Augusti 2014

SNS ANALYS

Pikettys kritik av kapitalismen

nr20

HOMAS Pikettys bok Capital in

the Twenty-First Century har fatt

ett enormt genomslag i debatten.

Pikettys huvudtes ar att det i kapita-
listiska ekonomier finns en inneboende ten-
dens som leder till standigt 6kande formogen-
hetsskillnader. Denna 6kade ojamlikhet i for-
delningen av formogenheter, menar Piketty,

arinte bara oroande i sig utan riskerar ocksa

att undergrava demokratin.

I detta nummer av SNS Analys diskuterar
nationalekonomen Per Krusell Pikettys kri-
tik av kapitalismen och de invindningar som
olika ekonomer riktat mot hans analys och
slutsatser. Krusell drar slutsatsen att Pikettys
kritik inte héller, men avslutningsvis redo-
gor han for en del aspekter i Pikettys forsk-
ning som han dnd& anser ar viktiga bidrag till
framtida forskning och debatt.
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KRITISERAD PROGNOS. Pikettys prognos om 6kad
ekonomisk ojamlikhet bygger inte pa en framskrivning av
de trender som han visar pa i sitt omfattande datamaterial.
Nej, tviartom bygger Piketty sin prognos i huvudsak pa teo-
ri. Har diskuteras svagheterna i Pikettys teorier. Slutsatsen
ar att Pikettys forutsagelser bygger pé verklighetsfram-
mande antaganden och att hans huvudtes om 6kad ojam-
likhet inte héller.

ANDRA ORSAKER. Den ekonomiska ojamlikheten i
vastvarlden ar ett reellt problem. Men forstaelsen for driv-
krafterna bakom problemet kraver en annan ekonomisk

analys dn Pikettys. Och darmed ocksa andra politiska 16s-
ningar.
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MEDEL MOT OJAMLIKHET. Forfattaren argumen-
terar for att satsningar pa utbildning, privatekonomisk
utbildning och en flexibel arbetsmarknad ar mer effekti-
va medel for att motverka ojamlikhet an de hojda kapital-
skatter som Piketty foresprakar.
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Framgadngsrikt
debattgenomslag
for kritiken av
“kapitalismen”.

Ojamlikheten

i formogenhet
mellan hushallen
star i fokus.

Thomas Pikettys bok Capital in the Twenty-
First Century* har fatt ett snabbt och stort
genomslag i debatten. Kanske har ingen natio-
nalekonomiforskare sedan John Maynard
Keynes, vars General Theory of Employment,
Interest and Money? kom ut 1936, varit ens i
narheten av en dylik framgang. Det finns fle-
ra faktorer bakom framgingen men det ar tro-
ligt att Pikettys kritik av "kapitalismen”, det vill
sdga var marknadsbaserade ekonomi, har spe-
lat en mycket central roll. Mitt syfte med denna
skrift ar att kort diskutera Pikettys kritik, en kri-
tik som nog kan ségas vara en huvudtes i boken.
Min diskussion kommer sarskilt att berora
den poing jag tidigare skrivit om tillsammans
med Tony Smith3, men jag vill ocksé kort utvar-
dera ndgra andra invindningar som gjorts mot
boken sedan den kom ut. Framstillningen bor-
jar med en mycket kort beskrivning av bokens
innehall och metod. Denna beskrivning fokuse-
rar pa de aspekter som just handlar om det jag
kallar bokens huvudtes. Darefter belyser jag de
svagheter jag anser finns, speciellti metoden.
Aven om min diskussion mynnar uti en helt
annan standpunkt 4n den Piketty foretrader,
kommer jag avslutningsvis att kort ocksa bely-
sa flera aspekter av den forskning boken ldgger
fram som jag anser vara mycket vardefulla.

Bokens innehall och metod

Bokens huvuddmne ér ojimlikheten, fram-

for allti formogenhet, mellan hushall. Ett stort
forskningsbidragiboken ar att data tagits fram
pa formogenhetsfordelning 6ver tid — i flera fall
over hundra ar tillbaka — for ett antal lander.
Har har Piketty fatt hjalp av forskare viarlden
over; for Sverige har Jesper Roine och Daniel
Waldenstrom# svarat for den huvudsakliga
datainsamlingen och analysen. De figurer och
tabeller som boken presenterar visar att ojim-
likheten &r och har varit mycket stor. Detta gil-
ler oavsett vilket matt pa formogenhetssprid-
ning som anvinds, 4ven om mycket av Pikettys
fokus ar just pa hur stor del av den totala formo-

Piketty (2014).

Keynes (1936).

Krusell och Smith (2014).
Roine och Waldenstréom (2010).
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genheten som 4gs av de allra rikaste.

Exempelvis visar data for Sverige for 2010
att de 1 procent mest formogna hushéllen i
Sverige star for 21 procent av den totala formo-
genheten. Detta ar en 6kning fran knappa 17
procent 1980, da formbgenhetsfordelningen
var som jamnast. Detta kan jamforas med USA,
som ir det land som uppvisar stérst férmogen-
hetsojamlikhet av de lander som jamfors. Dar
star den mest formogna procenten for 32 pro-
cent av den totala formogenheten, en 6kning
fran 29 procent 1970.

