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Svétové finance a ekonomicka stabilita

James TOBIN

World Finance and Economic Stability: Selected Essays of James Tobin
Northampton, Edward Elgar, 2003

Jamese Tobina (1918—-2002), nositele Nobelovy ceny za ekonomii za rok 1981, neni
étenaiaim ziejmé tieba predstavovat. Tobinovo jméno proniklo jak do uéebnicovych
pojmu (pitedevsim ,Tobinovo ¢“ a ,tobit analyza“), tak na Sirsi vefejnost (zejména
v souvislosti s diskuzi o globalizaci a Tobinové dani). Jeho dilo vyznamnym zptiso-
bem ovlivnilo fadu odvétvi soudobé ekonomie, poéinaje makroekonomickou teorii,
pies bankovnictvi, vefejné finance, teorii hospodéaiského ristu, analyzu rozdélovani,
trhy aktiv, az po otdzky mezinarodniho finanéniho systému. Pravé posledni uvedené
téma je jednim z hlavnich témat recenzovaného sborniku.

Tobin pattil ke generaci americkych ekonomti ptelomu 30. a 40. let, z niz vzesla
fada dal$ich nositelt Nobelovy ceny. Cerstva zkusSenost z tzv. velké deprese se pro-
jevila v jejich pohledu na hospodaiskou politiku a na ilohu vlady v ekonomice. Sam
Tobin odesel v roce 1941 z Harvardu do Washingtonu pracovat v nové vytvoieném
uradé zabyvajicim se omezovanim civilniho vyuziti kovt a dalsich materiala potieb-
nych pro rostouci valeénou vyrobu. Pozdéji narukoval do amerického namotnictva
a po valce se vratil do akademické sféry (od roku 1950 potom az do své smrti v roce
2002 ptisobil na univerzité v Yale); avSak odpovédnost spojenou s nastavovanim kvét
a s jejich vysvétlovanim verejnosti povazoval Tobin za jednu ze svych dulezitych zi-
votnich zku§enosti.

Pocinaje 50. lety Tobin pravidelné piispival do novin a ¢asopisu a ¢asto se vyjad-
foval k aktudlnim hospodéaiskopolitickym témattm, naposledy napiiklad proti planu
prezidenta Bushe snizit dané po volbach v roce 2000. Tobinovy starsi prace byly shr-
zovand kniha z vydavatelstvi Edward Elgar je sbornikem Tobinovych novéjsich textu,
vétsinou z 90. let. Duraz pti vybéru prispévki kladli editoti na mezinarodni ekono-
mické vztahy. Velky prostor je proto ve sborniku vénovan ekonomickym a ménovym
vazbam mezi ekonomikami, problémim ménovych kurzh a rezim, otazce ,,Tobinovy
dané“ a uloze Mezinarodniho ménového fondu (MMF') a Svétové banky. Kniha ovem
pokryva i Siroky zédbér domécich témat, od spravné formulace fiskdlni a monetarni
poliky aZ po systém socidlniho zabezpeceni.

K ¢éemu je dobry pisek v soukoli

_ Prvni dvé ¢asti knihy se zabyvaji otdzkami svétovych financi a ménovych krizi.
Cast I mimo jiné shrnuje Tobintv ndvrh nizké dané na transakce v zahrani¢ni méné,
tzv. Tobinovy dané. Cast II se zabyva ménovymi krizemi a jejich feSenim. Tobin zde
mimo jiné kritizuje MMF za to, co nazyva Spatné postavenymi prioritami, a prezen-

68 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 1-2


https://core.ac.uk/display/6363542?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

tuje své nazory na ménovou unii v Evropé, na problémy japonské ekonomiky a na
otazky moralniho hazardu spojeného s mezindrodnimi finanénimi krizemi.

