KAPITAL U 21. STOLJECU

Razlozi velike popularnosti
Pikettyjevih teza i njihove zamke

Svjetski popularni francuski eko-
nomist Thomas Piketty uspio je
pocetkom ove godine u onome $to nije
poslo za rukom ostalim planetarno po-
pularnim ekonomistima danasnjice. Na-
ime, knjiga Kapital u 21. stolje¢u koja
tematizira gotovo inherentne sile kapita-
lizma koje djeluju prema sve vecoj eko-
nomskoj nejednakosti, rasprodana je u
vise od 1,5 milijun primjeraka diljem
svijeta u samo godinu dana. Viralni ka-
rakter cijele price prije svega treba za-
hvaliti kombinaciji “prave osobe u pravo
vrijeme na pravom mjestu” imajuci na
umu intuiciju ve¢ine ekonomista i laika
o razmjerima izazova ekonomske nejed-
nakosti prije samog objavljivanja knjige,
kao i briljantnoj marketingkoj strategiji
Harvard University Pressa. Spomenuta
strategija izdavaca iskoristila je duh vre-
mena nakon globalne financijske krize
izvlac¢enjem, povecanjem i zacrvenjiva-
njem rije¢i ‘kapital’ preuzete iz duzeg
naslova sa svrthom stvaranja aluzije na
opus Karla Marxa, premda autor u ko-
nacnici ne zastupa marksisticko videnje
politicke ekonomije. Tek manji dio po-
pularnosti moze se pripisati eventualnoj
epohalnosti i kvaliteti knjige koja sigur-
no ne moze imati pretenzije da bude uz
bok klasicima poput Smithovog Bogat-
stva naroda ili Keynesove Opce teorije.

Brzom S$irenju rasprava oko Piket-
tyjeve knjige takoder su doprinijeli viso-
koprofilirani politi¢ari i eksperti diljem
svijeta te je nejednakost oznadena kao
jedan od klju¢nih rizika za svjetsku sta-
bilnost prema ocjenama Svjetskog gos-
podarskog foruma. Prema podacima
OECD-a nejednakost je od sredine
1980-ih do sredine 2000-ih porasla u 16
od 20 promatranih ekonomija. U isto
vrijeme nejednakost je rapidno rasla na
trzistima u nastajanju poput Rusije, Kine
i Indije dok je svega nekoliko vecih eko-
nomija poput Brazila i Meksika biljeZilo
izrazeniji pad nejednakosti usred ve¢
pocetno vrlo visokih razina nejednako-
sti.

Ono $to je svakako zanimljivo s ob-
zirom na koli¢inu medijski podignute
prasine jest podatak Hawkingova indek-
sa prema kojemu se svega 2,4% Citatelja
odmaknulo dalje od 26. stranice Kapita-
la u 21. stolje¢u, dok je omniprezentni
erotski roman Pedeset nijansi sive ipak
prosao bolje s is¢itanos¢u od 25%. Stoga
kontrast navedenih podataka ocito go-
vori u prilog tezi o postojanju grupnog
pritiska u akademskoj i $iroj zajednici
kako bi se ostalo u trendu kada su u pi-
tanju iznimno kompleksna ekonomska
pitanja, neovisno o analizi kvalitete stvo-
renih i iznesenih stavova. Upravo u par-
cijalnom i povr$nom ¢itanju Pikettyja s
jedne strane, te nekritickom davanju

Thomas Piketty, Kapital u 21. stolje¢u, Profil knjiga, Zagreb, 2014., 740 str.
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kredibiliteta svim njegovim tezama s
druge strane, treba traziti izvore proble-
ma prilikom kreiranja javnih politika
koje ¢e se nositi s izazovom nejednakosti
ukoliko za to postoji povoljan politicki
moment i drustveni konsenzus. Klju¢an
preduvjet adekvatne terapije tj. kreiranja
javnih politika koje ¢e mod¢i poluciti kom-
binaciju pravi¢nosti i ekonomske efika-
snosti jest u kvalitetnoj dijagnozi proble-
ma. Stoga ¢e pokusaj cjelovitije analize
brojnih izvora problema rastuce nejed-
nakosti u odnosu na Pikettyjev pristup
biti nit vodilja ovoga prikaza.

