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Jamese Tobina (1918–2002), nositele Nobelovy ceny za ekonomii za rok 1981, není
ãtenáfiÛm zfiejmû tfieba pfiedstavovat. Tobinovo jméno proniklo jak do uãebnicov˘ch
pojmÛ (pfiedev‰ím „Tobinovo q“ a „tobit anal˘za“), tak na ‰ir‰í vefiejnost (zejména
v souvislosti s diskuzí o globalizaci a Tobinovû dani). Jeho dílo v˘znamn˘m zpÛso-
bem ovlivnilo fiadu odvûtví soudobé ekonomie, poãínaje makroekonomickou teorií,
pfies bankovnictví, vefiejné finance, teorii hospodáfiského rÛstu, anal˘zu rozdûlování,
trhy aktiv, aÏ po otázky mezinárodního finanãního systému. Právû poslední uvedené
téma je jedním z hlavních témat recenzovaného sborníku.

Tobin patfiil ke generaci americk˘ch ekonomÛ pfielomu 30. a 40. let, z níÏ vze‰la
fiada dal‰ích nositelÛ Nobelovy ceny. âerstvá zku‰enost z tzv. velké deprese se pro-
jevila v jejich pohledu na hospodáfiskou politiku a na úlohu vlády v ekonomice. Sám
Tobin ode‰el v roce 1941 z Harvardu do Washingtonu pracovat v novû vytvofieném
úfiadû zab˘vajícím se omezováním civilního vyuÏití kovÛ a dal‰ích materiálÛ potfieb-
n˘ch pro rostoucí váleãnou v˘robu. Pozdûji narukoval do amerického námofinictva
a po válce se vrátil do akademické sféry (od roku 1950 potom aÏ do své smrti v roce
2002 pÛsobil na univerzitû v Yale); av‰ak odpovûdnost spojenou s nastavováním kvót
a s jejich vysvûtlováním vefiejnosti povaÏoval Tobin za jednu ze sv˘ch dÛleÏit˘ch Ïi-
votních zku‰eností.

Poãínaje 50. lety Tobin pravidelnû pfiispíval do novin a ãasopisÛ a ãasto se vyjad-
fioval k aktuálním hospodáfiskopolitick˘m tématÛm, naposledy napfiíklad proti plánu
prezidenta Bushe sníÏit danû po volbách v roce 2000. Tobinovy star‰í práce byly shr-
nuty v dfiívûj‰ích knihách, mimo jiné ve sborníku National Economic Policy. Recen-
zovaná kniha z vydavatelství Edward Elgar je sborníkem Tobinov˘ch novûj‰ích textÛ,
vût‰inou z 90. let. DÛraz pfii v˘bûru pfiíspûvkÛ kladli editofii na mezinárodní ekono-
mické vztahy. Velk˘ prostor je proto ve sborníku vûnován ekonomick˘m a mûnov˘m
vazbám mezi ekonomikami, problémÛm mûnov˘ch kurzÛ a reÏimÛ, otázce „Tobinovy
danû“ a úloze Mezinárodního mûnového fondu (MMF) a Svûtové banky. Kniha ov‰em
pokr˘vá i ‰irok˘ zábûr domácích témat, od správné formulace fiskální a monetární
poliky aÏ po systém sociálního zabezpeãení.

K ãemu je dobr˘ písek v soukolí

První dvû ãásti knihy se zab˘vají otázkami svûtov˘ch financí a mûnov˘ch krizí.
âást I mimo jiné shrnuje TobinÛv návrh nízké danû na transakce v zahraniãní mûnû,
tzv. Tobinovy danû. âást II se zab˘vá mûnov˘mi krizemi a jejich fie‰ením. Tobin zde
mimo jiné kritizuje MMF za to, co naz˘vá ‰patnû postaven˘mi prioritami, a prezen-

RECENZE
MDT: 339.7; 330.36; 338.22 
klasifikace JEL: B31, E00, F30, F40
klíčová slova: Tobinova daň – globální finance – ekonomická stabilita
Keywords: Tobin tax – global finance – economic stability

Svûtové finance a ekonomická stabilita

James TOBIN

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

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Research Papers in Economics

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


tuje své názory na mûnovou unii v Evropû, na problémy japonské ekonomiky a na
otázky morálního hazardu spojeného s mezinárodními finanãními krizemi.