Pikettys huvudtes i sin kritik av kapitalis-
men ar att det finns en inneboende tendens i
kapitalistiska ekonomier som leder till stindigt
Okande formogenhetsskillnader. Denna oka-
de ojamlikhet i fordelningen av formogenhe-
ter, menar Piketty, leder till en koncentration av
ekonomisk och politisk makt till de allra rikaste
isambhillet, vilket inte bara ar ett problem i sig
utan ocksa riskerar att undergrava demokratin.

Huvudsakliga data

Pikettys bok innehéller ett rikt panorama av
data om inkomst- och formégenhetsfordel-
ningen i ett stort antal lander frin 1800-talet
och framat. Han har sjéalv och tillsammans
med andra forskare tagit fram en stor del av
dessa data, men forlitar sig ocksa pa vissa offi-
ciella data. Boken presenterar en bred genom-
gang av data om kapitalstock, formégenheter
och inkomster, och fordelningen av dessa i oli-
kaldnder.

Som maétt pa ojaimlikhet anvander Piketty
oftast direkta matt pd inkomst- och formogen-
hetsfordelningen, sdsom olika percentilmatt
(det vill saga hur stor andel avinkomst/formo-
genhet som de rikaste 10, 1, eller 0,1 procenten
star for), men han anviander ocksé den sé kalla-
de Ginikoefficienten, vilket dr ett bredare métt
satillvida att det tar hdnsyn till hur férmégenhe-
terna ar fordelade ocksé bland de mindre rika.

Slutligen ldgger han stor vikt vid kapital-
kvoten: kapitalstockens varde dividerat med
nationalinkomsten (k/y), dar nationalinkomst
definieras som BNP minus kapitalforslitning.
Detta dr i sig en aggregerad storhet, men sager
anda indirekt ndgot om fordelningen av resur-
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Att mata kapital

I nationalrdkenskaperna mats kapital pa ett
relativt snavt sitt. Nationalriakenskaperna syf-
tar framst till att méata hur mycket maskiner och
kommersiella fastigheter som finns tillgéng-
ligt att anvdndas i produktionen av varor och
tjanster. Nationalrakenskapernas uppskatt-
ning av kapitalet riknas fram utifran hur mycket
som investerats historiskt (i maskiner och kom-
mersiella fastigheter), med en justering for den
kapitalforslitning (*depreciering”) som bedoms
foreligga for olika kapitalvaror. Det framtagna
vardet ar sdledes inte ett direkt métt pd kapita-
lets nuvarande marknadsvirde.

Pikettys matt, & andra sidan, syftar till att
vara sé brett som majligt. Han inkluderar vardet
av mark, bostidder, konstféremél med mera, och
iden mén det gar baseras méttet pd en mark-
nadsvérdering. En kanske négot forenklad sam-
manfattning av de definitioner som anvands ar
att kapital i nationalriakenskaperna ses som en
(anskaffningsvarderad) produktionsfaktor, det
vill sdga “produktivt kapital”, medan Piketty ser
det som synonymt med (marknadsvarderad)
“formogenhet”, vilken alltsd inkluderar dgan-
de avsddant som inte i sig anvands i produktio-
nen. Med detta satt att rikna star bostader for en
betydande andel av den totala kapitalstocken i
varldens rika lander. Som exempel kan ndmnas
attiTyskland stod bostader ar 2010 for mer dn
hélften av kapitalstocken.

Dessa metodskillnader lederivissa avseen-
den till stora skillnader i hur den totala formo-

genheten utvecklats 6ver tid. Det traditionella
kapitalmattet har utvecklats utan storre fluktua-
tioner och med en tillvaxttakt pa cirka 2 procent
per ar, det vill siga i samma takt som BNP, ide
flesta av vara moderna ekonomier, och speciellt
giller att kapitalstockens andel av nationalin-
komsten ar forhallandevis konstant 6ver tid.

Pikettys kapitalmaétt visari stéllet pa en
markant 6kning i kapitalstockens storlek i for-
héllande till nationalinkomsten i rika lander
under perioden 1950—2010. En nagot forenk-
lad forklaring till denna 6kning ar att den inklu-
derar viardestegringar pa bostader — en viktig
aspekt av den totala formogenheten. Samtidigt
har nationalriakenskapsmattet inte 6kat, av det
naturliga skalet att vardestegringarna pa bosta-
der inte innebar att vi kan producera mer. Figur
1som beskriver olika férmégenhetsposter i
Tyskland utgor en illustration.

De tva olika matten har alltsa olika inne-
bord, och deras relevans beror foljaktligen pa
vad man &r intresserad av att fé veta. Piketty
ar framst intresserad av formogenhetsfordel-
ningen och da ter sig hans bredare, och mark-
nadsbaserade, matt som mer lampligt, &ven om
detiménga ekonomier ar svart att fa tillforlitli-
ga uppskattningar pé det. I de flesta fall anvan-
der Piketty deklarationsdata, men i till exempel
USA rapporteras inte formogenhet i deklaratio-
nen. Dir baseras de siffror han rapporterar dar-
forihog utstrackning pa enkitdata.
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Figur1 Formogenhetens fordelning pa olika tillgdngsslag, som andel av nationalinkomsten, i Tyskland 1870-2010.

Kalla: http://piketty.pse.ens.fr/files/capitalisback/F64.

Olika sdtt att
mdta kapital
leder till stora
skillnader i
formogenhets-
utveckling over

tid.