Ateorijski postavljeni i izostavljeni
mehanizmi povecanja/smanjenja
nejednakosti

Kao $to je ve¢ re¢eno u prethodnom
odjeljku, glavni zadatak ovog prikaza
jest skretanje pozornosti biv$im i poten-
cijalnim ¢itateljima na neka vrlo proble-
mati¢na mjesta Pikettyjeve argumenta-
cije. Ona se prije svega odnose na meha-
nizme pomoc¢u kojih autor pokusava
objasniti svoj relativno pesimisti¢an stav
apropos mogucnosti da sile inherentne
kapitalizmu djeluju u smjeru vece kon-
vergencije i smanjenja nejednakosti.
Osim toga, prijeko je potrebno skrenuti
pozornost na izostanak iznimno vaznog
mehanizma kojega Piketty uopce ne spo-
minje, a od presudne je vaznosti u objas-
njenju nekoliko medupovezanih trendo-
va u protekla tri desetljeca: rastuce zadu-
zenosti privatnog sektora, rastu¢e doho-
dovne nejednakosti, rastuceg omjera
bogatstva i dohotka koji identificira i
sam Piketty, te pada kamatnih stopa u
zadnja dva desetlje¢a. Naime, spomenuti
mehanizam treba upravo traziti u ra-
spravi o specifi¢noj prirodi novca i ka-
rakteru suvremenih monetarnih i finan-
cijskih aranzmana u gotovo svima razvi-
jenim ekonomijama i onima na putu

razvoja. Nazalost, Thomas Piketty u
knjizi napisanoj na viSe od 570 stranica
samo na dva mjesta spominje novac i
niti jednom ne ulazi dublje u raspravu o
prirodi suvremenog monetarnog susta-
va kao uzroka i katalizatora povelanja
omjera bogatstva i dohotka. No prije ne-
go $to krenemo na elaboraciju Pikettyje-
vih slabosti potrebno je ukratko sazeti
njegovu logiku i sredi$nje premise.

Dva povijesna zakona kapitalizma
kao pokretaci nejednakosti

Pikettyjeva knjiga vrti se oko njego-
va dva povijesna zakona kapitalizma od
kojih prvi tvrdi da je udjel dohotka od
kapitala u ukupnog nacionalnom dohot-
ku odreden umnoskom omjera ukupnog
bogatstva i nacionalnog dohotka (k) te
stope povrata na kapital (r) (r*k = y).
Ovdje je viSe rije¢ o obi¢noj makroeko-
nomskoj definiciji, a ne o drustvenom
procesu ekvivalentnom pomicanju tek-
tonskih ploca. Drugi zakon kapitalizma
stipulira da je kroz povijest mogude
identificirati viSu stopu povrata na kapi-
tal u odnosu na visinu stope ekonom-
skog rasta (r>g) $to nuzno vodi prema
vec¢em udjelu dohotka od kapitala u od-
nosu na dohodak od rada te sve vecem
omjeru bogatstva i nacionalnog dohotka
(W:Y). Ovo je narocito vazno zapazanje
ako znamo da je dohodak od kapitala
uvijek nejednakije raspodijeljen od nad-
nica. Usprkos tome $to autor na nekoli-
ko mjesta uzgredno spominje sile kon-
vergencije i sile divergencije prema ma-
njoj/vec¢oj nejednakosti ipak je njegov
forte pesimisti¢nog karaktera s obzirom
na crne prognoze kapitalizma buduéno-
sti kao patrimonijalnog kapitalizma. U
tom tipu kapitalizma faktor naslijeda
ima ogromnu ulogu u generiranju goto-
vo apokalipti¢kih razmjera nejednakosti
medu isklju¢enom vec¢inom i privilegi-



