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Klasik Deflasyon Teorisi

Thomas M. Humphrey

[Çeviren: Ünsal Ozan Kahraman]

Deflasyon, enflasyonun zıttı olarak, fiyatlar genel seviyesinin düştüğü durumu ifade etmektedir. Bu, fiyatlar genel seviyesinin düştüğü fakat yine de pozitif kaldığı durumu anlatan dezenflasyon kavramı ile karıştırılmamalıdır. Amerika Birleşik Devletleri’nde (ABD) 1990’larda yaşanan dezenflas-yon, aşağı yönde baskının enflasyonu negatif hale getirebileceği hakkında deflasyon korkusu uyandıran bir endişe yaratacak kadar etkili bir şekilde enflasyon haddini düşüren bir dezenflasyon olmuştur. Deflasyonun çevrimsel resesyon ve durgun büyüme ile aynı zamana rastladığı Japonya’da ise bu korkular gerçeğe dönüşmüştür. Ekonomi tarihinde bu bağlamda en çok bilinen örnek, kuşkusuz, hâsıla beşte iki azalırken fiyatların dörtte bir düştüğü Büyük Daralma’dır (ABD, 1929-1933). 
Bu tür vakalar, deflasyondan çekinmenin deflasyonun işsizlik, ticari başarısızlık ve finansal sıkıntılarla olan ilişkisinden kaynaklandığına işaret etmektedir. Toplam harcama gücündeki çöküşlerin üreticileri -müşteri çekmek için umutsuz bir çaba ile- fiyatları sürekli düşürmeye zorladığı ani düşüş dönemleri, deflasyonun ortaya çıkma eğiliminde olduğu dönemlerdir. Fiyatlardaki bu indirimler, sonuç itibariyle ekonomik faaliyetleri canlandırmaya yardımcı olmakla birlikte, hemen devreye girmemektedir. Bu sırada hâsıla ve istihdam durgunlaşmaktadır. Bu yüzden en iyi alternatif, ekonomiyi düşük ve istikrarlı enflasyon içeren tam istihdam seviyesine getirecek para ve maliye politikalarını uygulayarak deflasyondan bütünüyle kaçınmaktır.  
Deflasyonun yeni bir konu veya olay olmadığı algısı, fiyatların düşmesiyle ilgili kaygıların çoğunda eksiktir. Özellikle (1750-1870 döneminde) klasik para teorisyenlerinin deflasyon hakkında söyleyecek çok şeyi vardır. Klasikler elbette deflasyona olumsuz bakmaktadır. Çünkü deflasyon, önceden beklenmediğinde, gelirin ve servetin borçlulardan alacaklılara doğru gelişigüzel ve haksız tekrar dağıtımına yol açar. Fakat klasikler deflasyonun bu tekrar dağıtıcı sonuçlarının ötesinde hâsıla ve işsizlik üzerindeki olumsuz etkilerini vurgulamaktadır. İlerde göreceğimiz gibi klasikler, bu olumsuz etkileri şu gerekçelere dayandırmaktadır: (i) fiyat-ücret katılığı, (ii) artan reel borç, (iii) düşen fiyatlara bu değişkenlerin nominal değerlerinin uyarlanmasındaki gecikmeler nedeniyle oluşan maliyet yükleri, (iv) paranın gelecekteki satın alma gücünde deflasyon nedenli artış beklentisi gereği (harcamaktan ziyade) nakit biriktirme ve (v) diğer belirleyiciler. Genelde klasikler deflasyonu önceden beklenmeyen bir olgu olarak varsayar. Bunun istisnası, beklentilerin hesaba katıldığı (nakit) biriktirme analizleridir.
Genel olarak klasikler, konvertibl olmayan kağıt paranın olduğu savaş yıllarının enflasyonlu dönemleri sırasında veya bu dönemleri izleyen zamanlarda çalışmalarını yazmıştır. Bu zamanlarda hükümet, savaş öncesi parite üzerinden altın konvertibilitesine geri döneceğini taahhüt etmiştir. Böyle bir restorasyon, elbette altının, malların ve dövizin –savaş boyunca nominal değeri kabaca aynı oranda artan her şeyin– fiyatının enflasyon öncesindeki seviyesine düşmesi gerektiği anlamına gelir.
 Nihai malların fiyatındaki veya üretimin nominal maliyetindeki yukarıda bahsedilen geçici katılıklar nedeniyle toplam harcamadaki düşüşler, maliyetleri ve/veya fiyatları düşürmeden önce toplam hasıla ve istihdamı daraltır. Düşen toplam harcama, fiyatlar katı iken satılan mal miktarındaki azalmalar biçiminde kendini gösterir. Üretim ve satışlar arasındaki fark olan satılamayan mallar,  stoklarda birikir. Bu da üreticileri üretimi kısmaya ve işçi çıkartmaya sevk eder. Katılıklar fiyatlar yerine maliyetlerde takılıp kalırsa, harcamalardaki azalma ürün fiyatlarını (esnek olmayan) maliyetlerin altına çeker ve sonuçta oluşan negatif kâr yine üreticileri faaliyetlerini kısmaya zorlar. Ancak katılıklar er geç ortadan kalkar ve fiyatlar ile maliyetler parasal daralmaya orantılı olarak düşer. Bu olduğunda reel ekonomi doğal denge seviyesine veya tam istihdam seviyesine döner, fakat bu noktaya erişine kadar geçen sürede işçiler ve üreticiler geçici olarak iş ve gelir kayıpları nedeniyle zarar görür.
Klasikler, bu fenomenleri paranın miktar teorisi ve yapışkan ürün ve/veya faktör fiyatı varsayımını içeren kavramsal bir çerçevede analiz eder. Miktar teorisi, deflâsyonun kaynağı olarak daraltıcı parasal şokları gösterir. Yapışkan fiyat varsayımı ise, şokların hâsıla ve istihdam üzerindeki geçici ve olumsuz etkilerini açıklar. Klasik modelin bu iki ayağı birlikte, paranın kısa dönemde nötr değilken uzun dönemde neden nötr olduğunu izah eder. Özetle klasikler, şoklar ve bunların ekonomideki etki-tepki mekanizması aracılığıyla yayılması üzerinde mutabık kalır.
Ancak bu mutabakat, uygulanacak politikaları kapsayacak kadar geniş değildir. Durum, bunun çok daha uzağındadır. Klasik miktar teorisinin çerçevesi, deflasyonu önlemenin yolunun para arzındaki daralmadan kaçınmak olduğunu dile getirir. Ancak bu reçeteyi destekleme veya bunun karşısında olma bağlamında klasik ekonomistlerin her biri kendi kişisel politika hedefleri ile farklılaşır. Yaratacağı maliyeti göz ardı ederek tam istihdamı savunanlar, tam istihdamdan önce oluşacak enflasyonun yüksek fiyatlarını kabul etmek anlamına gelse dahi bu reçeteyi (para arzındaki daralmadan kaçınma reçetesini) destekler. Bunlara göre, olur da bu reçete ile altın standardı uygulaması uyuşmazsa, ikincisine (altın standardı uygulamasına) hiç aldırmadan devam edilir. Tam istihdamı savunanlar, metal standardı yerine iyi yönetilen bir fiyat para standardı ve esnek döviz kuru getirmeye razıdır. Diğer taraftan altın konverbilitesini savaş öncesi paritesinde eski konumuna getirmeyi savunanlar -deflâsyonun maliyetini minimize etmek için aşamalı da olsa- para stokunu daraltmayı destekler. 
Klasiklerin yaptıkları bu katkılar, hiçbir zaman gerekli ilgiyi görmemiştir. Bu araştırmacının (yazarın) bildiği kadarıyla klasik deflasyon teorisi hakkında hiçbir sistematik araştırma yoktur. Bunun yerine, Irving Fisher’in reel ve nominal faiz hadlerini ayrıştırdığı borç deflasyonu teorisi, Knut Wicksell’in maliyeti olmayan tam-beklenen deflasyon kavramı ve Willard Thorp’un uzun dönem deflasyon ile çevrimsel bunalımların sıklığı, büyüklüğü ve süresi arasındaki ilişki hakkında ampirik tespiti gibi katkıları açıklayan (1870-1936 dolaylarındaki) neo-klasik literatüre yapılan göndermeler ile karşılaşırsınız. Thorp’a göre, ekonomideki sıkıntılı süreçler, genellikle, fiyatların düzgün veya yavaş arttığı durumdan ziyade fiyatlar genel seviyesinde düşüş trendine rastlandığında ortaya çıkar. Neo-klasik literatürün bu ve diğer kavramları iyi bilinirken klasik literatür bunun aksine genellikle ihmal edilir. Bu makale, bu eksikliği gidermek için bir girişimdir. Makale; David Hume, Pehr Niclas Christiernin, Henry Thornton, David Ricardo, Thomas Attwood ve Robert Torrens adında altı klasik para teorisyeninin değerlendirmelerinin deflasyon teorisinin zengin ve kendi içinde tutarlı bir parçasını ve -yanlış bir şekilde neo-klasiklere atıf yapılan, günümüzde geçerli yaklaşımların- yapıtaşını oluşturduğunu gösterir. Muhakkak bu altı ekonomist, deflasyon üzerinde yazan klasiklerin tamamını oluşturmaz. Ancak bunlar, ana akımı oluşturan etkili yazarlar olarak dikkat çeker. Çalışmaları, klasik deflasyon teorisini en iyi şekilde temsil eder. 
1. David Hume (1711-1776)

