Magas Istvan
A gazdasdgi novekedés, a toke-

és munkajovedelmek alakuldsa
az USA-ban (1988-2016)

Adalékok a Piketty-tézishez

OsszeroaLaLo: Az elmalt mésfél évben kialakult jelentds politikai trendez6dések mind az USA-ban, mind Eurdpaban, valamint a stabi-
lizdlodott vildaggazdasagi folyamatok Gjra aktualissa tették a kérdést, hogy mennyire tekinthetjik a legf6bb Piketty-tézist, az (r>g) kife-
jezést megbizhatonak a jovebeli ndvekedési és termelési tényez6k kozotti jovedelemelosztasi folyamatok eldrejelzése szempontjabol?
E kérdést Piketty sajat magénak is Gjra feltette vildghir(i konyvének angol nyelv(l kiaddsat kovet6en (Piketty, 2015). Ugy talélta, szamos
bizonytalansdg Gvezi az eredeti tézisében foglalt dllitdsat. Ehhez, a mdadositott Piketty-tézishez kindl empirikus adalékokat a tanulmény,
amely attekinti az eredeti elméleti kiinduldpontokat, majd az amerikai privatszektor 1988—2016 koz6tti nGvekedési, termelékenységi
és tényezGjovedelmi dinamikdjat elemzi. A legfontosabb kovetkeztetés, hogy a ndvekedés és a téke hozadékdnak szordsai eltérdek,
az (r—g) kildnbsége vdltozd, tovdbba, hogy a megfigyelt kzel hdrom évtizedes iddszakban igen jelentds helyettesitési hatasok voltak
azonosithatok a téke és a munka kozott, 6sszhangban a CES tipust neoklasszikus termelési fliggvénnyel. A tartosan alacsony kamat-
kornyezet j6 eséllyel fogja ndvelni a nem pénziigyi beruhdzasokat, amelyek megteremthetik egy tartdsabb, hosszd tavi ndvekedési
trend alapjait is. A Piketty-tézissel kapcsolatos fGsodru kritikdknak tehdt sok pontban igazuk volt.

KuLcsszavak: CES termelési fliggvény, téke-munka helyettesitési rugalmasség, tényez6jovedelmek.
JEL-kop: A10

Az IMF (Nemzetkozi Valutaalap) 2017. 4prili-
si Vildggazdasdgi Kitekintés (World Economic
Outlook) kiadvdnydnak 3. fejezetében megal-
lapitdst nyert, hogy a munkajovedelmek ari-
nya a GDP-ben (annak jévedelmi metszeté-
ben) az 1980-as évek kozepe 6ta — ugyan nem
egyenletes tempdban — egyértelmiien zsugoro-
dik. A zsugorodds legfébb oka a technoldgiai
haladdssal és a kereskedelmi-pénziigyi integ-
ricié mélyiilésével magyardzhat6. A munka-
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jovedelmek GDP-ardnyos csdkkenése a fejlett
orszdgokban kozel 4 szdzalékpontos volt (az
1988. évi 55 szdzalékrdl 51 szdzalékra zsugo-
rodott). A feltérekvd gazdasdgokban ugyanak-
kor némi emelkedés volt tapasztalhaté éppen
a globélis kereskedelmi és pénziigyi integricid,
a munkamegosztds mélyiilése nyomdn. Szigo-
rdan kozgazdasigi értelemben akkor beszél-
hetiink a munkajovedelmek &sszjovedelmen
beliili ardnydnak csokkenésérdl, amikor a no-
mindlis bérek tartésan lassabban novekednek,
mint a termelékenység béviilési titeme (Iénye-
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gében az egy munkadrdra esé output-noveke-
dés titeméhez viszonyitott bérnovekedési titem
elmaradds4rél van tehdt sz8). Ez a kedvezdtlen
folyamat, vagyis a bérek és a termelékeny-
ségnovekedés kozotti tartds iitemkiilonbség
kialakuldsa azt jelenti, hogy a hatékonysdgja-
vulds nagyobbik része a t6kejovedelmeket gya-
rapitja. Miutdn a t8ketulajdon megjelenése a
teljes jovedelemeloszldsban inkdbb a felsébb
jovedelmi sdvokban (decilisekben) jellemzd,
ezért a cs6kkend bérhdnyad azt eredményezi,
hogy a jovedelmek eloszldsénak egyenl8tlen-
sége novekszik. A fejlett orszdgokat tekint-
ve az IMF szdmitdsai szerint (IME 2017) a
bérhdnyadardny csokkenésének mintegy felét
a technoldgiai véltozdsokhoz lehet kétni, pon-
tosabban: a technikai haladds okozta termelési
tényezd helyettesitési hatdsokhoz. A folyamat
tehdt az élémunka kivaltdsival, automatiza-
ldssal és robotizdcidval magyardzhaté. Mdr az
1970-es években is j6l megfigyelhetd véltozast
hozott a nagy, globdlis értékldncok kialaku-
ldsa és a multinaciondlis vdllalati hdlézatok
terjedése. E markdns vildggazdasdgi folyamat
nyomdn munkaigényes dgazatok és iparok
telepiiltek 4t olcs6bb munkabérii orszdgok-
ba. A végeredmény a fejlett, magas béri or-
szdgokban a munkajovedelmek ardnydnak
csokkenése lett, elsésorban a munkaintenziv
iparokban. Ez a folyamat erés6dott tovébb az
elmult hirom évtizedben, ami oda vezetett,
hogy a fejlett ipari orszdgokban a technikai
haladids, valamint a nemzetkozi kereskedelem
béviilése egytittesen a munkajévedelmi hdnya-
dos csokkenésének 75 szdzalékdt magyardzza
(példdul Németorszdgban és Olaszorszdgban),
de az USA-ban is a zsugorodds fele ezekhez a
tényez6khoz kothetd. Miutdn az amerikai gaz-
dasdg a termelési tényezd piacdn — kiildnosen
a munkapiacdn — a legfejlettebbnek tekinthetd
a vildgban, legaldbbis ami az orszdgon beliili
humadn tényez8k mobilitdsdt, annak technikai,
jogi, foldrajzi és infrastrukeurdlis feltéeeleit il-
leti, ezért az amerikai dtalakuldsi tendencidkat
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vessziitk részletesen szemiigyre. Kiindulé pon-
tunk pedig a 7homas Piketty nevéhez fiz6d6,
Uj, sokak dltal ,forradalminak” nevezett 4ltald-
nos, a t8ke szerepeire vonatkozé gondolkodds.