ranom manjinom te sprjecavanju soci-
jalne pokretljivosti. Iako Piketty govori o
silama konvergencije i silama divergen-
cije, on nazalost ostavlja “crnu kutiju”
nejednakosti gotovo netaknutom odusta-
janjem od identificiranja porijekla sila
koje utje¢u na visinu povrata na kapital
(r) i visinu ekonomskog rasta (g). Iz toga
je vidljivo da Pikettyjevoj knjizi jedno-
stavno nedostaje razradena politicka te-
orija. Naime, same ekonomske sile koje
Piketty karakterizira kao ukorijenjene u
institucionalne aranzmane mogu biti je-
dino shvacene kao politicki fenomen. U
tom svjetlu, Pikettyjevo rjeSenje za pro-
blem rastuce nejednakosti koje se osla-
nja na neselektivno progresivno opore-
zivanje dohodaka i bogatstva u svrhu
ostvarenja redistributivno definirane
pravednosti otvara mnoge politicke i
ekonomske probleme. Stovise, oslanja-
nje na takav tip oporezivanja ima enor-
man potencijal da izazove kontraefekt
¢ak s aspekta ostvarenja cilja smanjenja
nejednakosti, apstrahirajudi efekt takvih
mjera na ekonomsku efikasnost. Zna-
¢ajno oporezivanje dohotka od kapitala
vrlo vjerojatno vodi smanjenju sredstava
za $tednju i investiranje $to se, pak, ka-
snije zbog njihove relativne oskudnosti
manifestira u obliku visih kamatnih sto-
pa i opet nas vraca na pocetak.

Neke od osnovnih slabosti
‘Kapitala u 21. stolje¢u’

Ovakvi dalekosezni zakljucci o im-
perativu progresivnog oporezivanju kao
ultimativnog oruzja u arsenalu policy-
makera usmjerenih prema smanjenju
nejednakosti svakako zasluzuju daleko
vecu dozu kriticke pozornosti u odnosu
na postojecu razinu debate u domacdim
medijima i akademskim krugovima (cast
izuzecima!). To je posebno vazno imaju-
¢i na umu da kritike Pikettyjevih teza ne

dolaze iskljucivo iz tabora zagornika ‘tr-
zi$nog fundamentalizma’ (npr. sljedbe-
nici Roberta Lucasa) ve¢ i od autora po-
put nobelovca Josepha Stiglitza i vrsnog
ekonomista Jamesa Galbraitha koji se
svrstavaju u americku liberalnu, odno-
sno europsku socijaldemokratsku tradi-
ciju.

Naime, u godinama uo¢i izbijanja
globalne financijske krize proucavanje
nejednakosti bilo je marginalizirano od
ekonomskog mainstreama, $to najbolje
simboliziraju izjave Martina Feldsteina i
Roberta Lucasa. Feldstein, profesor eko-
nomije na Sveu¢ilistu Harvard, okarak-
terizirao je poziv prema koncipiranju
redistributivnih politika kao “pakostan
egalitarizam” dok je Lucas, nobelovac sa
Sveucilista Chicago, smatrao da “ne po-
stoji nista toliko otrovno za zdravu eko-
nomsku znanost kao fokus na pitanje
distribucije” U tom kontekstu, velika
Pikettyjeva zasluga u razdoblju nakon
izbijanja globalne financijske krize sa-
stoji se u minucioznom radu na priku-
pljanju podataka i njihovoj rekonstruk-
ciji na temelju proucavanja poreznih
spisa koji pokrivaju dobar dio zadnjih
150 godina. No, opasnost koja se krije u
Pikettyjevoj logici objasnjenja porasta
nejednakosti jest u objektivnom riziku
donosenja rjesenja koja prelaze u drugu
krajnost, nakon godina ignoriranja br-
zog porasta nejednakosti kao politickog,
etickog i ekonomskog problema. Stoga
je na ovome mjestu potrebno iznijeti naj-
osnovnije slabosti Pikettyjeve analize:

- Generalizacija i traZenje univerzalnih
zakona kapitalizma zanemaruju¢i lo-
kalne institucionalne faktore, njihov
endogen razvoj i specificne odnose
modi u svakoj zemlji (kapitalizam u
Uzbekistanu je blizi ekonomskom ure-
denju Sjeverne Koreje nego kapitaliz-
mu u Svicarskoj)

- Definicija kapitala koji autor mijesa s
pojmom bogatstva kao monetarno
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izrazene neto vrijednosti koja uklju-
¢uje vise od kapitala kao faktora proi-
zvodnje