Klasik deflasyon teorisi, David Hume ile başlar. Hume, diğer klasiklerin aksine ilhamını konvertibiliteyi yeniden başlatmak sorunsalından değil, çalışmasını yazmasından yüzden daha fazla yıl önce olmuş bir vakadan -1560 ve 1650 arasında Yeni Dünya’daki İspanyol kolonilerinden gümüş akımıyla ilişkili olarak yaşanan ekonomik durgunluktan- alır. Klasik teorinin anahtar özelliklerini oluşturduğundan Hume’un çalışması önemlidir. Bu anahtar özellikler şu varsayımları içermektedir: (i) Şoklar ağırlıklı olarak parasaldır. (ii) Ekonomik aktörler para arzındaki değişimler hakkında eksik bilgiye sahip olduğundan deflasyon kısmen beklenmeyen veya algılanamayan bir durumdur. (iii) Para stokundaki değişmeye fiyatlar geç intibak eder. (iv) Para arzı daralması uzun dönemde olmasa da kısa dönemde reel değişkenler üzerinde nötr olmayan etkiye sahiptir. Hume’un çalışması, deflasyonun, fiyatlar katı iken zararlı buna mukabil fiyatlar esnek olduğunda zararsız olduğunu göstermektedir.
Hume, 1752 tarihinde yazdığı ‘Para Hakkında’ adlı çalışmasında deflas-yonist parasal daralmanın geçici olarak toplam hâsılayı ve istihdamı azaltmasının nedeni olarak esnek olmayan fiyatlara vurgu yapar. Yapışkan fiyatlar, (ki Hume, bunları şu iki gerekçeye bağlar: Fiyat belirleyiciler, parasal değişimler hakkında eksik bilgiye sahiptir ve bu değişimlere ayak uydurmakta başarısızdır) deflasif baskının fiyatları düşürmeden önce reel değerleri azaltacağına işaret eder. M’nin para stokunu; V’nin paranın dönüşüm hızını; P’nin fiyatlar genel seviyesini ve Q’nun reel hâsılayı temsil ettiği ‘MV=PQ’ mübadele denkleminde V’nin sabit (Hume’un genellikle sabit varsaydığı gibi) ve P’nin yapışkan olduğu kabul edildiğinde M’deki bir düşme, ‘MV’ toplam talebini azaltarak -üreticileri fiyatları düşürmeden önce üretimi kısmaya ve işçi çıkarmaya teşvik eden- geçici bir üretim fazlalığına yol açar. Hume’un ifadesine göre ‘Para stoku daralmalarına bununla orantılı fiyat değişimi hemen eşlik etmez. Yeni durumlara uyum sağlamak genellikle zaman alır ve bu gecikme, … altın ve gümüş azalırken … ekonomiye zarar verir’ (Hume [1752] 1970: 40). Bu önerme, klasiklerin deflasyonun sadece gelir transferini (borçludan alacaklıya) içeren etkilerini değil toplam reel etkisini algılamasının kaynağını teşkil eder.
Bu olumsuz reel etkileri açıklarken Hume, şunu söylemektedir: ‘Parası (para stoku) azalan ülke, daha fazla paraya (para stokuna) sahip olmayan fakat para stoku artan bir ülkeye göre gerçekten daha zayıf ve zor duruma düşer… İşçi, işine devam edemez; fakat piyasadaki tüm mallar için aynı fiyatı öder. Çiftçi, ekinini ve hayvanını satamaz; fakat mülk sahibine aynı kirayı vermelidir. Sonuçta ortaya çıkacak yoksulluk, sefalet ve miskinlik kolaylıkla tahmin edilir’(40). Bu önerme, klasiklerin deflasyonun reel maliyetleri üzerindeki vurgusunun kaynağını teşkil eder.
Hume, deflasyon maliyetlerini analiz ederken, tek seferlik parasal daralmadan kaynaklanan maliyet ve sürekli (parasal) daralmalardan kaynaklanan maliyet diye bir ayrıma gider. Tek seferlik daralmalar uzun vadede olmasa da kısa vadede geçici kayıplara yol açar. Parasal daralma önce reel faaliyetleri kısar. Ancak sonuçta reel durgunluk sona erer ve tek değişen, düşen fiyatlar olur. Hume, bu noktada İsveçli klasik ekonomist P. N. Christiernin’in daha sonra detaylandırarak taslağını çizeceği mikro temelli karar alma mekanizmasına dokundurur. Hume, fiyatların (ve ücretlerin) -ancak fiyat ve ücret koyucular satılmamış mal miktarının ve istihdam edilmeyen işçi sayısının çok yüksek olduğunu fark ettiği ve bu üretim fazlasını fiyat-ücret’i indirmek gerektiğine işaret olarak yorumladığında- düşmeye başlayacağını söyler (Niehans 1990: 56). Bu düzeltim, tüm yanlış algılamalar ortadan kalkana ve reel ekonomi doğal denge düzeyine dönünceye dek sürer. İşte buradaki önerme, para stokundaki değişikliklerin kısa dönemde nötr olmadığı fakat uzun dönemde nötr olduğuna dair klasik doktrinin kaynağını teşkil eder.
Hume, uzun dönemde nötr olma özelliğinin tek seferlik yapılan parasal daraltma için geçerli olduğunu, fakat birbirini izleyen düzenli daraltmalar için geçerli olmadığını savunur. İkincisinin (birbirini izleyen düzenli daraltmaların) kalıcı reel etkilere neden olacağını düşünür.
 İfadesi gayet açıktır (Humphrey 1982: 244-45). Ekonomik birimler sürekli yapılan parasal daraltmaları kısmen algılamaz ve bunlara adapte olamaz. Bunun gerekçesi, eksik bilgiye sahip kişilerin başarısız statik tahminler yapması ve böylece cari para stoku ve fiyat düzeyinin gelecekte aynı kalacağını beklemesi olabilir (Cesarano 1983: 198-99). Bu beklenmeyen daraltmalar, sonsuza kadar yapışkan fiyatların bir adım önünde giderek bunların yakınsamasına sürekli engel olur. Sonuçta, fiyatlara göre daha fazla azalan para arzı olgusu kalıcı hale gelir ve böylece reel hâsılada kalıcı düşüşlere yol açar. Para stokundaki bir seferlik değişiklikler durumunda paranın uzun dönemde nötr olduğu doktrininin kurucusu Hume, para stokunda sürekli deflasif daraltmalar söz konusu iken paranın uzun dönemde nötr olmadığını düşünür. Uzun dönem nötr olmama özelliği, hem parasal genişlemeler hem de parasal daralmalar için geçerli olduğundan Hume’un tavsiyesi, ikincisinden (parasal daralmalardan) [reel çıktıyı azaltacağı için] kaçınırken ilkinden (parasal genişlemelerden) [reel çıktıyı arttıracağı için] faydalanmaktır. Hume, şöyle bir ifade kullanır: ‘Hükümetin uygulayacağı doğru politika, eğer mümkünse para arzındaki artışı devam ettirmekten ibarettir. Çünkü hükümet bu şekilde ülkedeki sanayinin ruhunu ayakta tutar ve reel gücü-servete bağlı olan istihdam edilmiş iş gücü miktarını arttırır’ (Hume [1752] 1970: 39-40). 
Hume’un bu önermesi, yapışkan-fiyat varsayımının egemen olduğu kapalı ekonomi için geçerlidir. Hume, paranın nötr olmama özelliğini göstermek için değil de açık ekonomi durumunda kalıcı gelir kayıplarının yaşanacağı hakkında ticari korkuları ortadan kaldırmak için açık ekonomi varsayımını analizine ekler ve bu durumda kapalı ekonominin aksine genişletici para politikasının reel etkisi ortadan kalkar. Böylece çıktı ve istihdamda kayıplara yol açan kalıcı deflasyon hakkında endişeler, böyle bir olguyu (deflasyon olgusunu) ortadan kaldıran madeni para akımı mekanizması kavramına yerini bırakır. 
Deflasyonun olduğu bir durum ele alalım. ‘Ticaret Dengesi Hakkında’ adlı denemesinde Hume, İngiltere’nin para arzının beşte dördünün bir gecede eridiğini ve bununla orantılı olarak fiyatların da hemen düştüğünü varsayar. Böyle bir durumda öncelikle İngiliz malları, dünya piyasalarında ucuz hale gelir ve hem iç hem de dış piyasalarda yabancı mallara göre daha fazla satılır. Sonuçta ihracattaki artış ve ithalattaki daralma, altın-para girişiyle finanse edilecek bir ticaret dengesi fazlasına yol açar. Altın girişi, ülkenin para arzını ve dolayısıyla toplam harcamayı artırarak fiyatları deflasyon öncesi seviyesine yükseltir. Tüm bunlar o kadar hızlı gerçekleşir ki, deflasyon çok kısa süren bir süreç halini alır. Hume, kaybedilenlerin geri alınması ve komşu ülkelerin seviyesinin üzerine çıkılması için gerekli bu sürenin ne ‘kısalıkta’ olduğunu da sorgular (62). Aslında diğer paragraflarda da Hume, mal piyasasında hızlı işleyen bir arbitrajın ülke içindeki ve ülke dışındaki fiyat farklılıklarını ortadan kaldırarak bu süreci hızlandıracağını ifade eder (Cesarano 1998; Niehans 1990: 56).
Hume’un vardığı sonuç şudur: Dünyadaki altın para stoku kendisine olan talep kadar hızlı büyürse deflasyon, açık ekonomiler için en kötü ihtimalle geçici bir sorun haline gelir ve hiçbir zaman önemli bir sorun teşkil etmez. Diğer bir ifadeyle, ödemeler dengesi gereği meydana gelecek parasal genişlemenin çaresi olduğu deflasyon, kendini hızla düzelten bir olgudur. Sonuç olarak Hume’un analizinde fiyat ataletinin anahtar öneminin altı çizilmelidir. Deflasyonun kapalı ekonomi durumunda gerçekleşebilip açık ekonomi durumunda gerçekleşememesi, deflasyonu ilki (kapalı ekonomi) için zararlı, ikincisi için zararsız kılar. 
2. Pehr Nıclas Chrıstıernın (1725-1799)