Jamnast formé-
genhetsfordel-
ning kring 1980.

ser: om vi antar att kapitalet (tdljaren) 4r mer
ojamnt fordelat dn nationalinkomsten (nAmna-
ren), vilket 4r i verensstimmelse med data, si
kommer en 6kning i denna andel att mekaniskt
innebédra en 6kad ojamlikhet. Men kapitalkvo-
ten ar ocksa sarskilt viktig for Piketty, eftersom
den ar en central variabel i den teori pa vilken
han bygger sin kritik mot kapitalismen: “kapita-
lismens forsta och andra fundamentala lagar”,
vilka beskrivs nedan.

En viktig aspekt i Pikettys empiriska ana-
lys dr att han definierar kapital, eller formdgen-
het, pa ett bredare sitt 4n det siatt som kapital
definieras i nationalrakenskaperna. Speciellt
inkluderar han mark och bostdder, som inte
ingariden officiella kapitalstocken, och detta
till marknadsvérde. I och med att dessa poster
utgor en stor andel av den totala formoégenheten
och deras viarde har andrats mycket 6ver tid kan
storre fluktuationer noteras i Pikettys kapital-
matt dnidet traditionella mattet.

Vad finner Piketty?

I figur 2 visas att kapitalkvoten i ekonomin var
hog fram till 1910. Under varldskrigen foll den
tillbaka och var som ldgst kring 1950. Darefter
har kapitalkvoten 6kat, en trend som Piketty
argumenterar for kommer att fortsitta.

800%

Figur 3 visar utvecklingen av ojamlikheten
iformogenheten i Storbritannien och Sverige.
Vi ser att formogenheterna dr mer koncentrera-
deiSverige dn i Storbritannien, men att utveck-
lingskurvorna f6ljer varandra. I bagge lander-
na var fordelningen som jaimnast kring 1980.
Darefter har ojamlikheten 6kat, om én inte sa
markant.

Det kan ocksa noteras att Pikettys data ger
insikter ocksd om férdelningen av formogenhe-
ter inom den rikaste 1 procenten av hushéllen.
Han visar att ojamlikheten inom denna grupp
har 6kat markant och att det finns en grupp
superrika personer (de 0,1 procenten rikas-
te) vars andel av viarldens rikedomar har vux-
it snabbare dn formogenheterna hos 6vriga hus-
hélli den rikaste procenten.

Tolkningen av historiska data

Det mest sldende i de historiska data Piketty
presenterar ar nog det stora fallet i kapitalkvo-
ten, och den kraftigt minskande ojamlikheten, i
mitten pa tidsperioden. Diskussionen om ojam-
likhetens utveckling var ocksa aktiviborjan och
mitten av 1900-talet; Simon Kuznets® lansera-
de pé 1950-talet hypotesen om ett uppochned-
vant U-format samband mellan inkomstojam-

5 Kuznets (1955).
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Figur 2 Privat kapitalstock dividerad med nationalinkomsten i ndgra olika lander 1870-2010.
Kalla: http://piketty.pse.ens.fr/files/capital21c/en/pdf/Fo.l.2.pdf.
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Figur 3 Ojamlikhet i formogenheten i Storbritannien och Sverige 1810-2010.
Kallor: http://piketty.pse.ens.fr/files/capital21c/en/pdf/F10.3.pdf och

http://piketty.pse.ens.fr/files/capital21c/en/pdf/F10.4.pdf.

likhet och ekonomisk tillvixt. Hypotesen var att
ifattigalander leder tillvaxt till 6kade inkomst-
skillnader mellan rika och fattiga, medan till-
vaxtirikalanderleder till minskade inkomst-
skillnader. Kuznets prognos var alltsa att den
ho6ga ojamlikheten som observerades i bor-
jan pa 1900-talet skulle komma att avta grad-
vis. Fram till cirka 1980 ség utvecklingen ut att
bekrifta Kuznets hypotes: ett 6kat valstand gick
hand i hand med minskade inkomstskillnader.
Men efter 1980 har inkomstskillnaderna ateri-
gen Okat.

Piketty argumenterar, tvartemot Kuznets,
for att det finns starka inneboende krafter i
marknadsekonomin som leder till 6kad formo-
genhetsspridning. Kuznets hade allts4, enligt
Piketty, fel pa ett fundamentalt plan. De krym-
pande inkomstskillnaderna under forsta halv-
an av 1900-talet berodde enligt honom inte pa
marknadsekonomins inneboende krafter (som
arinneborden av Kuznets hypotes) utan pa de
tva varldskrigen, vilka han argumenterar led-
de till stor kapitalforstoring, 1agre sparande och
enlang period med lag avkastning pa kapital,
bland annat genom att perioder med hog infla-
tion urholkade virdet pd nominella tillgdngar.

De 6kningar i formogenhetsspridningen som
observerats pa senare tid reflekterar daremot,
enligt Piketty, marknadsekonomiska krafter. Han
tolkar dessa krafteritermer avtvé teorier.