A f8iramunak nevezhetd nemzetkozi aka-
démiai korokben sem jutott nyugvépontra az
a vita, amelyet az angol hetilap, a The Econo-
mist altal ,modern Marxnak” nevezett francia
kozgazddszprofesszor, Thomas Piketty, A tdke
a 21. szézadban cim{ — t6bb mint 2 milli6 pél-
ddnyban elkelt — kétete utdn terebélyesedett ki.
Furcsa médon azonban a nagytekintélyd, to6bb
mint mdsfél évszizados multra visszatekintd,
1843-as alapitisi liberélis-konzervativ orgd-
num mér az angol nyelvi kiadds hirom évvel
ezelétti megjelenésekor, a Marxhoz valé ha-
sonlitast inkdbb dicséretnek szdanta, sem mint
kritikus irénidnak, mert leginkdbb arra figyel-
meztetett, hogy a Piketty-féle elemzést bizony
komolyan kell venni.! De hangstlyozta: a siker-
konyv gazdasdgpolitikai tanulsdgaival azért jobb
az Gvatossdg! Mintha ez az 6vatossdgra intés
valéban jogos igény lett volna. A f64ramu koz-
gazdasdgtani gondolkoddst ugyanis a Piketty-
féle téziseck nem tudtdk annyira megingatni,
mint amekkora reményt fliztek sokan ehhez az
»ideoldgiai forradalomhoz” a mli megjelenését
kovet8en. Igaz, a megjelenés 6ta sem csillapo-
dé visszhangok alapjdn ez a remény esetleg jo-
gosnak latszédhatott. Visszatekintve azonban a
fésodort befolydsold hatis legfeljebb moderdlt
volt. Ezt az inkdbb moderalt 6sszhatast tikrozi
egy Uj, terjedelmében A t8ke a 21. szdzadban
kotethez hasonléan impozdns konyv is, amely
a Harvard University gondozdsiban jelent meg
(Boushey, H., DeLong, B. & Steinbaum, M.,
2017). A neves szerzdket felvonultaté konyv,
noha a Piketty altal felrajzolt torténelmi pers-
pektiva {8 vonalait ugyan elismeri, 4m djfent
azonositja a bemutatott Piketty-modell és a fo-
galmi gondolkodds technikai részleteinek szd-
mos gyenge pontjdt.

A Piketty mivel kapcsolatos kritikdjdt
fogalmazza meg példdul Devesh Raval lin:
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Boushey, H., DelLong, B. & Steinbaum,
M. (eds.) 2017], amikor azt a Piketty-
alapfeltételezést birdlja, hogy a francia szerzd
a t6ke-munka kozotti helyettesités rugalmas-
sdgdt eleve egységnél, azaz 1-nél nagyobbnak
feltételezi, és evvel dltaldnosan megengedi a
toretlen t8kefelhalmozdst. Raval rdmutat —
sok mds szerzével egyetértésben —, hogy a he-
lyettesités rugalmassiga gyakran kisebb, mint
egységnyi. A tovdbbiakban a magunk részérél
is leginkdbb ehhez, a nagyfokd termelési té-
nyez variabilitdst megengedd, ,mainstream”
dllasponthoz kivinunk csatlakozni, amikor az
elmult kozel 30 év amerikai t6ke- és munkajo-
vedelmi statisztikdit vizsgaljuk.

» Tegyiik vissza az elosztdst a kizgazdasdgtan
[fokuszdba: reflexick A téke a 21. szdzadban
c. munkdmhoz” — ez volt a cime annak a ta-
nulmédnynak, amely a Journal of Economic
Perspectives (JEP) 2015 ¢éli elsd szdmdban
jelent meg Thomas Piketty tolldbdl (Piketty,
2015). A 2014-ben, a Harvard University
Press gondozdsiban, Capital in the Twenty-
First Century cimmel angolul, magyarul pe-
dig 2015-ben Budapesten a Kossuth Kiadé-
nal A t8ke a 21. szdzadban cimmel megjelent
konyv vildghirnevet szerzett francia szerzéje a
vezetd amerikai folydiratban kivénta ,,megvé-
deni”, részben pedig korrigélni és kiterjeszteni
kordbbi nézeteit, egyuttal reagilva az egy évvel
kordbban angolul megjelent munkdjéra érke-
zett heves kritikdkra is.

Amint ismeretes, a 2014-es kotet kdzpon-
ti gondolata az volt, hogy amennyiben a ter-
melésben felhasznilt GDP t8kehozadékanak,
r-nek (ahol 7: return to capital) az alakuldsa
tartésan és jelentésen meghaladja a teljes ki-
bocsdjtds (a GDP) éves novekedési méreékée
(azaz g-t), vagyis, ha az r> g tartésan nagy, ak-
kor a jovedelmi és vagyoni egyenldtlenségek
mértéke eleve és dllanddan, rdaddsul Srokre
(indefinitely over time) néni fog. Ezt az dllitdsdt
a szerzb a hivatkozott JEP 2015-6s irdsdban
tompitotta, finomitotta. Noha Piketty ebben

a JEP-cikkben, legaldbbis ami az egyenlétlen-
ségek alakuldsdt illeti, tovébbra is fontosnak
tartja az (r—g) kiilonbséget, visszatekintve is
(ti. a 19. és 20. szdzad folyamatait is vizsgal-
va) j6l magyardz6 kulcsparaméternek tartja,
alapvetéen mégis visszakozni ldtszott az alap-
tézisének dthatd, univerzélis erejétsl, amikor
példdul igy fogalmazott:

»INem tekintem az (r—g) kiilonbséget olyannak,
amely a 20. szdzadban egyediil és kizdrélagosan
meghatdrozta a jovedelmi és vagyongyarapodd-
si tendencidkat, és féleg nem olyannak, amely a
21. szdzadra vonatkozédan elérejelzésekre is al-
kalmas lebet. Intézményi tényezék és politikai
sokkok — amelyeket lényegében kiilsé, exogén vil-
tozdsoknak tekinthetiink az egyenldtlenségeket
és fejlodést meghatdrozd tényezdk tekintetében
— vdltozatlanul jelentds szerepet kaptak a miilt-
ban és kapnak majd a jovében is. Tovibbd, nem
hiszem, hogy csak az (r—g) kiilonbség vizsgdlata
a hasznos eszkiz a novekvd munkajovedelmek
egyenldtlenségének vizsgdlatiban; egyéb me-
chanizmusok é politikdk sokkal fontosabbnak
tekinthetk, pl. a szakmai képességek/készségek
valds kereslete/kindlata, valamint az oktatds. Je-
lentds a bizonytalansdg abban, hogy a jovedelmi
és vagyoni kiilonbségek hogyan alakulnak majd
a 21. szdzadban.”* (Piketty, 2015, pp. 67-68,
a szerz§ sajat forditdsa)

Ezek a szavak jelentds médositdst, illetve
némi ,visszavonuldst” jelentenek az erede-
ti Piketty-dllisponthoz képest, féleg az dltala
bemutatott modell el8rejelzé képességének a
megitélésében.

A cikk ehhez a médositott alldsponthoz
kivan adalékokat kindlni, amikor el&szor atte-
kinti az eredeti Piketty-féle elméleti megfon-
toldsokat, rdimutat annak néhdny problemati-
kus pontjdra, majd Piketty sajit maga dltal is
megfogalmazott, jogos kétségek illusztraldsdra
néhdny empirikus példdval szolgdl az ameri-
kai gazdasdgnovekedés kozel 30 évnyi (1988—
2016-0s id8szak) t8ke- és munkajévedelmi
folyamatainak a vizsgélatdval.
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Az elemzés centrilis pontja lesz a nagyobb
fokd t6ke/output és t6ke/munka variabilitds
feltételezése. Maga Piketty is, amikor a terme-
lésben a tényezShelyettesithetdség méreéké-
nek lehet8ségeit vizsgdlja a t8ke/output-ard-
nyok rugalmas alakithatésiga fiiggvényében,
tesz egy rovid utaldst az évtizedekkel ezel8tt
lezajlott Ggynevezett Cambridge-i t8kevitd-
ra, és megjegyzi, hogy az eredeti vitdban is a
résztvevék mindegyike feltételezte a nagyobb
fokd t6ke/output variabilitdst (Piketty, 2014,
pp- 230-232). Hozzdtenném, hogy a termelé-
si tényez8k hatdrtermelékenysége és a terme-
lési figgvénytipus is meghatdrozé része volt
ezeknek a vitdknak, féleg a t8ke margindlis
hozadékdnak a megitélésében. De érvelésiink
egyik kulcselemeként 4llithatd, ha a Constant
Elasticity of Substitution, a CES-tipust ter-
melési fiiggvény esetében elfogadjuk a margi-
nalis t6kehozadék mértékét/erejét, akkor nem
zérhatjuk ki ugyanezt a munka hatdrtermelé-
kenysége esetében sem.