Hume, deflasyonu metal para standardı ve sabit döviz kurunun uygulandığı ülkeler için analiz eden ilk klasik ekonomisttir. Uppsala Üniversitesinde iktisat dersi vermiş bir İsveçli hoca olan Pehr Nıclas Christiernin ise deflasyonu salt kâğıt para standardı ve esnek döviz kurunun uygulandığı ülkeler için analiz eden ilk klasik yazardır.
 İsveç, 1745’de konvertibl olmayan kağıt para rejimine geçer ve Yedi Yıl Savaşları boyunca (1755-1762) bu rejimde enflasyona katlanır. Christiernin, kâğıt para arzındaki genişlemenin malların, altının ve dövizin fiyatını yükselttiği bu sürecin son yıllarında yazar. Enflasyonun katlanılmaz seviyelere ulaşmasıyla İsveç Parlamentosu enflasyonu durdurmanın ve eski haline getirmenin yollarını aramaya başlar, bir grup politikacı fiyatları enflasyon-öncesi seviyesine getirmek için deflasyonu savunur.
Christiernin, bu tür politikalara karşı çıkar. ‘İsveç’te Yüksek Döviz Kuru Üzerine Dersler’ adlı 1761’de yazdığı makalesinde en iyi politikanın gerçekleşmiş enflasyonu kabul etmek ve bundan sonra fiyatları cari, enflasyon-sonrası seviyesinde kararlı kılmak olduğunu savunur. Christiernin’e göre fiyat düzeyinin kendisi, reel değişkenleri etkilemek bağlamında fiyat düzeyindeki değişmeler kadar önemli değildir. Yani ekonomik aktörler, herhangi bir fiyat düzeyine bu düzey sabit kaldığı sürece alışabilir, fakat bu düzeyin değişmesi riskine tepki verir. Böylece hiçbir koşulda fiyatlar düşürülmemelidir. Christiernin şu ifadeyi kullanır: ‘Bütün fiyat ve ücret yapısı, ulusal paranın cari (azalan) değerine tamamen uyarlanmış iken fiyat düzeyini düşürmek, …refahımızı harap eder ve ekonomiyi çöküşe götürür’ (Christiernin [1761] 1971: 90). Christiernin’in korkuları, 1768’de politika yapıcılar Christiernin’in tavsiyelerine aldırmadan fiyatları yaklaşık yüzde elli düşürüp bir depresyon başlattığında gerçeğe dönüşür.
Hume’un yansımaları, Christiernin’in deflasyonun ticareti, bireylerin çalışma isteğini ve genel refahı düşüreceği şeklinde ileri sürdüğü savına (94) akseder. Çalışmalarını takip ettiği Hume gibi Christiernin de fiyat-ücret katılığının deflasyonu hasıla ve istihdamda düşüşlere dönüştürdüğünü fark eder (Christiernin, ücret katılığının fiyat katılığından daha fazla olduğunu öne sürerek Hume’un analizine bir yenilik de getirir). Fiyatların ve nominal ücretin geç intibak ettiği (ve nominal ücretin fiyattan da daha geç intibak ettiği) bir durumda parasal daralma reel ücret maliyetlerini artırır, reel karı düşürür, reel toplam harcamayı azaltır ve nominal ücretler ile fiyatları tam anlamıyla indirmeden önce reel ekonomiyi harap eder. Bu süreçte hem iç piyasa için üretim yapan sektörlerde hem de dış piyasalar için üretim yapan sektörlerde durgunluk ortaya çıkar.
İç piyasa için üretim yapan sektörlerde Hume’un katı fiyatlarının yanı sıra birkaç faktör daha deflasyonun olumsuz reel etkisini açıklar. Christier-nin’e göre bu faktörler arasında (i) üreticilerin stoklarında arzu etmedikleri yığılma (Hume da bundan bahsetmiştir), (ii) reel borç ve vergi yükünde artış, (iii) atıl duran nakit stoklar talebini artıran deflasyon beklentileri vardır. Tüm bunlar, reel toplam harcamayı azaltırken ekonomiyi tam istihdam seviyesinin altına çeker.
Dış piyasalar için üretim yapan sektörlerde döviz kurunun düşmesi veya ulusal paranın değer kazanması, fiyatların yapışkan olduğu varsayımı altında ülke içinde üretilen malları yabancı para cinsinden pahalı hale getirir (Para arzı daraltıldığında toplam gelir ve döviz talebini de içeren toplam talep azalır. Bunun sonucunda döviz kuru düşer veya ulusal para değerlenir). Bu pahalılık ülkenin ihracata konu malların talebini ve dolayısıyla üretimini azaltır. Döviz kurunun düşmesi aynı zamanda yabancı malları da ulusal para birimi cinsinden daha ucuz hale getirir ve böylece yurtiçi talep ithal ikame mallardan ithal mallara kayar. İhracatçı ve ithal ikameci sektörlerin önünde engel yaratacağından, Christiernin’in ifadesiyle, ‘yabancı paranın değerindeki düşüş, …ulusumuzun tamamını ilgilendirecek şekilde ticaret ve sanayi için olası en kötü sonuç olur’ (89).
Tüm bunlar, Christiernin’in Hume’un çalışmasına dayalı olmanın ötesine geçtiğini gösterir. Christiernin, Hume’dan sonra deflasyon teorisini önemli derecede geliştirir ve bu konunun modern analizine dev bir adım atar. Bu adımın içerdiği unsurları inceleyen bir çalışma, Christiernin’in getirdiği yeniliklerden en azından şu üçünü göstermelidir. İlki, tabiî ki Hume’un yapışkan fiyat hipotezini, buna asimetrik bir özellik katarak da olsa, yeniden ifade etmesi ve arıtmasıdır. Christiernin, bahsettiğimiz birinci yeniliği yani bu hipoteze kattığı asimetrik özelliği anlatmak için şu ifadeyi kullanır ‘Fiyatların yukarıya doğru uyarlanması kolaydır ….fakat fiyatları düşürmek her zaman zor olmuştur’ (90). 
İkinci olarak (Christiernin’in deflasyon konusuna getirdiği ikinci yenilik olarak) Christiernin, Hume’un sadece ima etmekle yetindiği fiyat-ücret katılığının açık seçik mikro temellerini ortaya koyar. Christiernin’e göre ‘Hiç kimse satacağı malı satamamanın getirdiği gereksinimler kendisini fiyat düşürmeye zorlamadıkça bunu (fiyat düşürmez) yapmaz. Bu sebeple işçiler sefalet çekmeden (işsiz kalmadan) ve mevcut çalışanların çalışkan tavırları ortadan kalkmadan önce (mevcut çalışanların çalışkan tavırlarının ortadan kalkmasıyla muhtemelen üreticiler, düşük ücrette çalışmaya razı işsiz işçilerden emek talep edeceğinden) ücretler düşmez’ (90). Yani diğer bir deyişle üreticiler ve işçiler sadece mallarını ve emek hizmetlerini satamadığında teklif ettikleri fiyatları (ve ücretleri) indirirler. 
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Üçüncüsü ve en önemlisi Christiernin, deflasyon yaratacak parasal daralmanın Hume’un gösterdiğinin de ötesinde ilave özelliklerini ortaya koyar. Bu özellikler şöyle sıralanabilir: (i) toplam harcamanın tüketim ve yatırım kalemlerinde düşüşler, (ii) yukarıda bahsedilen istenmeyen stok artışı, (iii) nominal değeri sabit götürü usulde toplanan verginin reel yükünde artış, (iv) reel borç yükünde artış ve bununla ilgili iflaslar, (v) deflasyon beklentilerinde artış (mal yerine para tutmanın beklenen getirisinde artış) ve sonuç olarak atıl duran para stoklarında talep artışı, (vı) göreli fiyatların yapısında değişim ve son olarak (vıı) ulusal paranın değerlenmesi. Bu gerçekten etkileyici bir listedir.
Yukarıdaki listedeki maddeler (toplam harcamanın tüketim ve yatırım kalemlerinde para arzından kaynaklanan düşüşler) hakkında Christiernin şu ifadeyi kullanır: ‘Dolaşımdaki kâğıt paranın azalması tüm birimlerin tüketimini ve tüm sektörlerin [sermaye malları sektörü dâhil] çıktısını azaltır. [Emeği donatacak ve onun üretkenliğini artıracak] sermayenin eksikliği, üretimde daralmaya yol açan işsizlik ve çalışanların çalışma isteklerinde düşüş anlamına gelir’ (93). (Arzulanmayan stok artışı hakkında) Deflasyona neden olan ‘para arzı eksikliği, …birçok malın satılamamasına neden olur’ (94), böylece üretimin önünde engel teşkil eder. (Reel vergi yükleri hakkında) Nominal götürü usulde toplanan ‘vergiler…para biçiminde ödenir. Bunlar, …fiyatlar düştüğünde aynı vergiyi ödemek için daha çok emek ve mala gerek duyulacağından daha ağır bir yük oluşturur’ (95). 
Christiernin devam eder ve reel borç yükü ve iflaslarla ilgili olarak şöyle der: ‘Fiyatlar düştüğünde… borçlu [nominal değeri sabit] borcunu ödemek için daha çok çalışmak veya daha çok mal satmak zorunda kalır’ (92). ‘Böylece borç ödemek gittikçe zorlaşır…. İflaslar… bunu takip eder ve biri (bir ekonomik birim) çökünce diğer birkaçını da yanına çeker’ (91). ‘Tüm borçlular… fiyatlar daha da düşmeden borçlarının tamamını ödemek için ellerinde ne varsa satmaya hazırdır’ (94). Böylece ortaya bir borç deflasyo-nu sarmalı çıkar. Fiyatlardaki düşüşün duracağını bekleyen satıcılar piyasaya akın eder. Ancak ‘müşteriler düşük bir fiyat olmadıkça mal satın almaz ve alsalar (ve bankadaki borçlar ödense) dahi bankaya olan borcun anaparasının ödenmesi dolaşımdaki paranın yeniden azalmasına neden olur’ (94). Sonuç, ‘tam bir kredi bozulmasından başka bir şey değildir. Çünkü alacaklılar, borçluların geri ödeme yapamayacağı hakkında endişe duyacağından borç vermeye cesaret edemez ve borçlular da fiyatlardaki düşüşler [alacaklıların ödünç verme isteğini azaltmak ve böylece faiz oranlarını yükseltmek suretiyle] daha azı için daha fazlasını ödemeleri gerektiği anlamına geleceğinden borç almaz’ (94-95). 
Bu olguların para arzındaki uyarılmış daralmayı da içeren daha iyi bir açıklaması için Irving Fisher’in ‘büyük bunalımların borç-deflasyonu’ teorisinin yayımlandığı tarih olan 1933’ü beklemek gerekecektir. Bu tarihe kadar Christiernin’in yaklaşımı standardı teşkil eder. 
Aynı şekilde, deflasyon beklentileri ve bunun sonucu olarak atıl kalemlerdeki talep artışı (para talebinde artış) hakkında Christiernin’in yaptığı analiz 1920’lere kadar aşılamaz. Deflasyon beklentileri ve bunun sonucu olarak para talebinde artış üzerine Christiernin şöyle yazar: ‘Deflasyon… kişilerin spekülasyon ve servet biriktirme saikleri gereği para talebini artırır. Para arzında daralmanın sonucu olarak paranın gittikçe değerleneceği ve böylece zaman içinde tüm fiyatların düşeceği bilindiğinden herkes fiyatların düşeceği bu vakte kadar bekleyecek ve temel ihtiyaçlarından ötesini satın almayacaktır’ (94), bunun yerine nakit para biriktirecektir. 
Son olarak, Christiernin göreli fiyatların yapısı hakkına şöyle der: ‘Para arzındaki daralmanın fiyat etkisi simetrik değildir. Yani (para arzı daralmasından sonra) tüm fiyatların düştüğü söylenemez; düşen fiyatların da tümünün aynı anda düştüğü yine söylenemez…. Fazla üretilmiş veya ihtiyaçları karşılama açısından önemi nispeten daha az mallar için fiyatların düştüğü doğrudur’ (90). Ancak Christiernin (ortalaması sıfırdan farklı olan yani fiyatlar genel düzeyini etkileyen) göreli fiyatlardaki bu değişmelerin neden genel ekonomiyi olumsuz etkilediğini hiçbir zaman açıklamaz. (Bir açıklama olarak şu söylenebilirdi.) Göreli fiyatlardaki değişkenliği bir belirsizlik ve risk ölçütü olarak algılayan üreticiler bu değişmeleri artan riskin kanıtı olarak yorumlar ve böylece üretimi kısar. Klasik deflasyon teorisyenlerinden sadece Thomas Attwood, bir Birminghamlı bankacı, yazar ve parlamento üyesi, deflasyon boyunca fiyatlardaki düşüşün asimetrisinin etkilerinin daha iyi bir açıklamasını ortaya koyar.
3. Henry Thornton (1760-1815)

