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Katsauksia ja keskustelua

Taloustieteen Nobel-palkinto 1999 Robert Mundellille:
Kullan, yhteisen rahan ja pysyvasti kiinteiden

valuuttakurssien teoreetikko

PERTTI HAAPARANTA
Professori,
Helsingin kauppakorkeakoulu

Ruotsin tiedeakatemia antoi vuoden 1999 ta-
loustieteen Nobel-palkinnnon tutkijalle, jonka
tyon tuloksiin kaikki kansantaloustieteen opis-
kelijat varmasti joutuvat tutustumaan: Robert
Mundellille, New Yorkissa sijaitsevan Colum-
bian yliopiston professorille. Avotalouden mak-
rotalousteorian kurssit alkavat 1dhes poikkeuk-
setta yhd ns. Mundell-Fleming -mallin kisitte-
lylld. Omalta osaltaan sekin on yksi osoitus sii-
td Mundellin tuotantoa Iuonnehtivasta piirtees-
td, jonka Ruotsin tiedeakatemia ilmaisi seuraa-
vasti: »Mundell valitsi tutkimusongelmansa
osoittaen epitavallista, ldhes profeetallista, ky-
vykkyyttd ennustaa kansainvilisen rahoitusjar-
jestelmén ja piddomamarkkinoiden kehitysta.
Mundellin tyd ja tulokset ovat oiva muistutus
perustutkimuksen tidrkeydestd. Jonakin tiettynid
ajankohtana akateemiset tuotokset saattavat vai-
kuttaa pienen piirin sisdiseltd keskustelulta; jon-
kin ajan kuluttua niilld saattaa olla erittdin suuri
kiytdnnon merkitys.»

Mundell aloitti tulevan maailmantalouden
kehityksen ennakoinnin jo viitoskirjassaan.
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Vuonna 1932 Kanadassa syntynyt Mundell
véitteli MIT:ssa vuonna 1956. Hiénen ohjaaja-
naan oli James Meade, joka sai myos aikanaan
Nobelin palkinnon. Mundell oli tavannut Mea-
den London School of Economicsissa, jossa hin
my0s perustutkinnon suoritettuaan opiskeli.
Mundell kisitteli vditoskirjassaan mm. kansain-
vilisen kaupan ja kansainvilisten pddomanliik-
keiden, erityisesti suorien sijoitusten, vélistd
suhdetta. Merkillepantavaa on, ettd 1950-luvun
puolivilisséd kansainvilisten pddomanliikkeiden
ja erityisesti suorien sijoitusten volyymi oli pie-
ni verrattuna kaupan volyymiin. Hinen péitu-
loksensa oli, ettd kauppa ja pddomanliikkeet
korvaavat toisiaan. Paul Samuelson oli osoitta-
nut, ettd tdydellinen vapaakauppa voi yhtildis-
tdd tuotannontekijoiden hinnat kaikkialla maa-
ilmassa. Mundell osoitti kédédnteisen tuloksen:
Jos kauppaa rajoitetaan tulleilla tai kiinti6illd ja
pddoman sallitaan liikkua vapaasti kaikkialla
maailmassa, niin maailmankauppa loppuu ko-
konaan. Tdmaé johtuu siitd, ettd niin kauan kuin
maat kdyvit kauppaa keskenddn tuotannonteki-




jdhinnat ovat eri tasolla eri maissa. Mundellin
argumentti formalisoi ns. tullin ylitys (tariff
jumping) -selityksen suorien sijoitusten synnyl-
le. Télld argumentilla on ollut tidrked merkitys
selvitettdessd mm. Euroopan yhdentymisen vai-
kutuksia suorille sijoituksille.

