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Mali Disiplin: Elestirel Bir Yaklasim ve Post-Keynesyen Alternatif

Fiscal Discipline: A Critical Approach and The Post-Keynesian Alternative
Kerem KiPER?

(o}

Bu calisma, neoliberalizmin temel ilkelerinden birisi olan ve kamu biitcesinin siirekli denk olmasi gerektigini ifade
eden mali disiplin konusunu ele almaktadir. Yeni Makroekonomik Uzlasi cercevesinde ortodoks yaklasim, maliye
politikalarini pasif bir konuma ¢ekerek, sadece fiyat istikrarina odaklanmaktadir. Diger yandan krizdonemlerinde,
bir stabilizatér islevi yikledigi biitce aciklarina basvurmaktadir. 2008 kiresel finansal krizi ve Covid-19
pandemisinde oldugu gibi, ekonomiler krizden ¢ikis icin bitce aciklarina sarilmistir. Fakat biraz toparlandiktan
sonra, yeniden mali disipline dénilmis, krizlerin faturasi ise kemer sikma politikalariyla, tcretli ve distik gelirli
kesimlerin Gzerine birakilmistir; nitekim ortodoks maliye politikalari, dogrudan istihdam artislarini ve gelir
dagihimi adaletini hedeflememektedir. Ote yandan post-Keynesyenler, tam istihdam ve adil gelir dagiliminin
maliye politikalariyla basarilabilir hedefler oldugunu ileri siiren alternatif yaklasimlar sunmaktadirlar. Calisma,
mali ortodoksiye karsi alternatif politika dnermelerini, mevcut ve potansiyel kisitlari dikkate alarak, post-
Keynesyen bakis agisiyla tartismaktadir.
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Abstract

This study examines the fiscal discipline issue, one of neoliberalism's core principles that says that the public
budget should always be balanced. The orthodox approach, within the framework of the New Macroeconomic
Consensus, takes a passive stance towards fiscal policies and focuses only on price stability. However, it resorts
to budget deficits during crisis periods, assuming a stabilizing function. In the wake of crises such as the 2008
global financial crisis and the Covid-19 pandemic, economies have relied on budget deficits for recovery. Once
the recovery was achieved, fiscal discipline was restored, and the burden of the crisis was shifted to wage earners
and low-income segments through austerity policies, meaning orthodox fiscal policies do not directly target
employment and fair income distribution. On the other hand, post-Keynesians offer alternative approaches,
arguing that full employment and fair income distribution can be achieved through fiscal policies. This study
discusses alternative policy proposals against fiscal orthodoxy from the post-Keynesian perspective, considering
existing and potential constraints.
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1. Giris

1970'lerde dinya ekonomisi radikal donlisimler yasamaya baslamistir. Bu yillarda
sanayilesmis Ulkelerde tirmanan enflasyon, stagflasyon krizine dontismis, boylece Keynesyen
politikalar gozden dismeye baslamis; 6te yandan Bretton Woods sistemi ¢cokmiustiir. Politik
ve iktisadi iklimi de degistiren bu donisimler, krizlere karsi neoliberal regetelerin kok
salmasiyla sonuclanmistir (Seccareccia, 2019: 478). Bu recgeteler, 1989°’da J. Williamson
tarafindan ileri slrilen Washington Uzlagsmasinda agik¢a belirtilmistir. On maddelik bu
reformlar setinin altinda yatan U¢ temel fikir ise, makroekonomik disiplin, piyasa ekonomisinin
tam tahsisi ve dis diinyaya acikliktir (Davidson, 2004: 208-209).

Neoliberal politika setleri, gelismekte olan llkelerden baslayarak neredeyse biitiin diinyaya
yayllmistir.2 Basta mali disiplin olmak Uzere, ticari ve finansal liberalizasyon, dzellestirme ve
her tlirden deregililasyon gibi laissez-faire iktisadinin temel ilkeleriyle uyumlu oneriler,
Washington Uzlagmasi'nin temelini olugsturmaktadir (Neto & Vernengo, 2004: 334). Mali
disiplin kurali uyarinca, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde biitge politikasinin temel amaci faiz
disi fazla (birincil fazla)® vermekle iliskili hale gelmistir. Anlasilacagi Gzere buradaki disiplin
kavrami, devletin toplam harcamalarindan sonra bir fazla verip vermedigiyle iliskilidir
(Marangos, 2012: 593).

Ortodoks iktisatgilara gore hizli i¢ borg birikimine sebep olan bitge agiklari, bir stirdirulebilirlik
problemine yol acacak ve mali dengesizlikler olusturacaktir (Vera, 2009: 612). Bu aciklarin
kamu borclanmasiyla finanse edilmesi, devletin borglulugunu ve faizleri artiracak, o6zel
yatinimlari dislayacak (crowding-out) ve blylimeyi olumsuz etkileyecektir. Artan fiyatlar
izleyen nominal Ucret artislari, 6zel kesimin yatirrm harcamalari tizerinde daha fazla baski
olusturacaktir (Pelagidis & Desli, 2004: 461-462). Ayrica artan faizler, dis aciklara da yol
acacaktir (ikiz aciklar). Sonu¢ olarak ekonomiler, mali aktivizmden ve bitce aciklarindan
kacinmahdir.

iktisat yazininda neoliberal déniisim karsisindaki teorik itirazlarin ve alternatif politikalar
tretmenin merkezlerinden birisi, post-Keynesyen okul olarak belirmektedir. issizlik sorununa
oldukca 6nem veren post-Keynesyenler, serbest piyasa ekonomilerinde tam istihdami
saglayabilecek otomatik mekanizmalarin bulunmadigini vurgularlar. Laissez-faire kuralini
temel alarak isleyen bir piyasa ekonomisi, tam istihdami saglayacak toplam talep dizeyini
genellikle Uretemez. Post-Keynesyenler, tam istihdam ve adil gelir dagilimi hedefleri
dogrultusunda yiksek talep dizeyini destekleyen politikalar ve kurumsal diizenlemeleri
savunurlar (Sawyer, 2003: 101).

Keynes’in orijinal goriislerinden hareket eden post-Keynesyenlere gore, toplam talep dizeyini
tesvik edecek en 6nemli araglarin basinda ise maliye politikalari gelmektedir (Nevile, 2003:
149). Bu dogrultuda biitce acigl vermek, bir diger deyisle toplam talebi gudileyecek

2 Devletin ekonomideki pozisyonuna iliskin bu radikal déntisimiin neredeyse bir kural seklinde diinyaya
yayllmasinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (DB) gibi glicli kurumlarin yénlendirmesinin yaninda,
devletlerin iktisaden cekildikleri alanlarda goriilen refah kaybini telafi etmeye calisan dislik ve orta gelirli
hanehalklarinin borglanma olanaklarinin kolaylagsmasi (finansallasma) da 6nemli bir faktordur.

3 Faiz disi fazla, kamu gelirlerinden, faiz harcamalari disindaki kamu harcamalarinin ¢ikarilmasiyla elde edilen
degerdir.
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harcamalari bitce acigl vererek gerceklestirmek (kisaca agik finansman), ortodoks iktisadin
iddia ettigi kadar korkutucu degildir. Fonksiyonel maliye (Lerner, 1943) yaklasimina gore devlet
bitcesi, yiksek bir ekonomik aktivite diizeyini giivence altina almak icin kullanilacak bir arag
olarak gorilir. Dolayisiyla bitce politikasi, tam istihdam, canli bir ekonomik aktivite (veya
efektif talep) diizeyi ve gelir dagilimi adaleti gibi hedeflere ulasmak igin kullanilacak bir aragtir.

Bu ¢alismada, neoliberal politika 6nerilerinin basinda yer alan konulardan birisi olan mali
disiplin kavrami, elestirel bir bakis agisiyla ele alinacak ve alternatif politika 6nerileri post-
Keynesyen yaklasim cercevesinde, mevcut ve potansiyel kisitlar dikkate alinarak tartisilacaktir.
Galismanin motivasyonlarindan birisi, neoliberal politikalarla strekli krizler yasayan kapitalist
ekonomilerin, bu krizleri asmak igcin mali genislemeler yapmalari fakat bunun yaninda ideolojik
ve teorik diizlemde maliye politikalarina cephe almalaridir. Bununla birlikte, 2008 kuresel
finansal krizi ve covid-19 pandemisi gibi krizlerdeki uygulamalar, krizle birlikte hemen
basvurulan genisletici maliye politikalarinin bir slire sonra yerini mali disiplin politikalarina
biraktigini; krizin faturasinin ise genis toplum kesimlerine gikarildigini gostermektedir. Bu
acidan, istihdam yaratmayi ve gelir dagiliminda adalet saglamayi gézeten alternatif maliye
politikalari, tim ekonomilerin tizerinde diislinmesi gereken bir konu olarak durmaktadir. Post-
Keynesyen politika onerileri, bu hedefleri gbzetmesi acisindan énemli bir alternatifi temsil
etmektedir.

Bes bolimden olusan calismanin girisi izleyen ikinci boliminde mali disiplin kavrami, ortodoks
iktisadin mali disipline gerekce gosterdigi hipotezler (dislama etkisi ve ikiz aciklar) ve Yeni
Makroekonomik Uzlasi (New Consensus Macroeconomics) cercevesinde uygulanan maliye
politikalarinin etkinsizligi, 6zellikle istihdam ve gelir dagilimi agisindan tartisilacaktir. Uglincii
boliimde, post-Keynesyenlerin maliye politikasi 6nerileri, temel hedefler dogrultusunda
incelenecektir. Dordiinct bolimde, aktif maliye politikalariyla desteklenen yiiksek ekonomik
aktivite diizeyinin, stirekli bltce aciklarina yol acabilecegi ihtimali, aciklarin strdirilebilirligi
meselesi ve dis ticaret aciginin gorildigld durumda olusabilecek kisitlar ele alinacaktir.
Calisma, sonug bolimiyle sonlandirilacaktir.

2. Mali Disiplin

Maliye politikasi, kamunun dnceden belirlenmis hedeflere ulasabilmek icin vergiler, transfer
harcamalari, sibvansiyonlar ya da dogrudan mal ve hizmet alimlari gibi mali araclari
kullanmasi olarak tanimlanabilir (Tokucu & Saridogan, 2010: 79). Keynesyen goéruslerin® temel
politik 6nermelerinden birisi olan maliye politikasi, 6ziinde devletin gelir ve harcamalariyla
iliskilidir ve tim ekonomiyi etkiler (Nevile, 2003: 149). Nitekim Keynes (1936), toplam talebi

4 Buradaki Keynesyen gériislerden kasit, Keynes’in orijinal (devrimci) fikirleri ve bu fikirlerin takipgileri olarak
tanimlayabilecegimiz post-Keynesyenlerdir. Ote yandan, Hicks, Hansen ve Meade gibi iktisatcilarin, Genel
Teori’den (1936) hemen sonra, Keynes’in kuramini esanli denklem sistemleriyle ve Walrasyan genel denge
modellerine benzer sekilde (IS-LM iktisadi) ifade etme ¢abalari, ortodoks iktisadin glicini pekistirmistir (Shaikh,
2018: 509). Neoklasik sentez olarak bilinen bu yaklasim, post-Keynesyenler tarafindan sikca elestiriimekte ve
Melez Keynesyenizm (Bastard Keynesyenism), Hidrolik Keynesyenizm gibi isimlerle anilmaktadir (Lodewijks,
2003: 25). Adinda “Keynes” bulunan bir baska ekol olan Yeni Keynesyen iktisat ise, Keynes’ten ziyade, bahsi gecen
Neoklasik senteze daha yakin durmaktadir.
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tesvik ederek ekonomik aktiviteyi canlandirmada devlete diisen roli acik bir sekilde ifade eden
onci iktisatcilardan birisidir. Ozellikle, altin ¢ad olarak da anilan 2. Diinya Savasi sonrasi
dénemde Keynes’'in gorislerine dayanarak insa edilen refah devleti uygulamalarinda
vatandaslar, sosyal giivenlik uygulamalari ya da issizlik 6demeleri gibi pek cok sosyal haktan
yararlanmistir. Fakat bu politikalariizleyen devletler, egitim, saglik, altyapi yatirim harcamalari
gibi genisletici maliye politikalarini finanse etmek igin bitge agigI vermenin normal bir durum
oldugunu kabul ederek bunu basarmislardir (Bougrine, 2012: 109-110).