Thornton’un analizi Christiernin’in çalışmasının devamı niteliğinde olmasına rağmen Londralı bir bankacı, parlamento üyesi ve para teorisi hakkında on dokuzuncu yüzyılın en iyi iki kitabının yazarı olan Thornton’un Christier-nin’in çalışmasından haberdar olduğuna inanmak için hiçbir neden yoktur.
 Çünkü öncelikle şu söylenebilir. Christiernin, İsveç dilinde, yani Thornton ve onun İngiliz emsallerinin anlayamayacağı bir dilde yazar. Ayrıca Thornton Christiernin’den belli noktalarda ayrı düşer. Her ikisinin de fiyatlarda gerçekleşen yükselişi tersine çevirmek için bilinçli olarak para arzının daraltılmasının bazı etkilerinden endişe ettiği doğrudur. Fakat Christier-nin genellikle fiyatlardaki yükselişi sadece kağıt paranın gereğinden fazla ihraç edilmiş olmasına bağlarken Thornton bu yükselişe reel şokların da neden olacağını fark eder. Christiernin paranın aşırı tedavül edildiği durumu (ve bunun sonucunda meydana gelen fiyat yükselişlerini) tersine çevirecek politika uygulamasına karşı çıkarken esasında ‘madeni paracı’ olan Thornton, bu tür politikaları (bunların panik yaratmasını önlemek için ihtiyatlı bir adımda uygulanması gerektiğini önererek de olsa) destekler. Thornton’a göre, para stokunda kâğıt para öğesinin fazla tedavülü, uygulanacak bir politikayla tersine çevrilmedikçe kalıcı olarak devam eder ve bu durum, (Thornton’un yaşadığı dönemde hala ihracat gereği eritilebilen bir madeni para olarak dolaşan) altın ülke dışına çıkıyor olsa dahi geçerlidir. Diğer bir deyişle para stokundaki aşırı arz durumu, fiyatları yüksek seviyede tutmak ve ülke içinde üretilen malların dünya piyasalarındaki rekabet gücünü azaltmak bağlamında yeterince uzun süre varlığını sürdürür. Thornton, fiyatlardaki yükselişin parasal şoklardan ziyade reel şoklardan kaynaklandığı durumda (parasal şokun zıttı bir duruma işaret eden) para arzının daraltılmasına karşı çıkar. Reel şoklar, kâğıt paradaki aşırı arz durumundan farklı olarak geçici olma eğilimine ve kendisini eski konumuna getirebilme özelliğine sahiptir. Öyleyse kendini hızla düzeltecek bir şey için ekonomiyi parasal deflasyonun mengenesine sokmanın hiçbir anlamı yoktur. 
Thornton, Napolyonik savaşların İngiltere Merkez Bankasını kâğıt paranın altına çevrilebilirliğini askıya almaya zorladığı (1797-1821) meşhur Banka Kısıtlamaları Döneminin enflasyonun yaşandığı birinci safhasında yazar. Madeni para ödemelerinin askıya alınmasını ve bunun sonucunda konvertibl olmayan para rejimine geçişi malların, altının ve dövizin fiyatındaki yükselişler takip eder. Bu sırada ‘sıkı altıncı’ diye bilinen bir grup etkili klasik ekonomist, enflasyon olgusunu sadece paranın aşırılığına dayandırır ve Merkez Bankasını konvertibilitenin yokluğundan yararlanarak kâğıt parayı aşırı tedavül etmekle itham eder. Thornton, tamamen parasal bu açıklamaya dayalı olarak enflasyonun birkaç yıl süreceğini -‘altıncı’ klasik eleştirmenler bundan Merkez Bankasını sorumlu tutmak için yeterli kanıtın olduğunu ileri sürmeden önce- [sezer ve] iddia eder. Ancak daha kısa dönemler için enflasyonun nedeni, [Thornton’a göre] Merkez Bankasının kontrolü dışındaki negatif reel şoklar olabilir.
Thornton’un ilgilendiği negatif reel şoklar, ödemeler dengesindeki parasal olmayan çarpıklıklardır. Bu çarpıklıklar arasında yurtiçi üretimdeki aksamalar, savaşlar, müttefik ülkelere yapılan sübvansyonlar ve yurtdışında askeri birlik oluşturmak için yapılan sıra dışı harcamalar vardır. Bunların tümü ödemeler dengesi açığı oluşturma eğilimindedir. 
Bu dönemde ortak akıl, bu tür (ödemeler dengesi açıklarını) açıkları kapatmak için (deflasyon yaratıcı) parasal daralmayı önerir. Böyle bir daralma, ülke içinde üretilen malları hem yurtiçinde hem de yurtdışında daha ucuz hale getirerek ihracatı olumlu, ithalatı olumsuz etkiler; böylece ödemeler dengesi yeniden sağlanır. Ancak Thornton bu çözüme karşı çıkar. Çünkü Thornton’a göre bu çözüm yolu, depresyonsa ve aksak üretime yol açarak hem ihracat konusu malların hem de ithal ikamelerin üretimini kısacağından ödemeler dengesini düzeltmekten ziyade daha da bozar. Bu olumsuz üretim etkisini açıklarken Thornton da Christiernin gibi -deflasyon yaratıcı (parasal) daralmanın ekonomiyi neden durgunluğa taşıdığını anlatan Hume’un yapışkan fiyat yaklaşımına alternatif teşkil edecek kanallar- tanımlar.
İlki para talebi kanalıdır. Christiernin’in aksine Thornton, deflasyon beklentilerinin nakit para tutma üzerindeki etkisini hiçbir zaman vurgulamaz. Ancak Thornton, üreticilerin ve tüccarların (ticaret yapanların) mübadele etmek, satıcıya ödeme yapmak ve işçilere ücretini ödemek bağlamında para dengelerini sağlayacak iyi tanımlanmış para talepleri (fonksiyonu) olduğunu da ifade eder. 
Para talebi veri olduğunda para arzında ani ve keskin bir daralma reel ekonomiyi durgunlaştıran bir nakit yetersizliğine yol açar. Kendi para dengesini tekrar kurmak isteyen tüccarlar (ticaret yapanların), ‘üreticiden alışageldikleri miktarda mal satın almayı durdurur…. ve böylece üreticinin satışları… kesilir’ (Thornton [1802] 1939: 118, orijinali italik). Satışların durması üretimi ve istihdamı olumsuz etkiler. Bu etki artan bir seyir izler. Öyle ki ‘işçi ve ara mallar için devam eden harcamalar, üreticinin hiç para kazanmadığı, aksine para kaybettiği bir duruma işaret ederken üretici’ aynı zamanda ‘alacaklı tarafından ödeme yapması için önceki dönemden daha çok baskı altına alınır’ (118). Bu değerlendirmeler altında denilebilir ki ‘üretici satacağı malın piyasa fiyatı yüksek olsa dahi para kıtlığından dolayı üretimini kısmaya belki de askıya almaya zorlanabilir’ (118). Kısaca tüccarın (ticaret yapanların) üreticiden mal satın almaya isteksizliği, aşırı para talebini eksik mal talebine dönüştürür. 
Thornton’un deflasyonun neden reel ekonomiyi durgunlaştırdığını açıklayan ikinci kanalı, katı nominal ücretlerden geçer. Katı nominal ücretler, fiyatlar düştüğünde kendisi sabit kalarak reel ücretlerin artmasına ve istihdam etme ve üretim güdülerini azaltacak şekilde reel kârlarda düşüşe neden olur. Tabiî ki Christiernin de aynı şeyi söyler. 
Fakat Christiernin düşen fiyatlar karşısında ücret katılığının kaynağı veya sebebi hakkında hiçbir şey söylemez. Thornton meselenin sebebini araştırdığından burada üstünlüğe sahiptir. Thornton, sebep olarak işçilerin (Napolyonik savaşlar süresince geçici olarak askıya alınmasına rağmen) altın standardı altında fiyatlarda gerçekleşen düşüşlerin geçici ve tersine çevrilebilir olduğunu düşünmelerini gösterir. Düşen fiyatların yakın bir zamanda eski düzeyine döneceğini bekleyen işçiler bu sırada ücretlerine yapılacak indirimleri kabul etmeye doğal olarak isteksizdir. Thornton, 1802 tarihli Büyük Britanya’nın Kâğıt Parası adlı çalışmasında tüm meseleyi bir paragrafta açıklığı, netliği ve kurgusuyla klasik literatürde emsalsiz ve bugün hala hemen hemen aşılamamış bir biçimde açıklamıştır. Thornton bu paragrafta şöyle yazar.
Malları fiyatında [bir] düşüş… daha da ileri giderse üretimi gerçekleştiren işçilerin işlerini kaybetmesine yol açabilir. Patronlar mallarının satışının çok kötü olduğunu fark edince doğal olarak adamlarının işlerine son verir. Banka parası (kâğıt para) arzında azalmanın tüm malların, her ne iseler, değerinde ve bununla birlikte adil olacak şekilde ücretlerde de sürekli bir düşüşe yol açtığını varsayarsak üreticilerin ellerindeki stoklarda bir kayıp olsa dahi gelecekte yapılacak üretim için motivasyonunun aynı kalacağı doğrudur. Ancak kâğıt para arzında çok büyük ve ani bir azalma, alışılmadık ve geçici bir kaygı ve bu kaygıdan kaynaklanan fiyat düşüşü yaratma eğilimindedir. Ayrıca bu geçici kaygıdan kaynaklanan fiyat düşüşüne ücretlerde buna denk düşen bir azalma eşlik etmez. Bu noktada kaygının ve fiyat düşüşünün geçici olduğunun sonra anlaşılacağı ve ücretin, bildiğimiz gibi, malların fiyatı kadar değişken olmadığı söylenebilir. Dolayısıyla şimdi değindiğimiz böyle bir kaygının neden olduğu sıra dışı ve çok düşük fiyatların üreticilerin üretim yapma hevesini kıracağından korkmak için geçerli sebepler vardır.
Thornton’un üçüncü kanalı, kapasite kullanımında ve kaynak dağılımında israf ve etkinsizlikleri ele alır. Bu kanalda ‘kâğıt para arzında’ deflasyona yol açan ‘azalma… endüstrinin  …bu azalmanın olmadığı durumdaki kadar üretken olmasını engeller’ (119). Thornton, projelerin durdurulmasından ve terk edilmesinden ve bunlara harcanan işgücünün boşa gitmesinden dolayı deflasyonun kaynakların israfına yol açtığı bir senaryo çizer. Sermaye stoku atıl olduğu süre boyunca üretime katılmaz. Satılamayan mallar stoklarda fiziksel yıpranma ve eskimeden dolayı değer kaybederek birikir. Daha sonra da nakte aç yani likidite elde etmek için aşırı istekli üreticiler belli piyasalar için özel olarak üretilmiş malları bunlara uygun olmayan piyasalarda ellerinden çıkarırlar. Tüm bu sebepler yüzünden Thornton şöyle der: ‘Endüstriyi üretken kılmanın en önemli araçlarından biri olan ve bir ülkenin toplam varlığına katkı sağlayan (iki mekanizma) (i) üretimi tüketiciye göre ayarlama ve uyarlamadaki düzenlilik ve doğruluk ve (ii) üreticinin elinden çıkan her malı mevcut kullanıma taşımadaki hız… ortadan kalkar’ (120-211).
Thornton şöyle devam eder: ‘Para arzında yapılan tüm büyük ve ani daralmalar sadece endüstriyi daraltmakla kalmaz aynı zamanda büyük ölçüde …endüstride yanlış uygulamalara yol açar’ (121). Kaynakların bu şekilde israfı milli gelirde daha da fazla azalmaya işaret eder veya diğer bir ifadeyle ‘ülkenin toplam varlığında  …ve tabiî ki ihracat kalemlerini teşkil eden kısmında bir azalmaya neden olur’ (121). Özetle deflasyon etkinliği azaltır, etkinlikteki azalma da hasılayı tam istihdam düzeyinin altına çeker. 
Sonuç olarak Thornton, deflasyonun ihracatı teşvik etmek, ithalatı ise engellemek ve böylece ödemeler dengesinde reel şokların neden olduğu açıklara çare bulmak için yanlış bir yol olduğunu ifade eder. Deflasyon sakıncalıdır. Çünkü ‘ticari yaşam üzerinde deflasyon gibi bir baskı oluşturmak kaçınılmaz olarak çalışan işgücünün atıl kalmasına yol açacağından ihracatı artırmanın yolu olamaz. Üstelik ihracatın ithalat miktarını aştığı durumda ülke içine altın girişi olur (böylece fiyatlar genel düzeyi artar ve deflasyon olgusu ortadan kalkar)’(118). En iyisi,  durum kendi kendisini düzeltene kadar kâğıt para hacmini değiştirmemek ya da artırmak suretiyle iktisadi daralmadan sağ salim çıkmaktır. 
Özetleyecek olursak Thornton’un deflasyon konusunda tavrı şöyledir: Paranın aşırılığından kaynaklanan fiyat artışlarını tersine çevirmek için (para arzını azaltıp) deflasyon üretiniz. Ancak ödemeler dengesindeki reel şokları düzeltmek için (para arzını azaltıp) deflasyon üretmeyiniz. Böyle bir deflasyon, yukarıda açıklanan kanallar vasıtasıyla ihracat edilebilir mallar ve ithal ikamelerinin üretimini daraltır. Bu yüzden ticaret dengesi üzerinde olumsuz etkiye sahiptir. Bu durumda deflasyon zaten gereksizdir. Çünkü reel şoklar geçicidir ve ödemeler dengesi kendi kendisini düzeltir.
4. David Ricardo (1772-1823)
Klasik para teorisyenlerinden David Ricardo, para ve fiyat düzeyindeki değişmelerinin toplam reel değişkenler üzerinde ne kısa ne de uzun dönemde etkisi olmadığını düşünmesiyle meşhurdur. Ancak bu düşüncenin haklılığı tamamen kanıtlanmış değildir. Ricardo’nun altının piyasa fiyatı ile darphane fiyatı arasındaki eşitliğin arbitrajdan sonra tekrar sağlanması için önerdiği politika kurallarının altında kendisinin deflasyonun reel maliyetlerinin bilincinde olması yatar (Paranın altına çevrilebilirliği uygulamasının engellenmesi altının bu iki fiyatının birbirinden uzaklaşmasına imkan sağlamıştır). Ricardo, iki fiyat arasındaki küçük farkları kapatmak için konvertibilitenin (paranın çevrilebilirliğinin) geri getirilmesi gerektiğini düşünür. Ricardo’ya göre büyük farkları kapatmak için ise altının piyasa fiyatını darphane fiyatı düzeyine düşürmek yerine darphane fiyatını mevcut piyasa fiyatı düzeyine yükseltmelidir. Bununla birlikte Ricardo, deflasyon durumunda aşamalı bir yol izlemeyi ve deflasyonu daha da kötüleştiren politika hatalarından kaçınmayı önerir.
 
