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Marek Louzek, Hana Lipovska®

Thomas Piketty: Kapital v 21. stoleti
Praha: Euromedia Group, 2015. 664 stran. ISBN 978-80-242-4870-7.

Kniha francouzského ekonoma Thomase Pikettyho Kapitdl v 21. stoleti (Capital in the
Twenty-First Century, 2013) vyvolava uz delsi dobu vasnivé diskuse mezi odbornou i laic-
kou vefejnosti po celém svété. Stala se bestsellerem v New York Times. Ceské vydani
knihy lze proto jednoznacné privitat.

Kniha je rozdélena do Ctyf Casti a Sestnacti kapitol. Prvni ¢ast knihy rozebira dichod
a kapital. Druha ¢ast zkouma dynamiku poméru mezi kapitalem a dichodem. Tteti ¢ast se
zabyva strukturou nerovnosti. Ctvrta ¢ast diskutuje regulaci kapitalu v 21. stoleti.

Pikettyho Kapital 1ze ovSem jen stézi povazovat za akademickou studii, jakkoli
se za ni uspésn¢ vydava. Jadro objemné, téméi sedmisetstrankové knihy tvori pivodni
clanek Capital is Back: Wealth-Income Ratios in Rich Countries, 1700-2010, ktery pafiz-
sky ekonom publikoval spole¢né se svym studentem Gabriclem Zucmanem (Quarterly
Journal of Economics, 2014, vol. 129, no. 3, 1155-1210 pp.). Odhlédneme-li od tohoto
odborného jadra publikace, sestava Kapitdl z mozaiky velmi kratkych kapitol, jejichz
nazvy pfiznacné slibuji vice, nez co ve skutecnosti obsahuji. Akademického Ctenare
nepiijemné piekvapi absence seznamt literarnich zdrojii. Zajemci o technicky aparat jsou
pak odkazani na rozsahly (téméf stostrankovy), znacné nepiehledny apendix, ktery je
k dispozici na osobnich webovych strankach autora.

Vétsina zaveru je vztahovana k francouzskému hospodarstvi, cemuz odpovida i cita-
ce predevsim francouzskych zdroji a ukotveni do francouzské politicko-ekonomické tra-
dice (Piketty se tak naptiklad odkazuje na fyziokraty v ¢ele s Frangcoisem Quesnayem).
Kromé narodnosti autora vsak lze tuto frankofonni orientaci vysvétlit i datovymi zdroji.
Piketty uvadi, ze pro Francii jsou diky historickym pramentim k dispozici dlouhé datové
fady sahajici do 18. stoleti (str. 378-379). Pravé data vSak patii k dalsi slabiné knihy.
Autor se totiz velmi Casto odkazuje na databazi Anguse Maddisona. Jakkoli Maddisonovy
historické statistiky patii k jednoznaéné nejuzndvanéj$im zdrojlim, jen stézi je 1ze pova-
zovat za ,,tvrda“ data srovnatelnd se soudobymi ekonomickymi statistikami.

Popularizacni akcent knihy je dale posilovan cetnymi citacemi dlouhych pasazi
z klasické literatury: Jane Austenové, Honoré de Balzaca a Fjodora Michaljovice Dosto-
jevského. Jakkoli se jedna o zajimavé odbocky, ¢asto se snazi pusobit spiSe na ¢tenaiské
emoce nez na racionalni ekonomické mysleni.

* Marek Louzek (marek.louzek@vse.cz), Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Narodohospodaiska
fakulta; Hana Lipovska (lipovska.hana@seznam.cz), Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni
fakulta.
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Zakladnim poselstvim Pikettyho knihy je, ze dynamicky vyvoj trzni ekonomiky
a soukromého vlastnictvi bez jakychkoli zasahti spousti vyznamné konvergencni sily
souvisejici pfedevsim s sifenim znalosti a zvySovanim kvalifikaci, ale rovnéz spousti
divergencni sily, které jsou potencialni hrozbou pro demokratické spole¢nosti a hodnoty
socialni spravedlnosti, z nichz vychazeji.

Zakladni destabiliza¢ni silou je moznost, ze soukromy vynos kapitalu » mize byt
trvale vy$$i nez miry ristu dichodu a vyroby g. Tato zakladni nerovnost vychazi z toho,
ze r oznacuje miru kapitalovych vynosu (tj. co primérné vynasi kapital v prab&hu roku
ve formé zisku, dividend, urokd, ndjmu a dalSich kapitdlovych pfijmti) a g oznacuje miru
rustu (tj. ro¢ni zvyseni diichodu a vyroby).