Politik iktisadin en hayati tartismalarindan birisi olan devletin ekonomideki roliinii minimum
diizeyde tutma gorisuinin gercek diinyadaki yansimalarindan birisi olan mali disiplin kurali ise,
sozu edilen Keynesyen konseptin tam karsisindadir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasi 6nciligiinde 1970’lerden itibaren gliglenen bu yaklagim, ortodoks iktisatgilarin temel
politika Onermelerinden birisini temsil etmektedir. Kalkinmaci devlet - refah devleti
uygulamalarinin akamete ugradigi ve Ozellikle gelismis Ulkelerde, Reagan ve Thatcher
iktidarlari gibi muhafazakar devrimlerin yasandigi bu donemde pek ¢ok ekonomi mali
aktivizmden uzaklagmis ve kurala dayali maliye politikalarini benimsemiglerdir. Bu kural, teorik
olarak, ihtiyari bir eylemi disarida birakmakta, yani durgunluk dénemlerini de kapsamaktadir
ve sliphesiz, daha 6nce diinyaya ¢cogunlukla hakim olan Keynesyen politikalardan énemli bir
sapmayl temsil etmektedir (Neto & Vernengo, 2004: 334).

Bu iktisadi iklimde maliye politikalarina bicilen rol, yiiksek kamu borcu ve mali aciklarin
enflasyon ve 6demeler bilancosuna olan etkilerini kisitlayacak harcama politikalarini ve vergi
sistemini saglamak olmustur (Tokucu & Saridogan, 2010: 80). Bu amacglara ulasmanin yolu ise
mali disiplinle saglanacak biitce dengesinden gecmektedir. Daha ideal olani ise, ekonominin
zora distigi kriz donemlerinde kullanilmak Uzere, ekonominin gli¢li oldugu dénemlerde
bitce fazlasi vermektir (Angeriz & Arestis, 2009: 567).

Maliye politikalarinin gézden dismesine, para politikalarinin yikselisi eslik etmistir. Yeni
Makroekonomik Uzlasi olarak anilan bu yaklasimda, belirli bir diizeydeki issizlik orani normal
ya da dogal karsilanmakta, ekonomiler temel hedef olarak fiyat istikrarina odaklanmaktadir.
Para politikasi onciliigiinde sekillenen iktisat politikasi, sadece enflasyonu kontrol altina
almaya ve bunu basarmak icin sadece faiz oranlarinin manipilasyonuna dontismustir (Arestis
& Sawyer, 2004: 442). Bu sirecin kamu maliyesi agisindan 6nemli sonuglarindan birisi, kamu
kesiminin finansal kesime kaynak aktarir duruma gelmesi ve borcun kamulastiriimasi olmustur
(Altvater, 1997: 65-66). Yakin donemde yasanan 2008 kiiresel finansal krizi ve covid-19 krizleri,
bu iliskiyi daha gortnir kilmistir. Bu pratikleri detaylandirmadan 6nce, mali disipline iliskin
teorik gerekgelerin ve bunlarin karsisinda post-Keynesyen yanitlarin karsilagtirmali olarak
incelenmesi gerekmektedir.

2.1. Ortodoks Savlar ve Post-Keynesyen Yanitlar

Aktif maliye politikalarinin ve daha genel bir deyisle devletin ekonomiye miidahalesinin
etkinsizlik yaratacagi (kaynaklari etkinsiz dagitacagi), dolayisiyla kamu borcunun ve biitce
agiginin azaltilmasi ve/veya elimine edilmesi, yani mali disiplinin saglanmasi gerektigi
seklindeki ortodoks yaklasim, bu savini, dislama etkisi (crowding-out effect) ve ikiz agiklar
(twin deficits) gibi ders kitaplarinda yer edinen ve pek ¢ok uygulamali akademik g¢alismaya
kaynaklik eden meshur iki sava dayanarak agiklamaktadir.
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Dislama etkisine gore, devletin bitce acigini finanse etmek icin borclanmasi faizler tizerinde
bir artis baskisi olusturacak, boylece 6zel yatirimlar azaltacak, yani dislayacaktir. Bu savin
altinda, cogunlukla gozden kagan 6nemli bir varsayim yatmaktadir. Bu varsayima gore parasal
otoriteler, sabit bir para arzini sirdiirebilme yetenegine sahiptirler. Yani, biitce acigina yol
acan mali genislemeler ekonomik aktiviteyi artiracagi igin, 6zel kesimin (hanehalklari ve
firmalar) daha fazla para talep etmesine yol agar ve para arzinin sabit tutulabildigi durumda,
para talebi artisini finanse etmek igin borglanmaya ¢alisan 6zel kesim, faizler izerinde yukari
yonli bir baski olusturur. Dolayisiyla, ilgili varsayim gecerli olsa bile, ekonomik aktiviteyi
canlandiran herhangi bir uyaran ile maliye politikasi arasinda, faizleri yukari tagsima agisindan,
bir fark bulunmamaktadir (Nevile, 2003: 149-150). Ote yandan, para arzi dissal olsa bile, kamu
harcamalarindaki artisla birlikte yeterli oranda artirilan para arzi, teorik olarak, faiz
oranlarindaki artisi engelleyebilecektir (Arestis & Sawyer, 2004: 457).

Hakim para formunun “kredi para” oldugu giinimiiz modern ekonomilerinde post-Keynesyen
iktisatgilar, para stokunun para otoriteleri tarafindan digsal olarak belirlenmedigini, aksine
para talebine bagh oldugunu; faizlerin ise para arz ve talebi (veya 6diing verilebilir fon arz ve
talebi) arasindaki etkilesime bagh olmadigini, fakat, merkez bankalari tarafindan dissal olarak
belirlendigini ileri siirerler. Boylece, genisletici bir maliye politikasi sonrasinda bir dislama
etkisi gorulecekse, bunun miisebbibi merkez bankalari (ya da para otoriteleri) olacaktir (Arestis
& Sawyer, 2003: 6).° Dolayisiyla faiz oranlarini diisiirmek icin butce fazlasi vermeye gerek
yoktur, bunu merkez bankalari istedikleri zaman yapabilir.®

Dislama etkisini bir 6lclide tamamlayan, Pigou etkisi ya da reel balans etkisi olarak bilinen
hipoteze gore ise, dislik talep diizeyi sonucu disen fiyatlar, servetin ve para stokunun reel
degerlerinin artmasina yol acar ki, bu artis toplam talebi yeniden ve bir miidahaleye gerek
olmaksizin (otomatik olarak) tesvik edecektir (Arestis & Sawyer, 2004: 62). Dislama etkisine
benzer bicimde Pigou etkisi hipotezi de para arzinin dissal olmasina dayanmaktadir, nitekim
fiyatlardaki (P) bir dlisis, para stoku (M) veriliyken, paranin reel satin alma gicuna (M/P)
artiracaktir. Para stoku sabit olmazsa, yani fiyatlardaki bir azalmayla hanehalklari ve firmalar,
kredi taleplerini ayni diizeyde azaltirsa ve bankalar da buna kredi arzini ayni miktarda kisarak
karsilik verirlerse, para stoku fiyatlarla esit miktarda diisecek ve reel balanslar
etkilenmeyecektir (Fontana & Setterfield, 2009: 136).

Mali disipline gerekce gosterilen bir diger hipotez olan ikiz aciklar hipotezine gore ise, eger
bitce acigi verildiyse ya da mevcut olan acik artiyorsa, benzer miktarlarda dis ticaret acigi da
olusacaktir. Boylece tiim genisletici politika, artan ithalat sonucu yurt disina akacaktir. Biitce
aciginin dig ticaret agigina sebep oldugunu sdyleyen bu goériste, bahsi gegen aktarim
mekanizmasi, ddiing verilebilir fonlar teorisi izerinden yirimektedir. Buna gore bitge agiklari,
brit yatirimlarin brit tasarruflari astigi anlamina gelir ki ayni zamanda &édiing verilebilir fonlar

5 Parasal otoriteler tarafindan yaratilan béylesi bir dislama etkisi, faiz oranindaki artisin miktarina, “gdsterge
faiz”deki artisin diger faizler Gzerinde yaratacagl etkiye, harcamalarin faiz oranlarina olan duyarliligina ve
ekonominin iginde bulundugu konjonktiire gére degisebilecektir (Arestis & Sawyer, 2003: 6)

6 Fakat digsal olarak diisiiriilen faiz oranlari, beklentilerin olumsuz oldugu bir dénemde, 6zellikle yatirimlari tesvik
etmek acisindan basarili olamayabilir. Nitekim yatirinm kararlarini faiz oranlarindan ziyade etkileyen faktor, kar
beklentisidir. Post-Keynesyenler, biitce fazlalarinin karlari asindirdiginiileri sirerler (Papadimitriou & Wray, 1998:
4).
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talebi, arzi asacaktir. Bu, tipki dislama etkisinde oldugu gibi faiz oranlari Gizerinde yukari yonli
bir baski yapacaktir. Artan faizler, yabanci sermaye girislerine neden olacak ve ulusal para
deger kazanacaktir. Boylece dis ticaret acigi olusacaktir. Ayrica, nispi fiyatlar vasitasiyla da
aktarim mekanizmasi calisacaktir: Blitce aciginin yol actigi mali genisleme i¢ talebi
gudulleyecek; i¢ fiyatlar artacak, boylece ithalat nispeten ucuzlayacagl igin dis denge
bozulacaktir (Nikiforos vd., 2015: 305).

ikiz aciklar hipotezi ilging bir tartisma alanini temsil etmektedir. Bunun sebebi, yukarida da
bahsedildigi gibi, tartismanin varsayimsal bir nedensellik mekanizmasi tizerinden ylrimesidir.
Asagidaki milli gelir 6zdesliginde S, tasarruflari; /, yatirnm hacmini; X, ihracati; M, ithalati; G,
kamu harcamalarini ve Tise vergi gelirlerini gostermektedir. Boylece, 6zdesligin sol tarafindaki
bir acgik, tasarruf agigini; sag tarafindakiler ise sirasiyla dis ticaret agig ve bultge agigini
nitelemektedir.

S—I=X-M)+(G-T) (1)

Gercgek diinyada ekonomi hangi gelir seviyesinde faaliyet gosterirse gostersin, bu denklemin
terimlerinde dengesizlikler olacaktir. Burada, oOzellikle post-Keynesyenler icin su soru
belirmektedir: ekonomi tam istihdam gelir diizeyinde calisirsa hangi acik(lar) gorulecektir?
Ornegin, tam istihdam durumunda tasarruflar yatirimi asiyorsa (S>l), yani denklemin sol
tarafinda gosterildigi sekilde bir tasarruf fazlasi varsa, tam istihdami sirdirebilmek adina bu
fazlaligi dengelemek icin dis ticaret fazlasi (X>M) ve bitce agiginin (G>T) bir kombinasyonu
gerekli olabilir. Bu kosullarda bitge acigl, tam istihdamin sirdirilmesine yardimci olacaktir
(Sawyer, 2003: 101-102).

Ote yandan, bir dzel kesim tasarruf fazlasi (S>1), gliniimiizde ABD 6rneginde oldugu gibi dig
ticaret acigini (M>X) asan bitce acigl (G>T) ile ve Almanya 6rneginde oldugu gibi (kiresel
finansal kriz ve covid-19 pandemisi harig), bitge fazlasini (T>G) asan dis ticaret fazlasi (X>M)
durumlarinda da gorilebilir. Burada post-Keynesyenlerin savi, bitge agigi ve dis ticaret agigi
arasindaki nedenselligin, ortodoks iktisadin ileri stirdtigliniin tersi sekilde olacagidir. Yani biitce
aciklari, buyiyen dis ticaret agigini dizginlemek igin verilen bir yanit olabilir (Nikiforos vd.,
2015: 306). Ayrica, ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki reel degeri —reel efektif kur—dis
ticaret agiginin, bir baska deyisle yabanci tasarruflara bagsvurmanin arkasinda yatan fakat
ortodoks iktisadin fazla deginmedigi son derece dnemli bir degiskendir (Krugman, 1999;
Arestis & Resende, 2015).