TûÏi‰tûm první poloviny knihy je koncept Tobinovy danû. V nûkolika kapitolách
jsou vyloÏeny autorovy argumenty pro zavedení této danû. Dozvíme se také o jejich
pfiijetí odbornou a laickou vefiejností a o následn˘ch diskuzích a studiích na toto téma.
Tobin pfii‰el s my‰lenkou zavedení danû na mûnové transakce poprvé v roce 1972,
kdy ji zmínil jako jako jeden z fiady nástrojÛ ke zlep‰ení úãinnosti makroekonomické
politiky, a to pfiedev‰ím v ekonomikách nacházejících se pod velk˘m vnûj‰ím finanã-
ním tlakem. Hlavním dÛvodem Tobinova návrhu byla snaha sníÏit v˘hodnost ãistû
spekulativních pohybÛ krátkodobého kapitálu mezi mûnami, které podle Tobina mají
mizivou spoleãenskou hodnotu a pfiitom mohou b˘t velik˘m zdrojem rizika pro jed-
notlivé ekonomiky. Navrhovaná daÀ by „nasypala písek“ do soukolí mezinárodních
financí, a tak by pfiispûla k tomu, aby mûnové kurzy byly více urãovány dlouhodo-
b˘m v˘vojem fundamentálních veliãin a ménû krátkodob˘mi oãekáváními a riziky.
Men‰í závislost na krátkodob˘ch v˘kyvech kurzu by také vedla k posílení autonomie
domácích hospodáfisk˘ch politik – coÏ Tobin oznaãuje za pozitivní cíl sám o sobû.
Kromû toho by tato daÀ byla zdrojem pfiíjmÛ, které by bylo moÏné pouÏít pro multi-
laterální úãely. Tobin nicménû zdÛrazÀoval, Ïe tyto pfiíjmy by byly pouze vedlej‰ím
úãinkem danû, nikoli jejím hlavním úãelem.

Tobin povaÏoval za klíãovou vlastnost navrhované danû její jednoduchost a fakt,
Ïe by automaticky penalizovala krátkodobé, opakované spekulativní mûnové trans-
akce. DaÀ 0,1 % za transakci by stála 24 % za rok, pokud by k transakci docházelo
kaÏd˘ den, 5 %, pokud by byla provádûna kaÏd˘ t˘den, a 1,2 %, pokud by se usku-
teãÀovala jednou za mûsíc; jednorázové transakce spojené s dlouhodob˘m kapitálem
by byly zdanûny jen ve v˘‰i 0,1 %. Tobin k tomu dodává, Ïe 80 % transakcí na mû-
nov˘ch trzích je na dobu krat‰í neÏ 7 dní a ve vût‰inû pfiípadÛ na ménû neÏ jeden
den. Tobin porovnává navrhovanou daÀ s kvantitativními omezeními a zdÛrazÀuje,
Ïe navrhovaná daÀ je efektivnûj‰ím nástrojem, kter˘ dává ekonomick˘m agentÛm
vût‰í flexibilitu.

Tobin tento nástroj rozvinul a propagoval ve sv˘ch pfiedná‰kách a publikacích ze
70. let. V textech obsaÏen˘ch ve sborníku v‰ak pfiiznává svou frustraci z toho, Ïe jeho
my‰lenka nevyvolala v odborné vefiejnosti zpoãátku prakticky Ïádnou reakci a vût-
‰ina ekonomÛ ji odmítla jako distorzní nástroj, podobn˘ clÛm v mezinárodním ob-
chodû. Zájem o Tobinovu daÀ nicménû ãas od ãasu rozvífiili novináfii ãi analytici, ze-
jména v souvislosti s mûnov˘mi krizemi. V 90. letech se Tobin stal svého druhu
celebritou mezi odpÛrci globalizace. V pfiíspûvcích obsaÏen˘ch ve sborníku si Tobin
stûÏuje, Ïe jeho my‰lenka si sice postupem ãasu získala fiadu pfiíznivcÛ, av‰ak mnozí
z nich ji zaãali vykládat zpÛsobem, kter˘ neodpovídal autorovû koncepci. Tobin upo-
zorÀuje, Ïe pfiívrÏenci Tobinovy danû od ní ãasto oãekávají více, neÏ mÛÏe realisticky
splnit.

