vadede net ihracati arttirdigini 6ne
sirerken bazi calismalar uzun donemde de olumlu sonuglar
yaratabilecegini savunmaktadirlar. Ayrica De Mooij ve Keen (2012) mali
devalliasyonun Euro boélgesi icin etkin, Euro bdlgesi disinda etkin
olmadig1 sonucuna varirken, Kiral (2016) ve Kiral ve Erden (2017) tam
tersi bir sekilde Euro bolgesi disindaki iilkeler i¢in etkin, Euro bolgesi
iilkeleri (PIIGS iilkeleri hari¢) icinse etkinsiz oldugunu One
sirmektedirler. Dolayisiyla belirsizligin en fazla oldugu gostergenin Net
Ihracat oldugu sdylenebilir,

Mali devaliiasyonun kisa donem etkisi lizerine elde edilen bulgular
yalnizca Lipinska ve Thadden (2012)’nin ¢alismasi hari¢ olmak iizere
olumludur. Ancak belirtilmelidir ki, bahsi ge¢en ¢alisma saf olmayan mali
devaliiasyon uygulamasinin etkilerini test etmektedir. Dolayisi ile var olan
kanitlarin giiciinii etkileme potansiyeline sahip degildir,

Mali devaliiasyonun uzun donem etkisi iizerine elde edilen bulgular ise
kisa donem etkiler kadar net degildir. Bu gosterge igin yazin ikiye
ayrilmakta diger bir ifadeyle caligmalarin yaris1 mali devaliiasyonun uzun
donemde etkin olacagini one siirerken diger yaris1 etkinsiz oldugunu
savunmaktadir,

Mali devaliiasyonun gelir dagilimi (refah) iizerine olan etkilerine yonelik
calisma sayist oldukga azdir. Bu noktada her ne kadar kuramsal olarak
mali devaliiasyonun gelir dagilimini olumsuz etkileyecegi 6ne siiriilse de

ampirik kanitlar mali devaliiasyonun refah seviyesini artirdigina yonelik
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bulgular sunmaktadir,
e Son olarak mali devaliiasyonun yapisal anlamda 6nerdigi vergi takasinin
vergi sisteminin etkinligini arttirdigina yonelik goriis birliginin oldugu

sOylenebilir.

3.4. Mali Devaliiasyon Uygulamasinda Baz1 Sorunsallar

Mali devaliiasyon kurami oldukga zarif bir yapiya ve isleyis mekanizmasina sahip
olmasina ragmen bazi uygulamaya yonelik sorunlari cevapsiz birakmaktadir (IMF, 2011).
En azindan bdyle bir vergi takasinin rekabet¢i etkileri ve coklu mali devaliiasyon
uygulamalarina yol acip agmayacagi (agarsa hangi stratejinin izlenmesi gerektigi), kisa
ve uzun donemde etkilerinin neler oldugu ve bu etkilerin kalict m1 yoksa gegici mi
olacagy, lilke ekonomilerinin yapisal durumlarinin ne kadar 6nemli oldugu ve son olarak
mali devaliiasyonun basarili olmasi icin hangi kosullarin gerektigine dair net ya da
biitiinciil bir cevap yoktur. Dolayisiyla bu boliimde bu sorunlarin neler oldugu ve

sorunlarin nasil giderilecegine yonelik arastirma sonuglari tartigilacaktir.

3.4.1. Mali Devaliiasyonun Rekabetci Etkileri ve Coklu Mali Devaliiasyon
Uygulamalar

Rekabetci bir anlam tagiyan mali devaliiasyon, uygulandigi iilkenin disinda baska
tilkeler tarafindan da uygulanirsa, ilk olarak uygulayan iilkede etkileri zamanla azalmakla
birlikte hala yararli olabilir. Eger mali devaliiasyon, vergi rekabetine benzer bir politika
olarak goriiliirse bunun sonucunda tilkelerin yarardan ziyade zarar gérebilme ihtimali s6z
konusudur. Bu noktada mali devaliiasyonun basarisi konusunda ozellikle uygulayict
tilkenin ticaret ortaklarinin nasil tepki verecegi de énemlidir. Zira, ticaret ortaklari da bu
stratejiyi uygularsa ilk durumdakine benzer gekilde sonuglar yaratabilir (Bernoth vd.
2014; Kiral ve Erden, 2017). Ancak yine de isgiicii lizerindeki bir vergi tahsilinin,
harcama iizerinden alinan vergilerle karsilastirildiginda biiylime oranlarina daha yiiksek
oranda zarar verdigi géz oniinde bulunduruldugunda, mali devaliiasyonun yapisal bir
iyilesme saglayabilme potansiyeli ortaya cikmaktadir (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 olasiliklarint minimize

etmenin yollar1 vardir. Bu duruma ¢6ziim olarak sdyle bir strateji izlemekte fayda vardir.
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Oncelikle mali devaliiasyonu uygulayacak iilkede sosyal giivenlik katki paylarinin ve
katma deger vergisinin oranlarina bakilmalidir. Ozellikle yiiksek oranda sosyal giivenlik
katkisi ile diisiik oranda katma deger vergisine sahip iilkelerin mali devaliiasyondan en
yiiksek ciktiy1 elde edecegi diisiiniilmelidir. Bu kriterin ardindan oncelikle daha kiiclik
tilkelerde istihdam ve biiylime oranin1 arttirma kapasitesi yliksek oldugundan bu iilkelere
oncelik verilmelidir. Ugiincii olarak ticaret dengesinin digerlerine nazaran daha bozuk
oldugu iilkeler ve bu iilkelerin ihracat mallarinin yapisi dikkate alinmalidir. Aksi takdirde,
tilkenin gelirlerinin ¢ogu turizm sektoriinden olusuyorsa ve sektor KDV artisindan muaf
degilse beklenen sonuglar elde edilemeyecektir. Son olarak tiretimdeki isgiicii ve sermaye
yogunluguna dikkat edilmelidir. Mali devaliiasyona basvuracak iilkenin agirlikli olarak
ihracati emek-yogun mallardan olusuyorsa, sosyal giivenlik paylarindaki indirim tiretim
maliyetlerinde daha biiylik diisiislere yol acarak rekabet avantaji saglayacak ve hanehalki
tasarrufunu  arttiracaktir. Tam  tersi durumda yani sermaye-yogun ihracat
kompozisyonuna sahip olan lilkelerin uygulayacagi mali devaliiasyon, rekabet edebilirlik
seviyesinde fazla bir iyilesme saglamayacaktir (Petersen, 2014; Bernoth vd. 2014). Sonug
olarak mali devaliiasyon, rekabet giiciinii arttirmaya en acil ihtiyag duyan ve bahsi gegen

ozelliklere en yiiksek seviyede sahip tlilkelerde uygulanmasina 6ncelik taninmalidir.

3.4.2. Mali Devaliiasyonda Kisa ve Uzun Donem Etkiler

Mali devaliiasyonun ekonomi tizerinde kalic1 bir etki birakip birakmayacag agik
olmamakla beraber tartismalidir. Ancak belirtilmelidir ki mali devaliiasyonun etkileri
biiyiik olglide gegici (Kisa donem politikasi) olabilecegi gibi onemsiz de degildir. Bu
durum ekonomide nominal ticretlerdeki asagi yonli katiliklar, agir1 degerlenmeye miisait
doviz kuru ve irade dis1 igsizlik s6z konusu oldugunda dogru olacaktir. Bu kosullar altinda
mali devaliiasyon, isglicii piyasasi lizerindeki diizenleme hizin1 arttirabilir. Dolayisiyla
mali devaliiasyon, reel doviz kuru ve issizlik oraninin uzun donemde 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 dneme sahip oldugu ortadadir (IMF, 2011; Mooij ve Keen, 2012a).

Diger yandan mali devaliiasyon sonucu sosyal giivenlik primlerindeki diisiis
isgiici talebinde artisa neden olabilir. Ekonominin genisleme doneminde oldugu
varsayilirsa ticretler iizerinde yukar1 yonlii bir baski yaratan istihdam seviyesi artacaktir.

Ucretlerdeki artis ise sosyal giivenlik primlerindeki indirimleri dengeleyecektir.
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Harcanabilir gelirde bir artisa sebep olan bu durum sonucunda ithalatin artmasi, ihracatin
diismesi ve dolasiyla dis ticaret dengesindeki iyilesmeler tersine donebilir (Koske, 2013).
Bu durumun {istesinden ise soyle gelinebilir; Mali devaliiasyon uygulanacak iilkelerde
isglici arz esnekligi yiiksekligine dikkat edilirse hem ticretlerdeki artis baskisi
dengelenerek bu etkinin asagi yonlii olmasi hem de ¢ikti ve ticaret dengesi iizerindeki
etkinin daha biiylik olmasi saglanabilir (EC, 2013).

Ayrica licret ayarlamalarin piyasa gii¢leri tarafindan yapilmasi ticret katiliklari
nedeniyle pek miimkiin goziikmektedir. Zira isgiicli piyasas1 dengesizlikleri, merkezi ve
kat1 ticret pazarlik sistemi, sendikal biiylikliik ya da yogunluk ve siirekli isgilerin kati
isgiicii piyasasi korumasina sahip olmalari gibi nedenlerden dolay1 hizli bir ¢6ziim olarak
diistiniilemez (IMF, 2012). Bu nokta mali devaliiasyonun ticretleri ayarlama noktasindaki

hizlandiric1 etkisine anlam kazandirmaktadir.