Tézistém prvni poloviny knihy je koncept Tobinovy dané. V nékolika kapitolach
jsou vyloZeny autorovy argumenty pro zavedeni této dané. Dozvime se také o jejich
piijeti odbornou a laickou veiejnosti a o ndslednych diskuzich a studiich na toto téma.
Tobin piisel s myslenkou zavedeni dané na ménové transakce poprvé v roce 1972,
kdy ji zminil jako jako jeden z fady néstroju ke zlepSeni ui¢innosti makroekonomické
politiky, a to predevs§im v ekonomikach nachazejicich se pod velkym vnéj$im financ-
nim tlakem. Hlavnim davodem Tobinova navrhu byla snaha sniZit vyhodnost éisté
spekulativnich pohybt kratkodobého kapitdlu mezi ménami, které podle Tobina maji
mizivou spoleéenskou hodnotu a p¥itom mohou byt velikym zdrojem rizika pro jed-
notlivé ekonomiky. Navrhovana dan by ,nasypala pisek“ do soukoli mezindarodnich
financi, a tak by piispéla k tomu, aby ménové kurzy byly vice uréovany dlouhodo-
bym vyvojem fundamentélnich veli¢in a méné kratkodobymi oéekavanimi a riziky.
Mensi zavislost na kratkodobych vykyvech kurzu by také vedla k posileni autonomie
domaécich hospodarskych politik — coz Tobin oznaduje za pozitivni cil sdm o sobé.
Kromé toho by tato dan byla zdrojem pi#{jmu, které by bylo mozné pouzit pro multi-
lateralni dcely. Tobin nicméné zdtrazioval, Ze tyto p¥ijmy by byly pouze vedlej$im
ud¢inkem dané, nikoli jejim hlavnim uéelem.

Tobin povazoval za kliGovou vlastnost navrhované dané jeji jednoduchost a fakt,
ze by automaticky penalizovala kratkodobé, opakované spekulativni ménové trans-
akce. Dan 0,1 % za transakci by stdla 24 % za rok, pokud by k transakci dochézelo
kazdy den, 5 %, pokud by byla provdadéna kazdy tyden, a 1,2 %, pokud by se usku-
te¢novala jednou za mésic; jednorazové transakce spojené s dlouhodobym kapitalem
by byly zdanény jen ve vys$i 0,1 %. Tobin k tomu dod4ava, Ze 80 % transakci na mé-
novych trzich je na dobu kratsi nez 7 dni a ve vét§iné pripadi na méné nez jeden
den. Tobin porovnava navrhovanou dan s kvantitativnimi omezenimi a zddaraznuje,
Ze navrhovana dan je efektivnéjS§im ndstrojem, ktery dava ekonomickym agentium
vétsi flexibilitu.

Tobin tento néastroj rozvinul a propagoval ve svych prednaskach a publikacich ze
70. let. V textech obsazenych ve sborniku v8ak piiznava svou frustraci z toho, Ze jeho
myslenka nevyvolala v odborné vetejnosti zpo¢atku prakticky zZadnou reakci a vét-
§ina ekonomu ji odmitla jako distorzni nastroj, podobny clim v mezindrodnim ob-
jména v souvislosti s ménovymi krizemi. V 90. letech se Tobin stal svého druhu
celebritou mezi odpurci globalizace. V prispévcich obsazenych ve sborniku si Tobin
stézuje, Ze jeho myslenka si sice postupem ¢asu ziskala ¥fadu p¥iznived, av§ak mnozi
z nich ji zaéali vyklddat zpisobem, ktery neodpovidal autorové koncepci. Tobin upo-
zornuje, ze privrzenci Tobinovy dané od ni ¢asto ocekavaji vice, nez muze realisticky
splnit.

V kapitolach 5-9 se Tobin snazi vysvétlit, Ze rozdily mezi obchodem se zbozim
a sluzbami na jedné strané a transakcemi s finanénimi aktivy na strané druhé jsou
dobrym duvodem pro uvaleni takovéto dané. Na kritiku, Ze Tobinova damn by usko-
dila likvidité na ménovych trzich, presunula vétsinu transakei do datiovych rajt a ne-
zabranila fluktuacim ménovych kurzi a spekulativnim utoktm, Tobin odpovid4 na-
vrhem zdanovat pfevody penéz do datovych rdaja a z damovych raji prohibitivni
sazbou. Tobin se ddle zabyva nékterymi praktickymi otdzkami spojenymi se zavede-
nim této dané, napiiklad do jaké miry ma dan pokryt transakce s derivaty a bezho-
tovostni transakce a jak se m4 aplikovat na transakce mezi bankami a dealery. To-
bin navrhl, Ze spravovani této dané by mélo byt svéfeno MMF, ktery by uréoval jeji
sazbu, definici zdanitelnych transakei a vyjmuti nékterych mén z této dané.

Odborn4 literatura na téma Tobinovy dang, a to jak teoretickd, tak empirick4, ne-
vede k jednoznaénému zavéru. Predstavitelé mezinarodnich finanénich instituci nic-
méneé v druhé poloviné 90. let pripustili, Ze Tobinova dan by potencidlné mohla byt
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uziteénym nastrojem, pokud by se podatilo vytesit praktické problémy spojené s jeji
aplikaci. Diskuze nad Tobinovou dani, stejné jako nad dal§imi tématy diskutovanymi
v prvni ¢asti sborniku (zejména otazkou prevence a reSeni ménovych krizi) stale po-
kracuje.