V kapitolách 5–9 se Tobin snaÏí vysvûtlit, Ïe rozdíly mezi obchodem se zboÏím
a sluÏbami na jedné stranû a transakcemi s finanãními aktivy na stranû druhé jsou
dobr˘m dÛvodem pro uvalení takovéto danû. Na kritiku, Ïe Tobinova daÀ by u‰ko-
dila likviditû na mûnov˘ch trzích, pfiesunula vût‰inu transakcí do daÀov˘ch rájÛ a ne-
zabránila fluktuacím mûnov˘ch kurzÛ a spekulativním útokÛm, Tobin odpovídá ná-
vrhem zdaÀovat pfievody penûz do daÀov˘ch rájÛ a z daÀov˘ch rájÛ prohibitivní
sazbou. Tobin se dále zab˘vá nûkter˘mi praktick˘mi otázkami spojen˘mi se zavede-
ním této danû, napfiíklad do jaké míry má daÀ pokr˘t transakce s deriváty a bezho-
tovostní transakce a jak se má aplikovat na transakce mezi bankami a dealery. To-
bin navrhl, Ïe spravování této danû by mûlo b˘t svûfieno MMF, kter˘ by urãoval její
sazbu, definici zdaniteln˘ch transakcí a vyjmutí nûkter˘ch mûn z této danû.

Odborná literatura na téma Tobinovy danû, a to jak teoretická, tak empirická, ne-
vede k jednoznaãnému závûru. Pfiedstavitelé mezinárodních finanãních institucí nic-
ménû v druhé polovinû 90. let pfiipustili, Ïe Tobinova daÀ by potenciálnû mohla b˘t
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uÏiteãn˘m nástrojem, pokud by se podafiilo vyfie‰it praktické problémy spojené s její
aplikací. Diskuze nad Tobinovou daní, stejnû jako nad dal‰ími tématy diskutovan˘mi
v první ãásti sborníku (zejména otázkou prevence a fie‰ení mûnov˘ch krizí) stále po-
kraãuje.

Domácí hospodáfiská politika

Ponûkud v rozporu s proklamovan˘m zamûfiením sborníku se jeho druhá polovina
zamûfiuje na otázky spojené spí‰e s domácími hospodáfisk˘mi politikami neÏ na svû-
tové finance. Nicménû i tak jde o zajímavé ãtení pro zájemce o americkou hospodáfi-
skou politiku. âást III je vûnována otázkám rÛstu a kombinace fiskální a mûnové po-
litiky a ãást IV se zab˘vá otázkami politické ekonomie, poãínaje politick˘mi aspekty
systému sociálního zabezpeãení a konãe obecn˘mi otázkami sociální odpovûdnosti
a ekonomické reformy.

TobinÛv pohled na makroekonomii lze charakterizovat jako kombinaci keynesián-
ského pfiístupu ke krátkodob˘m fluktuacím (v nejjednodu‰‰í podobû pfiedstavovaného
modely IS-LM a AD-AS) s neoklasick˘m pohledem na dlouhodob˘ rÛst. Co se t˘ká
stabilizaãní politiky, Tobin byl zastáncem názoru, Ïe kapitalistická ekonomika se bez
pravideln˘ch vládních intervencí nebude pohybovat v oblasti plné zamûstnanosti. Si-
tuaci s nedobrovolnou nezamûstnaností pfiitom povaÏoval za „neobyãejnû nákladné
mrhání spoleãensk˘mi zdroji“. Tobin, podobnû jako kolegové z Yale, zastával názor,
Ïe mûnová a fiskální politika mohou b˘t úspû‰né pfii dosahování plné zamûstnanosti,
s v˘jimkou situace pasti likvidity (kterou se Tobin zab˘vá v kapitole vûnované Ja-
ponsku). Co se t˘ká dlouhodobého rÛstu, TobinÛv pfiístup zdÛrazÀuje úlohu národ-
ních úspor v akumulaci kapitálu a klade dÛraz na podporu lidského kapitálu a v˘-
zkumu a v˘voje.

TvÛrci hospodáfiské politiky mají podle Tobina k dispozici znalosti a schopnosti nutné
ke zlep‰ení makroekonomick˘ch v˘sledkÛ, i kdyÏ je tfieba poãítat s úlohou zpoÏdûní
a nejistoty. Pokud jde o rozpoãtové deficity, Tobin zastával názor, Ïe strukturální defi-
city jsou ‰patné, neboÈ vytlaãují soukromé domácí úspory a zahraniãní investice, sni-
Ïují celkovou úroveÀ národních úspor a budoucí národní dÛchod. Krátkodobé stabili-
zaãní nástroje, vãetnû automatick˘ch stabilizátorÛ, ov‰em Tobin povaÏoval za pfiirozen˘
zpÛsob tlumení makroekonomick˘ch ‰okÛ. Podle Tobina hladké fungování trhu práce
vyÏaduje pozitivní míru inflace a snaha sníÏit inflaci pod tuto úroveÀ vede k trvalému
zv˘‰ení míry nezamûstnanosti a sníÏení manévrovacího prostoru pro mûnovou poli-
tiku. Náklady inflace mohou b˘t podle Tobina minimalizovány indexací.