Genel olarak mali devaliiasyon kuraminin onerdigi vergi takasi rekabet etme
sorunlartyla kars1 karsiya olan Euro bdlgesi iilkeleri icin gerekli ekonomik diizenlemelere
kiigiik de olsa bir katki sunabilir. Ancak mali devaliiasyonun gerekli yapisal reformlarin
yerine ikame edilmesi dogru degildir. Mali devaliiasyon mali kisitlamalara sahip tilkeler
icin bir engel olusturabilir. Ayrica mali devaliiasyona yurtigindeki para arzi artis1 eslik
etmediginden nominal déviz kurlarindaki degisimdekine tamamen benzer bir etkiden s6z
etmek miimkiin degildir. Kuramsal olarak mali devaliiasyon rekabet avantajini yeniden
lehe cevirmeyi destekler niteliktedir. Ancak tipik olarak bu durumun uzun vadeli etkiler
yaratmasi beklenmemelidir. Ciinkii en nihayetinde efektif doviz kurlari iradi politikalar
veya enflasyon yoluyla yeniden ayarlanacaktir. Mali devaliiasyon yalnizca kisa vadeli bir
politika araci olarak zaman kazandiracaktir. Rekabet avantajin1 saglamak icin gerekli

yapisal reformlarin yerini almasi s6z konusu degildir (ECB, 2011).

3.4.3. Ulke Ekonomilerinin Ozellikleri ve Yapisal Reformlar

Holzner vd. (2019) gore, farkli iiriin, gelir, esneklik ve isgiicii piyasasi yapilari
gibi faktorler uluslararasi ticaret akimlarinda farkl etkiler yaratabilir. Bu farkli etkilere
ek olarak Vdovychenko ve Zubritskiy (2014)’a gore ihracati tegvik etmede para ve maliye
politikalarinin etkinligini sinirlayan faktorlerden olan yapisal ekonomik sorunlarin
varligi, mali devaliiasyon politikasin1 da olumsuz yonde etkileyen bir durumdur.
Dolayisiyla mali devaliiasyon uygulamasinda politika yapicilar iilke ekonomilerinin

kendine 6zgii yonlerini ihmal etmemelidir.
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Bu noktada oncelikle dikkat edilmesi gereken husus iilke ekonomisinde dis
ticarete konu olan ve olmayan mallarinin goreli oranidir. Bu yiizden mali devaliiasyondan
beklenen etkilerin biiylikliigii, 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 orani ile ticarete konu olmayan mallarin orani arasindaki goreli biiyiiklige dikkat
edilmelidir. Zira ticarete konu olan mallarin goreli agirhi@i ne kadar yiiksekse mali
devaliiasyondan beklenen etki o kadar biiyiik olacaktir. Bu durumun aksine ticarete konu
olmayan mallarin goreli agirligimin daha yiiksek veya dengeli oldugu tilkelerde ise
yalnizca ticarete konu olan mallara yonelik secici mali devaliiasyon politikasi izlenebilir.

Ikinci olarak mali devaliiasyon ile nominal para birimi devaliiasyonu arasinda
kurulan bagda bazi kusurlar s6z konusudur. Ornegin, dviz kurundaki bir deger kayb1
tiim ihra¢ mallar Gizerinde etki yaratirken, mali devaliiasyonun daha fazla emek-yogun
tiretim yapan ihra¢ mallari tizerindeki etkisi fazla olacaktir (IMF, 2011). Dolayistyla mali
devaliiasyonun uygulanacag: iilkelerde ihracat yapan firmalarin emek ve sermaye
yogunluguna dikkat edilmelidir. Zira isveren sigorta primlerinde indirimi 6neren mali
devaliiasyon, isgiicii maliyetlerini diisiirmesi emek-yogun sektorlere daha fazla yarar
saglamaktadir. Bu ylizden mali devaliiasyon yiiksek oranda sermaye-yogun iiretim yapan
tilkelerden ziyade yliksek oranda emek-yogun iiretim yapan iilkeler i¢cin daha anlamli ve

faydali olacaktir.

Ugiincii olarak dikkat edilmesi gereken nokta ise ekonomilerin disa aciklik
derecesidir. SOyle ki mali devaliiasyon, tiiketim ve yatirim paylarinda bir diisiise yol
acabilir. Tiiketimdeki diislis ithal mallarin daha yiiksek fiyat seviyelerine yiikselmesi
nedeniyle satin alma giiciindeki diisiisten 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 bolimiinii teskil ediyorsa, yerli firmalar sosyal
giivenlik primlerindeki indirim nedeniyle rekabet avantaji saglayabilirler. Benzer sekilde
ithalatin toplam talep icindeki payr ne kadar biiylik olursa, ithalattan yerli iiretime
aktarilan ara mallar ithalattan daha biiyiik oranda biiyiimeye yardimci olacaktir (Koske,
2013). Bu nedenler goz oniinde bulunduruldugunda mali devaliiasyonun disa agiklik

dereceleri yiiksek olan iilkeler i¢in anlamli olacagi ve bu derecedeki artig ve azalislarin
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tersi yoniinde etkiler yaratacagi sdylenebilir.

Dordiincii olarak mali devaliiasyon sonucunda elde edilen rekabet giiclindeki
herhangi bir iyilesmeyi muhafaza etmek i¢in enflasyon beklentilerinin artmasini 6nlemek
son derece Onemlidir. Bir yandan isveren sigorta primlerindeki indirim tretim
maliyetlerini diigiiriirken, diger yandan KDV oraninin arttirtlmasi karsilasilacak gelir
kaybini telafi edecektir. Bununla birlikte igverenlerin davranislart 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 gevirebilir ve enflasyon oranlarinda bir artisa neden olabilir. Ucret
ayarlamalarin1 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 {ilkelerin bu olumsuz etkilerin dniine

geemek i¢in dikkat etmeleri ve birtakim 6nlemler almalar1 gerekmektedir.

Diger yandan kamu transferlerinin enflasyona endeksli olmasi durumunda mali
devaliiasyonun etkisi azalacaktir. SOyle ki fiyatlardaki artis kamu transfer harcamalarinda
bir artisa yol acacaktir. Bu durum tiiketim harcamalarindaki ilk disiisiin etkisini
kirmaktadir. Kamu transfer harcamalarinin artmasi, harcanabilir gelirdeki azaligin bir
kismimi telafi ettigi i¢in sosyal giivenlik primlerindeki indirimi uygulayabilme adina
gerekli olan mali alani sinirlandiracaktir. Sosyal giivenlik primlerindeki kesintinin
azalmasi1 net ihracat, istihdam ve ¢iktida daha kiiciik iyilesmelerin gerceklesecegi
anlamma gelmektedir. Bir kamu transfer harcamasi olarak igsizlik 6deneginin artmasi
igsizlere daha yiiksek bir iicret saglayarak istihdamdaki artis1 azaltabilir (Koske, 2013).
Bu acidan bakildiginda, mali devaliiasyonun, genellikle iicret veya enflasyon
endekslemelerinin yapilmadigi ve bunlara karst 6nlemlerin alindig: iilkelerde daha yararl
olmasi s6z konusudur.

Besinci olarak tilkelerin mevcut vergi yapilar1 veya oranlar1 dikkate alinmalidir.
Her ne kadar Burgert ve Roeger (2014)’e gore, Euro bolgesindeki tilkelerin isgiicii ve
harcama Tzerindeki vergilerinin goreli biiyiikliikleri bakimindan o6nemli farklilik
gostermesi ve buna ilaveten milli gelir ve istihdam seviyesi farkliliklarinin da
eklenmesiyle vergilendirme yapisiyla bu sorunlarin ne kadar agiklanabilecegi tartismali
olsa da mali devaliiasyonun etkin ve faydali olabilmesi i¢in vergi oranlar1 nemlidir. Zira
mali devaliiasyonun KDV orani acisindan sinirlart oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Zira KDV orani, birgok AB iilkesinde yasal sinirlara olduk¢a yakindir bu nedenledir ki
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ekonomik ve yasal sebeplerden dolayu siiresiz bir sekilde yiikseltilemez. Dolayisiyla mali
devaliiasyon ciddi soklara cevap niteliginde acil durum araci olarak tasarlanmali ve
diistintilmelidir (Cizkowicz vd. 2017). Bu kisitlar1 asmak adina halihazirda yiiriirliikteki
KDV oranmin yiiksek oldugu tilkelerde vergi harcamalarini diistirmek, indirilmis KDV
oranlarin1  yiikseltmek, vergi tabanimi genigletmek ve istisna ve muafiyetleri
siirlandirmak, idari ve goniilli uyum maliyetleri ile vergi kagirma ve kaginma firsatlarini
azaltir. Dolayisiyla mali devaliiasyon politikasinda KDV oranindaki artis yerine bu tiirden
Onlemlerin alimmasi iilke kosullarma gore farkli sekillerde degerlendirilebilir (IMF,
2012). Ancak indirilmis KDV oranlar iizerindeki artis seklinde yapilan bir degisiklik
daha kii¢lik mal grubuna yansidigi igin ticari dengeler lizerindeki etki muhtemelen zay1f
olacaktir (Holzner vd. 2019). Bu noktada iilkelerin vergi yapilari ve oranlarinin mali
devaliiasyonun etkinligi i¢in ne kadar 6nemli oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
KDV’deki bu kisitlarin yaninda isveren sigorta primlerindeki oran ve yap1 da dnemlidir.
Bu yiizden isveren sigorta primleri indirimlerinde o6zellikle isgiici piyasasiyla tam
biitiinlesmeyen veya bir diger ifadeyle biitiinlesme orani1 diisiik olan gruplara odaklanmak
daha yiiksek fayda saglayacaktir (IMF, 2012).

Altinci olarak mali devaliiasyonun yapisal reformlarin yerine gegip gegmeyecegi
ilgili tartigsmalarin tizerinde durulmasi gerekmektedir. Zira Engler vd. (2014)’iin ¢alismast
genel olarak degerlendirildiginde Giiney Avrupa Ulkelerindeki mali devaliiasyonun ¢iktt
diizeyini arttirdig1 ve ticaret dengesini iyilestirdigi gézlemlenmektedir. Ancak bununla
birlikte g6z ardi edilmemesi gereken durumlar s6z konusudur. Giiney Avrupa iilkelerinin
cari islemler acig1 incelendiginde bu degerin 2012 yili i¢in ortalama % 1 oldugu
soylenebilir. Bu agig1 gidermek i¢in GSYIH nin yaklasik % 4’iine tekabiil eden bir mali
devaliiasyon uygulamasi gerekmektedir. Ancak KDV oranlarinin % 4 oraninda
arttirtlmas1 hali hazirda yiiksek diizeyde olan oranlar diisiiniildiigiinde oldukca zor
goriinmektedir. Dolayisiyla rekabetcilik 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 goriinmemektedir. Her ne kadar mali devaliiasyon yararl
bir arag olsa da genis ¢apli reformlarla da desteklenmelidir. Bu kapsamda, iiriin ve isgiicii
piyasasi reformlari, {icret yonetimi veya denetimi gibi yapisal reformlar 6rnek olarak
verilebilir (Engler vd. 2014).