Domaci hospodarska politika

Ponékud v rozporu s proklamovanym zaméfenim sborniku se jeho druha polovina
zaméiuje na otazky spojené spise s domécimi hospodaiskymi politikami nez na své-
tové finance. Nicméné i tak jde o zajimavé éteni pro zajemce o americkou hospodar-
skou politiku. Cast III je vénovana otdzkam rustu a kombinace fiskalni a ménové po-
litiky a éast IV se zabyva otdazkami politické ekonomie, po¢inaje politickymi aspekty
systému socidlniho zabezpeceni a konce obecnymi otazkami socialni odpovédnosti
a ekonomické reformy.

Tobintv pohled na makroekonomii 1ze charakterizovat jako kombinaci keynesidn-
ského piistupu ke kratkodobym fluktuacim (v nejjednodussi podobé piedstavovaného
modely IS-LM a AD-AS) s neoklasickym pohledem na dlouhodoby rtst. Co se tyka
stabilizaéni politiky, Tobin byl zastdancem nézoru, Ze kapitalistickd ekonomika se bez
pravidelnych vladnich intervenci nebude pohybovat v oblasti plné zaméstnanosti. Si-
tuaci s nedobrovolnou nezaméstnanosti piritom povazoval za ,neobycejné nakladné
mrhéni spoleéenskymi zdroji“. Tobin, podobné jako kolegové z Yale, zastaval nézor,
ze ménova a fiskalni politika mohou byt uspésné pii dosahovani plné zaméstnanosti,
s vyjimkou situace pasti likvidity (kterou se Tobin zabyva v kapitole vénované Ja-
ponsku). Co se tyka dlouhodobého rastu, Tobintv piistup zdtraziuje dlohu narod-
nich dspor v akumulaci kapitdlu a klade diraz na podporu lidského kapitédlu a vy-
zkumu a vyvoje.

Tvirci hospodatské politiky maji podle Tobina k dispozici znalosti a schopnosti nutné
ke zlepSeni makroekonomickych vysledkt, i kdyz je tieba pocitat s tlohou zpozdéni
a nejistoty. Pokud jde o rozpoctové deficity, Tobin zastaval nézor, Ze strukturalni defi-
city jsou $patné, nebot vytlac¢uji soukromé domaéci dspory a zahraniéni investice, sni-
zuji celkovou troven narodnich dspor a budouci ndarodni dichod. Kratkodobé stabili-
zaéni nastroje, véetné automatickych stabilizatort, ovsem Tobin povazoval za prirozeny
zpusob tlumeni makroekonomickych Sokt. Podle Tobina hladké fungovani trhu prace
vyzaduje pozitivni miru inflace a snaha snizit inflaci pod tuto droven vede k trvalému
zvyS$eni miry nezaméstnanosti a sniZzeni manévrovaciho prostoru pro ménovou poli-
tiku. Nédklady inflace mohou byt podle Tobina minimalizovany indexaci.

Treti ¢ast sborniku za¢ina Tobinovym unikdtnim dopisem na téma ,rust skrze zda-
néni“ z obdobi prezidentské kampané J. F. Kennedyho. Po Kennedyho zvoleni prezi-
dentem se Tobin stal na poéatku 60. let élenem prezidentova Sboru ekonomickych
poradct. Spolu s Robertem Solowem a Kennethem Arrowem, dal$imi ¢leny Sboru
a také pozdéjsimi nositeli Nobelovy ceny, sepsali v roce 1962 Economic Report, ktery
je povazovan za jakési shrnuti myslenkového proudu tehdy oznacovaného za ,novou
ekonomii“. Janet Yellen, Tobinova studentka a pozdé&jsi predsedkyné Sboru ekono-
mickych poradct, v predmluvé ke sborniku p¥ipominad, Ze mys$lenky ,nové ekonomie“
piispély k politikam, které v 60. letech vedly k nejdel$i expanzi v zaznamenané ame-
rické historii.