Tfietí ãást sborníku zaãíná Tobinov˘m unikátním dopisem na téma „rÛst skrze zda-
nûní“ z období prezidentské kampanû J. F. Kennedyho. Po Kennedyho zvolení prezi-
dentem se Tobin stal na poãátku 60. let ãlenem prezidentova Sboru ekonomick˘ch
poradcÛ. Spolu s Robertem Solowem a Kennethem Arrowem, dal‰ími ãleny Sboru
a také pozdûj‰ími nositeli Nobelovy ceny, sepsali v roce 1962 Economic Report, kter˘
je povaÏován za jakési shrnutí my‰lenkového proudu tehdy oznaãovaného za „novou
ekonomii“. Janet Yellen, Tobinova studentka a pozdûj‰í pfiedsedkynû Sboru ekono-
mick˘ch poradcÛ, v pfiedmluvû ke sborníku pfiipomíná, Ïe my‰lenky „nové ekonomie“
pfiispûly k politikám, které v 60. letech vedly k nejdel‰í expanzi v zaznamenané ame-
rické historii.

Na toto téma volnû navazuje pfiedposlední kapitola tfietí ãásti, která se zab˘vá ame-
rickou ekonomikou v druhém volebním období prezidenta Clintona. Tobin upozor-
Àuje, Ïe vláda prezidenta Clintona provádûla restriktivní fiskální politiku vedoucí
k rozpoãtov˘m pfiebytkÛm, coÏ Federálnímu rezervnímu systému umoÏnilo provádût
permisivní mûnovou politiku s nízk˘mi úrokov˘mi sazbami a vedlo k nejdel‰í ame-
rické hospodáfiské expanzi v mírovém období. Právû tuto kombinaci politik doporu-
ãoval Tobin jiÏ v 50. a 60. letech ve zmiÀovaném dopise Kennedymu, nicménû trvalo
30 let, neÏ tato kombinace politik byla v USA aplikována v praxi.
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Tobin hodnotil americkou mûnovou politiku 90. let jako velmi úspû‰nou a povaÏo-
val ji za potvrzení své víry, Ïe pragmaticky provádûná diskreãní mûnová politika mÛÏe
vést ke zlep‰ení makroekonomick˘ch v˘sledkÛ, pfiestoÏe vzhledem k nejistotû nedo-
káÏe ekonomiku jemnû vylaìovat. S odstupem nûkolika málo let lze ov‰em konsta-
tovat, Ïe toto hodnocení získalo podstatné trhliny. Splasknutí bubliny na akciovém
trhu, úãetní skandály v nejvût‰ích americk˘ch firmách, prodlouÏená hospodáfiská re-
cese a prohlubující se deficit bûÏného úãtu platební bilance vrhají na rÛst 90. let stín
pochybnosti. BohuÏel, hodnocení tohoto v˘voje jiÏ v recenzovaném sborníku nena-
lezneme, i kdyÏ se v úvodu knihy mÛÏeme doãíst, Ïe zv˘‰ené vládní v˘daje (jako byly
v˘daje na armádu a bezpeãnost po 11. záfií 2001) povaÏoval Tobin za dÛleÏit˘ stimul
pro ukonãení vzniklé recese.

* * *

Texty obsaÏené ve sborníku jsou psány stylem pfiístupn˘m i laické vefiejnosti. Také
volba pfiíspûvkÛ – zamûfien˘ch na hospodáfiskou politiku spí‰e neÏ na ekonomickou
teorii – ãiní sborník pfiístupnûj‰ím pro ‰ir‰í ãtenáfiské vrstvy. Tobin je navíc vÏdy
schopen relativnû komplikované makroekonomické problémy zajímavû ilustrovat na
konkrétních pfiíkladech. Vzhledem k tomu, Ïe Tobinovy texty se zab˘vají fiadou kon-
troverzních témat z oblasti hospodáfiské politiky, je moÏné, Ïe ãtenáfi nebude s pfied-
kládan˘mi argumenty vÏdy souhlasit. Nicménû díky recenzovanému sborníku se
mÛÏe relativnû ucelen˘m zpÛsobem seznámit s názory jednoho z nejv˘raznûj‰ích eko-
nomÛ druhé poloviny 20. století na klíãové otázky hospodáfiské politiky a meziná-
rodních financí.

Martin âIHÁK*
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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 úvûr, 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, “Fiscal 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.

* * *
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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.

Ale‰ BULÍ¤*
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