Azt kivanjuk illusztrdlni, hogy noha a gaz-
dasdgi novekedés standard [Y=f(K,L)] neo-
klasszikus modellje ugyan kielégité magya-
razattal szolgdlt a growth-accounting, azaz a
névekedési szamvitel, mert jél kiiloniti el a
legfontosabb tényezéket, 4m a tényleges, az
elérejelzésre is alkalmas dinamikdt, a lehetsé-
ges leirdst mar nem tudja kindlni, f6leg nem
a befektetési hatdsok és a tényezdjovedelmek
becslése  tekintetében. Ezzel kapcsolatban
megkivanjuk erésiteni Medvegyev (2015)
megillapitdsait, amelyek a t6ke hozadékdnak,
az r-nek és a novekedés méreékének, a g-nek
az eltérd szérdsdra vonatkoztak. A munkapia-
ci alkalmazkodis és féleg a fellépd surléddsok
targyaban, leginkdbb Kénya modern szemléle-
tli munkdira tdimaszkodhatunk (Kénya, 2015
és Jakab—Kdnya, 2012). Tobbek kozott ezek-
hez a munkapiaci alkalmazkoddsokhoz kind-
lunk statisztikai adalékokat az amerikai gaz-
dasdg mezdgazdasigon kiviili privdt szektora
kozel hirom évtizedének névekedési, terme-
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lékenységi és tényezdjovedelmek dinamikajde
vizsgdlva.

A tovébbiakban a tanulmdny —a 2. részében
— a fédram dltal leginkabb vitatott kérdéséhez
mutatja be az elméleti kiinduldst; ezt kdvetd-
en a 3. rész amerikai output, termelékenység
és tényezdar-valtozdsi statisztikdkat vizsgdl az
1988-2016 iddszakra nézve; majd a cikket
osszegzés és konkluzidk zdrjdk.

FLMELETI MEGFONTOLASOK

Elméleti megfontolasok: az elosztasi
dinamika alapveté logikaja Piketty-nél

Piketty kdnyvében a jovedelemelosztdsra vo-
natkozé dinamika két alapvetd egyenletre
épil, (2)-re és (3)-ra. A kiindulds egy olyan
azonossdg (1), amely a teljes rendelkezésre allé
t8kedllomdny (K) és az output aggregdlt nett6-
jovedelem metszetének (Y) ardnydt fejezi ki a
nemzetgazdasdg szintjén, ugymint:

K7Y = (RIV/(R/K) (1)

ahol R a nem-bérjellegti jovedelmeket, K pe-
dig a t8kedllomdnyt jelslik.

B=alr )

ahol f az aggregilt t6ke/jovedelem, de lénye-
gében a t6ke/output (gyakran t8ke/termelés-
nek is nevezett) hdnyadost — a tovdbbiakban:
téke/output, azaz K/Y hdnyadost — jeldli; a a
nem bérjellegli jovedelmek 8sszjovedelemhez
viszonyitott ardnydt; 7 pedig a t6kejovedelmek
osszt6kéhez — K-hoz — viszonyitott ardnyidt,
hozadékdt jelsli. Hangsalyozni kell, hogy
Piketty-nél maga a téke kifejezés nemcsak
a szigortan vett t8kefogalmat jeloli, hanem
anndl tobbet: ,A tdke digy keriilt definidldsra,
hogy az mindannak az dsszessége, amely nem
humdn-jellegii vagyontdrgyat jelol, és amelye-



m FOKUSZ — A pénziigyi konszoliddcié elmélete és gyakorlata m

ket birtokolni, illetve azokkal egy piacon keres-
kedni lehet. Benne foglaltatik tehdt mindenféle
ingatlan vagyontdrgy (ideértve a magdnlakds-
dllomdnyt), rovdbbd pénziigyi és termeldtdke

(gydrak, infrastruktiira, szabadalmi jogok, stb.”

(Piketty, 2014, p. 46, a szerzd sajdt forditdsa).
De beleértenddk a t6ke fogalmdba a termé-
szeti eréforrdsok, a nyersanyagok, nincsenek
benne viszont a nagyértékii fogyasztdsi javak,
az értékfelhalmozdst képviseld vagyontdrgyak
(festmények és miitdrgyak), amelyek egyéb-
ként Piketty érvelése szerint az elmule évti-
zedekben jelent8s hdnyaddt, mintegy 36-60
szdzalékdt adtdk a teljes tezaurdlt jovedelem-
dllomdnynak.?

Piketty konyvének taldn egyik legfonto-
sabb empirikus eredménye, hogy a két kulcs-
valtozd, a B és a viselkedését az elmult két
évszdzadban vizsgdlva mindkettdre jellemzd
volt, hogy U-alakd formdt vettek fel, és a
t8ke/output (K7Y) hinyados esetében fSleg
az 1, vagyis a téke hozadékdnak tartésan ma-
gasan rogziilé szintjei miatt a termelés folya-
matosan ndvekvd tékeigénye vélt jellemzdvé.
Miutdn az emelkedd t8ke/output hdnyados
a t6kés termelési dinamika természetes dlla-
potdnak tekinthetd, ezért — Piketty érvelése
szerint — egy tart6s csokkenés, vagy egy elht-
26d6, lapos novekedési szakasz olyan interreg-
num, koztes idészakot jelol, amely példdul a
I1. vildghdbort utdni évtizedekben alakult ki,
egészen a 80-as évek kozepéig hidzddva (i.m.
pp- 193-203). Azokban az években, ahol ne-
hézségek tdimadhattak a nem bérjellegii jove-
delmek pontos részardnyainak mérésével, ott
Piketty egy redlisan elképzelhetd (,plausible”)
r-t hatdroz meg, dltalinosan 5 szdzalékos mér-
tékben. Ekkor viszont az a is egyszertien csak
a f és r alakuldsdcdl fiigg8en mesterségesen
elédllitott szdm lesz. Ahogy azt Piketty tobb
helyen is magyardzza, a (2) egyenletet, f = a/r,
gy is fel lehet fogni, mint amelyik — 7 isme-
retében — a t8kejovedelmek ardnydr fejezi ki a
teljes nemzeti jovedelmekhez képest. De tgy

is lehet értelmezni, mint amely a t6ke hozadé-
kinak mértékét adja meg a f és az o ismereté-
ben, és attdl fiiggben szdmitjuk egyiket vagy
misikat, hogy éppen melyik paramétert lehet
konnyebben megbecsiilni (Piketty, 2014, p.
169).