Ricardo, savaşın neden olduğu enflasyonun savaş-sonrası deflasyon ile yer değiştirdiği ve yetkililerin konvertibiliteyi (paranın altına çevrilebilir olduğu uygulamayı) nasıl geri getireceklerini değerlendirdikleri Banka Kısıtları döneminin ikinci yani deflasyonun yaşandığı safhasında (1815-1821) yazar. Savaş sırasında altının fiyatında öyle ciddi yükselişler olur ki altın külçesi darphane fiyatının üzerinde bir değer kazanır. Bu durumda altın konvertibilitesini geri getirmek altının değerindeki bu artışı ortadan kaldırmaya işaret ettiği açıktır. Çünkü ekonomik aktörler kâğıt parayı sabit darphane fiyatı üzerinden piyasada altına çevireceklerinden altının piyasa fiyatındaki aşırılık devam edemez. Yani arbitraj fiyat farkını ortadan kaldırır (Piyasa güçleri altının bu iki fiyatını eşitler). Ancak hükümet, bu eşitliğin hangi fiyatta sağlanacağını, diğer bir deyişle altının piyasa ve darphane fiyatlarından hangisinin diğerine uyarlanacağını, darphane paritesini (fiyatını) ayarlayarak saptayabilir. İki fiyatın eşitlendiği duruma (i) altının piyasa fiyatını savaş öncesi darphane paritesi düzeyine düşürmek veya (ii) altının ayarını bozarak darphane fiyatını piyasa fiyatı düzeyine çıkarmak suretiyle erişilebilir. İlk seçenek sancılı-deflasyon yaratan bir parasal daralmayı gerektirir. İkinci ve çok daha az zahmetli olan seçenek ise savaş sırasında altının fiyatında meydana gelmiş yükselişleri kabullenmeyi, darphane paritesini bu yükselmiş fiyat düzeyine eşit olacak şekilde tekrar belirlemeyi ve para stokunu sabit tutmayı öngörür. 
Ricardo deflasyon seçeneğini destekler, fakat bunun için iki koşul öne sürer. Öncelikle altının piyasa ve darphane fiyatları arasındaki fark çok büyük olmamalıdır. Yüzde beşlik bir farkı ortadan kaldırmak için yapılan deflasyon ile yüzde otuzluk bir farkı ortadan kaldırmak için yapılan deflasyon farklı sonuç doğurur. Olur da, fark yüzde otuzu bulur veya bunun üzerine çıkarsa Ricardo, bu kez altının piyasa fiyatını darphane paritesine eşit olacak şekilde değiştirmek yerine darphane paritesini piyasa fiyatına eşit olacak şekilde yeniden belirlemeyi öngörür. Yani Ricardo’ya göre böyle bir durumda fiyatları eski konumuna getirmek yerine oldukları gibi bırakmak gerekir. Ricardo, Eylül 1821’de John Wheatley’e gönderdiği mektupta şöyle yazar: ‘Darphane paritesine göre değeri yüzde 30 azalan bir parayı eski konumuna getirmesini hiçbir zaman hiçbir hükümete tavsiye etmem. Paranın ayarı düşürülerek [vb yapılarak, yani darphane paritesi yükseltilerek] paranın değerinin düştüğü düzeyde tutulmasını ve bunun ötesinde başka bir değişikliğin olmamasını… öneririm. Değeri darphane paritesine göre yüzde otuz düşen bir para için değil yüzde beşe kadar düşen [bir] para için eski standardına (darphane paritesine) geri getirilmesini öneririm’ (Ricardo [1821] 1951: IX, 73-74).
Ricardo’nun politika tavsiyesi antika bir görüş olmanın daha ötesindedir. Şöyle ki Ricardo, fiyatlar genel düzeyinin değişmesi imkânının olduğu sıfır enflasyon durumu ile böyle bir imkânın olmadığı fiyat düzeyi hedeflemesi arasındaki bugünkü ayrıma değinir. (Meseleyi biraz daha açalım.) Acaba bir merkez bankası fiyatlar genel düzeyinde yukarı yönde bir yükselişle karşılaştığında ne yapmalıdır? Böyle bir yükselişi kabul edip sonra da enflasyon oranını bu yeni, daha yüksek fiyat düzeyinde kararlı mı kılmalıdır (sıfır enflasyon durumunu mu tercih etmelidir)? Yoksa bu yükselişe adapte olmayı reddetmeli ve fiyatları eski konumuna mı getirmelidir (fiyat düzeyi hedeflemesi mi yapmalıdır)? Ricardo’nun bu meselelerdeki kanaati açıktır. Piyasa fiyatının darphane fiyatından farkının büyük olduğu durumda fiyattaki değişime adapte olmayı destekler. Yani altın fiyatlarını darphane fiyatına düşürmek yerine oldukları gibi bırakmalıdır. Bununla birlikte Ricardo, çalışmasının diğer paragraflarında şunu kesinliğe kavuşturur ki; hâlihazırda ortaya çıkmış fiyat değişimini kabullenirken fiyatların yeniden belirlenmiş darphane fiyatından da sapmasını engellemek için konvertibilitenin geri getirilmesine vurgu yapar. Bu yüzden Ricardo aslında enflasyon hedeflemesi taraftarı değildir, ancak fiyat düzeyi hedefi çok yüksek bir deflasyon yapılmasına işaret ederse (fiyat düzeyi hedefi ile fiyatlar arasında büyük bir fark oluşursa) fiyat düzeyi hedefinin tekrar tespit edilerek uygulanmasını savunduğu, en azından, söylenebilir. 
Ricardo’nun (deflasyon seçeneğini desteklemek için) ikinci koşulu, bir zamanlar İngiltere Merkez Bankasının da hedeflediği olgu olan deflasyonun tedricen üretilmesidir. Thornton’un çalışmasından etkilenerek Ricardo, aceleyle yapılan deflasyonun ekonomiyi çökerteceğine işaret eder. ‘Buna ülke ticareti için en korkunç sonuçlar katılır ve …o kadar felaket ve bunalıma yol açar ki parayı eski değerine taşımanın vasıtası olarak buna başvurmak çok uygunsuz olur’ (Ricardo [1810-11] 1951: III, 94). Böyle bir keskin ve ani deflasyondan kesinlikle kaçınmalıdır. Tedrici davranmak ve acele etmemek küçük fiyat farklarını kapatmak için deflasyon politikası uygulamanın anahtarıdır. Ricardo’ya göre  ‘tedrici uygulamada çok daha az güçlük çıkar’ (94). Bu bağlamda, piyasa fiyatının intibak edeceği yeni geçici bir darphane paritesi belirlemek ve daha sonra her iki fiyat düzeyini (piyasa ve darphane fiyatlarını) kolayca gerçekleşecek aşamalarla eski darphane paritesi değerine indirmek şeklinde geçici bir deflasyon önerir. 
Ricardo’nun tedrici olma önerisinin içinde rasyonel beklentiler hakkında hiçbir şey yer almaz. Lucas, Sargent, Wallace ve diğerlerinin bize öğrettiği gibi tüm sözleşmelerin uyarlandığı önceden-tam olarak beklenen deflasyonun hiçbir reel etkisi yoktur. Bu noktada Merkez Bankasının altının eski paritesine geri dönüleceğini önceden bildirmesi tam olarak beklenen deflasyonun mükemmel bir örneğini teşkil eder. Öyleyse Merkez Bankası bu durumda tedrici uygulamadan kaçınmalı ve bir iktisadi durgunluğa sebebiyet verme korkusu olmadan fiyatları derhal düşürmelidir. 
Hem Ricardo’nun hem de katı-fiyat geleneğinde yazan diğer klasiklerin bu yaklaşıma karşı yaptığı savunmalarda, önceden tam olarak bilinen parasal daralmaların dahi esnek olmayan fiyatlar durumunda negatif çıktı etkisine sahip olabileceğine işaret ettikleri unutulmamalıdır. Öyleyse ihmal edilmiş rasyonel beklentilerden ziyade fiyat katılığı ekonomiye zarar verir. Bununla birlikte Ricardo’nun çalışmasından ancak yüz yıl sonra İsveçli iktisatçı Knut Wicksell, esnek fiyatlar altında rasyonel beklentiler durumunu ve böyle bir durumda fiyatlara ani müdahale edilmesinin sonuçlarını açıkça anlatır. Wicksell şöyle yazar: ‘Fiyatların düşeceği önceden belli ve rahatlıkla öngörülebilir ise işadamları …paranın değerindeki beklenen artışa kendilerini adapte edecek pozisyonu almalıdır …böylece …kayba uğramadan çalışabilirler’ (Wicksell 1918: 1920, alıntı Boianovsky 1998, 225’den yapılmıştır). Rasyonel beklentiler ve esnek fiyatlar para stokundaki daralmanın reel değişkenler üzerindeki etkisini nötr kılacağından politika yapıcılar tek aşamada fiyatları düşürebilir. İşte Ricardo’nun analizindeki önemli içerik eksiği bu noktadır. 
Ricardo’nun en büyük korkusu, Merkez Bankasının konvertibiliteyi geri getirirken yapacağı politika hatalarının deflasyonu kötüleştireceğidir. Ri-cardo, Merkez Bankasının müşteriler talep ettiğinde kâğıt para ve mevduatları altına çevirebilmek için ilave altın rezervi tutarken dünya piyasalarında çok büyük bir altın talebi ortaya çıkaracağından özellikle çekinir. Böyle bir talep altının değerini artırır, diğer bir deyişle malların altın cinsinden fiyatlarını düşürür. Fiyatlardaki bu düşüş altının para cinsinden fiyatını da düşürür ve böylece malların para cinsinden fiyatını aşağı çeken iki etki söz konusu olur. [‘malların para cinsinden değeri = malların altın cinsinden değeri x altının para cinsinden değeri’ ifadesi yazılabilir. Hem malların altın cinsinden değerindeki düşüş hem de altının para cinsinden değerindeki azalma malların para cinsinden değerini düşürür.] 
 