Den forsta av dessa teorier presenteras i

form av tvé fundamentalalagar”, som Piketty
kallar dem. Den forsta fundamentala lagen
ar egentligen inte en teori utan bara en defi-
nition av kapitalinkomsten som en andel av
nationalinkomsten: rk/y, dar r ir avkastning-
en per enhet kapital, k, och y dr nationalin-
komsten. Den andra lagen rymmer dock mer
an en definition: den séger att kapitalkvo-
ten k/y pa sikt méste vara lika med s/g, dar s
ar nettosparkvoten i ekonomin, dvs 6kning-
eniden totala kapitalstocken dividerat med
nationalinkomsten, och g 4r den sammanlag-
da tillvaxttakten i befolkning och teknologi.
Kapitalinkomstandelen blir darfor rk/y =rs/g.
Den andra teorin, vilken ar en separat teori,
sager att ojimlikheten 6kar om r—g okar, allt-
sa om skillnaden mellan avkastningen pa spa-
rat kapital och tillvaxttakten okar. Tillsammans
anvander Piketty sina tva teorier for att tolka
historiska data samt f6r en prognos om fram-
tiden: ojamlikheten kommer att 6ka under det
tjugoforsta arhundradet. Vad bygger han den-
na prognos, vilken asyftas i bokens titel, pa?
Forvanansvart inte frimst, som man skulle van-
ta sig, givet det empiriska fokus boken har, pa
framskrivningar av trender eller annan data-
analys. Nej, tvirtom bygger Piketty sin prognos
iframfor allt pa de teorier som just beskrivits.
Foljande resonemang, vilket huvudsakligen
bygger pa den forsta teorin, ligger till grund for
Pikettys prognos om 6kad ojamlikhet:

Piketty framhal-
ler starka inne-
boende krafter i
marknadsekono-
min som orsak
till 6kad formo-
genhetssprid-
ning.



Pikettys prognos
ar en dramatisk
okning 1 ojam-
likheten i fordel-
ningen av _formo-
genheter, ...

... vilket kan un-
dergrdva demo-
kratin.

1. Kapitalavkastningen r paverkas inte nimn-
vart av hur mycket kapital som ackumule-
ras.

2. Darfor kommer forandringar i kapitalin-
komstandelen, rk/y, att styras direkt av
relationen mellan sparande och tillvixt,
s/g.

3. Kvotens/g kommer att 6ka kraftigt i fram-
tiden eftersom méanga bedomare raknar
med att befolkningstillvixten kommer att
falla markant och att takten i den teknolo-
giska utvecklingen kommer minska betyd-
ligt. Detta innebér, eftersom ndmnaren ar
lika med g, att oavsett vad nettosparkvo-
ten ar (sdvida den inte dr noll) s§ kommer
sparandet i forhéllande till tillvaxten att
oka mycket snabbt da tillvixten narmar sig
noll; da g narmar sig o viaxerjuk/y =s/g
mot odndligheten.

4. Piketty gissar att tillvaxttakten g atminsto-
ne kommer att halveras, vilket innebar att
kapitalkvoten dtminstone kommer att for-
dubblas.

5. Eftersom kapitalet ar sé ojamnt forde-
lat kommer detta att ta oss tillbaka till en
niva av ojamlikhet som vi inte sett sedan
1800-talet.

Pikettys slutsatser

Bokens centrala budskap — vilket alltsa base-
ras pa de tva teorierna Piketty lanserar, deras
underliggande antaganden och logiken som f6l-
jer avdessa — dr att vi framover kommer att se
en dramatisk 6kning i ojimlikheten i fordel-
ningen av formogenheter. Piketty menar att
denna 6kade ojamlikhet dr problematisk, inte
bara om man tycker att ojamlikhet dr ett pro-
blem i sig utan ocksa for att 6kande ojamlik-
het kan undergriva demokratin: en koncentra-
tion av den “ekonomiska makten” kan leda till
en forskjutning av den politiska makten mot
de rikaste i samhéllet. (Denna koppling mellan
ekonomisk och politisk makt forefaller kanske
rimlig men Piketty beldgger den inte empiriskt.)
Utifran de teorier och data som Piketty lag-
ger fram foreslar han en progressiv global for-
mogenhetsskatt, vars syfte r att begransa ack-
umuleringen av kapital hos de allra rikaste.

Piketty anser ocksa att 4ven en mycket 1ag skatt
pa formogenheter vore vardefull helt enkelt for
att en dylik skatt skulle ge 16pande information
— fran deklarationen — om hur formogenhetso-
jamlikheten ser ut och utvecklas 6ver tid.

Haller huvudtesen om 6kade
inkomstskillnader?

Pikettys bok, med dess titel och centrala resone-
mang, har det gemensamt med Karl Marx skrif-
ter att den ldgger fram en kritik av kapitalismen.
Hans huvudtes, om en kraftigt 6kande ojamlik-
het nar tillvixten faller, sdger i sig inte att mark-
nadsekonomin slutar att fungera men att den
hoga ojamlikheten atminstone kommer att leda
till stora problem, bade sociala och politiska. Sa
fragan ar nu: haller Pikettys huvudtes?