Tato nerovnice predstavuje podle Pikettyho spise historicky fakt nez absolutni lo-
gickou nutnost. Mira rustu byla v dé&jinach lidstva vétSinou témét nulova. Vezmeme-li
v uvahu demograficky i hospodarsky rist, globalni mira ristu dfive trvale neptekrocila
0,1% ¢i 0,2 % rocné. Vynos kapitalu byl vzdy mnohem vyssi. Jeho prumérna hodnota se
pohybuje dlouhodobé kolem 4-5 % za rok.
pravdépodobné, ze nerovnost » > g bude dal platit i v 21. stoleti, jak tomu bylo po celé
19. stoleti az do zac¢atku prvni svétové valky. Ve 20. stoleti skoncovaly s minulosti dvé
svétove valky, které citelné snizily vynos z kapitalu a daly vzniknout iluzi, ze doslo ke
strukturalnimu pfekondni kapitalismu a jeho zasadniho rozporu.

Pikettyho ,,druhy zakon kapitalismu* pfitom neni ni¢im jinym neZ (znacné zjed-
nodusenou) modifikaci Solowova ristového modelu a jeho aplikaci divérné zndmych
kazdému studentovi makroekonomie. Samotny Solowtv model vSak Pikettym nastinéné
kontroverze ani zdaleka nenaznacuje.

Pokud mira kapitalovych vynosi zasadné pfevySuje miru ristu (a jak Piketty uka-
zuje, tak tomu v déjinach témét vzdy bylo), znamena to, Ze majetky nahromadéné v minu-
losti se rekapitalizuji rychleji nez tempo, jimz nartsta vyroba a piijmy. Proces akumulace
a rozdélovani majetku obsahuje sily pasobici smérem k divergenci, ¢i alespon k extrémné
vysoké Grovni nerovnosti.

Jakmile je mira vynosu kapitalu vyrazné vyssi nez mira rustu ekonomiky, je dle
Kapitalu témét nevyhnutelné, ze dédictvi, tj. majetek z minulosti, pfevladne nad uspo-
rami, tj. majetkem vytvofenym v soucasnosti. Nerovnost » > g znamend, ze minulost ma
tendenci pohlcovat budoucnost: bohatstvi vychéazejici z minulosti nartista automaticky
bez prace a rychleji nez bohatstvi produkované praci, z néhoz je mozné spofit.

Ve vsech spole¢nostech existuji dva zakladni zpasoby, jak si zajistit blahobyt: praci
¢i dédictvim. Bez ohledu na to, Ze majetek padesatnik ¢i Sedesatnikli pochazi z dédictvi
¢i aktivniho zivota, za urCitou hranici ma kapital tendenci reprodukovat se sam o sobé
a neomezené se akumulovat. Logika » > g znamena, ze podnikatel ma vzdy tendenci se
nakonec promeénit v rentiéra.

Koncentrace majetku je netiprosna. Piketty cituje statistiky ¢asopisu Forbes (dalsi
z Pikettyho zjevné velmi ,,védeckych® zdroji), podle kterych existovalo v roce 1987
sotva 140 dolarovych miliardait, zatimco v roce 2013 jich bylo uz vice nez 1 400,
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tj. desetkrat vice. Jejich majetek se rozristal jesté rychleji, z necelych 300 miliard dolart
v roce 1987 na 5 400 miliard v roce 2013, coz je téméi dvacetinasobné zvyseni. Jakmile
je majetek jednou vytvoren, jeho dynamika se zacina fidit svou vlastni logikou.

Svétova populace dosahovala v roce 2012 pfiblizn¢ 7 miliard obyvatel a svétovy
HDP mirné ptesahoval 70 bilionl eur, coz znamena téméf piesné 10 000 eur coby HDP
na obyvatele. Pokud odecteme 10 % na amortizaci kapitalu a vydélime toto ¢islo dva-
nacti, dojdeme k primérnému mésiénimu pfijmu na obyvatele ve vysi 760 eur. Jinymi
slovy, pokud by svétova produkce a ptijmy byly rozdéleny rovné, kazdy obyvatel planety
by pobiral mési¢né piijem 760 eur. Ve skutecnosti je vétsina lidi vyrazné chudsi.