Ricardo’nun tezi oldukça yaratıcıdır. Malların para cinsinden değeri P’nin tanım gereği altının para cinsinden değeri G ile malların altın cinsinden -gerçek küresel- değeri R’nin çarpımına eşit olduğunun yani P = GR’nin bilincinde olarak konvertibilitenin geri getirilmesine eşlik eden deflasyonun iki kaynağı olduğunu fark eder. Birinci kaynak, altın fiyatındaki diğer bir deyişle altının para cinsinden değeri G’deki düşüştür. Bu düşüş altının piyasa fiyatını darphane fiyatına geri getirmek için gerekli olur. Malların para cinsinden değerinin azalmasının yani deflasyonun ikinci kaynağı ise malların altın cinsinden-reel değerindeki düşmedir. Dünyadaki arzı sabit olan altına, konvertibilitenin geri getirilmesinin sonucu olarak, İngiltere’den kaynaklanan ilave talep bu düşüşe yol açar.  
Ricardo, 1816 tarihli Ekonomik ve Güvenli Para için Teklifler’de deflasyonun ikinci kaynağını önlemek için meşhur altın külçesi planını önerir. Bu planda para stoku, altınla desteklenen ve altına çevrilebilir olan kâğıt paradan oluşur. Böyle bir kâğıt para, uygulamada (altın paraya göre) daha esnek olma avantajı sunar. Kağıt para arzı, para talebindeki geçici değişmelere uyum sağlamak için –sadece altın rezerv oranının değiştirilmesinin maliyetine katlanılarak- kolaylıkla genişletilebilir veya daraltılabilir.

Ancak bu, Ricardo’nun önerisinin ikincil faydasıdır. Ricardo, esasen faydaya vurgu yapar: Altın paranın kaldırılması ve Merkez Bankasının bu maden için artan taleplere uyum sağlamak için madeni para tutma ihtiyacının ortadan kalkmasıyla birlikte Ricardo’nun altın külçesi planı, İngiltere’nin dünya arzı sabit olan altına talebini minimize eder. İhracat için altın talep edileceği ya da sanat ve sanayiden kaynaklanan altın taleplerinin olacağı doğrudur. Ancak bu tür talepler, madeni para ve madeni para rezervleri için yapılan taleple (ortadan kaldırılmış taleple) karşılaştırıldığında ihmal edilebilir.