Nitekim Langot vd. (2014)’e gore, Euro bolgesi iilkeleri ciddi yapisal

verimsizliklerle kars1 karsiyadir. Bu verimsizlikler isglicii piyasalari, hiikiimetlerin etkin
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olmayan biiyiikligi ve rekabet giicii eksikligi olarak belirtilmektedir. Dolayisiyla Euro
bolgesi iilkelerinde mali devaliiasyondan c¢ok daha siddetli bir sekilde politika ve
reformlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Zira Ghironi ve Weigert (2018)’a gére, Almanya’nin
15 yildaki ekonomik basarisi, uyguladigi mali devaliiasyonun yani sira isgiicli piyasasi,
vergi politikast ve son olarak paydaslarla yapilan goriismeler neticesindeki iicret
reformlariyla yakindan iligkilidir. Sonug¢ olarak mali devaliiasyonun mutlaka yapisal
reformlarla desteklenmesi gerektigi ve bu politikanin yapisal reformlarin yerine asla
gecmeyecegi rahatlikla sdylenebilir.

Son olarak her politika veya reform gibi mali devaliiasyonun boliisiimsel etkileri
de s6z konusu olacaktir. KDV oranindaki artig diisiik gelirli hanehalkinin marjinal
tilketim egilimlerinin yiiksek olmasi nedeniyle satin alma giiclinii, dolayisiyla KDV
hasilatin1 diisiirecektir. Ayrica emekli kesim KDV artisindan olumsuz etkilenecektir. Bu
olumsuzluklar: telafi etmek igin kamu harcamalar1 arttirilabilir ancak sinirli bir mali
manevra alanina sahip iilkelerde bu politika mali devaliilasyonun anlamini yitirmesine
neden olacaktir (Koske, 2013). Bununla beraber isveren sigorta primlerindeki indirim,
gelir dagiliminin en alt kesiminde istihdami arttirict bir etkide bulunarak issizligi
azaltacagi icin yukarida deginilen gelir dagilimindaki c¢arpikliklar1 azaltacagi da

yadsinmamalidir.

3.4.4. Mali Devaliiasyonun Basarisi Icin Gerekli Kosullar

Mali devaliiasyon politikasinin basarisi bazi kosullara baglidir ve bu kosullarin ne
o6l¢iide var oldugu veya olmadigi olduk¢a 6nemlidir. Mali devaliiasyonun bu kosullardan
bir kismini veya tamamin yerine getirmesi, politikanin etkinlik seviyesini degistirecektir.
Bu kosullar (Kiral ve Erden, 2017; Mooji ve Keen, 2012a; Bosca vd. 2013; Koske,
2013)’e gore sOyledir:

. Thracatin daha ucuz, ithalatin daha pahali gelmesi igin iicretler ve
doviz kurlar sabit kalmalidir,

J Politikanin dis ticaret dengesi tizerindeki etkisinin siirli olmamasi
icin sosyal giivenlik primlerindeki indirim tamamen firetici fiyatlarina yansimali,
kar marjlarin arttirilmaya ¢alisilmamalidir,

J Goreli fiyat avantaji mali devalliasyonla saglanacak olsa bile,
hanehalkinin ithal mallardan yerli mallara yonelmesi noktasinda 6nemli olan
tilkelerin ikame esnekligindeki farkliliga dikkat edilmelidir. Aksi takdirde

politikanin etkinligi azalabilir, (Diisiik ikame esnekligi hanehalkinin tiikketimini
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ithal mallardan yerli mallara kaydirmaya istekli olmadigi anlamina gelmektedir)

o Mali devaliiasyonunun uygulanacag iilkede, vergilerin uygunluk
derecesi, para politikasinin vergi politikalarindaki degisikliklere olan uyumu,
kurumsal kalitenin yiiksekligi ve idari kapasitenin etkinligi de onemli bir
kosuldur,

. Politik agidan mali devaliiasyonun parasal devaliiasyondan farkli
bir yapisi vardir. Doviz kuru kisa siire icerisinde birden fazla olacak sekilde
devaliie edilebilirken mali devaliiasyon ekonomiyi kisa ve orta vadede tesvik
etmek i¢in tek seferlik bir aragtir. Bu nedenle ekonomik birimlerin onlemi
olaganiistii diizeyde algilamasi olduk¢a Onemlidir. Aksi takdirde politikanin
etkinligi azalabilir,

o Bir iilkede ya da birden fazla iilkede uygulanan mali devaliiasyon
uygulamasinin beklenen olumlu etkileri rekabetci bir yarisa neden olarak (ticaret
paylarma ve rekabet derecesine bagli olarak) olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu
noktada baslik 3.4.1°te 6nerilen strateji izlenmelidir,

J Mali devaliiasyonun ani bir kararla uygulanmasi gerekmektedir.
Zira ekonomik birimler KDV oraninda gelecekte meydana gelecek bir artisi
ongoriirlerse tiikketim tercihlerini 6ne ¢ekerek net ihracat lizerindeki olumlu etkiyi
azaltabilirler. Mali devaliiasyonun zamanlamasi tipki parasal devaliiasyon kadar
onemlidir. Zirareform dnceden duyurulursa tiikketiciler, daha yiiksek KDV oranini
O0dememek i¢in, 6rnegin, dayanikli tiiketim mallari taleplerini 6ne ¢ekebilirler. Bu
durum cari dengeyi bozarak ithalat oranlarini arttirabilir. S6z konusu bu etkiler
mali devaliiasyonun etkinligini azaltabilir,

. KDV oranlarindaki artisin vergi kacake¢ilifinda artisa neden
olacag: ileri stiriilebilir. Ancak diger yandan sosyal giivenlik prim paylarinin
indirilmesi bu olumsuz etkiyi dengeleyebilir. Yine de KDV tabaninin genisligi,
idarenin vergi toplama ve kacakeiliga karsi miicadele kapasitesi goz Oniinde
tutulmalidir,

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

. Ekonominin agiklik derecesi gz onilinde bulundurulmalidir.
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BOLUM IV
MALIi DEVALUASYON: EURO BOLGESI UZERINE AMPIiRIiK BIR ANALIZ

Calismanmn bu boliimiinde Euro bolgesinde mali devaliiasyonun net ihracat
tizerindeki kisa ve uzun doénem etkileri dinamik panel veri analizi sistem GMM
yontemiyle analiz edilecektir. Bu analiz, 19 Euro bolgesi tilkesinde 1995-2018 dénemini
kapsayan 24 yillhik veri seti ile asagida detayli olarak agiklanacak asamalarla

gerceklestirilecektir.

4.1 Ekonometrik Yontem

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskiler incelenirken elde edilen veriler yalnizca
yapisal acgidan uygun ekonometrik veya istatistiksel yontemlerle analiz edilebilir.
Ampirik yazinda ise bu kapsamda ti¢ farkli veri kiimesinden faydalanilmaktadir. Bunlar;
zaman serileri, yatay kesit verileri ve son olarak her ikisinin birlesiminden olusan panel
verilerdir. Yatay kesit ve zaman serileri birim ve donem bazinda farkli yaklagimlar diger
bir ifadeyle baz alinan veriler hakkinda bagimsiz ve tekil analiz imkan1 saglamaktadir.
Panel veriler ise hem birim hem de donem bazinda ayn1 anda ve biitiinlesik olarak analiz
yapabilmeyi saglamaktadir. Detaylandirmak gerekirse yatay kesit verileri birden fazla
birim i¢in yalnizca ele alinan donem hakkinda bilgi verirken zaman serileri yalnizca bir
birimin birden ¢ok ddéneme ait bilgisini kapsamaktadir (Unliikaplan, 2011). Panel veri
regresyonlarini ise bireyler, iilkeler, firmalar, hanehalklar1 gibi birimlere ait yatay kesit
verilerinin, ele alinmak istenen zaman araliiyla bir araya getirilmesi olarak tanimlamak

miimkiindiir. Denklik 1’e gore panel veri modeli s0yledir (Baltagi, 2005);

ylt:a+X,ltﬁ+ult i:1,...,N;t :1,...,T (1)

Denklik 1 incelendiginde N sayida birime ve her birime karsilik gelecek sekilde T
sayida zaman gozlemi bulunmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin alt indisindeki
i (birim) ve t (zaman) ifadeleri regresyon modelinin panel veri oldugunu gostermektedir.
Bu noktada belirtilmelidir ki, panel veriler yalnizca birimler arasindaki farkliliklarin ya
da tek bir birimin birden ¢ok doneme ait gézlemlerinden daha farkli ve kapsamli olarak
hem birimler arasi farkliliklarin hem de birimlerin zaman igindeki degisimlerinin birlikte

analiz edilebilmesini olanak saglamaktadir.
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Panel veri yontemi statik ve dinamik olmak iizere iki alt kategoriye ayrilmaktadir.
Belli bir donemdeki iktisadi olgular gegmis olay ve olgu bicimlerinin tesiri altinda
oldugundan iktisadi analizler yapilirken degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de
aciklayici unsurlar olarak ele alinmasi olduk¢a onemlidir. Statik panel veri ile dinamik
panel veri modelleri arasindaki fark ta tam da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Dinamik
panel veri modelleri statik panel veri modellerinden, biinyesinde barindirdig1 gecikmeli
degisken veya degiskenlerin varligindan dolay1 farklilik gostermektedir (Tatoglu, 2012;
Baltagi, 2015). Regresyon denkleminde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
aciklayict degiskenler arasinda yer aldigi dinamik panel veri modeli (Baltagi, 2015)’e
gore denklik 2°de gdsterilmistir;

yit = Ayi,t—l + X,l'tﬁ + ul't [ = 1, ...N; t = 1, ...T (2)

2 numarali denklikte goriilecegi lizere bagimli degisken olan y;; ‘nin gecikmeli
degeri y;,—, olarak modelde bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. X';;, bagimsiz
degisken vektoriinii simgelerken wu;; hata terimi u; =u; + &, denkliginden
tiiretilmistir. Bu dinamik panel modelinin 6zellikleri ise otokorelasyon nedeniyle var olan
bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve birimler arasindaki heterojenligi karekterize eden
bireysel etkilerdir (Baltagi, 2015).