Nedostatak empirijskih ¢injenica koje
potkrepljuju da je povijesna stopa po-
vrata na kapital 4-5% i time vi$a od
stope ekonomskog rasta (investicijske
strategije i uspjesi nekoliko ameri¢kih
sveuciliénih zaklada poput Harvar-
dove koje Piketty uzima kao primjer
nisu reprezentativan uzorak) i nereal-
ne pretpostavke da su takve stope
odrzive usred rastuée akumulacije
kapitala (zakon opadaju¢ih prinosa)
Generalizacija o povijesnim zakoni-
ma kapitalizma, povijesnom fenome-
nu starom skoro 180 godina, u okol-
nostima u kojima je gotovo 1/3 toga
razdoblja obiljezena tendencijom pada
nejednakosti

Zanemarivanje uloge same prirode
novca i kreditnog ciklusa koji poveca-
va omjer bogatstva i dohotka stvara-
njem novih zajmova (Stednja iz posto-
je¢eg dohotka i investiranje ne moze
objasniti rastu¢i omjer bogatstva i
dohotka u nizu zemalja poput SAD-a
i Australije)

Zanemarivanje razlikovanja znacenja
profita i rente, tj. “zasluzenog” i “neza-
sluzenog” dohotka cije se razlikovanje
moze pratiti u doba nastajanja klasi¢-
ne politicke ekonomije (A. Smith, D.
Ricardo, J. S. Mill) pri ¢emu profit
predstavlja legitimnu kompenzaciju
rizika aktera koji je poduzeo neku tr-
Zi$nu aktivnost sa svrhom koja pove-
¢ava ukupno ekonomsko blagostanje
Neprecizno i naizmjenic¢no koristenje
pojma kapitala i pojma bogatstva ek-
vivalent je zabijanju autogola ne samo
agendi koju promice intelektualna lje-
vica, vec i agendi pro-trzi$no orijenti-
ranih liberala u odnosu na proponen-
te korporatizma, zbog toga S$to se
progresivnim porezima jednako cilja

na one koji aktivno povecavaju fond
kapitala kao i na one aktere koji uziva-
ju porast nominalne vrijednosti po-
stoje¢eg fonda kapitala

- Simplificiranje mehanizma koji dovo-
di do porasta nejednakosti rezultira i
neprikladnim pokusajima za njezinu
kompresiju.

Priroda modernog monetarnog
sustava i njegov utjecaj na
nejednakost bogatstva te
divergenciju bogatstva i dohotka

Detaljnijom analizom omjera bogat-
stva i dohotka u razdoblju koje proucava
Piketty, moguce je uociti da u velikom
broju zemalja postoji nemoguénost obja-
$njenja sve veceg povecanja bogatstva u
odnosu na dohodak oslanjanjem na me-
hanizam $tednje i investiranja. Ovaj
mehanizam moze se formalno izraziti
kao: W, + sY, = W + 1 (pri cemu W,
predstavlja bogatstvo u pocetnoj godini
t, sY, obuhvaca dohodak koji ne podrza-
va potro$nju ve¢ se akumulira u obliku
stednje te W, + 1 predstavlja inkremen-
talni porast bogatstva u narednoj godini
pod utjecajem kombinacije prethodne
Stednje i investicija). Ipak, nemoguénost
zahvadanja porasta spomenutog omjera
ovim mehanizmom otvara potrebu za
uvodenjem dodatnog mehanizma: W, x
(1 + @) = W1 pri cemu q predstavlja
razliku u dinamici porasta cijena imovi-
ne koja ¢ini bogatstvo (npr. cijene ne-
kretnina) u odnosu na porast cijena do-
bara i usluga koje ulaze u izra¢un do-
hotka. Ova razlika u najvecoj mjeri je
uvjetovana Sirenjem privatnog kreditira-
nja u svrhu stjecanja razlicitih kategorija
imovine. U brojnim europskim zemlja-
ma moguce je ustanoviti da povelanje
omjera bogatstva i dohotka korespondi-
ra s povecanjem omjera privatnog duga i
BDP-a. U svrhu preciznijeg poja$njenja
izvora kreditiranja valja imati na umu da



u modernom monetarnom sustavu pre-
ma postavkama endogene monetarne
teorije Stednja (S) ne treba prethoditi
investicijama (I), ve¢ investicije (I) mogu
prethoditi $tednyji (S).