Mitt svar ar att huvudtesen inte alls haller.
Poingen hir ir inte att jag har en bittre prog-
nos for ojamlikheten framover — jag vill for-
stdsinte utesluta att den gar upp — utan snarare
att de argument Piketty for fram inte har stod i
data och befintlig forskning, varken i den forsk-
ning som redan finns eller i de data Piketty pre-
senterar. Det méaste i det har ssmmanhanget
understrykas att Piketty, som i introduktionen
till sin bok i skarpa ordalag kritiserar mycket
av nationalekonomisk vetenskap for att anvan-
da matematik och orealistiska teorier (som han
ocksa ofta anser ideologiskt forankrade), sjalv
just bygger sin huvudtes pd matematiskt for-
mulerad teori. Pikettys teori ar forstas annor-
lunda formulerad 4n den som &r géngse inom
forskningen kring sparande och formogen-
hetstillvaxt i befolkningen, men den bor icke
desto mindre utvirderas logiskt och empiriskt.
Den teori som ar géngse har forstas svagheter
men den har testats mot olika slags data, i oli-
kalander, under decennier och anses atmins-
tone vara den bésta vi har. Eftersom det centra-
latematiboken hinger pa hur Pikettys nya teo-
rier star sig jamfort med géngse teorier — vilka
inte utmynnar i en kritik mot kapitalismen — ar
detinte pa nagot sitt en detalj att granska dessa
teorier utan absolut nodvandigt.

Mycket har sagts bade kring Pikettys data-
analys och teorier. Det Tony Smith® och jag

6  Krusell och Smith (2014).
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Pikettys teorier

Pikettys tolkning av krafterna som leder till eko-
nomisk ojamlikhet ges uttryckitva teorier. Dessa
ar faktiskt inte kopplade till varandra, &ven om
manga kommentatorer verkar ha fatt intryck-
etatt de handlar om en och samma teori. Det ar
darfor vasentligt att presentera och diskutera
dem separat.

Teori1: Kapitalismens tva fundamentala
lagar

Den forsta fundamentala lagen ar inte en teo-

ri utan bara en definition av kapitalinkomsten
som en andel av nationalinkomsten, rk/y, dar
rar avkastningen per enhet kapital, k, och y ar
nationalinkomsten. Detta ar inget direkt métt pa
ojamlikhet, men om dgandet av kapitalet i sin tur
ar koncentrerat innebar en hog kapitalinkomst-
andel att en hog andel av vara totala inkomster
tillfaller en liten grupp.

Den andra lagen ar mer &n en definition. Det
ar en teori som séger att kapitalkvoten i ekono-
min k/y pé sikt bestdms av kvoten s/g, dar s ar
den s kallade nettosparkvoten i ekonomin (net-
tosparande dividerat med nationalinkomsten)
och g 4r den sammanlagda tillvaxttakten i befolk-
ning och teknologi. Denna formel foljer av enkla
antaganden och handlar om en sé kallad "steady
state”, det vill siga vilket virde k/y kommer att
konvergera mot om nettosparkvoten s och till-
vaxttakten g ar konstanta 6ver tid. Intuitivt siger
formeln k/y = s/g att en 6kning i sparkvoten
leder till 6kat sparande i form av kapital, och dar-
for till en 6kad kapitalkvot i ekonomin. En 6kad
tillvaxt i exempelvis befolkningen leder daremot
till en lagre kapitalkvot eftersom ett givet sparan-
de avden nuvarande befolkningen maste delas
upp pa fler personeriframtiden; darmed blir
kapitalet per person, och i forhéllande till natio-
nalinkomsten, lagre.

Vi ska dterkomma till Pikettys forsta teori
for en utvardering nedan. Lat oss emellertid forst
kort berora hans andra teori.

Teori2:r-g

Pikettys andra teori sdger mycket komprimerat
att ojamlikheten 6kar om r—g 6kar, det vill saga
om skillnaden mellan avkastningen pa sparat

kapital och tillvaxttakten 6kar. En uppsats som

Piketty har samforfattat med Gabriel Zucman!

beskriver en noggrant formulerad matema-

tisk struktur dér de hirleder hur en viss aspekt

av ojamlikheten — koncentrationen av formo-

genhet bland de allra rikaste — 6kar med r—g.

Denna uppsats refereras till i boken, men disku-

teras dir inte i ndrmare detalj, formodligen for

att den bygger pa mycket starka antaganden och
ar matematiskt avancerad. Nagra ganska enk-

la antaganden kan dock goras for att belysa den

roll som r—g skulle kunna spela genom att delain

befolkningen i tva grupper: “fattiga” och "rika”.

Antagandena och resonemangen kan dé beskri-

vas pa foljande satt:

»  Derika, som inte har nagon arbetsinkomst,
sparar allt de har, medan de fattiga, som har
arbetsinkomst, inte sparar alls.

«  Foljaktligen kommer de rikas formogenhe-
ter att vixa i takt med avkastningen pé kapi-
tal, r, medan de fattigas arbetsinkomster
vaxer i samma takt som produktivitetstill-
vaxten i ekonomin, g (eftersom lonerna ten-
derar att vixa i denna takt).

o Alltsd kommer kvoten mellan de totala
resursernaide bada grupperna att vixai
takten r—g; om r—g ir positivt vixer ojam-
likheten 6ver tid, och ju hogre r—g ar desto
snabbare sker detta.

Utifran sina data menar Piketty att det histo-
riskt finns ett positivt samband mellan r—g och
ojamlikheten. Ligg till detta att han gissar, som
iden forsta teorin, att avkastningen pa kapital
inte kommer att Andras samtidigt som tillvax-
ten kommer att falla, sa att r—g kommer att oka.
Dérmed leder dven denna teori till en prognos
som pekar pa en 6kande, och kanske till och med
exploderande, ojaimlikhet. Den version av r—g-
teorin som ges hir 6verdriver en aning de effek-
ter Piketty beskriveri sin egen teori men ar dnda i
huvudsak en stiliserad beskrivning avdenna.