Bu iki temel savin disinda, maliye politikalarina karsi cikmanin cesitli “teknik” gerekgeleri de
ileri surdlmektedir. Bunlar, para politikalarinin daha etkin calisabilecegi; bor¢ dizeyini
azaltmanin ve bunu siirdiridlebilir kilmanin maliye politikalarina ihtiyaci azaltacagi; maliye
politikalarinin para politikalarina gore politik midahaleye daha acik olmasi ve yine para
politikalarina kiyasla maliye politikalarinin daha fazla zaman almasi gibi gerekcelerdir (Tokucu
& Saridogan, 2010: 81). Yeni Uzlasi konseptine uyan bu gerekcelerle ortodoks iktisat, maliye
politikasi yerine para politikasinin daha etkin, hizli ve basarili olacagi sonucuna ulasmaktadir.
Para politikalarinda kullanilan en 6nemli arag ise, faiz oranlaridir. Fakat faiz oranlarinin,
ozellikle daralma donemlerinde efektif talebi ne derece etkileyebilecegi tartismalidir. Kisith bir
etkisi olsa da hem doviz kurlarinda gorilebilecek sert dalgalanmalar hem de likidite tuzagi
olasiligi gibi nedenler, faizleri distirmenin limitlerini olusturabilir. Boylece post-Keynesyenler,
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maliye politikalarina sadece daralma dénemlerinde degil, her zaman ihtiyag¢ duyulacagini ileri
sirmektedir (Arestis & Sawyer, 2003: 2, 4).

2.2. Yeni Makroekonomik Uzlasi ve Yakin Donem Pratikler

IMF ve DB gibi kurumlarin gozetimi altinda ve onlarin tavsiyeleriyle 1980’lerden itibaren
hayata gegcirilen yapisal uyum programlari, yiiksek faizlerle tesis edilecek diisiik enflasyon
oranlarina, mali disiplinle tesis edilecek denk biitceye, 6zellestirmelere, ticaret ve sermaye
hareketlerinin liberalizasyonuna ve her tlirden piyasanin deregiilasyonuna odaklanmaktadir.
Bu Onerilerin uygulandigl pek ¢ok gelismekte olan llke 6rnegi, ekonomik biylimeye sekte
vuruldugunu; gigli bir azinhgin servetini artirirken genis kesimlerin yoksulluga itildigini
gostermektedir (Bougrine, 2012: 110-111).

Ote vyandan, ozellikle gelismis (lkelerde devleti iktisaden kiicilterek, finansallasma,
Ozellestirme ve deregilasyonlara hiz kazandirarak bir politik ve iktisadi projeye evrilen
neoliberalizmle birlikte, ironik sekilde, genis bltge agiklarinin verildigi de goriilmektedir. Fakat
bu aciklar, Keynesyen bitge politikalari uyarinca kamu yatirim ve istihdami vasitasiyla reel
uretimi destekleyecek formda degil, daha dnce bahsedildigi Gzere, finansal kesimin karlarini
destekleyecek bigimde olmustur. Artan finansallagsmaya, 6zellikle 1990’larda finansal krizler
de eslik etmektedir. Krizlerin faturasinin, krizin sebebi olan kesimlere degil de topluma mal
edilmesi, neoliberal maliye politikalarinin temel 6zelliklerinden birisi haline gelmistir (Akyol,
2016: 294; Girkan & Karahanogullari, 2014: 1).

Sekil 1’de goruldugi Gzere, gelismis Ulkelerin 2008 kiiresel finansal krizi ve covid-19 pandemisi
gibi yakin dénemin 6nemli krizlerine verdikleri ilk yanit biitce acigi olmustur. Nitekim gelismis
ekonomilerde durgunluga karsi gelistirilen istikrar programlarinda para ve maliye
politikalarinin birbirlerini tamamlayici sekilde kullanilmasi tasarlanirken, gelismekte olan
ekonomilere srarla daraltici politikalarin strdiridlmesi gerektigi tavsiye edilmektedir
(Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008: 125-126). Clinki bahsi gecen Yeni Uzlasi cercevesinde, dogal
issizlik oranini ya da enflasyonu hizlandirmayan issizlik oranini (NAIRU) saglama ve enflasyona
istikrar getirme gorevleri para politikalarina atfedilir. Maliye politikalari ise oldukca tali bir
konumdadir ve sekilde gorildigi gibi, negatif soklarda bir otomatik stabilizatér olarak
calismalidir (Lavoie, 2022: 363). Maliye politikalarini biitce disiplinine, para politikalarini ise
enflasyon hedeflemesine indirgeyen bu teorik cerceve ile pratikte gerceklesen arasindaki
celiski, serbest piyasaya olan glivenin sarsildigl kriz donemlerinde Keynesyen yaklasimlari
yeniden hatirlamanin bir 6lctide izdisimuddr.
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Kriz donemlerinde hemen basvurulan maliye politikalari, buylimeyi ve karhhgi istikrara
kavustursa da istihdam, gelir dagihmi ve kamu yatirimlari konusunda oldukca yetersiz
kalmaktadir. Clink, geleneksel talebi tesvik etme (pump-priming) politikalari, Keynesyen bir
gortiinime sahip olsa da (aslinda neoklasik sentez) 6ziinde, arz yonli asagiya dogru damlama
(trickle-down) yaklasimiyla benzer bir mekanizmaya sahiptir. Nitekim burada, genisletici mali
politikalarin ekonomide harcamalari harekete gecirerek yatirimlari ve biylimeyi artirmasi
beklenir. Yani mekanizma, karlilik icin aktarilan kaynagin lcretlere; biylime icin aktarilan
kaynaklarin istihdama damlamasi seklinde calisir. Boylece istihdam artislari, dogrudan
hedeflenmeyen bir yan (irlin gibidir. Zaten Yeni Uzlasi cercevesinde enflasyonu hizlandirmayan
bir dogal issizlik dlizeyinin olduguna inanilmaktadir. Dolayisiyla Yeni Uzlasi maliye politikasiyla
dogrudan hedeflenen, Keynesyen/post-Keynesyen yaklasimlarca hayati gorilen istihdam ve
adil gelir dagilimi degildir (Tcherneva, 2014: 46-49; Comert, 2021: 312).

Nitekim, 6zellikle kiresel finansal krizle birlikte devreye alinan ve kurtarma paketlerinde
somutlanan maliye politikalari, dncelikli olarak servet kayiplarini 6nlemeyi ve telafi etmeyi
amagclamis (Akyol, 2016: 297); ekonomiler biraz toparlaninca da krizin nedenleri bir kenara
birakilarak, olusan buyulk bitge agiklariyla nasil basa ¢ikilacagi tartisilir olmustur. C6zim yine
mali disiplinde bulunmus ve kamu kesiminin finansmani, krizin sebebi olan finansal kurumlara
birakilmistir (Zezza, 2012: 38). Boylece uzun vadede mali disiplin politikalari, gelir dagiliminin
daha da bozulmasina yol agmistir (Bougrine, 2012: 115).

3. Yeniden Maliye Politikasi: Post-Keynesyen Politika Onerileri

Mali ortodoksinin bltge disiplini, kemer sikma ve maliye politikalarini kizaga cekme 6nerilerine
karsi post-Keynesyen iktisatgilar, aktif maliye politikalarinin strekli uygulanmasi gerektigini
ileri sirmektedirler. Tekrar vurgulamak gerekir ki, post-Keynesyen iktisatgilar kapitalist piyasa
ekonomilerinde tam istihdami otomatik olarak saglayacak bir mekanizmanin bulunmadigini,
bu konuda efektif talebi harekete gegirecek devlet miidahalelerinin gerekli oldugunu
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savunurlar. Boylece, slirekli dengede olan bir bitgenin, yiksek bir efektif talep dizeyini
saglayamayacagini ileri slirerler (Arestis & Sawyer, 2004: 61).

Yiiksek diizeyde efektif talebin yaratilmasi cesitli sekillerde saglanabilir. Ornegin toplam talep,
daha yiksek kamu harcamalari ve/veya daha disiuk vergilendirme vyoluyla dogrudan
artinlabilir. Bununla birlikte, yatirimlarin tesvik edilmesi ve gelirin daha yuiksek harcama
egilimine sahip toplum kesimleri lehine yeniden dagitilmasi yoluyla dolayli sekilde artirilabilir.
Ayrica gesitli kurumsal dizenlemelerle de yiiksek bir talep diizeyi tesvik edilebilir (Sawyer,
2003: 105). Bunun yaninda eger kamu harcamalari, llkenin fiziksel ve beseri sermayesine
katkida bulunuyorsa, teknolojik yenilikleri ve arastirma-gelistirme faaliyetlerini tegvik
ediyorsa, saglk ve egitim gibi temel ihtiyaglari gidermeye c¢alisiyorsa ve 6zel sektoriin
maliyetlerini duglrlyorsa, verimliligi artiracaktir. Bu amaglarla verilen bitge agiklari,
ekonominin verimli ¢alismasi adina yararli olacagi gibi (Papadimitriou & Wray, 1998: 2), Yeni
Uzlasi gergevesindeki pump-priming politikalarindan da farklidir.

Bltce aciklariyla Keynes siklikla birlikte anilsa da Keynes’'in yaklagiminin, sinirsiz bir
genislemeye isaret etmedigi belirtilmelidir. Blitge agiklarini bir son gare olarak géren Keynes’e
gore devletin asli rold, issizligin nihai nedeni olan belirsizligin en aza indirilecegi kosullari
saglamaktir. BoOylece tam istihdam diizeyindeki ekonomik faaliyetin ortaya c¢ikardigi
tasarruflari emmek igin yeterli yatirnmlar olusabilecektir. Sonu¢ olarak Keynes’te maliye
politikasinin dogrudan roll, 6zel harcamalardaki istenmeyen degisiklikleri yumusatmak
seklindedir (Gallardo, 2003: 35).”

Keynes, blitceyi cari bitce ve sermaye bitcesi (current budged ve capital budget) olmak lizere
iki bilesene ayirarak incelemistir. Sermaye bitcesi uzun vadede dengede olmalidir; cari bitce
ise, sermaye bitcesinin kisa vadeli basarisizligini dengelemek icin son ¢are olarak fazlalar veya
aciklar verebilir (Kregel, 1985: 38). Cari bitcede aciga basvurmak, hitkiimetin genel ekonomik
durusunun basarisizhginin bir isareti olacaktir. Boylece, sermaye bitcesinin cari biitcede
yaratilan fazlayla finanse edilmesi gerektigi gortsi belirir ki, bu, mali ortodoksinin gortisline
benzer, daha dogrusu biitge disiplini ile tutarli bir yaklasimdir. Ote yandan biitce disiplini, daha
once belirtildigi Gzere, para arzinin digsalligini ve faiz oranlarinin igselligini ima etmektedir ki,
Keynes'in Genel Teori (1936)'daki dissal para - i¢csel faize dayanan para teorisi ile de tutarhdir
(Parguez, 2002: 84-85). Fakat post-Keynesyen yaklasim icindeki pek cok iktisatcinin, bitce
aciklari konusunda Keynes’ten daha “comert” bir tavir takindiklari gérilmektedir.

Bu comertlik, post-Keynesyenlerin genellikle fonksiyonel maliye goriisiini benimsemesiyle
ilgilidir ve secili hedeflere ulasmak icin devlet bitcesinin aktif olarak kullanilmasi gerektigini
betimler. Eger hedef daha yulksek bir gelir dlzeyi ile efektif talebi ve istihdami artirmaksa,
bltce acigl vermek uygun politika olabilir. Bu durum, Denklem 1’de gosterilen milli gelir
Ozdesligi yeniden diizenlenerek gosterilebilir:

C+I+G+NX=W+PRF+T )
W+PRF=C+1+(G-T)+NX 3)

7 Devlete atfettigi bu istikrarlandirici role karsi Keynes’in cekinceleri de vardir; ¢clinkii devletin is yaratmasi, ona
gore, ciddi sekilde planlanmaya muhtag bir meseledir (Gallardo, 2003: 35).
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Denklem 1’deki notasyondan devamla burada C, yurtici tiiketim harcamalarini; NX, net
ihracati; W, vergi sonrasi maas ve Ucret gelirlerini ve PRF ise, faiz, temettl ve rant gelirlerini
de iceren vergi sonrasi briit kar gelirlerini gostermektedir. Hanehalki ve firma gelirlerine (W ve
PRF) (dolayisiyla tasarruflarina) katki saglayacak harcama kalemlerinin, yani yurtici tiketim
harcamalari (C), yatirrm harcamalari (/) veya net ihracatin (NX) istikrarh sekilde biyilyecegini
varsaymak icin bir neden yoktur. Bu durumda goérev, bitge agiklarina dismektedir
(Papadimitriou & Wray, 1998: 3).