Podle Simona Kuznetse, kterého Piketty napti¢ knihou podrobuje diirazné kritice,
bude nerovnost v prubéhu industrializace a hospodaiského rozvoje vSude opisovat kiivku
ve tvaru obracené¢ho U, tj. nejprve poroste a poté bude klesat. Kuznets tvrdi, ze po fazi
prirozeného rustu nerovnosti, provazejiciho pocatek industrializace, tj. zhruba 19. stoleti
v USA, nasleduje faze vyrazného snizeni nerovnosti, ktera se v USA zacala projevovat
v prvni poloving 20. stoleti.

Kuznets zjistil, Zze v USA doslo v letech 1910-1950 k citelnému sniZeni ptijmové
nerovnosti. Konkrétné v letech 1910-1920 pobiral nejvyssi decil, tj. 10 % nejbohatSich
Americ¢anu, kazdoro¢né 45-50 % narodniho dichodu. Na konci 40. let se podil pfipada-
jici na tento decil snizil na 30-35 % narodniho dtichodu. Vice nez desetibodové snizeni je
vyznamné, odpovida poloving toho, co dostava 50 % nejchudsich Americand.

Kuznets se domnival, Ze ke stejnym vysledktim by mohla vést samotna vnitini logika
hospodaiského rozvoje, a to nezavisle na jakékoli politické intervenci a vnéjSich otfe-
sech. Silny rist, ktery nastal po valce ve v§ech rozvinutych zemich, je zasadnim faktem,
a to, ze z n¢j mély prospéch vSechny spolecenské skupiny. Snizeni nerovnosti béhem
prvni poloviny 20. stoleti je evidentni a nepopiratelné.

Jeste v letech 1950—-1970 se nerovnost stabilizovala na této Grovni. Na druhé strané
vSak Piketty upozoriuje, ze v letech 1970—-1980 doslo k velmi rychlému pohybu opaénym
smérem, takze podil nejvyssiho decilu se v letech 2000-2010 znovu dostava na Groven
45-50% narodniho dichodu. Rozsah nadhlého obratu je ohromujici. Je zcela pfirozené se
ptat, kam az mize takovy vyvoj jit.

Harmonizacni silu, byt mtze byt velmi silna pfedevsim v pripadé sblizovani tirovné
jednotlivych zemi, mize v nékterych momentech vyvazovat ¢i pievazit sila opacna,
tj. divergencni, ktera plisobi smérem ke zvétSovani a ndsobeni nerovnosti. Piketty se
kde se investuje do zvySovani odbornosti, nebo kde byly na prvni pohled splnény vSechny
podminky pro to, aby trzni ekonomika ucinné fungovala.

V kapitalismu dochazi k vyplaceni vysokych mezd (pfedev§im manazerim — Piketty
je oznaduje terminem supermzdy), jednak jde o soubor divergenénich sil souvisejicich
s procesem akumulace a koncentrace majetku ve spolecnosti, pro niz je ptiznac¢ny nizky
rust a vysoky kapitalovy vynos. Pfijmova nerovnost ve vSech spole¢nostech je vzdy souc-
tem téchto dvou slozek: jednak nerovnosti pracovnich, jednak nerovnosti kapitalovych
diichodu.
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Nerovnost pracovnich dichodi je vzdy mnohem niz$i nez nerovnost ve vlastnictvi
kapitalu. Piketty vSak varuje, Ze by bylo chybou ji opomijet: jednak proto, ze pracovni
dtchody obvykle predstavuji dvé tietiny az tfi ctvrtiny ndrodniho diichodu, a jednak proto,
ze v ruznych zemich existuji dost podstatné rozdily v rozdéleni pracovnich dichodd,
coz svédei o tom, Ze na nerovnost a zivotni podminky rozsahlych skupin obyvatel maji
zasadni vliv uplatnované politiky a narodni specifika.

Spole¢nostem s vyssi koncentraci diichodii (kdy by si horni decil pfivlastiioval napf.
90% zdroju) by ziejmé ucinila pfitrz lidova revoluce, pokud by nefungoval vyjimecné
ucinny represivni aparat. V pripadé vlastnictvi kapitalu uz i takovd mira koncentrace
vytvaii silné politické tlaky a Casto se Spatné snasi s vSeobecnym volebnim pravem. Proto
demokratické zemé vyvinuly nastroje, jak se s nerovnosti vyrovnat.