Nazalost, Piketty identificira isklju-
¢ivo sredi$nje banke kao kreatore ponu-
de novca, zanemaruju¢i ogroman kre-
ditni potencijal privatnih financijskih
institucija, i za produktivne svrhe koje
povecavaju blagostanje svih aktera, i za
poticanje aktivnosti koje imaju disti re-
distributivni efekt. Upravo u ovoj fleksi-
bilnosti dereguliranog financijskog su-
stava koji omogucava relativno elasti¢nu
ponudu kreditiranja i njezinoj kombina-
ciji s relativno neelasti¢cnom ponudom
zemljista i nekretnina s lokacijskom
premijom treba traziti obja$njenje sve
veceg raskoraka izmedu bogatstva i do-
hotka. Podaci koji prikazuju strukturu
duga privatnog sektora u razvijenim
ekonomijama govore da 60-80% kredita
¢ine hipotekarni krediti. Dakle, Piketty
grijesi kada termin kapital koristi prak-
ticki kao sinonim s pojmom bogatstvo
jer u ovom prethodno navedenom sce-
nariju ne dolazi do povecanja fonda
produktivnog kapitala, ve¢ do povecanja
monetarne vrijednosti postojeceg fonda
kapitala. Pikettyju je naprosto promaklo
obrazloziti fenomen financijalizacije su-
vremenih ekonomija te kombinacije fi-
nancijske nestabilnosti i nejednakosti
koju ona implicira.

Zaklju¢no, knjiga Kapital u 21. sto-
lje¢u nije knjiga o kapitalu niti o kapitalu
kako ga je podrazumijevao Marx; kao
socijalnu, politicku i legalnu kategoriju
koja podrazumijeva odnos mod¢i, niti o
fizickom kapitalu kao faktoru proizvod-
nje u neoklasi¢cnom modelu ekonom-
skog rasta. Ona zapravo prati monetarno
vrednovanje financijske i nefinancijske
imovine, distribucije doti¢ne imovine
kroz vrijeme i preno$enje nasljedstva iz
jedne generacije u drugu.

Izostanak identificiranja plauzibilnih
politickih faktora koji ukazuju na
glavne kanale povecanja nejednakosti
te omjera bogatstva i dohotka

Usprkos tome $to Piketty poziva na
ozivljavanje politicke ekonomije kao ana-
litickog i znanstvenog pristupa proble-
mima suvremenog svijeta, po tom pita-
nju ostao nam je $tosta duzan. Stoga ¢u
na ovome mjestu ukratko rekapitulirati
glavne uzroke porasta nejednakosti u
posljednja cetiri desetlje¢a poput: tehno-
logke revolucije koja povecava potraznju
za visokoobrazovanim radnicima ¢ija
ponuda je relativno neelasti¢na, porasta
medunarodne trgovine povezane sa se-
ljenjem proizvodnje u zemlje s jeftinijom
radnom snagom, rastuce financijalizaci-
je koja vodi prema vecoj zastupljenosti
udjela financijskih usluga i dohotka od
istih u BDP-u respektivnih zemalja, pro-
mjene korporativnih aranzmana koji re-
guliraju visinu egzekutivnih kompenza-
cija, institucionalnih promjena poput
promjene poreznog sustava koja favori-
zira odredene skupine stanovniStva i
slabljenje pregovaracke snage zaposle-
nika u privatnom sektoru zbog slablje-
nja sindikalnog predstavnistva. Dodatni
faktor koji produbljuje problem nejed-
nakosti svakako se odnosi na sve manje
responzivniji politi¢ki sustav u nizu ra-
zvijenih demokracija koji dovodi do
toga da se otvara sve vedi jaz izmedu
skupine biraca o ¢ijoj podrsci ovisi re-
zultat izbora i medijanskog biraca.