A legfontosabb empirikus tapasztalatot
Piketty ugy foglalja ossze, hogy hossza tdvon
a t6ke tiszta hozama (pure rate of return ro
capital) a 4-5 szazalék kozote stabilizédlédott
(Piketty, 2014, p. 202). Ez a tiszta t6kehoza-
dék azonban semmiképpen nem a kockdzat-
mentes hozam, hanem a t6ke mikodtetésének
aggregilt dtlagos koltsége (Piketty, 2014, p.
200, p. 208). Ha viszont nem kockdzatmentes
a hozam, akkor Medvegyev érvelése megkertiil-
hetetlen: ,,...nem determinisztikus értékek ese-
tén az dtlagos novekedési iitem nagymértékben a
szdrds, vagyis a vdllalt kockdzat fiiggvénye. Mds-
képpen fogalmazva, az r> g egyenldtlenség egyik
lehetséges oka az r és a g migotti szérdsok eltérd
voltdbdl is szdrmazhat. Nem tiinik élet-idegen-
nek a feltételezés, hogy az r szdrdsa jelentds mér-
tékben meghaladja a g szdrdsdt.” (Medvegyev,
2015, 952. oldal). Ezt a feltételezést latjuk
igazolédni az amerikai statisztikdkbdl kiolvas-
hatéan mi is.

A hossz tévi elosztdsi dinamika szempont-

jabol még fontosabb a (3) egyenlet,

p=slg (3)

ahol s a netté (ti. az értékcsokkenés utdni)
megtakaritdsi rdtdt jeloli a teljes nemzeti j6-
vedelem ardnydban, és ahol g az éves nemzeti
jovedelemnovekedés mértéke.

A novekedési-elosztasi logika Piketty-nél a
kovetkezd.

Ha adva van a netté magdnmegtakaritds
szintje egy ¢ idépontban (§,), akkor azt a t6-
kedllomdny novekedésével lehet azonositani

(AK ), ekkor

AK /AY,= SIYI(AYIY) =Sl (4)
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ahol AY az Y-ban beill6 viltozds ¢ idépont-
ban.

Majd ezt teszi azonossd a t8ke/output hd-
nyadossal a # idépontban (8 -vel):

K/Y =AK/AY, (5)
valamint:
AY/Y =AK/K (©)

vagyis, a (3) egyenlet csak akkor érvényes, ha a
p-t staciondriusnak tekintjiik, vagy egy allan-
dé dllapott novekedést (steady state growth)
feltételeziink, amelyben — adott g és s mellett
— p stabilan és aszimptotikusan konvergdl a
végtelenben egy szinthez.

K, = K+S, (7)
Legyen Y = (1+g )Y, majd osszuk el a (7)
kifejezést Y -gyel!

ﬂm: ](m/Y:n = (IB¢+St) /(1 +g:) = (8)
B+ P )I(1+g,)

Ekkor kis algebrai dtalakitdssal kapunk egy
kifejezést, (S./f, ), amely éppen az évi vagyon-
gyarapodds méreékée jeloli. Ha (S, /8,) = g,
akkor 8 staciondrius, ha s és g konstans értéken
stabilizal6dik és S/B>g., akkor ez azt fogja
jelenteni, hogy a f esni fog, vagy pedig azt,
hogy 8, konvergdl s/g-hez. Ez a konvergencia
a legfontosabb jellemzdje a Piketty-féle elosz-
tési dinamikdnak, a (3) egyenletnek (B=s/g)
(Piketty, 2014, pp. 166-169, tovibba techni-
kai figgelék, elérhetd a szerzé sajit oldaldn is:
hteps://piketty.pse.ens.fr./capital21¢).*

Amikor Piketty a (3) egyenletet hasznilja, és
p értékeket szimol meglévd s, g éreékekre (pl.
Piketty, 2014, pp. 166-167), akkor valéjéban
kiilonb6z8 steady-state dllapotokat hasonlit
ossze, amelyekhez konstans, de eltérd t8ke/
output értékek tartoznak. Tovdbb4, az azonos-
sdg, amely szerint s=AK; csak akkor teljesiil, ha
az Osszes vagyontdrgy halmaziban az eszkoz-
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drakat dllandé 4ralakulds jellemzi amelyben pl.
a nyersanyagdrak, a pénziigyi eszk6z6k és mds
t8kejovedelmek hozadékai dllandé mértékben
nének; vagy pedig ugy kell felfogni a t8ke ak-
tudlis éreékét, amelyet az a megszerzése évében
reprezentdlt, és nem a kurrens piaci éreékér.
Ez utébbi — miutdn a jelenbeni 4r jelentdsen
eltérhet a beszerzési értékeked] akar lefelé, akar
felfelé is — jelentds értékelési problémdt jelent,
amit egyébként maga Piketty is tisztdn ldtott,
és német paradoxonként beszél réla (Piketty,
2014, pp. 144-146).

A Piketty dltal meghatdrozott f ugyan pia-
ci alapon mért vagyonokat viszonyit (Piketty,
2014, p. 149), viszont ezt a f-t prébélja meg
alkalmazni, és a novekedési g-vel szembedlli-
tani, majd ebbdl egy empirikus megtakaritdsi
ratédra kovetkeztetni. Ez viszont elméletileg és
gyakorlatilag is er8sen problematikus. Ezért
legfeljebb arrél lehet beszélni, hogy az s nem
mds, mint a megtakaritdsok ardnydnak egy
olyan aggregilt mérészdma, amely tartalmaz-
za a t6ke piaci dron mért értéknovekedését
(capital gain-t, a fizetett osztalékot, beszedhetd
bérleti dijat stb.) is.

Mindezek tisztdzdsa utdn taldn érdemes
réviden dttekinteni azt is, hogy mi jellemzi a
meghatdrozé oksdgi osszefliggést (kauzalitdst)
Piketty felfogdsiban?

Piketty nem enged szabad helyettesitést
t6ke és munka kozott. A CES-tipust termelé-
si fliggvény esetében azonban, ha elfogadjuk a
margindlis t8kehozadék mértékét és jelentdsé-
gét, akkor nem zdrhatjuk ki ugyanezt a munka
hatdrtermelékenysége esetében sem. Piketty
azzal prébdlja ezt az ellentmondést feloldani,
hogy a helyettesités rugalmassdga nagysiginak
tartomdnydt korldtozza gy, hogy mind a f,
mind az a emelkedjenek az idé fliggvényében
ugy, hogy ha nagyobb a t8ke/munka helyette-
sités rugalmassdga 1-nél, akkor a CES terme-
1ési fuggvény alapjin

Y= [xK(rf—l)/rr + (l_x)L(a—l)/rr] c/(o-1) (9)
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ahol ¥, K, L standard valtozok (output, t6ke,
munka), x egy pozitiv paraméter (D<x<1), és
o a helyettesités rugalmassdga. Ekkor a tSke
hatdrtermelékenysége xf 7, és ekkor a t6ke
ardnya a termelésben: a =rp” V% 4 c>1 kri-
térium biztositja, hogy az output-tal mind az
a, mind pedig a f néjenck.

Piketty hozzdteszi, hogy 1970 éta mindkét
kulesvdltozé emelkedést mutatott, mely azzal
is Osszefliggésben lehetett, hogy a munkaerd
alkuereje jelentésen megnétt az elmdlt négy
évtizedben (Piketty, 2014, p. 221).

A kulesvaltozok logikai ldnca, maga az ok-
sagi Osszefliggés Piketty-nél ezek utdn a ko-
vetkezd. A (3) egyenletbdl (B=s/g) a GDP
novekedési titemet, a g-t is tekinthetjiik figgd
véltozénak, ugyanis dtrendezve a (3) egyenle-
tet: g=s/p.