Dinamik panel veri modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
aciklayict degisken olarak kullanilmasi hata terimi ile korelasyona neden olmaktadir ve
dolayisiyla OLS (en kii¢iik kareler) tahmin yontemi sapmali ve tutarsiz sonuglara yol
agmaktadir (Baltagi, 2005; Hsiao, 2013). S6z konusu problemin iistesinden gelebilmek
adma yazinda agirlikli olarak, Arellano ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ve
Blundell ve Bond (1998)’un ¢alismalar1 sonucu gelistirilen “Genellestirilmis Momentler
Metodu” (GMM) kullanilmaktadir. Bu yontemde oncelikle birinci fark modeli arag
degisken matrisi vasitasiyla doniistiiriilmekte ve ardindan bu model Genellestirilmis En
Kiciik Kareler Yontemi ile tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2012: 80). Nitekim
uygulamada bagimli degiskenin gecikmesinin agiklayict degisken olarak denkligin sag
tarafinda yer almasi durumunda genellikle sistem GMM yontemine dayali dinamik panel
regresyonu tercih edilmektedir (Unliikaplan, 2011).

Dolayisiyla bu ¢alismada hem birim hem de zaman bazinda analiz firsat1 saglayan

panel veri modelinin gecikmeli degiskenlerine de biinyesine katan Arellano ve Bover
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(1995) / Blundell ve Bond (1998) olarak adlandirilan sistem GMM yontemine dayali
dinamik panel veri modeli kullanilacaktir. Nitekim mali devaliiasyon ampirik yazininda,
De Mooij ve Keen (2012a)’nin OECD iilkeleri i¢in 1965-2009 yillar1 ve Holzner vd.
(2018)’in 2000-2014 yillar1 i¢in AB iilkelerini kapsayan caligmalarinda da GMM
yonteminde dayali dinamik panel veri yontemi kullanilmistir. Ancak bu ¢aligmalardan
farkli olarak 1995-2018 yillar1 kapsaminda Euro boélgesi iilkeleri analiz edilecektir.
Calismanin yil kapsami (1995-2018) dikkate alindiginda Blundell vd. (2001) ve Bond
(2002)’nin belirttigi lizere panel veri modellerinde mikro verilerle ¢caligmanin 6zellikle
kisa zaman serilerinin istenmeyen sonuglar dogurma ihtimalini en aza indirme agisindan
onemlidir. Ayrica yazinda mali devaliiasyonun sabit doviz kuru uygulayan iilkelerde daha
etkili olacagina yonelik baskin olarak var olan goriise paralel olarak Euro bdlgesi
tilkelerinin (bilindigi lizere Euro bolgesi tilkeleri sabit doviz kuru uygulamaktadir) analiz

edilmesi ¢alismamiz agisindan belirtilmesi gereken bir diger 6nemli faktordiir.

4.2 Ekonometrik Model

Caligmanin temel amaci mali devaliiasyonun 6nerdigi vergi takasimin (igveren
sigorta primlerindeki % azalisin KDV’de % artisla telafi edildigi) net ihracati, dolayisiyla
ticaret dengesini etkileyip etkilemedigi kisa ve uzun dénem modellemelerle ampirik
olarak smnamaktir. Calismada mali devaliiasyonun belirleyicileri {izerine olusturulan
model kapsaminda belirlenen hipotez, asagida belirtilecek olan regresyon modeli (3
numarali denklik) dogrultusunda test edilecektir. Regresyon modeline gecilmeden 6nce

caligmanin hipotezi ve dayanaklar1 ise su sekildedir;

e H1. Mali Devaliiasyon, Net Ihracat seviyesini kisa ve uzun dénemde olumlu

yonde etkilemektedir.

Yazinda mali devaliiasyonun makroekonomik gostergeler iizerine -etkisini
arastiran ¢alismalar incelendiginde, mali devaliiasyonun net ihracat {izerinde etkisini
arastiran ¢alismalarla karsilasilmaktadir. Bu ¢alismalardan In’t Veld (2011), ECB (2011),
Franco (2011)’in Portekiz ve Cizkowicz vd. (2017)’nin AB iilkeleri i¢in yaptiklari
analizlerde mali devaliiasyonun net ihracat dengesini iyilestirdigi tespit edilmistir. OECD
tilkeleri i¢in mali devaliiasyonun net ihracat iizerindeki etkilerini degerlendiren De Mooij
ve Keen (2012)’nin ¢alismasinda ise Euro bolgesi i¢in pozitif sonuglar elde edilirken Euro

bolgesi disindaki iilkelerde mali devaliiasyonun net ihracati olumsuz veya ¢ok kiiciik
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diizeyde olumlu (6nemsiz) etkiledigi vurgulanmaktadir. Bu caligmanin aksine Kiral
(2016) ve Kiral ve Erden (2017)’nin ¢alismalarinda PIIGS iilkeleri hari¢ olmak tizere mali
devaliiasyonun Euro bolgesi iilkeleri i¢in olumsuz, Euro bolgesi disindaki tilkeler i¢in ise
olumlu sonuglar1 oldugu tespit edilmistir. Her ne kadar yazinda mali devaliiasyonun net
ihracat iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu baskin olarak gozlemlense de bu hipotez ile
aslinda De Mooij ve Keen (2012) ile Kiral ve Erden (2017) arasinda beliren farkli
goriislere bir katki saglanmas1 amaglanmaktadir. Ote yandan mali devaliiasyon yazini
incelendiginde mali devaliiasyonun kisa ve uzun donem etkileri de en ¢ok tartisilan
konulardan biri oldugu anlasiimaktadir. Ornegin Banco de Portugal (2011), Engler vd.
(2014), Gomes vd. (2016) ve Holzner vd. (2018)’in ¢alismalarinda mali devaliiasyonun
kisa donem politikas1 oldugu sonucuna varilirken In’t Veld (2011), ECB (2011) ve
Annicchiarico vd. (2015)’nin ¢alismalarinda mali devaliiasyonun hem kisa hem de uzun
donemli etkilere sahip oldugu savunulmaktadir. Bu iki ¢alisma grubunun aksine Lipinska
ve Thadden (2012)’nin klasik olmayan mali devaliiasyon ¢alismasinda ne kisa ne de uzun
vadede etkinligin so6z konusunu oldugu sonucuna varmasi nedeniyle istisnai bir
niteliktedir. Bu goriis farkliligina ek olarak ayrica mali devaliiasyonun net ihracat
tizerindeki etkisi de kisa ve uzun donemli olarak test eden ¢aligsmalar da s6z konusudur.
Bu ¢aligmalardan; In’t Veld (2011) ve Holzner vd. (2018) kisa donem, ECB (2011) ise
uzun dénemde olumlu etkiler tespit etmistir. De Mooij ve Keen (2012) ise Euro bdlgesi
tilkeler i¢in kisa ve uzun vadede net ihracat iizerinde olumlu etkiler, Euro bolgesi
disindaki tilkeler icinse hem kisa hem de uzun donemde olumsuz veya yok denecek kadar
diisiik diizeyde etkiler tespit edilmistir. Dolayisiyla bu arastirma hipotezi ile literatiirde
mali devaliiasyonun kisa ve uzun dénem etkilerine yonelik var olan gortis farkliliklarina

bir katki saglanmas1 amaglanmaktadir.
Bahsi gegen hipotez, (3) numarali denklikte ifade edilen modeli ile analiz

edilecektir. Mali devaliiasyonun net ihracata olan etkilerinin test edilecegi modelde Mooij

ve Keen (2012) ve Holzner vd. (2018)’in ¢alismalar takip edilecektir.

ANE; - ANE; ¢ 1+Bpyaravar, tBryvar;,_, *Bpesscasssc,, T PLEssc;,—, +

B ,D,XAXi't+ﬁ "xXieatapty et 3)

Denklik 3’°e gore modeldeki i ve t alt indisleri sirastyla iilke ve zaman endekslerini
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gostermektedir. Modelin bagimsiz degiskenlerinden ESSC igveren sosyal giivenlik katki
paylar1 hasilatin1 (% GSYIH), VAT ise katma deger vergisi hasilatin1 (%GSYIH) ve son
olarak bagimli degisken olan NE ticaret dengesini diger bir ifadeyle net ihracati temsil
etmektedir. Esitligin sag tarafinda yer alan ANE;,_; ifadesi bagimli degisken olan net
ihracatin bir dénem gecikmeli degerini temsil ederken ayni zamanda modelin dinamik
yapisini yansitmaktadir. X vektorii ise kontrol degisken kiimesini icermektedir. Kontrol
degisken kiimesine gec¢ilmeden Once belirtilmelidir ki, sistem GMM tahmin
yontemlerinde kullanilacak ara¢ degiskenlerinin sayisini belirlemek olduk¢a zordur.
Genellikle tahminlerin etkinlik seviyesini arttirmak amaciyla daha fazla ara¢ degisken
kullanim1 s6z konusudur. Ancak bu durum bir yandan da sonlu 6rneklem yanliligini
yiikseltmektedir. Dolayisiyla 6rneklem yanlilig1 ve etkinlik arasindan bir tercih yapilmasi
gerekmektedir (Unliikaplan, 2011; Blundell vd. 2001). Bu durumda en etkin sekilde
kontrol degiskenleri kiimesi uluslararasi iktisat yazini g6z oniinde bulundurularak (Khan
ve Knight (1983), Calderon vd. (2002), Chinn ve Prasad (2003), Herrmann ve Jochem
(2005), Gruber ve Kamin (2007) ve son olarak de Mooij ve Keen (2012) ¢alismalari
ekseninde) biitce agigi, kamu borg stoku, disa agiklik orani, issizlik, biiylime orani, genel
devlet hasilati, niifus, aktif niifus, KDV orani1 ve igveren sosyal giivenlik primi orani
olarak belirlenmistir. Modelin geri kalan degiskenlerinden a; ve y, sirastyla iilkelere ve
zamana 0zgi etkiler iken u; , simgesi ise hata terimini ifade etmektedir.