Viitoskirjansa jilkeen Mundellin tutkimus
on kohdistunut lihes yksinomaan kansainvili-
sen rahoitusjérjestelman eri piirteiden tutkimuk-
seen. Erityisesti hdnen 1960-luvun taitteessa te-
keménsd tutkimukset ovat kantaneet hedelm&i
ndihin piiviin asti. Hinen tutkimuksensa (yh-
dessd J. Marcus Flemingin samanaikaisesti
mutta riippumatta tehdyn tutkimuksen kanssa)
laajensivat suljetun talouden IS-LM -mallin
avotalouteen. Tarkeinti tdssd laajennuksessa oli
se, ettd pddomanliikkeet tulivat ensi kertaa jar-
jestelmillisesti mukaan makroteoreettiseen kes-
kusteluun samanaikaisesti valuuttakurssijérjes-
telmien ominaisuuksia kiésittelevin tutkimuksen
kanssa. Erityistd, mutta ei yksinomaista, huo-
miota sai se, miten eri politiikkainstrumenttien
kayttokelpoisuus riippuu valuuttakurssijérjes-
telmastd. Tdhdnhdn oppikirjojen kisittely usein
pelkistyy, mutta alkuperiisissé artikkeleissa ké-
sitellddn kylld eri jdrjestelmien ominaisuuksia
muistakin ndkokulmista. Vaikka Mundell-Fle-
ming -malliin kuten yleisestikin IS-LM -malliin
on kohdistettu paljon kritiikkii, niin erityisesti
avotalouden makroteoriassa siihen vield nojau-
dutaan voimakkaasti. Ja syykin on selvi: se on
osoittautunut melko kestdviksi empiirisid ha-
vaintoja vasten, paljon kestivammaéksi kuin sen
rinnalle aika ajoin nousseet kilpailijat. Ei se tdy-
dellinen ole, mutta vihemmain tdydellisistd se
on aivan kelpoinen.

Ehki kaikkein profeetallisinta Mundellin tut-
kimustyossd ja talouspolitiikka-analyyseissd on
ollut se, ettd hiin on ldhes koko uransa ajan ko-
rostanut pysyvisti kiinteiden valuuttakurssien
jdrjestelmdd parempana kuin kelluvien tai jous-
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tavien kurssien jirjestelmad. Hén pitdnyt kiinni
nidkemyksistddn huolimatta siitd, ettd hin on ol-
lut kiintedssd yhteydessd kahteen tunnetuim-
paan kelluvien kurssien kannattajaan, James
Meadeen ja Milton Friedmaniin (jonka Mundell
tapasi vietettyddn véittelynsd jédlkeen vuoden
Chicagon yliopistossa). Hén lipsui hieman kan-
nanotoissaan 1960-luvun alkupuolella, mutta
palasi nopeasti alkuperdisiin nikemyksiins.
Ainakin tdmin kirjoittaja osaa arvostaa moista
itsepdisyyttd. On syytd korostaa, ettd kaikkein
huonoimpana valuuttakurssijdrjestelynd Mun-
dell on aina pitényt kiinteiden mutta muutetta-
vissa olevien kurssien jérjestelméd.

Mundellin 1960-luvun alussa muotoilemaa
teoriaa optimivaluutta-alueesta on tulkittu ta-
vanomaisesti teoriana, jonka mukaan tuotan-
nontekijoiden litkkuvuus médrittdd, kuinka suu-
rella alueella sopii kdyttdad yhtendistd valuuttaa.
Hin itse ndyttdd ainakin nyky#dén pitdvén titd
tulkintaa rajoittuneena. Enemmainkin hén ko-
rostaa sitd, ettd periaatteessa koko maailma on
optimivaluutta-alue. Ehkd on opettavaista pe-
rehtyd lyhyesti siihen, miksi hdnen mielestiin
on niin.

Ensinnikin, Mundellin mukaan maailmanta-
louden sopeutumiskykyi tdysin kiinteiden kurs-
sien (darimmillddn kultakannan) oloissa on ali-
arvioitu ja kelluvien kurssien jirjestelmén ky-
kyd yliarvioitu. Kiinteiden kurssien jirjestel-
méssd maat sopeutuvat ulkoisiin héiridihin si-
ten, ettd velkaantuvat maat alentavat menojaan
suhteessa tuloihinsa ja vaurastuvat maat puoles-
taan kasvattavat menojaan suhteessa tuloihinsa.
Osin tdma tapahtuu tdysin joustavan rahapoli-
titkan vilitykselld. Kelluvien kurssien jérjestel-
misséd valuuttakurssit sopeuttavat maksutaseet
annetulla rahapolitiikalla. Periaatteessa siis au-
tomaattisia joustomekanismeja on kummassa-
kin jarjestelmidssd yhtd paljon, eikd Mundellin
mukaan mikiddn viittaa siihen, ettd kelluvat
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kurssit toimisivat paremmin tai edes nopeam-
min.