Na toto téma volné navazuje piredposledni kapitola ti-eti éasti, kterd se zabyva ame-
rickou ekonomikou v druhém volebnim obdobi prezidenta Clintona. Tobin upozor-
nuje, Ze vlada prezidenta Clintona provadéla restriktivni fiskdlni politiku vedouci
k rozpoétovym prebytktm, coz Federalnimu rezervnimu systému umoznilo provadét
permisivni ménovou politiku s nizkymi drokovymi sazbami a vedlo k nejdelsi ame-
rické hospodaiské expanzi v mirovém obdobi. Pravé tuto kombinaci politik doporu-
¢oval Tobin jiz v 50. a 60. letech ve zmitnovaném dopise Kennedymu, nicméné trvalo
30 let, nez tato kombinace politik byla v USA aplikovana v praxi.
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Tobin hodnotil americkou ménovou politiku 90. let jako velmi uspéSnou a povazo-
val ji za potvrzeni své viry, Ze pragmaticky provadénd diskreéni ménova politika mtze
vést ke zlepSeni makroekonomickych vysledku, piestoze vzhledem k nejistoté nedo-
kaze ekonomiku jemné vyladovat. S odstupem nékolika maélo let 1ze ovéem konsta-
tovat, Ze toto hodnoceni ziskalo podstatné trhliny. Splasknuti bubliny na akciovém
trhu, ucetni skandéaly v nejvétsich americkych firméach, prodlouzena hospodarska re-
cese a prohlubujici se deficit béZného uc¢tu platebni bilance vrhaji na rast 90. let stin
pochybnosti. BohuZzel, hodnoceni tohoto vyvoje jiz v recenzovaném sborniku nena-
lezneme, i kdyZ se v ivodu knihy muZeme docist, Ze zvySené vladni vydaje (jako byly
vydaje na armadu a bezpecénost po 11. zaii 2001) povazoval Tobin za dutlezity stimul
pro ukonéeni vzniklé recese.

ok ok

Texty obsazené ve sborniku jsou psany stylem pristupnym i laické veiejnosti. Také
volba piispévkl — zaméienych na hospodaiskou politiku spiSe nez na ekonomickou
teorii — €ini sbornik pristupné&j8§im pro Sirsi ¢tenarské vrstvy. Tobin je navic vzdy
schopen relativné komplikované makroekonomické problémy zajimavé ilustrovat na
konkrétnich piikladech. Vzhledem k tomu, Ze Tobinovy texty se zabyvaji fadou kon-
troverznich témat z oblasti hospodaiské politiky, je mozné, Ze étenaf nebude s pred-
kladanymi argumenty vZdy souhlasit. Nicméné diky recenzovanému sborniku se
muZe relativné ucelenym zptisobem seznamit s nazory jednoho z nejvyraznéjsich eko-
nomt druhé poloviny 20. stoleti na klicové otazky hospodaiské politiky a mezina-
rodnich financi.

Martin CIHAK*

* Mezindrodni ménovy fond, Washington, D.C. (mcihak@imf.org)
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Nothing Is Sacred: Economic Ideas
for the New Millenium

Robert J. BARRO
The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2002; 169 pages

It is tempting to start this book review with the assumption that the book’s au-
thor must be known to every reader of Finance a tvér, Robert Barro being one of
the better known macroeconomist of this age. Still, let us review, however briefly,
the basic history of Robert J. Barro.

Robert Barro is currently the Robert C. Waggoner Professor of Economics at Har-
vard University and a senior fellow of the Hoover Institution at Stanford University.
He is also known to be is one of the most vocal critics of government intervention
into the economy and is a strident defender of private markets.

Barro is a prolific writer and his seminal contributions are many. Barro-Ricardian
equivalence of current debt and future taxes has been a staple of economic theory for
a quarter century, as are his papers dealing with various aspects of economic growth.
His book on economic growth (Economic Growth, MIT Press, 1995, co-written with
Xavier Sala-i-Martin and translated into six languages) will soon have its second edi-
tion. And his undergraduate textbook Macroeconomics (MIT Press, 1997, fifth edi-
tion) caused something of a shock when it appeared as it was the first textbook to
expel the Keynesian/ISLM framework from introductory macroeconomics, replacing
it with the equilibrium approach to macroeconomics.

Barro’s personal life story is equally interesting. During his undergraduate years
as a physics student at Caltech in the 1960s he was attracted to economics, even-
tually obtaining a PhD degree in economics from Harvard University. Until his
early teaching years at the University of Chicago, Barro was a typical left-lean-
ing, Keynesian interventionist, and only after faculty interactions with Milton
Friedman, George Stigler, and Gary Becker did he become a proponent of the free
market. Professor Barro’s views are not anarchic, though; he believes that go-
vernment has some key functions to provide, notably to define and protect pro-
perty rights.

“Nothing Is Sacred: Economic Ideas for the New Millenium” is a collection of 12 por-
traits and 26 essays, most of which were prepared initially for either The Wall Street
Journal or Business Week. The portraits are contained in a section called “Thoughts
on Friends and Other Noteworthy Persons”, while the other sections deal with “Eco-
nomics of Social Issues”, “Economic Growth, Democracy, and Things International”,
and “Fiscal Policy, Monetary Policy, and the Macroeconomy”.