1 Piketty och Zucman (2013).

Pikettys tva
teorier ar inte
kopplade till var-
andra.

Kapitalkvoten
bestams av net-
tosparkvoten.

Ojamlikheten

1 formogenhet
okar om skill-
naden mellan
avkastning pa
sparat kapital
och tillvdixttakten
okar.



Pikettys anta-
gande om kon-
stant och positiv
nettosparkvot
dven da tillvdx-
ten faller haller
inte.

fokuserat pa ar Pikettys forsta teori, och mer
precist hans andra fundamentala lag. I korthet
anser vi att den bygger pa helt verklighetsfram-
mande antaganden om sparandet i ekonomin,
och att om mer rimliga antaganden gors s finns
inte skal att tro att kapitalkvoten, k/y, 6kar
mer dn ganska marginellt &ven om tillvéixten,
g, skulle falla markant i framtiden. Dessutom
finns, menar vi, starka skal att tro att avkast-
ningen pa kapital, r, kommer att sjunka sa att
kapitalinkomstandelen av BNP, rk/y, kom-
mer att fordndras 4n mindre. Féljande avsnitt
beskriver vart resonemang mer i detalj.

Var kritik mot Pikettys forsta

teori
Det huvudsakliga antagandet vi vinder oss
mot ar Pikettys andra lag, vilken sager att net-
tosparkvoten, s, dr konstant och positiv, &ven da
tillvaxten, g, faller. Mer precist sager Pikettys
antagande att man 6kar sin kapitalstock fran ett
artill ett annat med en konstant andel av natio-
nalinkomsten, dar nationalinkomsten definie-
ras som BNP minus kapitalforslitning (depre-
ciering). Sag att tillvaxten faller hela vagen ner
till noll. D4 innebar Pikettys teori, eftersom den
innebar att k/y gar mot odndligheten — for da
blir s/g lika med s/0 och darfor oandligt stort
— antingen att kapitalstocken blir odndligt stor
eller att kapitalstocken forblir konstant men att
nationalinkomsten blir noll. I bida dessa fall,
visar Tony Smith och jag, innebar Pikettys teo-
riatt 100 procent av BNP méste sparas varje
ar: detinnebdr ett sanslost antagande om hus-
héllens sparandebeteende. Att kapitalstock-
en skulle bli odndligt stor i franvaro av produk-
tivitetstillvaxt ar orimligt pa fler dn ett satt, sa
14t mig kort i stéllet bara fokusera péa fallet d&
nationalinkomsten skulle bli noll. Nar national-
inkomsten &dr noll ar ju BNP lika stort som kapi-
talforslitningen. Detta betyder att hela BNP
anviands just for att bibehélla en konstant kapi-
talstock: BNP anvinds for att ersétta det for-
slitna kapitalet, utan att nagra resurser alls blir
over for konsumtion.

De giingse teorier som nationalekonomer
redan studerat och utvarderat genom empiris-
ka studier av savil aggregerade data som kon-

sumentbeteende innebdr, vilket rutan pa nista
sida beskriver, att man minskar bruttosparkvo-
ten, och dn mer nettosparkvoten, nar tillvixten
faller. En rimlig gissning ar darfor att kapital-
kvoten i ekonomin, k/y, kommer att 6ka ndgot
iframtiden om tillvaxten faktiskt faller, vilket
Piketty utgar ifran. Det dr dock ocksa sa att det
finns all anledning att tro att avkastningen pa
kapital minskar om kapitalkvoten okar: hogre
sparande gor att de aterstdende investerings-
projekten helt enkelt blir av ligre och lagre kva-
litet, och det 4r dessa marginella projekt som
kommer att bestimma marknadsavkastningen.
Totalt sett kommer kapitalets andel avinkoms-
ten, rk/y, troligtvis inte att Andras mycket alls
aven om tillviaxten sjunker markant.

Enligt Tony Smiths och min mening finns
det sammanfattningsvis inga beldgg alls for de
huvudsakliga bestdndsdelarna i Pikettys for-
sta teoripaket, och vi ser darfor inga skl alls att
anamma den utifran ett ojaimlikhetsperspek-
tiv mycket negativa syn pad marknadsekonomin
som Piketty beskriver.

Ovrig kritik

Som beskrivits ovan argumenterar Piketty ock-
sa for att formogenhetsspridningen gar upp nar
r—g Okar, samt att r—g kommer att 6ka om g fal-
ler: hans andra teoripaket. Hur tillforlitliga ar
dessaresonemang? Aven om de inte har varit
Tony Smiths och mitt huvudfokus har vi gétt
igenom de olika slags argument som anforts i
debatten efter boken och dven analyserat fra-
gan sjalva, aterigen utifran gingse teori for spa-
rande och ekonomisk tillvixt. Med den moder-
na versionen av Solows tillvaxtteori, som alltsa
antar en konstant bruttosparkvot, leder en lagre
tillvaxt, g, till att r—g faktiskt faller: 6kningen i
kapitalkvoten kommer pa sikt att sdnka avkast-
ningen pa kapitalet, r, mer &n g faller. Med
andra ord gar effekten i motsatt riktning utifran
denna sparandeteori. Med en teori om optimalt
sparande blir effekten pa r—g av ett fall i g for-
sumbar; kanske gér r—g ner ndgot menisa fall
véldigt lite. Effekten pa formogenhetsfordel-
ningen beror en hel del pa detaljernaiden teo-
retiska modellen, men utifran var analys ser vi
inga skil att tro pa negativa effekter av ett fall i
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Solow och Piketty