3.1. Fonksiyonel Maliye

Fonksiyonel maliye gorisl, post-Keynesyen iktisatgilarin genel olarak iktisat politikalarina
bakiglarini 6zetleyen bir konsept olarak ele alinabilir. Bu yaklagimi sekillendiren Abba P. Lerner
(1951: 147-148)’a gore bir ekonominin kit kaynaklarla karsi karsiya olmasi durumu, yalnizca
tam istihdam durumunda gegerlidir. issizligin oldugu bir ekonomide kaynaklar kit degildir; kit
olan sey, is ve paradir. Mallarin alinmasina harcanacak paranin eksikligi, kaynaklarin eksik
kullanimina yol acar (Forstater, 1999: 480). Ote yandan bu kithgi ancak devletler giderebilir.
Nitekim devletin hem tam istihdami hem de fiyat istikrarini saglama yetenegi vardir;
dolayisiyla devlet, bu giicini kullanmalidir.

Lerner'in  (1943: 39) fonksiyonel maliye tanimina goére maliye politikalari, onlarin
fonksiyonlarini dikkate alarak kararlastirilmalidir. Devlet, cari fiyatlardan tam istihdam giktisini
almaya yeterli olan harcama tutarinda blitcesini (harcamalarini ve vergilerini) ayarlamalidir.
Eger bu, bir blitce acigl, daha fazla borglanma ya da para basma anlamina geliyorsa, bu
kavramlarin iyi veya kotli olmasi tartisilamaz. Bu kavramlar sadece arzulanan tam istihdami,
adil gelir dagilimini ve fiyat istikrarini saglamak icin kullanilan birer aragtir. Dolayisiyla, ¢esitli
iktisadi amaclari karsilamak icin bitce aciginin kapatilmasi amacglaniyorsa, bu da fonksiyonel
maliye ilkesiyle tutarhdir. Fakat bizzat denk bitcenin kendisi, yani potansiyel etkileri ve cesitli
makro amaclari disarida birakmasi dikkate alinmaksizin kendisi amaclaniyorsa, burada
fonksiyonel maliyeden bahsedilemez (Forstater, 1999: 477). Yani devletin kamu maliyesine
iliskin bitce acigI vermesi, borclanmasi veya vergi toplamasi gibi faaliyetleri elestirilecekse, bu
faaliyetlerin issizlik, enflasyon, deflasyon veya baska istenmeyen makroekonomik sorunlara
yol acacagini iddia etmek gerekmektedir.

Boylelikle, devlete diisen ilk mali sorumluluk, Glkedeki mal ve hizmetlere yapilan harcama
oranini, bunlari cari fiyatlardan satin alabilecek diizeyde tutmaktir. Harcamalar liretimi asarsa
enflasyon; Uretimin altinda kalirsa issizlik olur. Bu hedef dogrultusunda devletin toplam
harcamalari artirmasi (azaltmasi) gerekirse, kendisi daha fazla (az) harcayarak veya vergileri
indirerek (ylkselterek) bunu saglayabilir. Bu politika uygulanirken dengesizlikler
gorllebilecektir. Eger vergi gelirleri, kamu harcamalarini asarsa, bu fark devletin kasasinda
tutulabilecegi gibi devletin borglarinin 6denmesinde de kullanilabilir. Fakat kamu harcamalari
vergi gelirlerini asarsa, devlet borglanabilir veya para basabilir. Bu iki durumdan birisinin arzu
edilmesi gerekmez. Yani devlet sadece harcamalari ayarinda tutmaya odaklanmali, bu sekilde
hem issizligi hem de enflasyonu 6nlemelidir (Lerner, 1943: 39-40).

Ote yandan Lerner'a (1943: 40) goére, devletin vergi toplamasinin veya borg¢lanmasinin,
harcamalari finanse etmekle ilgisi yoktur. Vergilerin artirilmasi, devletin kasasina daha fazla
paranin girmesi anlamina gelirken, ayni zamanda hanehalklarinin harcamalarini azaltmaktadir.
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Devlet daha fazla parayl kendisi basarak da elde edebilecegi icin, odaklanilmasi gereken,
hanehalklarinin ne kadar para harcamalari gerektigidir. Ornegin, enflasyona yol acacak kadar
harcama olursa, daha az harcamalari arzu edilecegi icin, vergiler artirilabilir. Dolayisiyla
vergilendirmenin amaci devlete finansman saglamak degil, halkin iktisadi davranislarini
etkilemektir. Benzer sekilde bor¢clanma da bir finansman bulma operasyonu degildir, onun
yerine, tahvil satislari banka rezervlerini yonetmek ve gecelik faiz oranlarini diizenlemek igin
kullanilan bir aractir (Lerner, 1951: 131).

3.2. Tam istihdam ve Gelir Dagihimi

Post-Keynesyenlere gore issizligin yikici maliyetleri vardir: Gretimde kalici bir kaybin yani sira,
artan sug¢ oranlari, toplumdan dislanma, hastaliklar gibi diger problemler goérilebilecektir
(Forstater, 1999: 475-476). Bir ise sahip olmanin alternatifi, ders kitaplarinda yazdig gibi, bos
zamanin verdigi keyif degildir. Aksine, issizlik ve yoksunlugun verdigi istiraptir. Tam istihdam
ise etkinligi artirir. isciler, sirada bekleyen bir yedek isci ordusunun olmadigini bildikleri
takdirde daha verimli galisacaklardir. Ayrica tam istihdam hem is¢i alimlarinda hem de
Ucretlendirme konusunda irkgilik gibi ayrimci politikalari da elimine edecektir (Lerner, 1951:
32, 36-37, 147).

Lerner’a (1951: 143-144) gore kalici igsizlikle karsi karsiya olan bir ekonomide, herhangi bir
alanda gorilen verimlilik artisi, ekonominin bitliniinde verimlilik artisina yol agmaz. Tam
istihdam politikasinin olmadigi bir ekonomide daha verimli Gretim teknikleriyle kaynak
tasarrufu saglamak, icinde buylik bir delik olan ve bir miktar suyu tutan kirik bir kaba su
doldurmak gibidir. Bu kaba ne kadar su konulursa konulsun, baslangictaki miktari gegmez.
Daha fazla teknik verim nedeniyle saglanan tasarruflar, ilave suyun delikten bosa gitmesi gibi,
yalnizca daha fazla issizlik yaratarak, bosa gider. Béylece tam istihdam hedefinden yoksun bir
ekonomide teknik ilerlemenin toplum acisindan faydasi degil zarari olacaktir.

Keynes de Unli eseri Genel Teori’'nin (1936: 372) son bélimiinde, icinde yasadigimiz diinyanin
en buyilk kusuru olarak, tam istihdamin saglanamamis olmasi ile gelir ve servetin esitsiz
dagihmini gordigini belirtmektedir. Tam istihdama ulasmak ve onu sirdirebilmek igin
geleneksel Keynesyen yaklasim, 6zel kesimin ¢alismak isteyen herkesi istihdam edebilecegi bir
Uretim dizeyini tesis etmek amaciyla toplam talebi, (6ncelikli olarak) maliye politikalariyla
desteklemek gerektiginiileri siirmektedir. Nitekim Keynes, tcretleri diislirerek issizligi giderme
formilini reddetmektedir. Benzer gorisleri paylasan post-Keynesyenler, issizligin
sebeplerinden birisi olarak, disiik Gcretlerin yol actigi efektif talep yetersizligini goriirler
(Seccareccia, 2004: 26).

III

Kalecki’'ye (1944: 39) gbre “tam istihdama giden Ug yol”dan birisi, kamu yatirimlari veya efektif
talebi canlandiracak tiketim tegviklerini, butce aciklariyla finanse etmektir.® Kalecki, tam
istihdam seviyesinin altinda faaliyet gdsteren bir ekonomide, bltge agigiyla finansmanin ciddi
bir enflasyon problemine yol agmadan talebi artirabilecegini ve agiktaki artisla birlikte ortaya
¢ikan daha yiksek cikti ve istihdam dizeyinin yol agabilecegi faiz artislarinin ise uygun para

8 Tam istihdami basarmanin ve siirdiirmenin diger iki yolu ise, 8zel yatirimlari (faiz ve vergi indirimleri gibi yollarla)
tesvik etmek ve geliri, ylksek gelirli siniflardan, harcama egilimi daha yliksek olan diistk gelirli siniflara dogru
yeniden dagitmaktir. Ote yandan Kalecki (1944: 39), 6zel yatirimlari tesvik etmenin uygun bir ydntem
olmayacagini, diger iki yontemin yeterli olacagini tartismaktadir.
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politikalariyla 6nlenebilecegini ileri stirmistir (Gallardo, 2003: 36). Ona gore, eksik istihdam
durumunda kamu harcamalarini bitce aciklariyla finanse etmek, ozel sektorin karlarini
artirarak glcli bir genislemeci etki yapacaktir. Bu durum, Denklem 3’ten devamla soyle
gosterilebilir:

PRF=1+(G—-T)+NX+(C—-W) 4)
PRF=1+BD+NX—-S (5)

Denklem 5’ten goruldigl UGzere yatinnm harcamalari, bitge agiklari (BD) ve net ihracat
kalemleri, karlara ekleme yaparken; tasarruflar karlari azaltmaktadir.® Bir diger deyisle bitce
aciklari, firmalar igin net bir gelir kaynagidir. Bu durumda devlet, hem 6zel sektorin giktisini
satin alarak dogrudan; hem de daha fazla tiiketim harcamasi yapmalari i¢in hanehalklarina
transferler saglayarak dolayh bigimde karlari artirabilir (Papadimitriou & Wray, 1998: 2-3).

Bltce agiklarinin karlara dogrudan ekleme yapmasi, gelirin adil boélisimini amaglayan bir
iktisadi program agisindan kisit olusturabilir. Nitekim Kalecki, biitgce agiklarina iliskin bdyle bir
kaygl tasimaktadir. Onun kugkulari, ortodoks iktisadin bitge aciklariyla iliskilendirdigi
“kotuluklerle”, yani enflasyon, dislama etkisi ve dis aciklarla ilgili degildir. Tersine, ¢ekinceleri
sosyal adalet konusundaki endisesinden kaynaklanmaktadir, cliinkii bitce acigl, yukarida
gosterildigi Gizere, ¢kt ve istihdamla es zamanli olarak karlari da artirmaktadir (Gallardo, 2003:
36-37).

Ote yandan Kalecki’ye (1944: 45-47) gére, kamu harcamalarinin 6zel karlara konulan vergilerle
finanse edilmesi de efektif talebi artiracaktir. Firmalar, vergi artislarinin yirdrlige girmesiyle
birlikte yatirirm harcamalarini azaltamazlar ¢linki yatirimlar, tamamlanmasi belirli bir zaman
alan ve iptal edilmesi ¢cok maliyetli olan 6nceden alinmis kararlarin sonucudur. Boylece,
firmalarin bu ilave vergi yikinin tamamini markup fiyatlandirma ile tliketicilere
yansitmadiklari kosulu altinda,'® toplam talep artacaktir. Ancak, bu politika kapsaminda karlar
artirlamayacagindan, kamu harcamalarinin yaratacagl genisletici etki, acik finansman
durumuna gore daha az olacaktir (Gallardo, 2003: 36). Yani kamu harcamalarini 6zel sektore
ilave vergiler yiklemek yerine bitce acigiyla finanse etmenin daha biyik bir genisletici etki
yapacagi ileri sirilmektedir.