Ennek alapjén a valtozék kozotti meghatd-
rozottsdgot a hagyomdnyos kindlati felfogds-
ban értelmezi, amelyben a potencidlis output
termel8képesség a legfébb tényezd, és ennyi-
ben a gazdasdgi névekedés forrdsit az egy f6re
juté termelékenységnovekedés és a netté mun-
kaeré-béviilés jelentik. Ennek a felfogdsnak az
elfogaddsa azonban egyenértékii a neoklasszi-
kus novekedési elmélet és a hatdrtermelékeny-
ségi logika megerdsitésével, ahogy azt friss
empirikus munkdkra hivatkozva hangsulyoz-
zdk mdsok is (Baushey et al., 2017). Tébbek
kozott a 3. részben ezért is kindl a tanulmdny
majd olyan statisztikdkat, amelyek leginkibb
ezzel a logikdval értelmezhetdk.

Piketty a megtakaritdsi rdtdt, az s-t is fug-
getlen véltozénak tekinti. Ennek a két fiigget-
len valtozénak (s-nek és g-nek) az alakuldsa az,
amely meghatdrozza a f-t, a vagyongyarapo-
dds méreékét. Vagy pedig, ha g és s stabil érté-
keket vesznek fel, akkor f alakuldsdnak hosszi
tavu steady state, dllandé éllapotdt hatdrozzdk
meg. A t6ke/output, a termelés t8keigényessé-
gének ardnya ezért maga is fiiggetlen vdltozé
lesz. A o>1 korldtozé feltétel pedig biztositja,
hogy a f és az a szimultdn novekedjenek.

Tovabbi elméleti megfontolasok

Ha azt feltételezziik, hogy a 21. szézadban a
gazdasdgi novekedés dltaldnos lassuldsdra lehet
majd szdmitani — féleg a fejlett orszdgokban
azonosithaté demogrifiai és termelékenység-
csokkenési tényez8k okdn —, akkor redlisan
valészintsitheté egy novekedés az (r—g) kii-
lonbségében. Tiszta elméleti megfontoldsbdl
azonban a gazdasdgi novekedés lassuldsa, tehdt
a g csokkenése és magdnak az (r—g) kiilonb-
ségnek az alakuldsa messze nem egyértelm.
Mindkét irdnyba torténhet ugyanis valtozds:
vagyis a kiilonbség névekedhet, de csdkkenhet
is annak fliggvényében, hogy a g-ben beidlld
véltozds miként hat a t8ke hosszti tdvd hoza-
dékara, az r-re. Ez a varhaté hozadék viszont
tobb tényezd alakuldsitdl is fiigg: igy a megta-
karitdsi hajlandésdg véltozdsdtdl, a tobbszek-
toros technoldgiai helyettesités lehetdségétdl,
a munka és a t6ke kozotti helyettesitési lehe-
t6ségtdl, valamint az intézményi és a terme-
lési tényez8k — de fbleg a munka — véltozé
alkuerejétdl, ahogy azt szdmos orszdg esetében
megmutattdk (Acemoglu & Robinson, 2012).

Az 3ltaldnos esetben egy alacsonyabb g,
amely éppugy lehet a népesedési, mint a ter-
melékenységi lassulds kovetkezménye, nos,
az valéban egy magasabb téke/output hi-
nyadoshoz, ff=K/Y-hoz vezet, és ezdltal egy
alacsonyabb t8kehozadékhoz, r-hez (azonos
technoldgiai feltételeket tekintve, legaldbbis
az édllandé dllapotd — steady state — modell-
ben). Ha egy leegyszertsitett esetet tekintiink,
amelyben a rogzitett (exogén) megtakaritdsi
ratdval, s-sel szdmolunk, akkor ebben a steady-
state folyamatban is a t8ke/termelés hdnyados
[P =s/g] emelkedni fog, ahogy a g csokken.
Tokéletes versenyt és dllandé skdla-hozadékot
feltételezve, a CD termelési fiiggvényben az,
hogy a t6kehozadéknak, az r-nek a csokkené-
se vajon kompenzilja-e a g csokkenését, vagy
esetleg talfut azon, nos, az attdl fiigg, hogy
mekkora a helyettesités rugalmassiga. Ab-
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ban az esetben, ha a t6ke és a munka kozot-
ti helyettesités viszonylag kénnyd — amely a
legutébbi évszdzadban féleg a robotizicid, az
IT-fejlesztések, dltaldban a tSkeigényes tech-
nolégidk térhéditdsa nyomdn vilt jellemzdvé,
de a 21. szdzadban még erdteljesebbé valhat
(IME 2017) —, a t8ke hozadéka 7 viszonylag
lassan csokken, ahogy a f né; ennek nyoman
pedig az (r—g) kiilonbsége — alacsonyabb ¢
mellett — feltehetden valéban nagyobb lesz.
Nyilvdnvalé ugyanakkor, hogy empirikus
megfigyelések szdimdra az egytermékes, tokéle-
tes versenyt feltételezd modellek nem tdl prak-
tikusak. Abban a tobbszektoros modellben,
ahol a t8keintenziv modern ipardgak (ideért-
ve az ingatlan és energiaipart is) mér jelentds
salyt kapnak, ott feltehetéen jobban ldtszanak
a t6ke és munka kozotti helyettesithetdség ki-
terjedtebb alternativi és a relativtényez$-drak-
ban a valtozdsok lehet8ségei is (Karabounis &
Neiman, 2014). Egyébként a tdbbszektoros
modellekben az interszektoridlis helyettesitési
rugalmassdgi rdtdk jéval nagyobbak lehetnek,
mint a szektoron beliili elaszticitds.

A tartésan alacsony nemzetkdzi kamatkor-
nyezet jé eséllyel ndvelni fogja a régdta vért
nem pénziigyi eszkozvdsirldsokat, valamint
serkenteni fogja az Gj éllét8ke-beruhdzdso-
kat nemcsak az USA-ban és Eurdépdban, de
Kina f8szereplésével Azsidban is. Konnyen
elédllhat egy olyan j vildggazdasigi helyzet,
amelyben egy 4j, nemzetkézileg harmonizalt
monstre infrastrukeurdlis beruhdzdsi boom
nyomdn a globdlisan jellemzé — tartésan — las-
st novekedési periddust felviltja egy tartésan
és joval magasabb gazdasigi bdviilési titemet
igérd, hosszabb periédus, amelyben a g sokkal
nagyobb szintre léphet. Egy ilyen fejlemény
onmagdban is 4j megyvildgitdst adhat az (r—g)
hosszt tdva alakuldsdnak.