Kumulativ prethodno navednih fak-
tora, od kojih su neki poput globalizacije
i tehnologije impersonalne sile, rezultira
porastom nejednakosti u nizu zemalja.
No, usprkos gore navedenim drustve-
nim procesima i njihovoj rezultanti, ra-
pidno rastucoj nejednakosti, ona ne pred-
stavlja nesto inherentno kapitalistickom
sustavu proizvodnje kao $to tvrde nekri-
ticki zagovornici Pikettyjevih rjesenja.
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Upravo suprotnu logiku iznose Paul
Pierson i Jacob Hacker (2010) te Joseph
Stiglitz (2012), koji uvjerljivo pokazuju
da je rapidan porast nejednakosti mogu-
¢e u najve¢oj mjeri svesti na politicke
faktore (odabir politi¢kih institucija, na-
¢in postavljanja agende i organizacije
koje imaju privilegirani pristup politi¢-
koj areni) koji utvrduju raspodjelu poli-
ticke 1 ekonomske mo¢i, a koji se medu-
sobno nadopunjavaju putem pozitivne
povratne sprege. Naime, porast nejedna-
kosti i stagnacija realnih nadnica za
mnoge kategorije stanovnistva ne pred-
stavlja prirodni modus operandi kapita-
lizma jer kompetitivno trziste dovodi do
uprosjecivanja profitne stope. Na tom
tragu je i misao rodonacelnika ekonom-
skog liberalizma Adama Smitha koji je
tvrdio da je “profitna stopa niska u boga-
tim, a visoka u siroma$nim zemljama,
dok je najve¢a u onima koje najbrze sr-
ljaju u propast” Osim toga, kompetitiv-
no trziste nije sinonim sa dereguliranim
laissez-faire trziStem, te je ono ukorije-
njeno u odgovarajuce institucionalne
aranzmane koji diferenciraju razlicite ti-
pove ekonomskih aktivnosti.

Nazalost, Piketty u Kapitalu u 21.
stolje¢u implicite i dalje stoji na liniji da
su svi dohoci u skladu s doprinosom
pojedinca ili faktora proizvodnje konac-
nom proizvodu (marginalisti¢ka teorija)
budu¢i da se zalaze za preraspodjelu
proizvedenih dobara i usluga kroz pro-
gresivne poreze. Pritom zanemaruje do-
sege modifikacije institucionalnog okru-
Zenja na ex ante smanjivanje nejednako-
sti koja pravi razliku medu dohotcima
prerasporedenih i kreativnih aktivnosti
te stimulira potonje. Sve ovo ¢ini moénu
protutezu Pikettyjevom pokusaju identi-
ficiranja univerzalnih zakona kapitaliz-
ma koji vode prema inherentnom pove-
¢anju nejednakosti, a §to na kraju riskira
“bacanje djeteta s prljavom vodom”

Zaklju¢na misao

Trzista ne postoje u socijalnome va-
kuumu i trzi$na pravila rezultat su poli-
tickog procesa koji treba osigurati tran-
sparentnost, efikasnost i pravi¢nost, te
nam je u ovome segmentu Piketty uspr-
kos popularizaciji problema nejednako-
sti ostao puno duzan. Nazalost, posljed-
njih nekoliko desetljeca svjedo¢imo ko-
rozivhom djelovanju mnogih interesnih
skupina orijentiranih prema rentijer-
skom ponasanju. Stoga u suocavanju s
najveé¢im brojem prethodno navedenih
faktora koji utje¢u na povecanje nejed-
nakosti kreatori javnih politika nisu
svedeni na beznacajne figure koje sa
strane promatraju ireverzibilne drustve-
ne procese. Iz te perspektive problem
danasnjice nije definicija kapitalizma
shvacenog kao sustava koji pociva na
dobrovoljnoj razmjeni i suradnji, privat-
nom vlasnistvu i fair konkurenciji, ve¢ u
njegovoj mutaciji prema korporatizmu,
proliferaciji brojnih rentijerskih intere-
snih skupina od kojih najmo¢nije ¢ine
financijske grupacije, te odbijanju drus-
tvene odgovornosti elita. Klju¢ni izazov
danasnjice u razvijenim i zemljama u
razvoju sastoji se u dizajniranju demo-
kratskih politickih institucija koje ce
stvoriti ravnotezu izmedu ekstrema “ti-
ranije veéine” i “tiranije manjine”. Upra-
vo takva ravnoteza koja Ce zatiti pro-
duktivnu manjinu od vecine koja ju Zeli
izvlastiti kao i obuzdati manjinu u poku-
$aju usvajanja oligarhijskih elemenata
ponasanja i postajanju svrhom samom
sebi, omogucit ¢e drzanje ekonomske
nejednakosti u ekonomski stabilnim i
socijalno prihvatljivim okvirima. Tek u
takvim okvirima bit ¢e moguce odrzati
simbioticku ravnotezu izmedu ‘preda-
tora’ i ‘lovine’ kao uvjeta reprodukcije
drustvenog eko-sustava i kapitalizma
kao njegove matrice.
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