Ricardo’nun planı, malların altın cinsinden değeri R üzerinde aşağı yönde küçük bir baskının oluşumuna büyük miktarda metal rezervi tutarken neden olacak olan Merkez Bankasını böyle büyüklükte rezerv tutmaktan kurtararak dünya altın piyasalarından önemli ölçüde uzak tutar. Böylece altının reel değeri büyük ölçüde sabit kalırken ticari malların genel fiyat düzeyi P’deki düşüş, altının para cinsinden değeri G’deki (pariteyi yeniden belirleme gereği ortaya çıkan) düşüş kadar olur. 
Ricardo, altın külçesi planı geçerli iken yüzde beşten daha büyük olmayan bir deflasyonun altının değerini parite değerine geri getireceğini tahmin eder. Ancak ne Parlamento ne de Merkez Bankası Ricardo’nun projesine katılır. Parlemento planı gerçekleştirmeden bir kenara koyar. Banka ise hazinesini dünya piyasalarından edindiği altınla doldurur. Sonuçta meydana gelen deflasyon, Merkez Bankasının planı uygulamasına izin verildiği hipotetik durumda Ricardo’nun gerçekleşmesini tahmin ettiği deflasyonun iki katı olur. Ricardo bu aşırı deflasyonun tamamından konvertibilitenin geri getirilmesindeki yanlış politika uygulamasını sorumlu tutar. 
Özetlersek Ricardo’nun düşen fiyatlar hakkında duyduğu endişe, deflasyon ile ilgili olarak ortaya koyduğu kurallarda açıkça gözükür: Sadece fiyatlarda hedeften küçük sapmaları ortadan kaldırmak için deflasyona girişmelidir. Büyük sapmalar durumunda deflasyondan kaçınmalı ve fiyattaki değişim kabullenmelidir. Deflasyona girişmek zorunda kalındığında ise aşamalı (tedrici) uygulama esas alınmalıdır. Deflasyonu daha da kötüleştiren politika hatalarından uzak durulmalıdır.
5. Thomas Attwood (1783-1856)
Banka Kısıtları döneminin deflasyon aşamasında yazan Birminghamlı bankacı ve yazar Thomas Attwood, klasik çağın en radikal deflasyon karşıtı, Ricardo’nun önerilerinden hiçbirini desteklemez.
 Ricardo, tedricilik ve devalüasyon dahil tavsiyelerinin tümünde altının piyasa fiyatını savaş öncesi paritesinde olmasa da en azından -savaş zamanında tam istihdam geçerli iken ulaştığı- zirve değerinin altında kararlı kılmayı tasavvur eder. Ri-cardo’nun fiyat kararlılığı hedefi, savaş sonrası deflasyonun özellikle sert vurduğu bir yerden gelen ve (fiyat kararlılığı yerine) tam istihdamı destekleyen Attwood tarafından lanetlenir. Attwood şöyle yazar: ‘Parlamentonun ilk ve en önemli vazifesi büyük bir emek talebinin tekrar ortaya çıkmasını ve ülke genelinde devam ettirilmesini gözetmektir (Attwood [1843] 1964: 17). ‘Büyük talep’ ifadesini ‘sürekli arzdan daha büyük bir emek talebi’ anlamında kullanır (17). 
Attwood için tam istihdam ağır basan hedeftir ve fiyat artışları bunu güvence altına almanın temel vasıtasıdır. Hükümet ‘tam istihdamı sağlayana ve genel refaha erişene kadar paranın değerini düşürmekle …vazifelidir’ (Attwood [1831-32]: 467, alıntı Corry 1962, 86’dan yapılmıştır). Politika belirleyiciler, tam istihdam hedefine erişmek için fiyatların keyfi tavanlarla sınırlandırılmamış ve istihdam ile uyumlu seviyelere çıkmasına izin vermelidir. Bu düzeye kadar olan (ancak bundan da yüksek olmayan) enflasyon kabul edilebilir hatta arzu edilebilir. ‘Paranın değerinin düştüğü durumu geri getirdiğinizde …sanayinin getirisini, güven ortamını, üretimi, tüketimi, ulusun iktisadi refahını oluşturan her şeyi eski haline kavuşturursunuz’ (Attwood [1819] 1964: 66). Ancak ülkelerde ‘işsizliğe, fakirliğe, perişanlığa ve huzursuzluğa yol açan’ deflasyon, ‘en çok sakınılması gereken’ (Attwood [1843] 1964: 18) bela, her ne pahasına olursa olsun önlenmelidir.
Attwood, deflasyonun zararlı olduğunu savunur ve deflasyondan klasik akranlarından bile daha fazla çekinir. Çünkü deflasyon bu dönemde yavaş yavaş, düzensiz, rasgele ve fiyat yapısını bozucu bir biçimde ilerler.  Attwood’a göre, ‘tüm malların fiyatları aniden ve eşit olarak düşer ve borçların ve yükümlüklerin de aynı oranda ve aynı anda düşeceği bilinir ise böyle bir düşüş tüketim ve üretimi engellemeden gerçekleşebilir. Deflasyon bu durumda önem verilecek ölçüde zararlı ya da yararlı olmaz. Ancak fiyatlarda bu tür bir düşüş, önce bir malda ve daha sonra diğer bir malda anlaşılması güç ve bilinmeyen bir biçimde gerçekleşirse güven ortamını, üretimi ve istihdamı tahrip eder’ (Attwood [1817]: 78-79, orijinali italik olan bu alıntı Viner 1937, 186’dan yapılmıştır).
Aynı derecede önemli olarak deflasyon, mal fiyatlarını ücretlerin ve sözleşmelerle sabitlenen diğer maliyetlerin altına çeker. ‘Mal fiyatları düştüğünde… sabit maliyetler ve harcamalar geçerli iken …ülke sanayisi ortadan kalkar’ (Attwood [1826] 1962: 42, orijinali italik). Çünkü fiyatlar ile maliyetlerin farkı olan kar marjı ve bununla birlikte üretim imkânları ve motivasyonu ortadan kalkar. Hâsıla ve istihdam kendi kendini besleyen aşağı yönlü bir sarmal halinde düşer (Hâsılanın düşüşü istihdamı azaltırken istihdamın düşmesi de hâsılayı azaltır. Böylece hâsıla ve istihdamdaki düşüş kendi kendini besleyen bir sarmal halini alır.)
 Mal fiyatlarındaki düşüşler sabit maliyetlerle birleşerek karı azaltırken mal stoklarının erimesine de neden olur. Malların bu şekilde tükenmesi fiyatlar ve karları daha da düşürür. Bu da stokların daha da erimesine neden olur. (Böylece fiyat ve karlardaki düşüşlerin stokları azalttığı, stoklardaki azalmanın da fiyat ve karı daha da düşürdüğü çift yönlü bir sarmal ilişki kendini besleyerek sürer.)
 Fiyat, kar ve stoklardaki azalma stoklar tamamen tükenene kadar devam eder ve sonuçta ortaya çıkan mal arz eksikliği bu döngünün dip noktasında aşağı yönlü süreci durduracak şekilde fiyatların artmasını teşvik eder. Fiyat-kar ve stoklar arasındaki değindiğimiz ardışıklık işsiz işçilere büyük sıkıntı yaşatırken işadamlarını da zora sokar. 
Attwood’a göre, politika seçenekleri bellidir: Tam istihdamı sağlamak için genişletici politika uygulanmalı ve eğer gerekli ise enflasyona gidilmelidir. İngiltere Merkez Bankası ‘…ülkedeki tüm işçiler yeniden yeterli ücretlerde istihdam edilene kadar kağıt para dolaşımını arttırmaya’ zorlanmalı ya da teşvik edilmelidir (Attwood [1819] 1964: 44). İstihdam hedefine varıldığında altının bu sırada geçerli olan piyasa fiyatı kabullenmeli ve bu fiyat yeni darphane paritesi olarak belirlenmelidir. Altının piyasa fiyatının darphane fiyatının üzerinde olan kısmını - bu fark milli altın rezervlerini tüketebilme tehdidi içeren dışsal erimelere neden olduğunda dahi- hiçbir zaman düşürmeye kalkışılmamalıdır. Aksine, sabit döviz kuru sistemi ve altın standardı yerine esnek döviz kuru sistemi ve altına çevrilebilirliği olmayan kağıt para getirilmelidir. Bu, hükümete tam istihdam hedefini kovalarken dışsal kısıtlardan arınmış bir serbestlik sunar.

6. Robert Torrens (1780-1864)

Klasik deflasyon teorisi hakkında hiçbir inceleme, Robert Torrens’in teoriye tarifeleri sokma çabası anılmadan tamamlanmış olamaz. Henüz 1812’de Torrens, konvertibiliteyi geri getirirken meydana gelen fiyat düşüşlerini engellemenin bir yolu olarak yurtiçi tarifeleri artırmayı önerir. Ticaret üzerine konan böyle bir kısıtın uluslararası uzlaşmadan ve iş bölümünden fedakârlık etmek olduğunu kabul eder, ancak deflasyonun maliyetlerinin serbest ticaretten vazgeçilerek maruz kalınan gelir kaybından büyük olacağını ileri sürer (Viner 1937: 207). 
Torrens, 1844’de yazdığı Bütçe adlı çalışmada yabancı bir ülkenin tarife uygulamasının diğer ülkeye altın standardı rejiminde nasıl deflasyon yüklediğini gösterir. İki ülkeli ve iki mallı bir model -meşhur Küba-İngiltere, şeker-kumaş örneği- yardımıyla bu sonucu tespit eder.
 Torrens’in modeli, her bir ülkenin karşılaştırmalı üstünlüğe sahip olduğu ve sabit maliyetle ürettiği mallarda uzmanlaşacağını ve bunları ihraç edeceğini belirtir. Model ayrıca her iki mal için her iki ülkede birim esnek talep olduğunu içerir.
Bu varsayımlar altında Torrens, Küba’nın kumaşa yüzde yüzlük bir ithalat tarifesi uygulamasının İngiltere’de ticaret dengesi açığı ortaya çıkaracağını gösterir. Bu açığı finanse eden para çıkışı, ticaret dengesi tekrar sağlanana dek İngiltere’nin parasal altın stokunun üçte birini Küba’ya kaptırmasına neden olur. Torrens’a göre, hiçbir ülke bu büyüklükte bir parasal daralmaya ve bununla orantılı deflasyona katlanmaz. Fiyatlardaki çöküş, nominal değeri deflasyona yavaş tepki veren ve ‘yapışkan’ olan borçların, ücretlerin ve vergilerin reel değerini aşırı ölçüde artırır. Felaket ‘kriz, … ulusal iflas ve köklü dönüşüm muhtemel sonuçlar olur’ (Torrens 1844: 37, alıntı Robbis 1958, 203’den yapılmıştır).

Torrens’e göre uygulanacak politikalar bellidir. Tarife koyarak yabancıların tarifeleriyle savaşılmalıdır. Diğer ülkelerin gümrük vergisinin etkileri ülke içinde bunları dengeleyici karşı tarifeler uygulayarak ortadan kaldırılmalıdır. Torrens, bu tür karşı vergilerin ‘parayı geri getireceğini, …para arzını eski miktarına döndüreceğini, tüm yurtiçi malların fiyatını arttıracağını ve borçların baskısını hafifleteceğini’ (37, alıntı Robbins, 203’den yapılmıştır) iddia eder. Kısacası karşılılık ilkesi uygulanmalıdır. Tarifeler yabancılarla aynı hızda arttırılmalıdır ve sadece ve sadece onlar tarifelerini azaltırsa tarifeler azaltılmalıdır. Bu tür karşılılık değerlendirmelerinin Tor-rens’in tamamı tek yanlı serbest ticaret savunucusu olan klasik çağdaşları tarafından uygun bulunmadığını söylemeye gerek yoktur. Ancak Torrens, en azından, altın standardının uygulandığı, tarifelerle dolu bir dünyada tek yanlı serbest ticaret ile deflasyonu önleme arasındaki uyuşmazlığı gösterir. İyi de olsa kötü de olsa Torrens’in iddiaları, yurtiçi deflasyon baskılarından dış ticaret politikalarını sorumlu tutanlar tarafından bugün halen kullanılır. 
7. Sonuç
Bu çalışmada incelenen klasik yazarların hepsinin söyledikleri doğru ise, günümüzde deflasyon olgusuna gösterilen ilgi tamamıyla yerindedir: Klasik doktrinin özüne değinmek gerekirse, ekonomiyi deflasyon baskısının olumsuz reel etkilerinden uzak tutmak için birçok neden vardır. Bu olumsuz etkiler, ister para arzındaki değişmeye geç intibak eden katı fiyatlardan ister fiyatlardaki değişmeye geç intibak eden katı ücretler, faiz, vergi ve diğer maliyetlerden ister artan reel borç yükü ve bunun sonucundaki temerrüt ve iflaslardan ister gelecek dönemde fiyatların düşeceği beklentisiyle para tutmaktan isterse de bu ve diğer nedenlerin bir kombinasyonundan kaynaklansın büyük ihtimalle -özellikle keskin, ani veya deflasyon durumlarında- aşırı derecede zarar verir. 
Bunun yanında deflasyondan kurtulmanın bir yolu olarak enflasyon hedeflemesi politikasının fiyat düzeyi hedeflemesinden üstün olabileceği söylenebilir. Enflasyon şoklarının ve/veya politika hataları ve fiyat ataletinin fiyatları düşürdüğünü veya fiyatların düşmesine imkân sağladığını varsayın. Enflasyon hedeflemesi uygulaması altında merkez bankası fiyatta meydana gelmiş olan düşmeyi kabullenir ve daha sonra bu yeni fiyat düzeyinde enflasyonu kararlı kılar.  Yani merkez bankası enflasyonu bu fiyat düzeyinde sıfır (veya düşük bir pozitif) hedef değerine düşürür ve bunun için fiyat düzeyinin kendisini düşürmeye gerek duymaz. Bunun aksine fiyat düzeyi hedeflemesinde merkez bankası mutlaka deflasyona ve fiyat düzeyini hedef değerine düşürürken beraberinde gelen durgunluğa neden olur.  
Tabiî ki deflasyon, belli koşullar altında kötü bir şey değildir, yani olumsuz reel etkiler içermez. Bu durumda politika belirleyiciler deflasyonu görmezlikten gelebilir. Böyle bir vaziyet (i) deflasyon genellikle-tamamıyla beklendiğinde veya (ii) tam fiyat-ücret esnekliği geçerli iken deflasyon göründüğünde veya (iii) deflasyon toplam talepte para arzının neden olduğu daralmalardan ziyade toplam arzda üretkenlik artışının neden olduğu genişlemeden kaynaklandığında ortaya çıkar. Ancak Hume hariç diğer klasikler bu değerlendirmelere yeterli ilgi göstermez ve keşfettiklerini neo-klasik haleflerine devreder. Bunları (bu değerlendirmeleri) onaylasa dahi kötü ve iyi (huylu) deflasyonları çok zor ayırt edebilir. Bu anlamda zararlı deflasyonlar üzerinde yoğunlaşır. Politika belirleyicilerin sakınması gereken bu deflasyonlardır. Bu ders (klasiklerin deflasyon sorunsalı), bugün de klasiklerin dönemindeki kadar geçerlidir. 