Osszegezve tehdt, a felmeriilé eredeti el-
méleti bonyodalmakat és a kényszer(i egy-
szer(isitések miatt figyelembe nem vehetd, a
Piketty-féle elosztdsi dinamika 4ltal val4szind-
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sithetd kimeneteket szimos kérddjel 6vezi. Ezt
Piketty mdr maga is elismeri a mar emlitett
JEP cikkében:

wHa mindent egybevetiink, akkor vildgossd
vdlik, hogy nincs egyediili és univerzdlis oka
annak, hogy az (r—-g) ndjon, ahogy a g csikken,
potencidlisan bdrmelyik irdnyba elmozdulhat
ugyanis a kilonbség. ... Torténelmi eviden-
cidk és az 1j technoldgiai fejlemények azt su-
galljdk, hogy a kiilinbségnek nini kell, ... de
teljesen egyetértek avval, hogy ez meglehetdsen
bizonytalan.” (Piketty, 2015, p. 82, a szerzd sa-
jat forditdsa)

Ez a bevallott, tobbtényezds mérési és eld-
rejelzési bizonytalansdg ldtszik el6tinni az el-
mult 30 évre vonatkozé amerikai névekedési
és tényezdjovedelmi statisztikdkbol is. A to-
vabbiakban ezen statisztikdk bemutatdsa ko-
vetkezik.

NOVEKEDES, TELJES TENYEZOTERMELE-
KENYSEG ES TERMELESI TENYEZOJOVE-
DELMEK AZ USA MAGANSZEKTORABAN
(1988-2016, MEZOGAZDASAG NELKUL)

Ha az 1988-2016 kozotti, kézel hirom évtize-
des— id8szakot a gazdasigi novekedést jellem-
z8 dinamika szempontjdbdl vizsgiljuk, akkor
az 1. és 2. dbrdk alapjin a kovetkezd megidlla-
pitdsokat tehetjiik.

Erészor: Az 1. dbra legfelsé vonala alapjin
megéllapithatd, hogy amig az 1988-2000 ko-
zotti iddszakot erdteljes és évi dtlagban kozel
4 szdzalékos gazdasdgbdviilés jellemezte, ad-
dig a 2001-2016 id8szakban mdr egy nagyon
jelentés esés kovetkezett be az éves dtlagos
output-béviilés dinamikdjidban, minddssze
1,8 szdzalékos éves novekedés jellemezte ezt
az ut6bbi mdsfél évtizedet. Igaz, ezt az dtlagot
drémaian lefelé hizta a 2008-2009-es vélsdg,
amelyben —0,5 és —4 szdzalékos visszaesés is
bekovetkezett. Szembet(ing, hogy 2001 utin

az amerikai privdtszektorban mind a mun-
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1. dbra

OUTPUT, MUNKA- ES TELJES TENY;ZﬁTEpMEL@KENysEG (MFP) AZ AMERIKAI
MAGANSZEKTORBAN (EVES VALTOZAS, SZAZALEKBAN ) 19882016

%
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o Teljes termelékenység, MFP == Output, Value added
=< = Munka-termelékenység

Forrds: sajat szerkesztés (adatok: Bureau of Labor Statistics, BLS, 2017, March)
2. dbra

A NOVEKEDES LASSULO TRENDJE AZ USA-BAN, 1988-2016 (EV/EV, SZAZALEK )
(MAGANSZEKTOR, MEZOGAZDASAG NELKUL )
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Forrds: sajat szerkesztés (adatok: Bureau of Labor Statistics, BLS, 2017, March)

Pénziigyi Szemle m2018/1



katermelékenység mind pedig a teljes ténye-
z8termelékenység novekedési szintjei sokat
veszitettek a kordbbi évtizedekre jellemzd len-
diiletbdl, és ez id8 szerint nem nagyon ldtszik
a legaldbb 3 szdzalékos éves novekedést meg-
alapozé MFP-hazéerd. Ezt éllapitja meg pl.
a Committee for Responsible Federal Budget
(CRB) egy tanulmdnya is, amely azt becsiili,
hogy a kedvezdtlen demogrifiai folyamatok
negativ output vonzatainak visszaforditiséban
minimum évi 2,3 szazalékos MFP-béviilés
kellene egy legaldbb 10 éves dtlagban.® Ez a
célkitlizés azonban nagyon nehezen lesz elér-
hetd, mert 1949 6ta nem volt olyan 10 éves
periédus az USA gazdasdgdban, amelyben ez
a most kivdnatos, magas dtlag teljesiilt volna.
Sét, figyelemre méltd, hogy a teljes OECD
orszigcsoportban jellemzd egy altaldnos ter-
melékenységlassulds: a 2005-2015 kozotti
idészakban az egy munkaérira juté output-
béviilés 0,9 szdzalék volt, az USA-ban pedig
1 szdzalék. Ezért is aligha remélhetd, hogy ez
a kiilonbség tartésan és nagyobb mértékben
néne az USA javidra, akdr az elkovetkezd 5-10
évben.

Misopszor: Ha a teljes 28 évet tekintjiik egy
iddészaknak, akkor a névekedés tendenciasze-
i csokkenése, ahogy az a 2. dbrdn a linedris
trendvonal negativ meredekségén ldtszik —
igaz, nagyobb, mint évi 2 szdzalék szérdssal —,
eléggé plasztikusan kirajzolddik. Ami tehdt a
g csokkenésének feltételezésér illeti, az USA
esetében — a vizsgdlt id8szakban — Piketty-
nek lényegében igaza van. A csokkenés okai
azonban szdmosak, a legfontosabb ezek kozott
mégis a munkatermelékenység lassuldsa — a
4. dbra ezt a lassuld tendencide kiilon is érzé-
kelteti! — és a demogréfiai tényez6k kedvezdt-
len alakuldsa, ahogy azt a neoklasszikus néve-
kedési modell is eleve magyardzza.

Ahogy az elméleti részben kordbban em-
litettiik,
Piketty-tézis a legfontosabb valtozéként vizs-

gélt (r—g) kiillonbségre tdmaszkodik. Az USA

az elosztisi dinamikdt értelmezd
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mezdgazdasdgon kiviili magdnszektordnak hi-
vatalos ndvekedési és t8kejovedelmi statiszti-
kdi alapjdn azonban ez a kulcsviltozd, vagyis
az éves tékejovedelmek és a gazdasigi nove-
kedés kiillonbozetét rogzitd éreék eléggé ,fur-
csan” viselkedett.

A t8kehozam és az éves gazdasdgi novekedés
kiilonbségét alapesetben tartésan névekvének
tekintd feltételezés joval gyengébb empirikus
ldbakon 4ll. Legaldbbis az USA-ban, amint az
a 3. dbrdbél jél eldtlinik, az (r—g) kiilonbség
a legkiilonboz8bb pozitiv és negativ értékeket
vette fel, és csak egészen enyhén emelkedd
tendencidt mutatott, rdaddsul igen nagy, 3,34
szdzalékos(!) szdrdssal. Ezt aligha lehet az ame-
rikai maginszektorban az 1988-2015 kozotti
idészakban erds tdrvényszertiségnek nevezni,
féként nem olyannak, amely a 21. szdzad még
eléttiink 1év8 jovedelem- és vagyonelosztdsi
tendencidit tovébbra is alapvetéen meghata-
rozza — tudniillik kifejezetten az (7—g) tartds
kiilonbsége dltal. A meghgyelt idészakban —
Medvegyev (2015) megldtisdt igazolva — az
output-novekedés szérdsdt (2,1 szdzalék) a 8-
kejovedelmek szérdsa (3,4-es értékkel) jelen-
tésen meghaladta.

Azt, hogy maga Piketty miért bizonytalano-
dott el mdr az elmélet szintjén is, azt a fran-
cia szerz6 a mdr kordbban hivatkozott, JEP-
tanulmdnyban (Piketty, 2015) megjelolte, &
maga fontos bizonytalansdgként nevezte meg
a téke és a munka véltozé termelékenységi
és jovedelmezdségi viszonyait, a technoldgiai
fejlédés, az alkuerdk és a termelési tényezdk
kozotetd valtozd helyettesitési hatdsokat.