Fakat Ulkede gelir dagilimi adaletsizse ve siyasi kosullar tam istihdamin daha fazla sosyal
adaletle birlestirilmesine izin vermeyecek sekildeyse, tercih edilecek politika, varsil siniflarin
gelirleri Gzerinden ve karlara daha fazla vergi yikleyerek kamu harcamalarini finanse etmek
olmahdir (Gallardo, 2003: 36-37). Nitekim 6zellikle durgunluk dénemlerinde, ekonomik
aktiviteyi ve istihdami yeniden canlandirmak adina faiz oranlarini ve vergileri distirmek (iyi
bilinen Japonya oOrneginde oldugu gibi), tek basina yeterli olmayacaktir. Post-Keynesyen

STasarruflarin karlari azaltmasi garip gériinebilir, ancak tasarrufun elde edilip harcanmayan gelir oldugu
hatirlanirsa, o zaman tasarrufun firmalarin karlarina katkida bulunamayacagi sonucu cikar. Yani tasarruf bir gelir
kaynagi degil, kari azaltan bir sizintidir.

OMaliyetlere bir kar marji eklenerek fiyatlarin firmalar tarafindan belirlenmesi anlamina gelen markup
fiyatlandirma hipotezinde, maliyet artislarinin tamamini fiyatlara aktaran otomatik bir mekanizma
bulunmamaktadir. Burada sektoriin rekabetci yapisi son derece 6nemlidir (Shapiro & Sawyer 2003: 356-357).
Maliyet artislarinin bir kismi, firmanin sektordeki rekabetci giicline gore, fiyatlara yansitilmak yerine markup
oranlari icinde emilebilir (Kiper, 2021: 170).
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yaklasim boylesi durumda harcamalarin yani efektif talebin roliini vurgular. Vergi indirimleri,
harcama egilimi yliksek kesimlerin lehine olmalidir. Sermaye gelirlerinden alinan vergilerde

indirime gitmenin harcamalar Gzerinde onemli etkileri olmayacaktir (Papadimitriou & Wray,
1998: 4).

Ozetle, post-Keynesyen bakis acisindan biitce aciklari, son derece énemli olan tam istihdam
hedefi dogrultusunda kullanilabilecek uygun politikadir. Uzun dénemli bltge agiklari, tam
istihdami sirdirmede temel role sahiptir (Sawyer, 2020: 553). Agik finansman, 6zel sektorin
karlarini artiracak, boylece yatirirm harcamalarini, efektif talebi ve istihdami tesvik edecektir.
Tam istihdami biitge agiklariyla finanse etmenin éniindeki engel ise, geleneksel pump-priming
ve trickle-down yaklasimlarinin elestirisinde belirtildigi tzere, gelir dagihminin bozulmasi
ihtimali; bir diger deyisle, bitge agiklariyla sisteme enjekte edilen kaynaklarin yukarida kalmasi
ve istihdam yaratmamasidir. Buna karsin post-Keynesyenler, tabandan yukariya dogru
(bottom-up) bir yaklasimla (Cémert, 2021: 315), servet vergisi gibi varsil siniflardan alinacak
vergi politikalarinin yaninda, harcama egilimi yiksek olan yoksul kesimler lehine vergi
indirimlerini ve gesitli destekleri dnermektedirler.

3.2.1. is Garantisi veya Devletin Nihai isveren Olmasi

Post-Keynesyenlerin tam istihdam ve adil gelir dagilimi hedeflerine iliskin politika 6nerileri,
yukaridakilerle sinirli degildir. Daha radikal bir yaklasim, devlete bir nihai isveren olma (NiO)
rolii yiiklemekte, yani devletin calismak isteyen herkese is garantisi (IG) sunmasi gerektigini
ileri siirmektedir. Neo-Chartalizm veya Modern Para Teorisi (MPT) olarak bilinen bu goris
(Wray, 1998; Mosler, 1997; Kelton, 2020; Tcherneva, 2020)*, fonksiyonel maliye yaklasimi ve
paranin degerini arkasindaki itibardan yani hiikkiimran devletten aldigini sdyleyen chartal para
(ferman, itibari ya da fiat para) gorislerine dayanmaktadir. Buna gore, devlet kurumlarina
yapilan 6demeler itibari para cinsinden yapildigiicin para, bir fermanli 6deme aracidir. Boylece
para, devletin vatandaslara vergi borcu yiikleyebilme kabiliyetinin de bir gostergesidir (Shaikh,
2018: 618, 623).

Vatandaslarina parasal bir vergi yUkimliligh uygulayan devletler, 6demelerin
gerceklesebilmesi icin bu parayi ihra¢ etmekle de yikimlidirler. Hanehalklari ve firmalar da
odemelerini gerceklestirebilmek adina bu paraya ihtiyac duyarlar (Wray, 1998: 4-5; Mosler,
1997: 169). Ote yandan devletin paraya ihtiyac duyma gerekgesiyle 6zel kesimin gerekgesi ayni
degildir. Devlet, kendi Urettigi para cinsinden harcama yapmak icin vergilere ihtiya¢c duymaz;
vergiye ihtiyac duyar ciinkii kendi yarattigi paraya olan talebi vergilerle garanti altina alir.??

Boylece, kendi parasini ihra¢ eden, merkez bankasiyla is birligi icinde calisan, yabanci para
cinsinden borclanmak zorunda olmayan ve dolayisiyla tam dalgal kur rejimi uygulayarak

11 Vergi temelli para olarak tanimlayabilecegimiz Chartalizmin kékenleri Adam Smith’ten Keynes’e, Knapp’ten
Lerner’a kadar, oldukca eskiye dayanmaktadir (Isik, 2009: 143). Ote yandan, para arzinin igsel olarak belirlendigini
ileri sirmelerinin yaninda post-Keynesyenler, MPT'ye bir derece mesafeli yaklasmaktadirlar. Bu ¢alismanin
kapsamini asan elestiriler igin bkz. Lavoie (2013).

12 Bu goriiste devletin vergi toplamasinin diger baslica gerekceleri sdyle siralanabilir: i. Vergiler fazla parayi geri
ceken (reflux) bir aractir ve enflasyonu onler. ii. Vergiler, servetin ve gelirin yeniden dagitiminda énemli bir
aractur. iii. Vergiler, toplum saghgini tehdit eden Urinlere veya Uretim alanlarina caydirici nitelikte uygulanabilir;
dolayisiyla iktisadi davranislari etkileme giliciine sahiptir.
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parasinin uluslararasi degerini korumak zorunda kalmayan hikimran devlet, onlindeki
finansman kisitlari ortadan kalktigi icin (Lavoie, 2022: 365), belirledigi sabit bir licretle (mevcut
asgari lcrete yakin bir seviyede kurgulanabilir) calismak isteyen ve hazir olan herkese kamu isi
teklif eder. Bu isler, 6zel sektoriin tam olarak karsilamadigi, yani 6zel sektor calisanlarini
yerinden etmeyecek, kar amaci gutmeyen ancak toplumun tamamina yarar saglamasi
beklenen sosyal kamu isleri olarak tasarlanir (Kaboub, 2007: 12; Aslan, 2021: 5).

Sabit bir licret belirleyip bunu ¢alismak isteyen herkese teklif eden devlet, bir iG programi isgi
havuzu (buffer stock) olusturmus olur. Bu havuzun tyeleri, is arayan, ¢alismaya hazir fakat 6zel
sektoérde is bulamayan kisilerdir. Havuzun boyutu ise, ekonominin iginde bulundugu faaliyet
diizeyine gore dalgalanacaktir. Dolayisiyla ekonomik aktiviteyi etkileyen iktisat politikalari, bu
IG isci stokunun boyutunu da etkiler. iG {icreti nispeten yiiksek olursa, 6zel sektérdeki iscileri
iG istihdamina cekecek ve devletin net harcamalari artacaktir. Boylece 6zel sektériin giktisi
azalacak fakat gelirleri artacaktir, ¢linkii yiiksek ticretli iG iscilerinin harcamalari artacaktir. Bu
toplam talep artisi, firmalarin iG havuzundaki iscileri yeniden 6zel sektére cekmek amaciyla
Ucretleri artirmasina yol agabilir (Mosler, 1997: 178). Konjonktiir karsiti calisan bu sistem, bir
otomatik stabilizator islevi gérecektir.

Ozetle neo-chartalistler, piyasa sisteminde tam istihdamin otomatik olarak saglanamayacagini
kabul ederler fakat geleneksel talep yonetimi recetelerinden ziyade, devletin dogrudan is
saglayarak tam istihdami tesis etmesi gerektigini sdylerler. Bitce aciklari konusunda ise temel
post-Keynesyen sav olan fonksiyonel maliye gorisinil paylasirlar. Nitekim burada da devlet
biitcesi, halka daha fazla para veren veya halktan para almaya yarayan bir arac olarak ele alinir.
Yani biitce aciklari devletten 6zel kesime para transferi yaparken, bitce fazlasi, devletin
harcadigindan daha fazlasini geri almasi anlamina gelir. Modern Para Teorisyenleri,
fonksiyonel maliye gorisine dayanarak bu sonuclardan birisinin iyi veya kotl oldugunu
soylemezler (Kelton, 2020: 43).

4. Siirekli Butge Agigi: imkanlar ve Kisitlar

Oncelikle belirtmek gerekir ki strekli biitce aciklari, fonksiyonel maliye gériisii uyarinca, bir
zorunluluk degildir. Esas mesele devletin elindeki mali araclarla, issizligi 6nlemek, gelir
dagihmini diizenlemek ve enflasyonu kontrol etmek amaciyla toplam harcamalari ayarlamak
oldugu icin (Sawyer, 2003: 102), ekonomik aktivitenin canl ve tasarruf-yatirrm esitliginin
ylksek bir toplam talep diizeyinde saglanmasi durumunda biitce agigina gerek olmayacaktir.
Hatta, arzulanan ekonomik aktivite diizeyinde yatirimlar tasarruflari asiyorsa, biitce fazlasina
ihtiyac olabilir (Arestis & Sawyer, 2003: 3).

Fakat, post-Keynesyen bakis agisindan, ekonomik aktiviteyi, efektif talebi ve yatirimlarn
canlandirmak, dolayisiyla issizligi azaltmak isteyen bir ekonomik programin ilk basvuracagi
ara¢ buatce aciklari olmalidir. Nitekim, yatirimlarin, ekonomik aktivitenin ve dolayisiyla
istihdamin yetersiz kaldigi bir durumda bitge acigl verilmezse, tasarruflar ile yatirimlarin
dengelenmesi, ekonomik aktivitenin daha fazla diismesi ile gergeklesecektir. Bir diger deyisle,
maliye politikasi ekonomik faaliyet diizeyini etkilerken, ekonomik faaliyet diizeyi de maliye
politikasinin sonuglarini etkilemektedir (durgunluk donemlerinde vergi gelirlerinin dismesi ve
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transfer ddemelerine yonelik kamu harcamalarinin artmasi gibi). Bu hedefler dogrultusunda
Ulkeler, strekli butce acigiyla karsi karsiya kalabilirler.

Surekli bitce acigina iliskin bir diger cekince, bitce aciklarinin kompozisyonu ile ilgilidir.
Poplilist saiklerle verilecek bitce aciklarinin, bu calismada teorik cercevesi cizilen toplam talebi
gidileme politikalariyla uyusmadigini belirtmek gerekmektedir. Ote yandan Keynes (1936:
129), konut Uretimi gibi sosyal yatirimlarin 6niinde politik ve pratik engeller olan bir devletin
higbir sey yapmamaktansa, igine para konmus eski siseleri topraga gomiup, siselerin yeniden
cikariimasini (bir bedel karsihginda) 6zel sektére devretmesi durumunda, issizligin azalacagini
ve toplumun refahinin mevcut duruma gore artacagini, metaforik bir dille anlatmaktadir. Bu
durumda, alt yapi yatirimlari, fiziki-beseri sermayeyi bliyltecek yatirimlar ile saglik-egitim gibi
temel insani ihtiyaglari giderecek harcamalarin, toplum refahina katki saglamasi
beklenmektedir.