Yukarida agiklanan hipotezin (3) numarali denklikte belirtilen model ile
smnanmasi1 neticesinde elde edilen ilgili katsayilar, 4 ve 5 numarali denklikte yerine
koyularak mali devaliiasyonun kisa ve uzun dénem etkileri tahmin edilecektir. Ilk olarak
mali devaltiasyonun kisa donem (KD) etkilerine yonelik model denklik 4’de
gosterilmistir. Denklik 4’e bakildiginda mali devaliiasyonun kisa donem etkisi VAT ile
ESSC’nin katsayilarinin farkina baghdir. Zira katsayi, VAT veya ESSC’deki artig ve
azalislarin etkilerini gérebilme imkanini saglamaktadir (de Mooij ve Keen 2012; Holzner
vd. 2018).

MDgp= Bpyar-Bp,essc (4)

Bagimsiz iki vergi degiskeninin (ESSC ile VAT) gecikmeli degerlerinden elde
edilen katsayilar daha sonra bagimli degisken olan net ihracatin bir donem gecikmeli

degerinin katsayisina bdliinerek mali devaliiasyonun uzun doénem etkileri tahmin
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edilmektedir. Mali devaliiasyonun uzun dénem (UD) etkilerinin hesaplanmasi denklik

5’de gosterilmistir.

MDyp=—(BLvar-BLessc) | A )

Bagimli degisken olan NI simgesinin bir donem gecikmeli degerinin katsayisi
olan A=0 olur ise mali devaliiasyonun kisa ve uzun dénem etkileri ayn1 olacaktir. Ancak
A # 0 durumu sz konusu ise kisa ve uzun donem etkiler farklilasacaktir (de Mooij ve

Keen 2012; Holzner vd. 2018).

4.3 Veri Seti

Aragtirma kapsaminda 19 Euro boélgesi iiyesi iilkenin 1995-2018 yillarimi
kapsayan donemdeki verileri incelenmistir. Calismada kullanilacak veriler World Bank,
IMF, Eurostat ve OECD veri tabanlarindan elde edilmistir. Mali devaliiasyonun net
ihracat tizerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik bu ¢alismada KDV hasilati ve isveren
sosyal giivenlik primi hasilati olarak belirlenen bagimsiz degiskenlere ilaveten biitce
ac181, kamu borg stoku, biiyiime orani, disa aciklik orani, issizlik orani, genel devlet
hasilati, KDV yasal orani, igveren sosyal giivenlik primi yasal orani, niifus ve son olarak
aktif niifus gibi veriler kontrol degisken olarak kullanilmistir. Belirtilen degiskenlerin

tanim ve kaynaklar1 Tablo 3’te gdsterilmistir:
Tablo 3

Analizde Kullanilan Degiskenler, A¢itklamalar: ve Kaynaklar

Degiskenler Agciklama Birim Kaynak
NETEX Net fhracat %GSYIH The World Bank
VAT Katma Deger Vergisi Hasilati %GSYiH Eurostat
ESSC Isveren Sosyal Giivenlik Primi Hasilati %GSYIH Eurostat
GROWTH Biiyiime Oram %0Oran Eurostat
OECD
OPEN Disa Agiklik Orani % Oran The World Bank
DEFICIT Biitce Ag131 %GSYIH Eurostat
DEBT Kamu Borg Stoku %GSYIH Eurostat
UNEMPL Issizlik Oran %Aktif Eurostat, IMF
Niifus
GOVR Genel Devlet Geliri %GSYIH Eurostat
VR Katma Deger Vergisi Yasal Orani %0Oran European
Comission
ER Isveren Sosyal Giivenlik Primi Yasal %0Oran European
Orani Comission
POP Niifus Milyon World Bank

POPA Aktif Niifus Milyon World Bank
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Tablo 3’te NETEX olarak tanimlanan net ihracat bagimli degisken iken VAT
katma deger vergisi hasilatini, ESSC ise igveren sosyal giivenlik primi hasilatini
tanimlayan bagimsiz degiskenlerdir. Bu degiskenlerin disinda kalanlar ise kontrol kiimesi
dahilinde olan ve ayrica uluslararasi iktisat ve mali devaliiasyon yazini dikkate alinarak
secilmig biiylime (GROWTH), disa aciklik (OPEN), biitce acig1 (DEFICIT), kamu borg
stoku (DEBT), Issizlik (UNEMPL), genel devlet hasilati (GOVR), KDV yasal orani
(VR), isveren sosyal giivenlik primi yasal orani (ER), niifus (POP) ve aktif niifustur
(POPA). Ilgili degiskenlere yonelik veriler ¢ogunlukla tek bir kaynaktan toplanmistir.
Ancak GROWTH degiskenine yonelik neredeyse tiim {ilkelerin 1995 yilina ait verileri ve
yalnizca Malta’nin 1995-2000 verileri Eurostat veri havuzunda bulunamadigindan OECD
veri tabanindan elde edilmistir. Benzer sekilde UNEMPL degiskenine yonelik Eurostat’ta

eksik olan veriler IMF veri tabanindan temin edilmistir.

4.4 Analiz Sonuglari
4.4.1 Betimleyici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi
Analizde kullanilan degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 4’te yer

almaktadir.

Tablo 4

Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
NETEX 456 2.004983 9.268306 -20.67203 34.04762
VAT 435 7.044828 1.054457 3.9 9.6
ESSC 439 6.616856 2.447063 1.6 12.2
GROWTH 456 2.74022 3.626983 -14.8 25.1
OPEN 456 120.93 71.28165 37.11 416.39
DEFICIT 455 -2.647149 3.662983 -32.1 6.9
DEBT 451 61.78936 36.05024 3.7 181.1
UNEMPL 453 9.1234 4.495812 1.9 275
GOVR 437 36.17117 5.753383 23.3 48.2
VR 456 19.14452 3.152486 0 24
ER 396 24.28366 9.525058 7.8 41.86
POP 456 1.74e+07 2.43e+07 377419 8.29e+07
POPA 456 1.15e+07 1.60e+07 251946 2.59e+07

Tablo 4’e gore, arastirma kapsamindaki Euro bolgesi tilkelerine ait degiskenlerin
gozlem sayilari, degiskenlerin ortalamalari, standart sapmalari, degiskenlerin en kiiciik
ve en biiylik degerleri gozlemlenmektedir. Bu verileri detayli bir sekilde agiklamak

gerekirse ornegin, VAT degiskenine ait toplamda 435 gozlem sayisi bulunmaktadir ve bu



65

gbzlem sayis1 kapsaminda en diisiik olarak milli gelirin %3,9’una tekabiil eden VAT geliri
s0z konusu iken en yiiksek %9,6’dir. Degiskenler betimsel olarak sunulduktan sonra

Tablo 5°te korelasyon matrisi verilmistir
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Esge?deki Degiskenlere Iliskin Korelasyon Matrisi
NETEX ESSC VAT OPEN UNEMPL DEFICIT DEBT GROWTH GOVR VR ER POP POPA
NETEX 1.0000
VAT -0.2603 1.0000
ESSC -0.2924 0.2479 1.0000
OPEN 0.6266 -0.0814  -0.4426 1.0000
UNEMPL -0.2941 -0.0073 0.2739 -0.3333 1.0000
DEFICIT 0.3205 0.1884 0.0759 0.2535 -0.4127 1.0000
DEBT -0.0586  -0.2117  -0.0837  -0.3349 0.2988 -0.3548 1.0000
GROWTH 0,0241 0.0002 -0.1328 0.2085 -0.1757 0.3824 -0.3351 1.0000
GOVR 0.2063 0.1512 0.4282 -0.2272 -0.1545 0.1740 0.3780 -0.2623 1.0000
VR -0.0025 0.4013 0.1494 -0.1123 0.2843 -0.0679 0.3546 -0.1295 0.2398 1.0000
ER -0.5252 0.0007 0.8469  -0.5000 0.3609 -0.1638 0.1754 -0.0996 0.3035  0.1183  1.0000
POP -0.0354 -0.3124 0.3863 -0.4879 0.1006 -0.0737 0.3338 -0.2128 0.4235 -0.0038 0.3496 1.0000
POPA -0.0367 -0.3178 0.3812 -0.4895 0.1033 -0.0753 0.3291 -0.2116 0.4159 -0.0107 0.3437 0.9995 1.0000
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Tablo 5, analizde kullanilacak olan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
korelasyon matrisini gdstermektedir. Korelasyon matrisinden anlasilacagi iizere bazi
degiskenler arasinda yiiksek derecede iliski s6z konusu iken bazi degiskenler arasinda
giiclii olmayan iliskiler gozlemlenmektedir. Ozellikle mali devaliiasyonun tanimindan
hareketle VAT ile ESSC degiskenlerine ait katsayilar incelendiginde kuramsal
beklentilerin 6ne siirdiigiiniin aksine ¢ok gliclii etkiler s6z konusu degildir. Diger yandan
bu degiskenlerin disinda kalanlar arasindaki iliskiye de gz atmakta fayda vardir. Zira
bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek iliski ¢oklu dogrusallik (multicollinearity)
sorununa neden olabilir. Bu noktada korelasyon matrisine gore, ilgili bagimsiz
degiskenler arasinda yliksek derecede bir iligki olmadig1 ve dolayisiyla ¢oklu dogrusallik
probleminin olmadig1 sdylenebilir. Ancak, Pairwise korelasyon katsayilarini gésteren bu
oncil gosterge niteligindeki bu matris, dogal olarak kuramsal beklentileri agiklamak ve
gorebilmek icin yeterli degildir. Bu noktada bu iliskileri daha detayli ve somut bir sekilde
analiz etmek i¢in Arellano ve Bover (1995)-Blundell ve Bond (1998) Sistem GMM
Dinamik Panel Veri Analizi olarak bilinen yaklagim kullanilacaktir. Ancak belirtilmelidir
Ki bu analizin daha gelismis ve detayli sonuglar sunan versiyonu olan ve xtabond2 komutu
olarak bilinen yaklasim daha etkindir. Zira Roodman (2009) tarafindan gelistirilen bu
komut ile, Arellano ve Bond (1991) Fark GMM ile Arellano ve Bover (1995)-Blundell
ve Bond (1998) Sistem GMM olarak bilinen iki yaklagimli analiz yapilabilmektedir.
Ayrica elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi noktasinda, Arellano ve Bond (1991)
tarafindan onerilen otokorelasyon ve Sargan testi ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan
onerilen direngli Hansen testini sunmasi diger analizlere gore esneklik ve tutarlilik
saglamaktadir. Boylelikle dinamik panel analizlerinde ortaya ¢ikan igsellik sorunlar
gozlemlenebilmekle, otokorelasyon var olsa bile tutarli sonuglar elde edilebilmekte ve
son olarak birim sayisinin zaman serisinden daha biiyiikk oldugu durumlarda etkin