A tovibbiakban ezekrél a helyettesitési bi-
zonytalansdgokrdl lesz sz6 az amerikai magan-
szektor termelési tényezdpiacok jellegzetessé-
geinek empirikus vizsgdlata nyomdn.

Kezdjiik az elemzést a nomindlis dolldrban
megszerzett jovedelmekkel!

Az 5. dbra a nominilis t6ke- és munkajs-
vedelmek alakuldsit mutatja év/év alapon az

1988-2015-6s iddszakban. Az 5. dbrdbdl elég
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3. dbra
TOKEJOVEDELMEK ES AZ OUTPUT-DINAMIKA KULONBSEGE (R-G)
AZ USA-BAN, 1988-2015
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Forrds: sajat szerkesztés (adatok: Bureau of Labor Statistics, BLS, 2017, March)
4. dbra

A MUNKA TERMELEKENYSEGENEK LASSULASA AZ USA-BAN,
1988-2016 (EV/EV, SZAZALEK)
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5. dbra

A NOMINALIS TOKE- ES MUNKAJijVE'DELME'K W'\'LTOZI'\SA AZ USA-BAN, 1988-2015
(EV/EV, SZAZALEK)

1 Tokejovedelem

1 Munkajévedelem

Forrds: sajat szerkesztés (adatok: Bureau of Labor Statistics, BLS, 2017, March)

jol kivehetd, hogy azok az évek, amelyekben
a tékejovedelmek meghaladtédk a munkajove-
delmek béviilését, valéban tobbségben voltak.
A vizsgdlt 27 évben ugyanis tényleg 15 alka-
lommal gyorsabban néttek a t8kejévedelmek,
mint a munkajovedelmek. De ugyanakkor
volt olyan 12 év is, amikor viszont ennek ép-
pen a forditottja tortént, vagyis, amikor — fo-
ly6é dollérban — a munka kompenzici6jinak
névekedése meghaladta a t8kéét! Az is megdl-
lapithat6, hogy a munkajovedelmek visszaesé-
se a vélsdgévben, 2009-ben negativ rekordot
doéntote (-6 szdzalék), szemben a t8kejovedel-
mek ,csak” —4 szdzalékos zsugoroddsdval.

A 6. dbra a termelékenységgel korrigilt,
vagyis az egységnyi t8kejovedelmek és mun-
kaegyenéreék-koltségek (unit-capital income,
unit labor cost) alakuldsit mutatja ugyanazon
idGszakban, tehdt 1988—2015-ben. Ebbdl a 6.
dbrabdl jol kiolvashatéan az kovetkezik, hogy
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a t8kejovedelmek éves novekedése egydltalin
nem domindlta az idészakot: a megvizsgilt
27 évben 14-szer a munkaer8egység-koltség
nétt gyorsabban, 13-szor pedig a tékekoltség.
Tehdt viszonylag egyenletesen véltakozott a
termelési tényez8k koltségoldali relativ silya,
ami megint csak azt sugallja, hogy volt helyet-
tesitési hatds, és nem volt egyértelmi t8keol-
dali kiszorit6 hatds, pléne nem tartés/dllandé
t6kehozam-dominancia; és joggal feltételezhe-
téen, megjelent a munkaer8termelékenység-
ndvekedést korldtozd hatdsok jo része is.

Mindezek nyomdn, de természetesen el-
méletileg is megalapozottan, talin érdemes
megnézni a két termelési tényezdt, a t8két
és a munkdt, hogy volt-e valamiféle tartds
egymdsrahatds, illetve esetleg valamilyen jel-
lemzd helyettesitési tendencia. Ennek érzékel-
tetésére tekintsiik dt a 7. dbrit!

A 7. 4bra pontdiagram formdjiban mutat
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6. dbra

EGYSEGNYI TENYEZOKOLTSEGEK VALTOZASA AZ USA
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(egységnyi munkaerdkoltség)

7. dbra
EGYSEGNYI TOKE- ES MUNKAJOVEDELMEK VALTOZASA AZ USA-BAN, 1988-2015
(EV/EV, SZAZALEK)
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osszefiiggést, ahol is minden évre nézve az
egységnyi t6kejovedelmek véltozdsa az x ten-
gelyen, az egységnyi munkajévedelmek éves
alakuldsa pedig az y tengelyen fut. Minden
pont tehdt 1988-2015 kozott minden évhez
rendelt t8ke- és munkajévedelem pér éves,
szdzalékos véltozdsdt reprezentdlja.

Ha az 4dbran kirajzolddé eloszldst tekingjiik,
és azt feltételezziik, hogy létezhet valamilyen
domindns egymdsra hatds, erds helyettesitési
tendencia a tényezdtermelékenység és a ténye-
z64rak fuggvényében, akkor érdemes egy kor-
reldciés mutatdt szdmitani:

cov(x,y)

Korr.(x,y)= 5 55, = —0,32 adédik.

oy =

Meglehetdsen gyenge és negativ a mutato,
amely azt jelzi, hogy az egyik tényezd driguld-
sa esetén a mésik felé mozdul el a helyettesités,
és a termelésben felhaszndlt tényez8k ardnya
is eszerint véltozik. De ez intuitive vdrhaté is.
Noha nem teljesen trividlis eredmény, mégis

gyﬂk()fl‘d[ﬁ ]

olyan, amely a CD, CES termelési fiiggvény-
nyel is dsszeegyeztethetd fejlemény. Ugyanak-
kor adézési és az adott technoldgidk (vallalati
termelési fiiggvények) konnyebb vagy nehe-
zebb 4talakithatésdgdval is magyardzhaté a
korrelacids egytitthatd eldjele és nagysdga.

Ezt a viszonylag gyenge kapcsolatot ldtszik
visszaigazolni a 8. dbra is, amely a t8ke- és
munkakéltségek ardnydnak véltozdsit kove-
ti nyomon az osszkoltségek vonatkozdsiban.
A t8keoldalon nagyobb a helyettesités a mun-
ka kdrdra. Jelentds véltozdsok, igy 3 szdzalékos
vagy anndl nagyobb elmozduldsok csak 2001—
2005 kozott, tovdbbd a 2008-as vélsigot kove-
t8en, 2009-ben voltak. Az is ldtszik, hogy gya-
korisdgban a t8ke irdnydba valé helyettesités
inkdbb jellemezte az idészakot, mint az, hogy
az élémunka kertilt nagyobb sullyal az 6sszkolt-
ségek dtrendez8dd, j szerkezetében. De egyér-
telm(i dominancidrdl, netin egyirdnyt helyet-
tesitésre utald jelekrdl itt sem beszélhetiink.