4.1. Finansman ve Siirdiiriilebilirlik

Surekli bltce agiginin kamunun Uzerinde biylyen borg ve faiz yliki olarak belirecegi, yaygin
olarak ileri suriilmektedir. Fakat Lerner’a (1943: 42) gbre, borca ne kadar faiz 6dendigi nemli
degildir. Enflasyonu 6nlemek gibi bir amag igin harcamalari kismak gerekmedikge, vergiler
artinlmamalidir. Artan faiz 6demeleri, daha fazla borglanarak karsilanabilir. Nitekim, devletin
tahvil gibi araglarla borglanarak buna faiz 6demesi, 6demeyi alanlarin gelirlerinde bir artis
olusturacagi icin, bir transfer harcamasi olarak algilanir (Kalecki, 1944: 45).

Biitce acigi ve dolayisiyla kamu borcu artarken, bunlarin milli gelirle olan iliskisi, faiz oraninin
yaninda ekonominin blyimesine de bagldir. Nitekim biitce agigindaki artis oraniyla ekonomik
bilyime ayni oranda gerceklesiyorsa, kamu borcu/GSYiH orani sabit kalacaktir (Arestis &
Sawyer, 2003: 16-17).12 Kalecki (1944: 40), artan biitce aciginin, gelirlerdeki artis ve gelir
dagihmindaki degismelerin yaratacagi tasarruf artisi ile kendi kendisini finanse edebilecegini
ileri sirmistir. Cunkl, i. kamu i¢ borgclanma araglarina 6denen faiz, hanehalklarinin
harcanabilir gelirlerini artirmaktadir; ii. bu durum tahakkuk eden vergi tutarini artirmakta ve
sonugcta kamu borcunun GSYiH’ye oranini azaltmaktadir (Lavoie, 2022: 366).

Ote yandan, daha 6nce belirtildigi gibi, Kalecki’ye gore biitce aciklarina iliskin temel mesele
finansman degildir; konjonktir karsiti maliye politikalari, efektif talebe istikrar kazandirmak
acisindan basarili olma potansiyelini tasisa da tam istihdami getirmeyebilir. Clinkii gorece
istikrarli 6zel yatirnmlarin diizeyi, tam istihdam tasarruf dizeyinin altinda kalabilir (Kalecki,
1944: 41-42). Dolayisiyla Kalecki’'ye gore, tam istihdam dizeyinde ihtiya¢c duyulan yatirim
seviyesine ulasmak icin bltce aciklari verilmelidir ve tam istihdam diizeyindeki tasarruf
fazlasini emebilmek igin gelirin yoksullar lehine yeniden dagitimi gereklidir (Arestis & Sawyer,
2003: 3). Ornegin, yukarida deginilen kamu borcu/GSYiH orani biiyiiyorsa, geliri yeniden
dagitici servet vergisi uygulamalari hayata gegirilebilir (Kalecki, 1944: 45-46).

13 Bu iliskiyi, 2. Diinya Savas! boyunca ciddi biitce aciklari veren (milli gelirin 4’te 1’i kadar) ABD ekonomisi iin, o
dénem Fed’in yonetim kurulunda bulunan Unli iktisatci Evsey Domar agikga gérmis ve biitce agigindan kaygi
duyulurken sarf edilen enerjinin yarisinin bile milli geliri artirmaya harcanmasi durumunda sorunun ¢ozilecegini
belirtmistir. Nitekim savasin ardindan ABD’nin yasadigi biiyime, bor¢ yukini ortadan kaldirmistir (Papadimitriou
& Wray, 1998: 5).
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Biitce aciginin finansmanina iliskin, Kalecki’'nin ve izleyen pek cok post-Keynesyen iktisatcinin
savundugu bu gorisler, bltce aciklarinin efektif talep (zerinden kendisini finanse
edebilecegini soylese de teknik olarak bir finansman kisitinin bulundugunu ima etmektedir.
Biitce acig1 problem degildir, ¢clinki adil gelir dagiimini gbzeten genislemeci politikalar, efektif
talebin, milli gelirin ve dolayisiyla vergilendirilebilir gelirin artisiyla finanse edilebilecektir.

Ote yandan fonksiyonel maliye yaklasimini benimseyen ve post-Keynesyen temellerden
beslenen MPT, tam dalgali kur rejimi uygulayan hiikimran devletlerin 6niinde kendi paralari
cinsinden bir finansman kisiti bulunmadigini ileri strer. Clinkd altin standardi veya sabit kur
gibi bir yakimlilGgu taahhit eden devlet, buradaki anlamiyla hikiimranlik 6zelligini yitirir.
Sabit kur rejiminde (hatta mudahaleli dalgal rejimlerde bile) veya yabanci para cinsinden
borglanmak zorunda kalan devletlerde politika alani, yani ulusal paranin egemenlik derecesi
daralacaktir (Wray, 2019: 5-6). Onlara gore, ortodoks iktisatcilarin mali disiplin, dissal para arzi,
piyasanin belirledigi igsel faiz oranlari gibi takintilari, diinyaya daha 6nce hakim olmus altin
standardi veya sabit kur rejimi gibi sistemler igin tutarhdir. Dalgal kur rejimi uygulayip kendi
parasini yaratabilen hilkimran devletlerin dniindeki kisitlar parasal degil, tiretim kapasitesiyle
ilgili reel kisitlardir (Armstrong, 2019: 42). Dalgali kur rejiminde devlet, yukimliliklerini kendi
parasi cinsinden diizenleyebilir. Pek ¢ok post-Keynesyen, boylesi bir egemenlige ABD, Birlesik
Krallik, Japonya gibi az sayida gelismis tlkenin sahip oldugunu belirtmektedir.

4.2. Uluslararasi Kisitlar

Kiresel Uretim zincirlerindeki pozisyonlari belirli olan ve cesitli ithal girdilere bagimliligi
bulunan az gelismis/gelismekte olan tlkelerin yabanci paraya olan ihtiyaglari, Gnemli bir kisit
olarak durmaktadir. Nitekim bu tlkelerde, sinai Gretimin ihtiyac duydugu makine ve enerji gibi
temel ara mallar ile teknoloji ve sermaye yogun girdiler, i¢ piyasada ulusal para cinsinden
bulunmayabilir. Dolayisiyla yaygin olarak dis ticaret acigi ve yabanci para ihtiyac
gorilebilmektedir (Aboobaker & Ugurlu, 2023: 15). Bu ac¢iga siregelen bitce aciklar eslik
ediyorsa, yasanabilecek enflasyonist sireg, ulusal paranin deger yitirmesine yol acabilir.
Boylesi bir durum, uygulanabilecek maliye politikalarini akamete ugratabilir ve depresiasyon -
enflasyon kisir dongiistine yol agabilir.

Para ve finans piyasalari derinlesmis, ulusal paralari genel olarak kabul goren ulkeler, dalgali
kur rejimi uygulayabilme yetenegine sahipken, az gelismis / gelismekte olan Ulkelerin kurlara
muiidahale etmekten baska sanslari yoktur. Nitekim yabanci yatirrmcilarin bir gelismekte olan
Ulke parasini tutmasi yaygin rastlanan bir durum degildir. Boylece olusabilecek cari islemler
acigina, doviz kuru oynakliklarina ve potansiyel sermaye kacislarina karsi blitce acigini
parasallastirmak, koti sonuglar Uretebilecektir (Bonizzi vd., 2019: 57).

Bu konuda MPT savunuculari, daha 6nce belirtildigi Gzere, kendi parasini tUreten hikimran
devletlerde tam dalgal kur rejimi uygulaniyorsa, 6demeler bilangosu kisitinin olmadigini ileri
strerler.”* Ornegin Wray’e (2006: 117-118) gére, genis biitce agigi veren hiikiimran bir tilkenin
(az gelismis veya gelismekte olan), ne 6zel sektérden ne de dis diinyadan borg¢lanmasina gerek
yoktur. Cunkl buradaki kisit yine 6demeler bilangosu agigiyla veya bitge agigiyla ilgili degil,

14 Bu konu, post-Keynesyenlerin MPT'yi elestirdikleri konulardan birisidir. Bir diger dnemli elestiri ise, parasal
hiikimranhkla ilgilidir ve yine uluslararasi temellere dayanmaktadir. Nitekim ulusal paranin egemenlik derecesini
kisitlayan faktorlerden birisi, Glkenin yabanci paralara ihtiya¢ duymasidir.
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fakat reel bir kisittir. Gelismekte olan bir lke icin 6demeler bilancosu acigina yol acan gida
veya enerji ithalati gibi unsurlar, yetersiz veya yanlis Uretim yapisindan kaynaklanmaktadir
(Mitchell vd., 2019: 508). Bu yaklasimin, post-Keynesyen literatiirde iyi bilinen “Thirlwall
Yasas!”ni reddettigi anlasiimaktadir.®

Ote yandan, MPT’nin icinden bazi iktisatcilar da bir parasal hiyerarsi sisteminin oldugunu
(6rnegin ABD dolarinin tepede oldugu) ileri sirmektedir (De Paula vd., 2017; Kelton, 2020).
Buna gore yapilacak is, ithalata yol agan kaynaklarin igeride Uretilmesini saglayacak bir
planlama, yani ithal ikameci politikalardir. Bu politikalar, MPT gergevesinde, bir is garantisi
programiyla hayata gegirilebilir. Bununla birlikte, gida glivenligini saglayacak, enerji ithalatini
azaltacak ve endustriyel Gretimi artiracak yapinin tesis edilmesi hem zaman alacak hem de
yabanci paraya ihtiya¢ duyabilecektir. Boylesi bir finansman ihtiyacini karsilamak tzere MPT
savunuculari, ulusal kalkinma bankalari veya merkez bankasinin dogrudan destegini 6nerirler.
Fakat gerekli yatirrm mallari, ara mallari ve teknoloji ithalatini karsilamak igin gereken yabanci
parayl temin etme yetenegi, yerel para biriminin yabanci para satin almak igin uluslararasi
olarak degistirilebilmesine baglidir (Bonizzi vd., 2019: 56). Dolayisiyla, yukarida deginilen
uluslararasi kisitlarin yarattigi parasal egemenlik asinmasinin nasil azaltilacagi, bir baska
deyisle, parasal egemenligin nasil glgclendirilecegi konusunda MPT'nin tatmin edici
Onerilerinin olmadigi anlasiimaktadir.

Post-Keynesyenler, 6zellikle disa acik ve parasal hiyerarsinin altlarindaki tlkelerde gorilen
biitce acigina eslik eden cari aciklari, 6nemli bir sorun olarak ele alirlar. Bu, ithal girdi bagimhligi
(veya yabanci para bagimliigi) gibi yapisal bir dengesizligin isaretidir ve tam istihdami
destekleyecek maliye politikasindan 6nce yapisal degisiklikler getirecek diizenlemelere ihtiyag
olacaktir (Nevile, 2003: 152). Sermaye kontrolleri gibi 6nlemler hem Keynes’in hem de post-
Keynesyenlerin onerdigi araclardan birisidir. Aksi halde, devletin faiz oranlarinda ve icerdeki
yatirimlar Gzerindeki kontrol glicii ortadan kalkacaktir (Neto & Vernengo, 2004: 337). Bu
onlemler, yabanci parayi kontrolli bir sekilde borglanacak mekanizmalari gelistirmek
(dolayisiyla disa acilma siirecini kontrolli bir sekilde gerceklestirmek) ve asiri déviz borcu ile
para ikamesinin yaratabilecegi sorunlara iliskin diizenlemeleri hayata gecirmek olmalidir.
Kalkinma bankalari ve iceride Uretime yonelik disiik faizli krediler, sermaye kontrollerini
destekleyen araclar olarak kullanilabilir (Bonizzi vd., 2019: 58).