Piketty doporucuje zatizit vynos z kapitalu vyraznou dafiovou sazbou, abychom sni-
zili soukromy vynos pod uroven miry rustu. Nicméné pfiznava, ze pokud to udélame
prilis masivné a bez rozdild, riskujeme, ze zahubime hnaci silu akumulace a jesté vice
snizime miru rustu. Podnikatelé nebudou mit ¢as proménit se v rentiéry, protoze uz zadni
nebudou. Presto Piketty doporucuje zavedeni rocni progresivni dané z kapitalu.

Soucasné doporucuje progresivni zdanéni ptijmi. Horni sazby dané z pfijmi ve
Francii a Némecku ztstaly v obdobi 1930-2010 pomérné stabilni (okolo 50% a 60 %),
americké a britské sazby se z 80% a 90% v letech 1930-1980 snizily na 30-40%
v obdobi let 1980-2010. Uzivani konfiska¢ni dané na vrcholku ptijmové hierarchie je
podle Pikettyho nejen mozné, ale i legitimni, protoze jde o jediny zptisob, jak udrzet
excesy na nejvyssi trovni fizeni podniku.

Evropsky vysoky statni dluh Ize dle Pikettyho snizit tfemi zpisoby: zavedenim dané
z kapitalu, inflaci a cestou skrtli, kterou povazuje za nejhorsi feSeni z hlediska sprave-
dlnosti. Vychazi pritom z predpokladu, ze hodnota tzv. vetejnych aktiv (tedy napftiklad
budov, kol a nemocnic) pfiblizn¢ odpovida vysi statniho dluhu a ze statni dluhy v Evropé
vlastni v kone¢ném dusledku piedevsim evropské domacnosti. Pokud by tedy staty pii-
stoupily k privatizaci, aby odprodejem vefejnych aktiv vyrovnaly statni dluhy, doslo by
jen k transmisi aktiv domécnosti. Ty by nyni nevlastnily statni dluh, nybrz pfimo vetejna
aktiva, ktera by si od nich staty zpétn¢ pronajimaly.

V souladu s tradici francouzské hospodatské politiky povazuje Piketty za nejuspoko-
jivejsi feseni vysokych statnich dluhl zavedeni mimotfadné dané ze soukromého kapitalu.
Jiz 15% dan by podle né&j vedla k okamzitému splaceni dluhu. Vyhodou této vyjimecné
dan¢ z kapitalu je v jeho optice spravedlnost, nebot’ by se tak na splaceni dluhu podileli
vsichni obcané. Piketty pritom nechce ekonomiky oddluzit — na otazku ,,jak vysoky dluh je
spravny* odpovida zcela nepochopitelné, ze nevime. V kontrastu k zndmym ekonomickym
teoriim tak zjevné nepovazuje za optimalni situaci nulové dluhové bfemeno. Misto toho
navrhuje nastavit progresivni kapitalovou dai v takové vysi, aby doslo ke snizeni dluhu
020% HDP. Tim by se podle n&j pramérny evropsky dluh ve vysi 90 % HDP priblizil poza-
davku fiskalniho maastrichtského (konvergencniho) kritéria.

Aby takto definovana dan z kapitalu mohla fungovat, aniz by dochéazelo k odlivu
kapitalu do ostatnich zemi, chce Piketty zavést financni katastr. Tento registr by mél
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umoznit ufadim neustaly pfistup ke vS§em mezinarodnim informacim o vSech aktivech
vSech obcCanti. Kromé zminénych regulatornich opatieni vyzdvihuje Kapital i mysSlenku
nadnarodni dané z bohatstvi placené mezinarodnim spolecenstvim (str. 635). V souladu
se svymi intervencionistickymi stanovisky kritizuje Piketty evropskou daiiovou konku-
renci. VSechny tyto pozadavky jsou jen logickym diisledkem Pikettyho internacionalismu
a moderniho socialismu.

Predstava celosvétové dané z kapitalu je ziejmé utopii, ale na Grovni regionalni ¢i
kontinentalni by se podle Pikettyho dala uspésné aplikovat predevsim v Evropé. Dan
z kapitalu by umoznila, aby vefejny zajem pievladl nad soukromym a zaroven zlstala
zachovana otevienost ekonomiky a konkuren¢ni sily.