sonuglar elde edilebilmektedir (Roodman, 2009).

4.4.2 Birim Kok Testi Sonu¢lari

Herhangi bir zaman serisi istatistiksel olarak analiz siirecine dahil edilmeden 6nce,
serinin olustugu siire¢ igerisindeki duraganlig test edilmelidir. Yani bir diger ifade ile
serinin sabit olup olmadigi kontrol edilmelidir. Zira duragan olmayan serilerle
ekonometrik bir analiz yapildiginda aldatic olan regresyon sonuglari ortaya ¢ikabilmekte

ve sapmali sonuglar elde edilebilmektedir. Bu nedenlerledir ki, analize baglamadan once
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duraganlik veya bir diger ifadeyle birim kok testleri yapilmalidir. Birim kok testleri ise
birinci ve ikinci kusak testler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak testler
birimler arasinda yatay kesit bagimliligi olmadigini, ikinci kusak tersler ise birimler
arasinda yatay kesit bagimliligi oldugunu varsaymaktadir (Tatoglu, 2012).

Calismada ise Arellano ve Bover (1995)-Blundell ve Bond (1998) Sistem GMM
Dinamik Panel Veri Analizinin kullanilacak olunmasi nedeniyle birinci kugsak birim kdk
testleri kullanilacaktir. Birinci Kusak birim kok testleri ise Levin, Lin ve Chu (2002),
Harris ve Tzavalis (1999), Breitung (2001), Hadri (2000), Im, Peseran ve Shin (2003) ve
Choi (2001) calismalari sonucu ortaya ¢ikan alt1 farkli testten olugsmaktadir. Bu testlerden
ilk dordii; LLC, Harris ve Tzavalis, Breitung ve Hadri dengeli panel gerektirdiginden
calismada kullanilamamistir. Bu testlerin disinda kalan Im, Peseran ve Shin (2003)
tarafindan gelistirilen IPS ile Choi (2001) tarafindan gelistirilen Fisher testi dengeli panel
gerektirmemektedir. Ayrica bu iki testin sagladig1 esnekligin yani sira her birim igin ortak
korelasyon katsayis1 saglamasi ¢alismamiz i¢in bir diger tercih sebebidir. Zira yukarida
belirtilen ve bu iki testin disinda kalanlar ortak bir korelasyon katsayisi varsayimi ile
Olcimleme yapmaktadirlar. Calismada Im, Peseran ve Shin (2003) IPS ve Choi (2001)
tarafindan gelistirilen Fisher testi sonuglart STATA 11 programi ile elde edilmistir. Birim

kok test sonuglar: Tablo 6’da gosterilmistir:

Tablo 6

Birim Kok Test Sonuclart

Yontem

Degiskenler Im-Pesaran-Shin (2003) Fisher (Choi, 2001)
Test Istatistik Olasilik Test Istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri
NETEX -3.2660 0.0005 45175 0.0000
ESSC -3.3743 0.0004 16.9733 0.0000
VAT -4.1884 0.0000 16.3581 0.0000
OPEN -4.4342 0.0000 5.0306 0.0000
DEFICIT 5.6848 0.0000 16.0796 0.0000
GROWTH -7.0462 0.0000 21.5135 0.0000
DEBT 0.0553 0.5220 4.1037 0.0000
UNEMPL -0.6530 0.2569 6.8354 0.0000
GOVR -1.5254 0.0636 9.1149 0.0000
POP 5.3155 1.0000 5.7404 0.0000
POPA 7.8383 1.0000 7.0891 0.0000

Tablo 6’daki birim kok test sonuglarina gore, genel olarak serilerde birim kok

sorununun olmadigini séylemek miimkiindiir. Ancak Im-Peseran-Shin testinde yalnizca
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DEBT, UNEMPL, GOVR, POP ve POPA serilerinin hesaplanan olasilik degerleri 0.05
kritik degerinden biiyliktiir. Dolayisiyla seri duragan degildir. Birim kok agisindan
sorunlu olan ve aldatict sonuglara neden olacak bu sonuglar esasen degiskenlerin
dogasindan diger bir ifadeyle kiimiilatif olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira GOVR
hari¢ birim kdk sorunu olan degiskenlerin hepsi stok degiskendir. Dolayisi ile bu
degiskenlerin dinamik yapisindan kaynaklanan bu sorun olduk¢a dogal bir durumdur.
Ancak yine de bu durumun sorun olusturma olasilig1 nedeniyle ikinci olarak Fisher testi
ile birim kokler hesaplanmistir. Test sonucuna gore biitiin serilerin duragan oldugu tespit
edilmistir. Ozet olarak iki test sonuglari birlikte degerlendirildiginde serilerde birim kok
sorunu olmadig1 veya bir diger ifadeyle serilerin duragan oldugu ve dolayisiyla panel veri

analizi yapilmasi agisindan herhangi bir sorun bulunmadigi gozlemlenmektedir.

4.4.3 Dinamik Panel Veri Analizi Sonuclari

Calismanin analiz kisminda mali devaliiasyonun kisa ve uzun dénemde net ihracat
dengesini iyilestirecegini yonelik hipotez yukarida agiklanan (3) numarali denklikte
aciklanan regresyon modeli ile sinanacaktir. (3) numarali denklik sonucu elde edilen
katsayilar (4) ve (5) numarali denklikler yardimiyla hesaplanarak mali devaliiasyonun net
ihracat {izerindeki kisa ve uzun donem etkisi tahmin edilecektir. Analiz sonuglarina
gecilmeden dnce belirtilmesi ve detaylandiriimasi gereken bazi noktalar vardir. {1k olarak,
mali devaliiasyon iizerine yapilan ekonometrik ¢aligmalar incelendiginde (de Mooij ve
Keen 2012 ve Holzner vd. 2018) VAT ile ESSC degiskenlerinin ¢evrimsel olarak
ayarlanmis verilerin kullanildig1r goriilmektedir. Bu asamada analizde kullanilacak
degiskenlerden VAT ile ESSC, Hodrick ve Prescott (1997) filtrelemesi olarak bilinen
yontem ve GRETL (2019b) programi ile ¢evrimsel olarak diizenlenmistir. Bu islemin
gerceklestirilmesinin ardindan degiskenler, modelin 6nerdigi tizere farklar1 ve gecikmeli
degerleri alinmistir. Ayrica s6z konusu degiskenlerin gecikmeli degerleri hem iktisadi
degiskenlerin dinamik yapisini1 dikkate almak hem de mali devaliiasyonun uzun dénem
etkisini tahmin etmek adina hesaplanmistir. Ikinci olarak, bilindigi {izere igsellik sorunu
dinamik panel verilerde énemli bir sorundur. Bu asamada igsellik problemini en aza
indirgemek adma de Mooij ve Keen (2012) takip edilerek, degiskenlerden GROWTH
olarak tanimlanan biliyiime orani ile bu degiskene ek olarak DEBT, VR ve ER
degiskenleri de igsel olarak modele dahil edilmistir. Ugiincii olarak Langot vd. (2012) ve
Koske (2013) tarafindan ileri siiriilen disa agiklik oram1 (OPEN) arttikga mali

devaliiasyonun etkisinin artacagina yonelik argiiman dikkate alinarak analize dahil
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edilmistir. Dordiincii olarak Holzner vd. (2018)’in ¢alismasi takip edilecek biitce acigi
(DEFICIT) gostergesi kullanilmigtir. Son olarak tim bu degiskenler bahsi gecen
caligmalardan bagimsiz olarak uluslararasi iktisat yazini1 (Khan ve Knight 1983; Calderon
vd. 2002; Chinn ve Prasad 2003; Herrmann ve Jochem 2005; Gruber ve Kamin 2007)
dikkate alinarak analize dahil edilmistir. Boylelikle en etkin sonuglari veren ve 6rneklem
yanliligin1 ylikseltmeyecek degisken kiimesinin tespiti ¢ift tarafli olarak kontrol
edilmistir. Son olarak tahmin, Arellano-Bover/Blundell-Bond Sistem GMM Dinamik
Panel Veri Analizi, STATA 11 paket programi xtabond2 komutu ile gergeklestirilmistir.
Zira Sistem GMM yaklagimi Baum (2013)’e gore gozlenemeyen sabit etkileri yok
etmekte ve bagimli degiskenin gecikmeli degerinin analize dahil edilmesinden dogacak
ardistk  bagimlilik  sorununu ortadan kaldirmaktadir. GMM  yonteminde arag
degiskenlerin gecerliligi diger bir ifadeyle asir1 tanimlama kisitlamalarinin gegerli olup
olmadigi Arellano ve Bond (1991) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan 6nerilen Sargan
(1958) ve Hansen (1982) testi ile sinanmaktadir. Detaylandirmak gerekirse Sargan ve
Hansen testleri modelde kullanilan degiskenlerin igsellik sorunu yaratip yaratmadigini
Olgmektedir. Dolayisi ile modelde igsellik sorunun varlig1r Sargan ve Hansen testleri ile
sinanacaktir. Ayrica Roodman (2009)’a gore, GMM etkinligi i¢in ikinci mertebeden
otokeralasyon olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle iki mertebeli Arellano ve Bond
(1991) otokerelasyon testi yapilacaktir. Bir diger test ise modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii olarak bilinen Wald Testidir. Tablo 7°de

dinamik panel veri analizi sonuglart sunulmaktadir:



Tablo 7

Dinamik Panel Veri Analizi Sonuclar
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Degiskenler Katsay1 Standart z P>|z| %95 Giiven Arahig
Hata

NETEX L1 0.6386501  0.260881 2.45 0.014 0.1273188 1.149981
AVAT -2.224447 1122276 -1.98 0.047 -4.424068  -0.0248271
AESSC -3.880565  1.850083 -2.10 0.036 -7.50666 -0.2544702
VAT L1 -1.825676  1.173803 -1.56 0.120 -4.126289  0.4749363
ESSC L1 1.725703  0.9140642 1.89 0.059 -0.658299 3.517236
AOPEN -0.0409207  0.034935 -1.17 0.241 -0.109392  0.0275507
OPEN L1 0.0162282  0.0390667 0.42 0.678 -0.060341  0.0927975
AUNEMPL 0.6150378 0.1635782 3.76 0.000 0.2944304  0.9356452
UNEMPL L1 | 0.3326325 0.2371222 1.40 0.161 -0.1321184  0.7973833
ADEFICIT -0.1501176 0.1631225 -0.92 0.357 -.04698318  0.1695966
AGOVR 1.213583  0.8194872 1.48 0.139 -0.3925819  2.819749
APOP -0.0000266  0.0000193 -1.38 0.169 -0.0000645  0.0000113
APOPA 0.0000318 0.0000243 131 0.191 -0.0000158  0.0000794

Tablo 7 incelendiginde degiskenlerin ¢cogunun katsayisina karsilik gelen P-
istatistik degerleri 0.05 kritik degerinden yiiksek oldugu diger bir ifade ile bu katsayilarin
istatiksel olarak anlaml1 olmadig1 anlagilmaktadir. Ancak bagimsiz degiskenlerden AVAT
ile AESSC’nin katsayilarina karsilik gelen P-istatistik degerleri istatiksel olarak
anlamlidir. Analiz sonuglarina gore, mali devaliiasyonun ana belirleyicilerinden VAT ile
ESSC’nin kuramla uyumlu olarak bagimli degisken olan NETEX iizerinde oldukga etkili
oldugu gozlemlenmektedir. Cevrimsel olarak diizenlenmis VAT ile ESSC
degiskenlerinin gecikmeli degerleri ile NETEX arasinda giiglii bir iligki s6z konusu
olmakla beraber degiskenlerin katsayilarina karsilik gelen P-istatistik degerleri agisindan
anlaml degildir. Kuramsal beklentinin aksine disa agiklik oran1 (OPEN) ile NETEX
arasindaki bag cok giiclii olmamakla birlikte degiskenin katsayisina karsilik gelen P-
istatistik degeri anlaml1 degildir. Issizlik oran1 (AUNEMPL) ile bagimli degisken NETEX
arasinda iliski hem gii¢lii hem de degiskenin katsayisina karsilik gelen P-istatistik degeri
acisindan anlamhidir. Issizlik oram arttikca net ihracat dengesinin iyilesecegi anlamina
gelen bu sonug, kuramsal beklentilerle ¢elismektedir. Zira kuram, mali devaliiasyonun
istihdam seviyesini arttiracagini ileri siirmektedir. Bu degiskenlerin disinda ADEFICIT
ve APOP ile NETEX arasindaki negatif bir iligki gézlemlenmekteyken degiskenlerin

katsayisina karsilik gelen P-istatistik degeri agisindan anlamli degildir.
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Kurulan modelin giiclinii ve etkinligini gorebilme noktasinda ise gerekli olan
Arellano-Bond Otokorelasyon, Sargan, Hansen ve son olarak Wald testleri sonucu Tablo

8’de yer almaktadir:

Tablo 8

Dinamik Panel Veri Analizine Ait Cikti Degerlendirme Sonuglar

Test Z Sonug¢
Arellano-Bond Otokorelasyon Testi AR (1) -3.08 0.002

Arellano-Bond Otokorelasyon Testi AR (2) 0.58 0.562

Test Chi2 Sonug
Sargan 379.18 0.720
Hansen 4.32 1.000

Wald 91553.19  0.000

Tablo 8’e gore, modelin ikinci mertebeden otokorelasyon problemi olmadigi
gbzlemlenmektedir. Her ne kadar birinci mertebeden otokeralasyon s6z konusu olsa da
asil 6nemli olan ikinci mertebeden otokorelasyonun var olup olmadigidir. Zira Roodman
(2009)’a gore, ikinci mertebeden otokorelasyon olmayan modeller daha etkin sonuglar
vermektedir. Bir diger test ise kritik deger agisindan 0.05’ten biiyiikk olmas1 gereken
Sargan ve Hansen testleridir. Sargan testi P-istatistik degeri 0.72 diizeyindeyken Hansen
testinin P-istatistik degeri 1°dir. Dolayis1 ile kurulan modelin igsellik sorunu
bulunmamakta veya bir diger ifadeyle asir1 tanimlama kisitlamalar1 gecerlidir. Modelin
giicii ise, Wald Testi sonuglarina gore oldukea yiiksektir. Kritik deger olan 0.05’ten diistik
olan bu sonug, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiciiniin istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Cikt1 a¢isindan anlamli olan
analiz sonuglarina gére artik mali devaliiasyonun etkilerini hesaplamakta istatistiksel
olarak herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

Tablo 7°de sunulan sonuglar (3) numarali denklikte belirtilen regresyon modeli ile
elde edilmistir. Elde edilen gerekli katsayilar ¢ergevesinde mali devaliiasyonun kisa ve
uzun donemde net ihracat tizerinde olan etkileri (4) ve (5) numarali denklikler yardimu ile

hesaplanmistir ve sonuglar Tablo 9 ve 10°a gore soyledir:
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Tablo 9

Mali Devaliiasyonun Kisa Dénemde Net Ihracat Uzerindeki Etkisi

Denklik (3) Bpyvar Bp,Eessc Sonug

MDyp= Bp,yvar-Bp,Essc -2.22 -3.88 1.66

Tablo 10

Mali Devaliiasyonun Uzun Dénemde Net Ihracat Uzerindeki Etkisi
Denklik (4)

ﬁL,VAT ﬁL,Essc A Sonug

MDUD: _(BL,VAT-[;L,ESSC) /A. '1.82 1.72 0.63 5.61

Tablo 9 ve Tablo 10’a gore ¢ikarilabilecek en temel sonug, mali devaliiasyonun
kisa ve uzun donemde net ihracat dengesini arttirdigidir. Sonuglarin yazin ile olan bagini
inceleyecek olursak, elde edilen bulgular ampirik yazinda var olan Franco (2011) ve
Cizkowicz vd. (2017) tarafindan elde edilen mali devaliiasyonun net ihracat dengesini
olumlu yonde etkiledigi sonucu ile uyumludur. Dénemsel uyum agisindan bulgular, In’t
Veld (2011)’in kisa donem etkili, ECB (2011)’in uzun dénem etkili de Mooij ve Keen
(2012)’nin kisa ve uzun donemde etkili olan bulgulariyla &rtiismektedir. Ulke gruplari
acisindan sonuglara bakilacak olunursa analiz sonuglar1 Euro bolgesi i¢in kisa ve uzun
donemde etkin sonuglar elde eden de Mooij ve Keen (2012)’nin ¢alismasiyla ortiisiirken,
Kiral (2016), Kiral ve Erden (2017)’nin Euro boélgesinde etkin olmayan bulgulart
noktasinda farklilik gostermektedir. Ancak belirtilmelidir ki, elde edilen bulgular her ne
kadar kisa ve uzun dénemde etkin sonuglar niteliginde olsa da ve ampirik yazin ile biiyiik
oranda uyum gosterse bile bazi farkliliklarin varlig1 s6z konusudur. Ilk olarak kuramsal
beklentiler mali devaliiasyonun kisa donem politikasi oldugunu dolayist ile uzun
donemde etkisini kaybedecegini vurgulasa da ¢alismanin bulgulari mali devaliiasyonun
kisa ve uzun donemde etkin sonuglar yaratma potansiyeline sahip oldugunu
gostermektedir. Ikinci olarak ampirik yazinda mali devaliiasyonun kisa donem etkisinin
uzun donem etkisinden daha biiyiik oldugu belirgin olmasina ragmen ¢alisma sonuglarina
gore uzun donem etkilerin kisa donem etkilerden daha yiiksek oldugu sonucuna
varilmustir. Ugiincii olarak kuramsal agidan sabit déviz kuru uygulayan iilkelerde mali
devaliiasyonun etkin olacagina yonelik argliimanla sonuglar her ne kadar uyum gosterse

de Kiral (2016), Kiral ve Erden (2017)’nin mali devaliiasyonun sabit doviz kuru
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uygulayan Euro bdlgesinde etkin olmayacagi goriisiiniin aksine sonuglar saptanmuistir.
Dolayisi ile calisma her ne kadar ampirik yazinin biiyiik ¢ogunlugu ile benzer sonuglara
varmis olsa da mali devaliiasyonun uzun dénem etkisinin kisa donem etkisinden daha

yiiksek oldugu bulgusuyla diger calismalardan farkli bir noktada konumlanmaktadir.
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BOLUM V
SONUC VE ONERILER