Hur ser gingse teorier om sparande ut? Vi har
efter att ha nagelfarit Pikettys teori upptéackt att
den vilkinda tillvaxtteori som Robert Solow for-
mulerade 1956 faktiskt anvande Pikettys anta-
ganden om en konstant nettosparkvot. Detta for-
véanade oss eftersom &tminstone alla larobock-

er som kommit till efter det att vilaste vara forsta
makroekonomikurser for 6ver 30 ar sedan, byg-
ger pa en annan, men lika enkel version av Solows
teori: den att bruttosparkvoten ar konstant.
Bruttosparandet definieras som det belopp som
investeras totalt, det vill siga det dr hogre an net-
tosparandet (6kningen i kapitalstocken) eftersom
juen del avinvesteringarna anvinds for att tdcka
kapitalforslitning, och bruttosparkvoten ar brut-
tosparandet som andel av BNP.

Man skulle kunna tro att det inte spelar s&
stor roll om man antar att nettosparkvoten eller
bruttosparkvoten ar konstanta. I ménga fall ar
detta sant men just nar det giller konsekvenser-
na av ett fall i tillvaxttakten ar skillnadernai pre-
diktioner under de tvé olika antagandena drama-
tiska. Den moderna versionen av Solowmodellen
ger en aningen annorlunda formel f6r kapital-
kvoten. Kapitalstocken dividerat med nationalin-
komsten, k/y, kommer i den att konvergera mot
s/(g+6(1—s)), dar s nu star for bruttosparkvoten
och § ar hur stor del av kapitalstocken som forslits
varje ar. Det ar uppenbart frén denna formel att
om tillvaxten gar mot noll gar kapitalkvoten inte
mot odndligheten — den exploderar inte — utan
mot s/(6(1—s)). Vidare ar 6 hogt nog (dtminstone
0,05, vilket ska jamforas med det nuvarande vér-
det pa g, som ar cirka 0,02) och s1dgt nog (i stor-
leksordningen 0,2) att det till och med i fallet g =
o inte kommer handla om en sa stor 6kning i kvo-
ten. Tony Smith och jag visar ocksa att det orimli-
ga i Pikettys teori for sparande att bruttosparkvo-
ten maste gd mot 100 procent nér tillvixten gar
mot noll.

Det verkar, forvinande nog, som att national-
ekonomiprofessionen inte varit helt medveten om
att det ar sa stora skillnader mellan prediktioner-
na fran de olika versionerna av Solowmodellen.
Formodligen dr orsaken att de flesta faktiskt inte

sett den ursprungliga versionen forran Piketty
aterupplivade den. Det ar oklart nar och hur en
forandring skedde sé att den ursprungliga ersat-
tes avden moderna versionen av modellen men
det star andé klart att den nya versionen ar den
rimliga.* En hypotes ar att fordndringen mot den
moderna Solowmodellen kom till stand som ett
resultat av att en ny, mer avancerad, teori vax-

te fram, namligen den att manniskor sparar pa ett
satt som ar optimalt utifrén deras forutsattning-
ar. Inom ramen for tillvixtmodellen gjordes dessa
antaganden kanske tidigast av David Cass? och
Tjalling Koopmans3, men deras analys kan ock-
sé sdgas bygga pa sparandeteorierna som tidi-
gare lanserats av Franco Modigliani* och Milton
Friedmans. Det ar ocksa dessa teorier som utgor
grunden for den moderna mikroekonomiska
empirin kring sparande och konsumtion och som
noggrant testats pd en mangd olika sitt sedan de
forst lades fram.

Dessa moderna teorier innebar inte att brut-
tosparkvoten dr konstant — den beror pa en
mangd olika faktorer —men antagandet att den-
na kvot ar konstant ar 4ndé en bra approximation.
Teorierna innebar dock att det utan tillvaxt, det
vill saga med g = 0, aldrig kan vara optimalt med
annat dn en nettosparkvot pa noll. Konsumenten
fortsitter alltsa inte att spara obegransat (s att
k/y skulle g& mot oandligheten, som Pikettys teo-
risdger): vaxer inte inkomsten kan det inte vara
ensindrheten av rationellt att fortsitta spara utan
grans, for det skulle s& sméningom innebéra noll-
konsumtion. For att kort belysa hur &tminsto-
ne amerikanska data (med de definitioner som
anvands i deras nationalrakenskaper) stodjer den
optimala sparandeteorin visas i figur 4 hur under
de decennier da g varit lagre bade brutto- och net-
tosparkvoten varit lagre, men att bruttosparkvo-
ten inte dndrats alls lika mycket.

1 Av den debatt som forts efter det att vi publicerade var
analys har detta pastdende faktiskt inte ifragasatts (ens av
Pikettys mest hangivna supportrar).