5. Sonug

Neoliberal politikalarin temel ilkelerinden biri olan mali disiplin kuralinin gériintirdeki teorik
gerekgeleri, biitge agiklarinin faiz oranlari tizerinde yukari yonli baski yaratarak 6zel kesim
yatirim harcamalarini azaltacagl (dislama etkisi) ve bitge agiklarinin 6demeler bilangosu
acigina yol agacagi (ikiz agiklar hipotezi) olsa da temeldeki mesele, devletin ekonomide
kapladigi alanin kigultilmesidir. Ayrica, issizligin dogal issizlik orani hipoteziyle bir kenara
koyuldugu durumda, politika yapicilarin temel sorunu enflasyon olmustur. Para arzinin digsal
olarak belirlenebildigi varsayimi altinda, parasal bir olgu olarak kabul edilen enflasyonla

15 Thirlwall Yasasi olarak adlandirilan yaklasim, ithalat ve ihracat talebinin gelir esnekliklerinin, tlkenin biyiime
oranini sinirlayabilecegini, c¢lnkli belirli bir blylime oranindan sonra ithalatin ihracati asabilecegini
soylemektedir.
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miicadelede, para politikalari aktif olarak kullaniimali; maliye politikalari ise bitce dengesini
saglamaya yonelik tasarlanmalidir. Yeni Uzlasi Makroiktisadi denilen bu konsept, 6te yandan,
ozellikle kriz durumlarinda biitce acigi vermekten sakinmamaktadir.

Fakat her bltce acigl, post-Keynesyenlerin onerdigi sekilde kamucu politikalar anlamina
gelmemektedir. Nitekim ortodoks Yeni Uzlasi konseptiyle talebi tesvik etme politikalari (pump-
priming), bltce acigiyla sisteme giren paranin karlardan Ucretlere; blylimeden istihdama
dogru damlamasini (trickle-down) ummaktadir. 2008 kiresel finansal krizi ve covid-19 krizi gibi
pratikler, bu mekanizmanin galismadigini, bitge agiklarinin finansal kesime kaynak aktardigini
ve varsil kesimlerin servetlerini blyuttigund; boylece karlari desteklerken istihdam ve gelir
dagilimi adaleti agisindan etkinsiz kaldigini géstermektedir.

Post-Keynesyenler ise, asagidan yukariya (bottom-up) bir yaklagimla, maliye politikalarinin
onemli hedefleri olarak istihdam ve adil gelir dagilimini gorirler. Serbest piyasa
ekonomilerinde istihdami otomatik olarak artiracak bir mekanizma bulunmadigi igin, maliye
politikalarina sadece ekonominin vyavasladigi dénemlerde degil, strekli ihtiyag vardir.
Fonksiyonel maliye yaklasimi, devlet biitgesinde denge aramanin bir fetise dénismesini
elestirmekte ve bitge - maliye politikalari tasarlanirken, uygulanacak politikalarin gorecegi
fonksiyonlara odaklanilmasi gerektigini ileri stirmektedir. Bdylece, post-Keynesyenler
tarafindan hayati 6nemde goriinen tam istihdam ve adaletli gelir dagilimi amacglarina ulagsmak
icin devlet, elindeki mali ve parasal araclari aktif sekilde kullanmalidir. Daha radikal bir
yaklasim ise post-Keynesyen temellerden beslenen Modern Para Teorisyenlerinin ileri stirdtgi
is garantisi programidir. Programin onlinde, 6zellikle ithal girdi ve yabanci para ihtiyaci yiksek
olan az gelismis- gelismekte olan dlkeler icin ¢esitli teknik engeller olsa da gercek bir tam
istihdam hedefi koymasi acisindan énemlidir.

Kaynakga

Aboobaker, A. & Ugurlu, E. N. (2023). Weaknesses of MMT as a Guide to Development Policy.
Cambridge Journal of Economics, Advance online publication. Doi:
10.1093/cje/bead009

Akyol, S. (2016). Neoliberalizm Tartismalarina Maliye Politikasi Cergevesinden Bir Bakis.
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (Ozel Sayi), 291-307.

Altvater, E. (1997). Financial Crises on the Threshold of the 21st Century. L. Panitch (Ed.),
Socialist Register 1997: Ruthless Criticism of All That Exists (48-74). Merlin Press:
London.

Angeriz, A. & Arestis, P. (2009). The Consensus View on Interest Rates and Fiscal Policy: Reality
or Innocent Fraud?. Journal of Post Keynesian Economics, 31(4), 567-586. Doi:
10.2753/PKE0160-3477310403

Arestis, P. & Resende, M. F. C. (2015). Fiscal Policy and the Substitution Between National and
Foreign Savings. Journal of Post Keynesian Economics, 37(3), 436-458. Doi:
10.1080/01603477.2015.1000168

1804



Kiper, K. (2023). Mali Disiplin: Elestirel Bir Yaklasim ve Post-Keynesyen Alternatif.
Fiscaoeconomia, 7(2), 1787-1812. Doi: 10.25295/fsecon.1230593

Arestis, P. & Sawyer, M. (2003). The Case for Fiscal Policy. Working Paper 382, Levy Economics
Institute

Arestis, P. & Sawyer, M. (2004). On the Effectiveness of Monetary Policy and of Fiscal Policy.
Review of Social Economy, 62(4), 441-463. Doi: 10.1080/0034676042000296218

Armstrong, P. (2019). An MMT Perspective on Macroeconomic Policy Space. Real-World
Economics Review, 89, 32-45.

Aslan, I. (2021). Employer of Last Resort as a New “New Deal”: A Few Thoughts on Turkey.
American Review of Political Economy, 16(2), 1-14. Doi: 10.38024/arpe.235

Bagimsiz Sosyal Bilimciler. (2008). 2008 Kavsadinda Tiirkiye: Siyaset, iktisat ve Toplum.
istanbul: Yordam Kitap.

Bonizzi, B., Kaltenbrunner, A. & Michell, J. (2019). Monetary Sovereignty is a Spectrum:
Modern Monetary Theory and Developing Countries. Real-World Economics Review,
89, 46-61.

Bougrine, H. (2012). Fiscal Austerity, the Great Recession and the Rise of New Dictatorships.
Review of Keynesian  Economics, (Ilnaugural Issue), 109-125.  Doi:
10.4337/roke.2012.01.07

Coémert, M. (2021). Maliye Politikasinda Yeni Arayislar: Alternatif izlekler Uzerine Bir Giris
Denemesi. Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 28(2), 309-332.

Davidson, P. (2004). A Post Keynesian View of the Washington Consensus and How to Improve
it.  Journal of Post Keynesian  Economics, 27(2), 208-230. Doi:
10.1080/01603477.2004.11051440

De Paula, L. F., Fritz, B. & Prates, D. M. (2017). Keynes at the Periphery: Currency Hierarchy
and Challenges for Economic Policy in Emerging Economies. Journal of Post Keynesian
Economics, 40(2), 183—-202. Doi: 10.1080/01603477.2016.1252267

Fontana, G. & Setterfield, M. (2009). Macroeconomics, Endogenous Money and the
Contemporary Financial Crisis: A Teaching Model. International Journal of Pluralism
and Economics Education, 1(1-2), 130-147.

Forstater, M. (1999). Functional Finance and Full Employment: Lessons from Lerner for Today.
Journal of Economic Issues, 33(2), 475-482.

Gallardo, J. L. (2003). Budget Deficit. King, J. E. (Ed.), The Elgar Companion to Post Keynesian
Economics (34—38). Cheltenham, UK: Edward Elgar.

Girkan, C. & Karahanogullari, Y. (2014). Neoliberalizmin Krizi ve Kamu Maliyesi. Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 27, 1-29.

Istk, S. (2009). istihdam Baglaminda Neo Liberal Yaklasima Post Keynesyen Karsi Durus:
Devletin Nihai isveren Olma Rolui. "is, Gii¢" Endiistri iliskileri ve insan Kaynaklari Dergisi,
11(2), 137-162. Doi: 10.4026/1303-2860.2009.0105.x

1805



Kiper, K. (2023). Mali Disiplin: Elestirel Bir Yaklasim ve Post-Keynesyen Alternatif.
Fiscaoeconomia, 7(2), 1787-1812. Doi: 10.25295/fsecon.1230593
Kaboub, F. (2007). Employment Guarantee Programs: A Survey of Theories and Policy
Experiences (Working Paper No. 498). Annandale-on-Hudson, N.Y: The Levy Economics
Institute of Bard College.

Kalecki, M. (1944). Three Ways to Full Employment. Balogh, T. (Ed.), The Economics of Full
Employment (39-58). Oxford: Basil Blackwell.

Kelton, S. (2020). The Deficit Myth: Modern Monetary Theory and the How to Build a Better
Economy. London: John Murray.

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest, and Money. London:
Macmillan.

Kiper, K. (2021). Industrial Pricing in Turkish Manufacturing During the Early 2000s: A Post-
Keynesian Approach. International Journal of Political Economy, 50(2), 165-181. Doi:
10.1080/08911916.2021.1936910

Kregel, J. A. (1985). Budget Deficits, Stabilisation Policy and Liquidity Preference: Keynes’s
Post-War Policy Proposals. Vicarelli, F. (Ed.), Keynes’s Relevance Today (28-50).
Palgrave Macmillan, London. Doi: 10.1007/978-1-349-17834-6_3

Krugman, P. R. (1999). Currencies and Crises. Cambridge, MA: MIT Press.

Lavoie, M. (2013). The Monetary and Fiscal Nexus of Neo-Chartalism: A Friendly Critique.
Journal of Economic Issues, 47(1), 1-32.

Lavoie, M. (2022). Post-Keynesian Economics: New Foundations (2nd Edition). Edward Elgar.
Lerner, A. P. (1943). Functional Finance and the Federal Debt. Social Research, 10(1), 38-51.
Lerner, A. P. (1951). Economics of Employment. McGraw-Hill.

Lodewijks, J. (2003). Bastard Keynesianism. King, J. E. (Ed), The Elgar Companion to Post
Keynesian Economics (24-30). Cheltenham, UK: Edward Elgar.

Marangos, J. (2012). The Post Keynesian Retort to "After the Washington Consensus". Journal
of Post Keynesian Economics, 34(4), 583-610. Doi: 10.2753/PKE0160-3477340402

Mitchell, W., Wray, L. R. & Watts, M. (2019) Macroeconomics. London: Red Globe Press.

Mosler, W. (1997). Full Employment and Price Stability. Journal of Post Keynesian Economics,
20(2), 167-182.

Neto, A. F. C. & Vernengo, M. (2004). Fiscal Policy and the Washington Consensus: A Post
Keynesian Perspective. Journal of Post Keynesian Economics, 27(2), 333-343. Doi:
10.1080/01603477.2004.11051435

Nevile, J. W. (2003). Fiscal Policy. King, J. E. (Ed), The Elgar Companion to Post Keynesian
Economics (149-153). Cheltenham, UK: Edward Elgar.

Nikiforos, M., Carvalho, L. & Schoder, C. (2015). Twin Deficits in Greece: In Search of Causality.
Journal of Post Keynesian Economics, 38(2), 302-330.

Papadimitriou, D. & Wray, L. R. (1998). What to Do with the Surplus: Fiscal Policy and the
Coming Recession. Levy Institute Policy Note, 6.

1806



Kiper, K. (2023). Mali Disiplin: Elestirel Bir Yaklasim ve Post-Keynesyen Alternatif.
Fiscaoeconomia, 7(2), 1787-1812. Doi: 10.25295/fsecon.1230593

Parguez, A. (2002). A Monetary Theory of Public Finance. International Journal of Political
Economy 32(3), 80-97.

Pelagidis, T. & Desli, E. (2004). Deficit, Growth and the Current Slowdown: What Role for Fiscal
Policy?. Journal of Post Keynesian Economics, 26(3), 457-465.

Sawyer, M. (2003). Economic Policy. King, J. E. (Ed.), The Elgar Companion to Post Keynesian
Economics (101-105). Cheltenham, UK: Edward Elgar.

Sawyer, M. (2020). Kalecki on Budget Deficits and the Possibilities for Full Employment. Review
of Political Economy, 32(4), 548-562.

Seccareccia, M. (2004). What Type of Full Employment? A Critical Evaluation of “Government
as the Employer of Last Resort” Policy Proposal. Investigacion Econdmica, 63(247), 15-
43,

Seccareccia, M. (2019). From the Age of Rentier Tranquility to the New Age of Deep
Uncertainty: The Metamorphosis of Central Bank Policy in Modern Financialized
Economies. Journal of  Economic Issues, 53(2), 478-487. Doi:
10.1080/00213624.2019.1594540

Shaikh, A. (2018). Kapitalizm: Rekabet, Catisma, Bunalimlar. U. Senesen (Cev). istanbul: Kirmizi
Yayinlari.