5.1 Sonuc ve Oneriler

Bu calisma mali devaliiasyonun net ihracat dengesini kisa ve uzun donemde
etkileyip etkilemedigini Euro bdlgesi iilkeleri 6zelinde 1995-2018 yillarin1 kapsayan
donem aralifinda incelemistir. Elde edilen bulgulara gore ¢alismanin sonuglari, kurulan
hipotez ile iligkisi, kuramsal ve ampirik yazin ile olan baglantisi su sekildedir; Mali
devaliiasyon kisa ve uzun donemde net ihracat dengesini arttirmaktadir. Sonuglarin yazin
ile olan bagini inceleyecek olursak ampirik yazinda var olan Franco (2011) ve Cizkowicz
vd. (2017) tarafindan elde edilen mali devaliiasyonun net ihracat dengesini olumlu yonde
etkiledigi sonucu ile uyumludur. Donemsel uyum agisindan In’t Veld (2011)’in kisa
donem etkili, ECB (2011)’in uzun dénem etkili de Mooij ve Keen (2012)’nin kisa ve uzun
donemde etkili olan bulgulariyla ortiismektedir. Ulke gruplart agisindan sonuglara
bakilacak olunursa Euro bdlgesi i¢in kisa ve uzun déonemde etkin sonuglar elde eden de
Mooij ve Keen (2012)’nin c¢alismasiyla ortiisiirken, Kiral (2016), Kiral ve Erden
(2017)’nin Euro bolgesinde etkin olmayan bulgular1 noktasinda farklilik géstermektedir.
Ancak belirtilmelidir ki, elde edilen bulgularla her ne kadar kisa ve uzun dénemde pozitif
sonuglar elde edilse ve ampirik yazin ile biliyilkk oranda uyum gosterse bile bazi
farkliliklarin varligs séz konusudur. Ilk olarak kuramsal beklentiler ¢ercevesinde mali
devaliiasyonun kisa donem politikast oldugunu dolayisi ile uzun dénemde etkisini
kaybedecegine yonelik goriisiin aksine c¢alismada mali devaliiasyonun kisa ve uzun
donemde etkin sonuglar yaratma potansiyeline sahip oldugu tespit edilmistir. Ikinci
olarak ampirik yazinda kisa donem etkinin uzun dénem etkiden daha biiyiik oldugu daha
belirgin olmasina ragmen c¢aligma sonuglarina gére uzun dénem etkilerin kisa donem
etkilerden daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Ugiincii olarak kuramsal agidan sabit
doviz kuru uygulayan iilkelerde mali devaliilasyonun etkin olacagina yonelik argiimanla
sonuglar her ne kadar uyum gosterse de Kiral (2016), Kiral ve Erden (2017)’nin mali
devaliiasyonun sabit doviz kuru uygulayan Euro bdlgesinde etkin olmayacagi goriistiniin
aksine sonuglar saptanmistir. Dolayisi ile ¢alisma her ne kadar ampirik yazmin biiyiik
cogunlugu ile benzer sonucglara varmis olsa da ¢alismamiz mali devaliiasyonun uzun
donem etkisinin kisa donem etkisinden daha yiiksek oldugu bulgusuyla farkli bir noktada

konumlanmaktadir. En nihayetinde c¢alisma sonunda elde edilen bulgular ile ¢alisma
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oncesi kurulan hipotez yani mali devaliiasyonun kisa ve uzun donemde net ihracat
dengesini iyilestirecegine yonelik argiiman dogrulanmaktadir.

Calisma ikinci olarak mali devaliiasyonun uygulamasi gerceklestirecek iilkelerin
politika yapicilarina ve daha derinlemesine analiz yapacak arastirmacilara bazi faktorlerin
dikkate alinmasmin mali devaliiasyonun etkinligi agisindan 6nemli olacagi konusunda
ipuglar1 vermektedir. Bu faktorler sdyle siralanabilir;

. Thracatin goreli olarak daha ucuz ithalatin ise goreli olarak daha
pahali gelmesi i¢in {icretler ve doviz kurlari sabit kalmals,

. Politikanin beklenen etkilerinin smirli veya etkinsiz olmamasi
adina sosyal giivenlik paylarindaki indirim mutlak olarak firetici fiyatlarina
yansimali ve kar marjlar1 arttirilmaya calisilmamali,

o Goreli fiyat avantaji mali devalilasyonla saglanacak olsa bile,
hanehalkinin ithal mallardan yerli mallara yonelmesi noktasinda 6nem arz eden
tilkelerin ikame esnekligindeki farkliliga dikkat edilmelidir. Aksi takdirde
politikanin etkinligi diisebilir,

o Mali devaliiasyonun uygulanacag iilkelerde, vergilerin uygunluk
derecesi, para politikasinin vergi politikalarindaki degisimine olan uyum,
kurumsal kalitenin yiiksekligine ve idari kapasitenin etkinligine dikkat edilmeli,

o Politik agidan mali devaliiasyonun parasal devaliiasyondan farkli
bir yapis1 vardir. Bu nedenle ekonomik birimlerin énlemi olaganiistii algilamasi
olduk¢a oOnemlidir. Aksi takdirde etkinlik azalabilir. Dolayis1 ile mali
devaliiasyonun ani bir kararla gerceklestirilmesi gerekmektedir. Zira ekonomik
birimler, KDV oraninda gelecekte meydana gelebilecek bir yiikselisi ongoriirlerse
tiiketim tercihlerini 6ne ¢ekerek net ihracat iizerindeki olumlu etkiyi azaltabilirler,
dolayisiyla mali devalliasyonun zamanlamasi tipki parasal devaliiasyon kadar
onemlidir. Zira reform 6nceden duyurulursa tiiketiciler, daha yiiksek KDV oranini
0dememek i¢in 0rnegin dayanakl tiiketim mallar taleplerini 6ne ¢ekebilirler. Bu
durum cari dengeyi bozarak ithalat oranlarimi arttirabilir. S6z konusu bu etkiler
mali devaliiasyonun etkinligini azaltabilir,

. KDV oranlarindaki artisin vergi kagakc¢iliginda artisa neden
olacag: ileri stiriilebilir. Ancak diger yandan sosyal gilivenlik prim paylarinin
diisiiriilmesi bu olumsuz etkiyi dengeleyebilir. Yine de KDV tabaninin genisligi,

idarenin vergi toplama ve kacake¢iliga karsi miicadele kapasitesi konularina dikkat
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edilmelidir,

o Mali devaliiasyonun uygulanacagi iilkede ihracat yapan firmalarin
isgiici ve sermaye yogunluguna dikkat edilmelidir. Zira yazinda mali
devaliilasyonun emek-yogun sektoriin agirliginin fazla oldugu iilkelerde daha
etkili olacag1 ongoriilmektedir,

. Ekonominin disa agiklik derecesi gz oniinde bulundurulmalidir.
Zira yazinda ag¢iklik derecesi arttik¢a mali devaliiasyondan saglanacak kazanimlar
artmaktadir. Ancak bu calismada yazin ile paralel olmayan bir sekilde negatif
etkiler tespit edilmis olsa da giiclii olmayan bir iligski gozlemlenmistir.

Ugiincii olarak birden fazla iilkede esanli olarak uygulanacak mali devaliiasyonun
rekabet¢i mali devaliiasyonlari tetikleyebilecegi, dolayisiyla beklenilen olumlu sonuglari
tersine ¢evirerek olumsuz sonuglar yaratabilecegi sOylenebilir. Bu noktada izlenmesi

gereken strateji veya yol asama asama asagidaki sekilde olmalidir;

e  Oncelikle mali devaliiasyonu uygulayacak iilkelerde sosyal giivenlik katki
paylarmin ve katma de@er vergisinin oranlarina bakilmalidir. Ozellikle
yiiksek oranda sosyal giivenlik katkisi ile diisiik oranda katma deger
vergisine sahip iilkelerin mali devaliiasyondan en olumlu sonucu elde
edecegi distiniilmelidir.

e lkinci olarak daha kiigiik iilkelerde mali devaliiasyonun, istindam ve
biliylime oranini arttirma kapasitesi yliksek oldugundan bu tilkelere 6ncelik
verilmelidir.

e Ugiincii olarak ticaret dengesinin digerlerine nazaran daha bozuk oldugu
iilkeler ve bu iilkelerin ihracat mallarinin yapis1 dikkate alinmalidir.

e Son olarak tiretimdeki emek ve sermaye yogunluguna dikkat edilmelidir.
Mali devaliiasyona bagvuracak iilkenin ihracati emek-yogun mallardan
olusuyorsa sosyal gilivenlik paylarindaki azalma iiretim maliyetlerinde
daha biiylik diisilislere yol agarak rekabet avantaji saglamanin yani sira
hanehalki tasarrufunu arttirict bir etki yaratabilir. Tam tersi durumda yani
sermaye-yogun ihracat kompozisyonuna sahip olan iilkelerin
uygulayacagi mali devaliiasyonun rekabet edebilirlik seviyesinde fazla bir
tyilesme saglamayacagi goz onilinde bulundurulmalidir.

e Sonug¢ olarak mali devaliiasyonun rekabet giiclinii arttirmaya en acil

ihtiya¢ duyan ve bahsi gegen Ozelliklere en yiliksek seviyede sahip
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tilkelerde uygulanmasina dncelik taninmalidir.
Dordiincii ve son olarak mali devaliiasyonun harcama kaydirict 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 almas1 beklenmemelidir. Mali Devaliiasyon, uygulayacak olan Euro
bolgesi tilkelerinin  6nemli ¢ogunlugunun kaybettigi rekabet avantajin1 tekrar
kazandirmak ve isgiicli piyasasindaki reformlar1 uygulamak noktasinda bu iilkelere
zaman kazandirabilir. Mali devaliiasyonun kisa donemde ve uzun dénemde saglayacagi
avantajlar s6z konusu olmakla birlikte bu olumlu sonuglarin bahsi gegen dneriler dikkate
alinarak uygulanmasi sonucunda elde edilen kazanimlar artacak ve siirdiiriilebilirlige

daha ¢ok yaklasilacaktir.
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