Kaynakça
Attwood, Thomas. [1816] 1964. The Remedy; or, Thoughts on the Present Distresses. In Selected Economic Writings of Thomas Attwood. Ed. Frank W. Fetter. London: London School of Economics and Political Science, University of London
Attwood, Thomas. 1817. Prosperity Restored; or Reflections on the Cause of the Present Distresses and on the Only Means of Relieving Them. London.

Attwood, Thomas. [1819] 1964. A Letter to the Earl of Liverpool. In Selected Economic Writings of Thomas Attwood. Ed. Frank W. Fetter. London: London School of Economics and Political Science, University of London.
Attwood, Thomas.  [1826] 1964. The Late Prosperity, and the Present Adversity of the Country, Explained. In Selected Economic Writings of Thomas Attwood. Ed. Frank W. Fetter. London: London School of Economics and Political Science, University of London.
Attwood, Thomas. 1831–32. In Report from the Committee on Secrecy in the Bank of England Charter: With the Minutes of Evidence. Parliamentary Papers, Commons. (772), VI: 452–68.
Attwood, Thomas. [1843] 1964. Thomas Attwood’s Letter to Sir Robert Peel on the Currency. In Selected Economic Writings of Thomas Attwood. Ed. Frank W. Fetter. London: London School of Economics and Political Science, University of London.

Boianovski, Mauro. 1998. “Wicksell on Deflation in the Early 1920s.” History of Political Economy 30 (2): 219–73. 

Cesarano, Filippo. 1983. “The Rational Expectations Hypothesis in Retrospect.” American Economic Review 73 (1): 198–203.

Cesarano, Filippo. 1998. “Hume’s Specie-Flow Mechanism and Classical Monetary Theory: An Alternative Interpretation.” Journal of International Economics 45: 173–86.

Christiernin, Pehr N. [1761] 1971. Lectures on the High Price of Foreign Exchange in Sweden. Ed., trans. R. Eagly in the Swedish Bullionist Controversy. Philadelphia: American Philosophical Society. Corry, B. A. 1962. Money, Saving and Investment in English Economics 1800-1850. New York: St. Martin’s Press.

Eagly, Robert V., ed., trans. 1971. The Swedish Bullionist Controversy; P. N. Christiernin’s “Lectures on the High Price of Foreign Exchange in Sweden” (1761). Philadelphia: American Philosophical Society.
Fetter, Frank W. 1964. Introduction to Selected Economic Writings of Thomas Attwood. London: London School of Economics, University of London.
Hollander, Samuel. 1979. The Economics of David Ricardo. Toronto: University of Toronto Press.

Hicks, John R. 1967. “Thornton’s Paper Credit.” In Critical Essays in Monetary Theory. London: Oxford University Press.
Hume, David [1752] 1970. “Of Money” and “Of the Balance of Trade.” In D. Hume’s, Writings on Economics. Ed. E. Rotwein. Madison: University of Wisconsin Press.

Humphrey, Thomas M. 1982. “Of Hume, Thornton, the Quantity Theory, and the Phillips Curve.” Federal Reserve Bank of Richmond Economic Review 68 (November / December): 13–18.

Laidler, David. 1999. Fabricating the Keynesian Revolution: Studies of the Inter-war Literature on Money, the Cycle, and Unemployment. Cambridge: Cambridge University Press.
Laidler, David. 2000. “Highlights of the Bullionist Controversy.” Research Report No. 13. Stockholm: Institutet F¨or Ekonomisk Historisk Forskning.

Myhrman, Johan. 1976. “Experiences of Flexible Exchange Rates in Earlier Periods: Theories, Evidence and a New View.” Scandinavian Journal of Economics 78 (2): 169–96.

Niehans, Jurg. 1990. A History of Economic Theory: Classic Contributions, 1720–1980. Baltimore: Johns Hopkins University Press.
O’Brien, Denis P. 1975. The Classical Economists. New York: Oxford University Press.

Persson, Mats, and Claes-Henric Siven. 1993. “Pehr Niclas Christiernin.” In Swedish Economic Thought–Explorations and Advances. Ed. L. Jonung. London: Routledge.

Ricardo, David. [1810–11] 1951. The High Price of Gold Bullion. A Proof of the Depreciation of Bank Notes. In Works and Correspondence of David Ricardo, vol. 3. Ed. P. Sraffa. Cambridge: Cambridge University Press.
Ricardo, David. [1816] 1951. Proposals for an Economical and Secure Currency. In Works and Correspondence of David Ricardo, vol. 4. Ed. P. Sraffa. Cambridge: Cambridge University Press.
Ricardo, David. [1821] 1951. Letter to Wheatley. In Works and Correspondence of David Ricardo, vol. 9. Ed. P. Sraffa. Cambridge: Cambridge University Press.
Robbins, Lionel C. 1958. Robert Torrens and the Evolution of Classical Economics. London: Macmillan.
Salerno, Joseph T. 1980. The Doctrinal Antecedents of the Monetary Approach to the Balance of Payments. Ph.D. diss., Rutgers University.

Thornton, Henry. [1802] 1939. An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain. Ed. F. A. von Hayek. London: George Allen & Unwin. 
Torrens, Robert. 1844. Letter II of The Budget: A Series of Letters on Financial, Commercial, and Colonial Policy. London: Smith, Elder and Co. 

Viner, Jacob. 1937. Studies in the Theory of International Trade. New York: Harper Brothers.

Wicksell, Knut. 1918. “Inconveniences of the Measures for the Regulation of the Value of Money.” Svensk Handels-Tidning, 25 September.

Wicksell, Knut. 1920. Memorandum on the High Prices. In Report on the Question of How and to What Extent it is Possible to Set Up a Program for the Near Future for the Swedish Financial Policy. Stockholm: Marcus: 39–63.
�  Humprey, T. M. (2004), “Classical Deflation Theory”, Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, Winter 2004, Volume 90 / 1, pp.11-32. 


�  Arş. Gör. Sakarya Üniversitesi İktisat Bölümü.


�  Klasikler; malların, altının ve dövizin uzun dönem fiyatının orantılı olarak artmasını şu mantık zincirine dayandırmıştır: Çevrilebilir olmayan kağıt para, toplam harcamalar üzerindeki etkisi yoluyla iç fiyatları belirler. Dış fiyatlar veri iken iç fiyatlar, malların reel fiyatı dünya genelinde eşitleneceğinden, nominal döviz kurunu belirler. Çevrilebilir olmayan para ile altın standardı uygulanan para arasındaki kur, malların altın cinsinden değeri her yerde eşitleneceğinden, altının kağıt para cinsinden değerini belirler. Sembollerle P=kM, P=EP* ve G=EG* Burada P malların fiyatlarını; k, bir sabiti; M, para stokunu; E, döviz kurunu; G, altının fiyatını gösterirken; * sembolü, değerlerin yurtdışına ait olduğunu gösterir. Yurtdışı ve yurtiçi değerleri 1 etrafında standartlaştırır, ifadeleri logaritmik biçime dönüştürür ve bunların türevini alırsak, m=p=e=g sonucunu elde ederiz. Burada küçük harfli (normalleştirme, logaritma ve türev alma işlemleri sonucu elde ettiğimiz) değerler, büyük harfli karşılıklarındaki değişimlerin göreli hızlarını gösterir. 


�  Hume’un aynı para stokuna sahip iki ülkeden birisinde para arzı artarken diğerinde azaldığını varsaydığı önceki alıntısına bakınız. Burada gözüken, Hume’un uzun dönemde reel değişkenleri belirleyenin paranın miktarı değil değişme hızı olduğu düşüncesidir. 


�  Christiernin için Eagly (1971), Myhrman (1976), Niehans (1990, 56-59) ile Persson ve Siven’e (1993) bakınız.


�  Thornton hakkında çok şey yazılmıştır. Thornton’un deflasyon analizini öne çıkaran çalışmalar arasında Hicks (1967) ve Salerno (1980, 357-400) vardır. 


�  Ricardo’nun deflasyonun maliyetleri hakkındaki görüşleri için Hollander (1979, 488-500) ve Laidler’e (2000, 29-31) bakınız.


�  Bu kısmı çeviren eklemiştir.


�  ‘Ticaret yapanlar  her ne zaman … güven ihtiyacı duyarsa … daha fazla para … talep edilir; ve kağıt para akımının avantajı … bu ilave para talep miktarın  paranın genel değerinde bir düşmeye yol açmadan derhal arz edilebilmesidir … bir metal para sisteminde ise bu ilave para talep miktarı bu kadar kolay arz edilemez ve bu miktarda para arz edildiği zaman da hem paranın hem altının değeri artar’ (Ricardo [1816] 1951: IV, 58).


� Attwood için Fetter (1964: vii-xxviii), Laidler (2000: 25-27), O’Brien (1975: 164-65) ve Viner’e (1937: 173, 186-87, 195, 199, 212-14, 289) bakınız. 


� Bu kısmı çeviren eklemiştir.


� Bu kısmı çeviren eklemiştir.


� ‘Kendinden menkul, kendine bağlı, yabancı milletlerden bağımsız, tamamen kendi kontrolü altında (para arzı üzerinde) daraltma yapmak, genişletme yapmak veya (para arzını) sabit tutmak toplumun istekleri ve gereksinimlerine bağlı olarak gerekebilir, çevrilebilir olmayan bir kâğıt para ulusal güvenliğin ve mutluluğun tüm unsurlarını sunar…’ (Att-wood [1826] 1964: 34, orijinali italik).


� Torrens’in Küba örneği için O’Brien (1975: 191-94), Robbins (1954: 199-203) ve Viner’e (1935: 298-99, 322, 463) bakınız.