8. dbra

TOKE- ES MUNKAKOLTSEGEK ARANYANAK yﬂI:TOZA§A AZ'ﬁSSZKiiLTSEGBEN AZ USA-BAN,
1988-2015 (EV/EV, SZAZALEK)
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0SSZEGZES ES KONKLUZIOK

A fejlett ipari orszdgokban meglehet8sen rég-
Ota, az 1980-as évek kozepétdl megfigyelt
vildggazdasigi tendencia, hogy a munkajo-
vedelmek ardnya az osszjovedelmeken beliil
folyamatosan csokken. A csokkenés legfébb
okait a technikai haladdssal és a nemzetkozi
pénziigyi és kereskedelmi integricidval (rovi-
den fogalmazva a globalizdcids folyamatokkal)
lehet magyardzni az IMF vezetd kutatéi sze-
rint is (IME 1017). E t6bb évtizedes folyamat
eredményeként — az amagy is dltaldnosan le-
lassult termelékenységjavulds mellett — a tény-
legesen megvalésult hatékonysdgjavulds nyo-
mén sziilet§ jovedelemgyarapodds nagyobbik
fele a t8kék hozamat illeti. Az egy munkaérira
juté output-novekedés nem vezet automatiku-
san egyezé mértékd bérnovekedéshez. Ez egy
dltaldnos vildggazdasigi tendencia. A jelenség
konkrét technikai elemzése azonban sok vitdra
adott okot. A tanulmédny az ehhez kapcsold-
dé6 elméleti és empirikus kérdéseket vizsgilta,
Thomas Piketty vildghiravé véle tézisét (r>g)
tekintve kiindulé pontjdnak.

A j6v6 megitélését illetéen vajon mennyire
lehet tdmaszkodni a legfontosabb Piketty-tézis,
az r>g, vagyis a t6ke hozadéka és a gazdasigi
noévekedés méreéke kozotti kiilonbség tartdssi-
gara? Ezt a kérdést a vildghir( francia szerzg
sajit magdnak is feltette, és meg is vdlaszolta
a 2015-6s idézett munkdjiban: ,,Nem hiszem,
hogy csak az (r—g) kilonbség vizsgdlata a hasz-
nos eszkioz a novekvd munkajovedelmek egyen-
l6tlenségének vizsgdlatdban.” (Piketty, 2015,
pp. 67-68, sajét ford.). Ezek a szavak jelentds
modositist, illetve némi ,,visszavonuldst” jelen-
tettek az eredeti Piketty-dlldsponthoz képest,
féleg az dltala bemutatott modell elérejelzd
képességének a megitélésében. A jelen tanul-
mény ehhez a médositott dllisponthoz kivint
adalékokkal szolgdlni, amikor dttekintette az
eredeti Piketty-féle elméleti megfontoldsokat,
majd rdmutatott annak néhdny problematikus

pontjira. Elemzésiink centrdlis pontja a na-
gyobb foki téke/output és t6ke/munka vari-
abilitds feltételezése volt, kdvetve Piketty egyik
sajdt sejtését, amelyben a téke/output ardnyok
rugalmas alakithatdsdga fliggvényében vizs-
gdlta a tényezd helyettesithetdség méreékének
lehetdségeit a termelésben (Piketty, 2014, pp.
230-232). A termelési tényezék hatdrtermelé-
kenysége és a termelési fiiggvénytipus is meg-
hatdrozé része volt a t6kérdl sz616 kordbbi vi-
téknak is, f8leg a t6ke marginilis hozadékdnak
a megitélésében. Erre hivatkozva érvelésiink
egyik kulcselemeként dllitottuk, hogy ha a
Constant Elasticity of Substitution, a CES-
tipust termelési figgvény esetében elfogadjuk
a margindlis t6kehozadék mértékét/erejét, ak-
kor nem zérhatjuk ki ugyanezt a munka ha-
tirtermelékenysége esetében sem. Azt kivdntuk
illusztrlni, hogy noha a gazdasigi névekedés
standard neoklasszikus modellje ugyan kielégi-
t6 magyardzattal szolgdlt a growth-accounting,
azaz a novekedés szimbavételére, a tényleges
és fleg az elrejelzésre is alkalmas dinamikai
leirdst, a lehetséges jovedelemmegoszlasi ki-
menetet mar nehezebben tudja eldrevetiteni,
féleg a t6ke-munka jovedelmek becslése tekin-
tetében valik pontatlannd. Ezzel kapcsolatban
megerdsitettitk Medvegyev (Medvegyev, 2015)
megallapitdsait, amelyek a t6ke hozadékdnak,
az r-nek és a novekedés mértékének, a g-nek
az eltérd szérdsira vonatkoztak. Tébbek ko-
zott ehhez is kindleunk statisztikai adalékokat
az amerikai gazdasdg mezdégazdasigon kiviili
privét szektora kozel hdrom évtizedének néve-
kedési, termelékenységi és tényezdjovedelmek
dinamikdjdt vizsgilva.

Ami a g csokkenésének feltételezését ille-
ti, az USA esetében — a vizsgilt idészakban
— Piketty-nek lényegében igaza van. A csok-
kenés okai azonban szdmosak, a legfontosabb
ezek kozott mégis a munkatermelékenység las-
suldsa és a demogrifiai tényez8k kedvezdtlen
alakuldsa, ahogy azt a neoklasszikus névekedé-
si modell is eleve magyardzza.

Pénziigyi Szemle m2018/1



Miutdn az USA mez8gazdasdgon kiviili ma-
ganszektordban az 1988-2016 kozotti évek-
ben — a tényez$ drak dinamikdjdnak fiiggvé-
nyében — egyenletesen valtakozott a termelési
tényezdk koltségoldali silya, hol az egyik, hol
a mdsik javdra, ezért az valdszindsithetd, hogy
volt egy jelentds helyettesitési hatds, és csak
egy enyhe t6keoldali kiszorité hatds érvénye-
siillt, de nem volt t8keoldali szuperdominan-
cia. Az egyik tényezd driguldsa esetén a mdsik
felé mozdult el a helyettesités, és a termelés-
ben felhaszndlt tényez8k ardnya eszerint vél-
tozott. De ez intuitive is vdrhaté volt, a CD,
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CES termelési figgvénnyel osszeegyeztethetd
fejlemény is egyben.

Mindezen elméleti, technikai és mérési
problémdk alapjin talin nem jdrunk mesz-
sze az igazsdgtdl, ha magdt Pikettyt és sajdt
onkritikdjdt idézve megerdsitjiik a vildghir
francia szerz§ sajdt dllitdsdt: ... #il kevés adat
dll rendelkezésiinkre torténetileg és a jelenben is
a jovedelem és vagyonosodds folyamatainak jel-
legérdl, emiatt is a kinyvem legfeljebb csak egy
bevezetd lehet a téke 21. szdzadi természetének
vigsgdlatahoz.” (Piketty, 2015, p. 87, a szerzd
sajdt forditdsa)

JEGYZETEK

' A hetilap erre emlékeztet, amikor a Free Exchange
rovatban visszatekint hdrom évvel ezeltti kom-
mentdrjdra, illetve emlitést tesz a Boushey-DeLong-
Steinbaum kotet megjelenésérdl. The Economist,
May 20% 2017 p. 66

8}

oI certainly do not believe that r-g is a successful rool
Jor the discussion of rising inequality of labor income;
other mechanisms and policies are much more relevant
here, for example the supply and demand of skills and

education. One 0f my main conclusions is that there

is substantial uncertainty about how far income and
wealth inequality might rise in the he 21" century....”
(Piketty, 2015, pp. 67—68).

3 E definiciés kérdésrél részletesen irt Palinkai (2016).

4 Részletesen elemzi ezt a kérdést Méczdr (2008, 499.
oldal), Melldr (2015, 3. fejezet).

Idézi: The Trump Dilemma. The Economist May
13* 2017, p. 17
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