The section that collects portraits of “noteworthy” persons includes four Univer-
sity of Chicago economists (Milton Friedman, George Stigler, Gary Becker, and Robert
Lucas), politicians (George W. Bush, Al Gore, and Domingo Cavallo of Argentina),
and a pop singer, Bono (lead singer of the group U2). Obviously, Barro pays his re-
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spect to his libertarian Chicago mentors and Nobel Prize winners who greatly influ-
enced his thinking. These profiles are in contrast with those of the left-leaning Larry
Summers, a former Secretary of Treasury in the Clinton administration, or Bono,
who advocates debt relief for poor countries.

Barro broadly disagrees with Summers, who considers market failure to be the most
stimulating part of economics, and who is quoted as saying to Barro: “If I had your
views on economics, I would find another profession.” Barro is also skeptical about
the sort of debt forgiveness advocated by Jubilee 2000, in which Bono played a pi-
votal, figurehead role, as he is skeptical about international organizations such as
the World Bank and many non-governmental organizations. Historically, the author
argues, debt relief has been used by many poor states as an excuse to run up new
debt, most of which are used to finance nonproductive projects by corrupt govern-
ments.

In the second section, “Economics and Social Issues”, Professor Barro discusses
several amusing and/or controversial topics. In discussing the economics of beauty
he mentions a few empirical studies that found a positive link between “beauty” and
wage earnings, in turn explaining why it is rational spending money on “beauty en-
hancement”. Another essay comments on the empirical link between abortion, which
in the United States became readily available in the early 1970s, and the reduction
in crime in the United States from the early 1990s. Arguably, “the children who were
not born would have been disproportionately more likely to grow up in poverty and
on welfare with a young and poorly educated young parent”. The closing essay lists
the pros and cons of personal pension accounts: it is telling that Barro looks favor-
ably only on two features of those accounts, namely a better definition of property
rights compared to the existing Social Security system and the element of choice
given to individuals.

In the third section, aptly called “Economic Growth, Democracy, and Things In-
ternational”, Barro is occupied with dollarization in several countries, the reunifica-
tion of Germany, the global spread of democracy, and the International Monetary
Fund. He considers the German government as foolish, because in its politics-driven
rush toward unification it ignored the slow convergence processes. Barro claims that
the cost of unification would have been lower had the German government relied
more on market processes and less on government intervention. Barro is a great sup-
porter of countries that adopt the U.S. dollar as their legal currency, his main argu-
ment being that macroeconomic policies in dollarized economies no longer depend on
domestic policymakers only. Regarding the International Monetary Fund, Barro
shows he is as skeptical about international bureaucracy as is about U.S. bureau-
cracy. He accepts the data-collection role of the IMF, its advisory role, and perhaps
also as some sort of short-term lending faculty, but little else.

In the final section, “Fiiscal Policy, Monetary Policy, and the Macroeconomy”, Barro
addresses some of the key macroeconomic challenges presently facing the U.S. eco-
nomy: the economics of tax cuts, the economic impact of the September 11 attack,
monetary policy under Federal Reserve Chairman Alan Greenspan, and fiscal re-
form. Barro’s main reason for tax-cut policy is that it remove revenues from Wa-
shington, D.C. and thereby keep the Congress from spending them. He them goes on
by arguing that reductions in marginal tax rates are superior to tax rebates, because
those reductions lessen tax distortions and stimulate investment and growth. In con-
trast, rebates only extraordinarily give money back to taxpayers, providing a tem-
porary, Keynesian boost to private incomes. Finally, Barro argues convincingly that
the gradual phase-in of tax-rate cuts in the Bush plan is unwise, because it con-
tributes to economic downturn by motivating the postponement of production and
work.

sk ock sk
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“Nothing Is Sacred” is a surprisingly lively book written by one of the leading free-
-market thinkers in American economics. What is perhaps even more surprising is
how closely the book’s topics resonate with the choices central European countries
will have to make in the near future: pension and health reform, selection of ex-
change-rate regime and fiscal and monetary policy, and the issue of property rights,
among others. Perhaps Barro’s ideas might even stimulate some policymakers in
the region.

This book will be enjoyed by economists of all schools for the clarity of Barro’s ex-
position, even though some readers might disagree with his prescriptions. Given
much of the text’s journalistic origins, the book is easily accessible to non-economists
as well. A tremendous read.

Ales BULIR*

* Senior economist, IMF, Washington, D.C. (abulir@imf.org)
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