Toiseksi, Mundellin mielesti kiinteiden kurs-
sien jdrjestelméssd makrotaloudellisten hiirioi-
den vaikutukset jakautuvat tasaisemmin eri
maiden kesken kuin kelluvien kurssien jirjestel-
missd. Toisin sanoen Mundellin mielesti kiin-
teiden kurssien jédrjestelmd tarjoaa paremman
kokonaistaloudellisen vakuutuksen kuin kellu-
vien kurssien jérjestelmi. Jos esimerkiksi kah-
den maan vilinen valuuttakurssi on kiinted tai
mailla on yhteinen valuutta, niin toisen maan
hyodykkeiden kysynndn laskiessa niiden hinta
laskee. Tdmén vuoksi toisen maan kuluttajat li-
sddvit niiden kysyntidd vihentden omien tuottei-
densa kysyntdd. Niin alkuperdisen kysynnin
laskun vaikutukset jaetaan eri maiden kesken.
Mundellin mukaan néin ei yhtd sujuvasti viis-
taméttd kdvisi, jos maiden vilinen valuuttakurs-
si olisi kelluva. Vaikka myohempi teoreettinen
tutkimus ei aina tdysin vahvistakaan Mundellin
viitettd (vaikka tdman kirjoittajan varsin sub-
jektiivisen ndkemyksen mukaan empiirinen tut-
kimus kylld sitd tukee), niin Mundellin ndko-
kulma on mielenkiintoinen esimerkiksi suoma-
laiseen EMU-keskusteluun. Suomalaisessa kes-
kustelussa on korostettu, ettd jonkun tahon (pal-
kansaajien) on joustoillaan korvattava valuutta-
kurssien jouston hdvidminen, jos Suomen ta-
louskehitys eroaa EMU-maiden keskimiirii-
sestd kehityksestd. T4lloin siis timd taho joutuu
kantamaan aiempaa enemmén riskejd. Mundel-
lilaisessa nidkokulmassa taas korostuu riskien
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jako yhteisen valuutan maiden kesken: jos Suo-
men taloutta kohtaavat erilaiset hdiriot kuin
muita EMU-maita, niin voimme jakaa sopeutu-
mistaakan niiden kanssa. Téll6in yksittdisille ta-
hoille syntyvd sopeutumistaakka kevenee, ei
kasva. Ehkd tdmé on jo niin profeetallista, ettd
suomalainen keskustelu ei sitd kykene niele-
méén. Kovin vaikeaa sanoman perille saaminen
on akateemisissakin piireissa.

Se, ettd Mundell on pitidnyt tdysin kiinteiden
kurssien jérjestelmid muita parempana, on ai-
kanaan johdattanut hénet kannattamaan kulta-
kantajérjestelméd. Hén ei endd pidd paluuta kul-
takantaan realistisena tai edes valttdimattomana.
Hin nékee kullalle mahdollisena toimia erddn-
laisena inflaatiobarometrina, jos keskuspankit
edelleen pitdvit kultaa varannoissaan ja hinnoit-
televat sen markkinahintojen mukaan. Yhtenii-
sen rahan avulla péédstidén samaan paamadradn,
pédasia on, ettd rahapolitiikka ei padstd inflaa-
tiota valloilleen. Mundell tekikin suunnitelmia
yhtendisestd eurooppalaisesta rahasta ja raha-
alueesta jo 1960-luvun lopulla. Tuolloin hidn
pohti my0s, millainen raha sopisi koko maail-
malle. Kun tuolloin Bretton Woods -jérjestelmi
oli jo alkanut horjua pahoin ja kelluvien kurs-
sien maine akateemisten tutkijoiden keskuudes-
sa alkoi olla korkeimmillaan, on Mundellin toi-
sinajattelulle nostettava hattua. Mutta toisinajat-
telua vartenhan pysyvit akateemiset virat on pe-
rustettu ja Mundell taatusti on uskaltanut kiyt-
tdd kaikki mahdollisuudet hyvikseen.