Shapiro, N. & Sawyer, M. (2003). Post Keynesian Price Theory. Journal of Post Keynesian
Economics, 25(3), 355—-365. Doi: 10.1080/01603477.2003.11051365.

Tcherneva, P. R. (2014). Reorienting Fiscal Policy: A Bottom-Up Approach. Journal of Post
Keynesian Economics, 37 (1), 43-66.

Tcherneva, P. R. (2020). The Case for a Job Guarantee. John Wiley & Sons.

Tokucu, E. & Saridogan, E. (2010). Kriz ve Maliye Politikalarinin Geri Donlisti Cercevesinde
Fonksiyonel Maliye: Bir Literatiir Taramasi. Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 29(2),
77-98.

Vera, L. (2009). Reassessing Fiscal Policy: Perspectives from Developing Countries.
Development and Change, 40(4), 611-643.

Wray, L. R. (1998). Understanding Modern Money. Edward Elgar Publishing.

Wray, L. R. (2006). Comments on Kelton, S. and Wray, L. R. ‘What a Long, Strange Trip It’s
Been: Can We Muddle Through Without Fiscal Policy?’. L. P. Rochon & Gnos, C. (Ed.),
Post-Keynesian Principles of Economic Policy. Cheltenham: Edward Elgar.

Wray, L. R. (2019). Alternative Paths to Modern Money Theory. Real-World Economics Review,
89(1), 5-22.

Zezza, G. (2012). The Impact of Fiscal Austerity in the Eurozone, Review of Keynesian
Economics, 1, 37-54. Doi: 10.4337/roke.2012.01.03

1807



Kiper, K. (2023). Mali Disiplin: Elestirel Bir Yaklasim ve Post-Keynesyen Alternatif.
Fiscaoeconomia, 7(2), 1787-1812. Doi: 10.25295/fsecon.1230593

Etik Beyani: Bu ¢alismanin tim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazar beyan eder.

Aksi bir durumun tespiti halinde Fiscaoeconomia Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk calismanin yazarina aittir.

Ethical Approval: The author declares that ethical rules are followed in all preparation processes of

this study. In the case of a contrary situation, Fiscaoeconomia has no responsibility, and all
responsibility belongs to the study's author.

1808



Kiper, K. (2023). Mali Disiplin: Elestirel Bir Yaklasim ve Post-Keynesyen Alternatif.
Fiscaoeconomia, 7(2), 1787-1812. Doi: 10.25295/fsecon.1230593

Fiscal Discipline: A Critical Approach and the Post-Keynesian Alternative

Kerem Kiper
Extended Abstract

The concept of fiscal discipline aims to establish a permanent balance between the total
expenditures of the state and its revenues. Neoliberal policies that gained strength by the
1970s embraced this rule as a fundamental principle (Neto & Vernengo, 2004: 334). The
orthodox view maintains that budget deficits lead to a rapid accumulation of domestic debt,
causing sustainability problems and creating fiscal imbalances (Vera, 2009: 612). For instance,
budget deficits financed by public borrowing may increase government indebtedness and
interest rates, crowding out private investments and negatively affecting growth. Nominal
wage increases will follow price increases, so profit rates will decrease and put more pressure
on private investment spending (Pelagidis & Desli, 2004: 461-462). Furthermore, budget
deficits may directly result in foreign trade deficits, known as the twin deficit hypothesis.
Therefore, economies are advised to avoid fiscal activism and budget deficits.

Post-Keynesians, the prominent representatives of heterodox approaches, challenge these
views. The basic premise of both the crowding-out effect and the twin deficit hypothesis is
that central banks can control the money supply exogenously. However, post-Keynesians
argue that in today's monetized production economies, the demand for money determines
the money stock endogenously, in line with the system's needs. On the other hand, central
banks determine interest rates exogenously, and they are not based on the interaction
between supply and demand for money (or loanable funds). Therefore, if a crowding-out
effect occurs after an expansionary fiscal policy, the central banks (or monetary authorities)
will be responsible (Arestis & Sawyer, 2003: 6). Consequently, there is no need to run a budget
surplus to lower interest rates. There is also no reason to establish causality from budget
deficits to foreign deficits; the relationship may be the opposite (Nikiforos et al., 2015).

Besides these ostensible theoretical justifications for the fiscal discipline rule, the underlying
issue is the reduction of the state's footprint in the economy, in line with the neoliberal
transformation and the Washington Consensus. Moreover, when the unemployment problem
is set aside with the natural rate of unemployment hypothesis, policymakers' primary concern
is inflation. Monetary policies should be actively used in the fight against inflation, which is
accepted as a monetary phenomenon, assuming that the money supply can be determined
exogenously. On the other hand, fiscal policies should be designed to ensure budget balance.

Ironically, this concept, the New Macroeconomic Consensus, known for not shying away from
running budget deficits in times of crisis, does not imply policies in the public interest, as
suggested by the post-Keynesians. Pump-priming policies stimulate aggregate demand and
hope that the money entering the system through the budget deficit will trickle down from
profits to wages and growth to employment (Tcherneva, 2014: 46-49). However, practices
such as the 2008 global financial crisis and the Covid-19 crisis indicate that this mechanism
does not work, as budget deficits transfer resources to the financial sector and allow wealthy
classes to grow their wealth (Zezza, 2012; Bougrine, 2012; Akyol, 2016). Therefore, while it
supports profits, it remains ineffective in terms of employment and income distribution
justice.
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Post-Keynesians argue that unemployment and unfair income distribution are critical
problems in economies. In free market economies, there is no automatic mechanism to
increase employment. As such, there is a permanent need for fiscal policies not only during
economic slowdowns (Arestis & Sawyer, 2004: 61). The functional finance approach suggests
that there can be no economic justification for seeking a permanent balanced budget. Instead,
the focus should be on the functions of the policies to be implemented when designing fiscal
policies (Lerner, 1943: 39). To achieve the goals of full employment and equitable income
distribution, the government should actively use the fiscal and monetary tools at its disposal.
Budget deficits that may occur in this direction do not create the problems that orthodox
economists fear.

In order to achieve a high level of employment and economic activity, effective demand needs
to be increased. There are various ways to achieve this goal, such as directly increasing public
expenditure and reducing taxation or indirectly encouraging investment and redistributing
income in favor of those with a higher propensity to spend. Different institutional
arrangements can also help to encourage high levels of demand (Sawyer, 2003: 105).

Moreover, public expenditures that contribute to physical and human capital encourage
technological innovation and research and development activities, meet basic needs such as
health and education, and reduce private sector costs can increase productivity. Budget
deficits incurred for these purposes are beneficial for the efficient operation of the economy
(Papadimitriou & Wray, 1998: 2). They are also different from the pump-priming policies of
the New Consensus framework.

Kalecki, a leading post-Keynesian economist, argued that budget deficits would have a
significant expansionary effect on private sector profits and household consumption
expenditures. This relationship can be shown using the following national income identities:

C+I+G+NX=W+PRF+T (1)
W4+PRF=C+I1+(G-T)+NX (2)

where C is domestic consumption expenditures, / is investment volume, G is government
expenditure, NX is net export, W is after-tax salary and wage income, PRF is gross profit after
tax, including interest, dividend, and rental income, and T is tax revenue. There is no reason
to assume that the components of expenditure (C, I, and NX) will lead to steady growth in
households' and firms' incomes (W and PRF) and, therefore, their savings. Thus, budget
deficits must play a role in this process (Papadimitriou & Wray, 1998: 3).

On the other hand, if we manipulate equation 2, it becomes clear that investment
expenditures, budget deficits, and net exports contribute to profits while savings decrease
profits:

PRF =1+ (G—-T)+NX+ (C—W) (3)
PRF=1+BD+NX—S (4)

Therefore, budget deficits are a net source of income for firms. In this case, the government
can directly purchase the private sector's output and indirectly increase profits by providing
transfers to households to encourage more consumption (Papadimitriou & Wray, 1998: 2-3).
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However, the direct addition of budget deficits to profits may constrain economic programs
that aim for fair income distribution. Kalecki shared such concerns about budget deficits, not
because of the undesirable results that orthodox economics associates with budget deficits,
such as inflation, crowding-out effect, and foreign deficits, but due to his concern for social
justice since the budget deficit increases profits simultaneously with output and employment
(Gallardo, 2003: 36-37).

Kalecki proposed that taxes on private profits could be used to finance public expenditures in
cases where deficit financing is not desirable. Since firms make investment decisions that are
difficult and costly to change, tax increases are unlikely to reduce investment spending
significantly. However, if firms do not pass on the tax burden to consumers through markup
pricing, aggregate demand will increase. While financing public expenditures through profit
taxes may not have as strong an expansionary effect as deficit financing, it can still increase
effective demand. If income distribution is unequal and political circumstances do not allow
for full employment and social justice to be achieved simultaneously, public expenditures
should be financed by increasing taxes on the incomes of the wealthy classes and profits. This
approach can help address inequality issues while still increasing effective demand (Gallardo,
2003: 36-37).

In reality, merely reducing interest rates and taxes is insufficient to stimulate economic activity
and employment, especially during recessions. In such circumstances, the post-Keynesian
approach stresses the importance of expenditures or effective demand. Tax cuts should target
those with a higher propensity to spend, such as lower-income households. Reducing taxes on
capital income has a limited impact on expenditures (Papadimitriou & Wray, 1998: 4). Hence,
policies that support effective demand can boost employment and contribute to budget
deficit financing by raising taxable income. This approach creates a scenario where the budget
deficit finances itself. The government's interest payments on debt instruments to finance the
deficit boost the disposable income of households who purchase these instruments and thus
increase the amount of taxes collected (Lavoie, 2022: 366).

The post-Keynesian approach, which generally focuses on achieving full employment and fair
income distribution, suggests that sustainable budget deficits can be achieved if these goals
are considered. If we use the ratio of public debt to GDP to measure the public debt burden,
the mechanism explained above shows that this ratio will not continuously grow but will
converge to a finite value. On the other hand, Modern Monetary Theorists (or neo-chartalists)
draw mainly from post-Keynesian ideas (Wray, 1998; Mosler, 1997; Kelton, 2020; Tcherneva,
2020), do not focus on financing methods to defend budget deficits. According to them, a
sovereign state that produces its own currency and operates under a floating exchange rate
regime has the power to purchase all goods and services produced domestically, including
unemployed labor. States do not require taxes or borrowing to spend denominated in their
currency; these tools are used to influence economic behavior and adjust interest rates.

Post-Keynesians have criticized MMT to some degree and argue that its conceptualization can
only be applied to countries at the top of the monetary hierarchy, such as the United States,
the United Kingdom, or Japan. They argue that this does not hold for
underdeveloped/developing countries dependent on foreign currencies and with chronic
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current account deficits. In such open-economy conditions, structural problems such as
imported input dependency must be addressed (Nevile, 2003: 152). The proposed basic
policies in such cases include fiscal policies, as outlined in this study, monetary policies that
support them, and capital controls. Specifically, some measures should be taken regarding the
development of controlled foreign exchange borrowing mechanisms, hence the process of
opening up and the problems that may be caused by excessive foreign currency debt and
currency substitution. Instruments such as development banks and low-interest loans for
domestic production can be used to support capital controls (Bonizzi et al., 2019: 58).

In summary, post-Keynesians argue that budget deficits are an appropriate policy for
achieving full employment and fair income distribution (Sawyer, 2020: 553). Deficit financing
will increase private sector profits, stimulating investment spending, effective demand, and
employment. One of the obstacles to this is the possibility of worsening income distribution,
as stated in the criticism of traditional pump-priming and trickle-down approaches; in other
words, the resources injected into the system through budget deficits remain on top and do
not create employment. Post-Keynesians propose a bottom-up approach that includes tax
reductions and various supports for the poor, who have a high propensity to spend, wealth
taxes levied on wealthy classes, and capital controls.
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