Opét v ostrém kontrastu k rozsifené teorii (zejména v némeckém hospodaistvi) je
Piketty relativné shovivavy k feSeni statniho dluhu vyssi inflaci. Upozorfiuje na zndmou
skuteénost, ze dluhy jsou v soucasné Evropé nominalni, nikoli realné aktivum. Vyssi
inflace podle Pikettyho ,,zdani* pfedevsim ty, kdo zbyte¢né drzi volné penize misto toho,
aby je investovali. Jedna se tedy podle néj o spravedlivou dan, ktera zbavi penéz ty, kdo
., Stejné nevédi, jak s nimi nalozit“, a zaroven usetfi dluzniky a podnikatele. Je otazkou,
jak by Piketty vysvétloval némeckym ekonomtm s jejich mezivalecnou hyperinflacni
zkusenosti svlij postieh, ze ,,inflace je lepsi nez skrty ™. 1 v tomto bodu lze tedy jedno-
znacéné identifikovat Pikettyho fascinaci socialistickou hospodaiskou politikou — obdobné
argumenty jako dnes Piketty pouzival ve 20. letech 20. stoleti sovétsky ekonom a politik
E. A. Preobrazenskij.

Uvedené vyhody inflace jsou podle Pikettyho divodem, pro¢ centralni banky Spo-
jenych statd, Velké Britanie ¢i Japonska usiluji o zvyseni inflacniho cile. Toto tvrzeni
je ovSem opét znacné nepresné — napiiklad Fed se explicitné vymezuje vici zvySovani
inflaéniho cile. Jednou z nevyhod infla¢niho oddluzovani pak dle Pikettyho je, ze by
tento proces trval nékolik desetileti.

Radu nepfesnosti pozorny &tenat nalezne také v kapitole vénované kyperské krizi
(str. 627 a dalsi.) Piketty zde naptiklad uvadi: ,,Vsichni védi, Ze kypersky stradatel s 10 000
eur i rusky oligarcha s 10 miliony eur budou zdanéni témer stejne.” Jedna se o velmi pozoru-
hodny vyrok. Podle danovych sazeb, které ve stejné kapitole udava, by totiz ,,chudy kyper-
sky stradatel” odvedl v rdmci jednorazové krizové dané 675 eur, zatimco ,,rusky oligarcha®
989 685 eur. Castky, které Ize za ,,téméf stejné* povazovat jen se znaénymi obtizemi.

Z hlediska soucasné migracni krize je pak pozoruhodny Pikettyho pohled na imi-
graci, kterou povazuje za zadouci mirovou formu redistribuce a regulace svétové kapita-
lové nerovnosti (str. 609).

Thomas Picketty bezesporu pfipomina novodobého Marxe nejen odkazem na nazev
zakladniho opusu, ale pfedevsim souborem ideologickych hodnot. Zajem o historicky
vyvoj kapitalismu, dynamiku akumulace a socidlni nerovnost je spole¢ny i marxistickym
ekonomum.

Pikettyho Kapitdl v 21. stoleti neni ptes veskerou snahu odbornou ekonomickou
knihou. Autor ostatné¢ v zavéru knihy sam pfiznava, ze nesouhlasi s terminem ,,eko-

Vv
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Ekonomicka terminologie a tctyhodny rozsah propijcuji publikaci zdani védeckosti
(a tedy néceho, o¢ se mohou oficialné opirat tvirci hospodaiskych politik i tvurci vetej-
ného minéni). Relativni ¢tivost, srozumitelnost a nabizeni rychlych a snadnych feseni pak
Ctenard.

Demokracie ma podle Pikettyho ,prevzit kontrolu nad kapitalem” (str. 647), aniz by
autor dale vysvétlil, jak by takova antikapitalistickd demokracie mohla demokracii zistat.
Na jiném misté pak v marxistickém duchu pise, ze ,.kapitilové vynosy v sobé neoddé-
litelne kombinuji prvky skutecné podnikatelské prace, obycejného stésti a zlodéjny”
(str. 498) amluvi o ,,bezskrupuloznich financnich poradcich* (str. 333). Neni proto piekva-
pivé, Ze spolu s Ricardem povazuje Piketty za pravdépodobné nejvyznamnéjsiho ekonoma
19. stoleti Karla Marxe (str. 23).

Doporuceni v podobé¢ silného zdanéni kapitalu a dichodu jsou mozna mirumilov-
né&jsi zpusoby nez proletafska revoluce, jeho dusledky jsou v§ak podobné: oslabeni svo-
body a motivace podnikat a pracovat. Pickettyho knihu proto 1ze doporucit k ¢etbé — jako
vystrazny piiklad.
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