2 Cass (1965).

3 Koopmans (1965).

4 Se till exempel Modigliani och Brumberg (1954).
5 Friedman (1957).

Antagande om
konstant net-
tosparkvot
eller konstant
bruttosparkvot
spelar stor roll
om tillvaxttak-
ten i ekonomin
sjunker.
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Figur 4 Tillvaxttakt, netto- och bruttosparkvot i USA, genomsnitt per decennium, 1950-2009.

tillvaxten pa ojamlikheten. Nar det giller empi-
ri kring relationen mellan tillvixt och ojamlik-
het finns det ddremot mycket mer att sdga: som
namns nedan i viss detalj finns det snarare star-
ka skal att tro att ojamlikheten gar ner med lag-
re framtida tillvixt, helt enkelt for att I16nesprid-
ningen tenderar att ga upp (ned) i tider av hog
(14g) teknologisk utveckling.

En annan slags kritik som framforts mot
Piketty har att gora med hans breda definition
av kapital: bostdder inkluderas, och en stor del
avuppgéangen i hans matt pa den totala for-
mogenheten som andel av nationalinkomsten
kommer just ifran uppgangen i bostadspriser
varlden 6ver’. Darfor ar det svart att tolka hans
data utifran den sparandemodell han anfori sitt
forsta teoripaket — 6kningen i k/y kommer ju
inte av 6kat sparande utan av en virdeuppgang.
I Sverige har som bekant viardet av alla bosta-
der okat kraftigt i forhallande till BNP, men det
beror ju inte pa att vi byggt vialdigt mycket, sna-
rare tvartom. Dessutom tror nog f att upp-
gangen kan fortsatta mycket langre, och manga
forutspar tvirtom en nedgang i bostadspriser-
na pa medelldng sikt. Sammantaget sager den-
na kritik att det ar svart att forena verkligheten

7 Bonnet, Bono, Chapelle och Wasmer (2014).

med Pikettys tolkningar och prognoser, efter-
som dessa bygger pa en teori med inneboen-
de krafterisparandet och inte pa en teori med
prisstegringar.

Den kritik av Pikettys data som blev forsta-
sidesnyheter pé Financial Times® fortjanar
ocksd att nimnas. Har anser jag inte att myck-
et vardefull kritik framkom; Pikettys huvud-
sakliga beskrivning av ojimlikhetens utveck-
ling verkar sté sig. Man méaste dock komma ihag
att hans matt pé kapital, &ven om det ar breda-
re 4n det som anvénds i nationalrakenskaperna,
kanske inte ar brett nog. Om till exempel fram-
tida pensionsutbetalningar diskonterades och
adderades till manniskors formogenheter skul-
le den uppmatta ojamlikheten nog falla en del,
och detsamma géller om de implicita antagande
om utbetalningar till de simst lottade som finns
ivart socialforsakringssystem togs med. En
annan aspekt ar hur ojamlikheten skulle dndras
om den berdknades utifran skillnader i genom-
snittlig "konsumtion (eller inkomst) under en
persons livstid”, ett métt som formodligen lig-
ger narmare ett matt pa valfardsskillnader mel-
lan olika hushéll och av det skélet kan vara
bittre.

8 Financial Times 23 maj 2014.
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Vad forklarar da den stora
formogenhetsspridningen?

Om Pikettys grundlaggande teoretiska ana-

lys ér felaktig, vad forklarar da trenden mot

okade formogenhetsskillnader? Det finns for-

stas ett antal grundlaggande mekanismerivéra
marknadsekonomier som genererar ojamlik-
hetiférmogenhet och som ocksé varit foremal
for mycket forskning och anses ligga bakom den
okade ojamlikheten:

« Okadeloneskillnader, vilket ar sarskilt tyd-
ligt i USA dir toppinkomsterna har 6kat i
snabb takt, medan medianinkomsten inte
Okat alls de senaste 30 &ren

« skillnaderiavkastning pa kapital mellan
individer

« skillnader mellan individers bendgenhet att
spara

« ldgre grad avomfordelning i skatte- och
transfereringssystemen (delvis framtving-
ad av skattekonkurrens mellan lander).

Vilka ar d& de bakomliggande orsakerna till att
dessa faktorer har fatt kad betydelse?

Snabb teknologisk utveckling. Vilever
iett samhille med en snabb teknologisk utveck-
ling, vilket 0kar efterfragan pa valutbildad
arbetskraft. Utbildningssystemet hari de flesta
lander inte hunnit utbilda nya generationer av
studenter i den takt som skulle behovas for att
motsvara efterfrigan. Dessutom pekar forsk-
ningen pa att &ven inkomstojamlikheten inom
snéva utbildningskategorier 6kar med snabbare
teknologisk utveckling: en 6kning i avkastning-
en pd mer allmént definierat "’kunnande” (vil-
ket kan vara medfott eller ackumulerat pa olika
sétt). Om Pikettys prognos om en minskad takt i
den teknologiska utvecklingen stimmer (det ar
juen av de huvudsakliga faktorer som han anser
kommer att dra ner tillvaxten) s dr det med
andra ord sannolikt att det snarare skulle leda
till minskade formogenhetsskillnader.

Globalisering. Konkurrens fran 14glo-
nelander pressar ner inkomsterna for lagut-
bildad arbetskraft. Globaliseringen okar ock-
sd mojligheterna att bli rik genom innovationer
och marknadsdominans, helt enkelt eftersom
den potentiella marknaden &r storre. Jamfor till

exempel Zlatan Ibrahimovics 16n med 50-tals-
stjairnan Nacka Skoglunds. Zlatans match-

er ses av hundratals miljoner manniskor och
anvands som plattform for global marknadsfo-
ring — han genererar ett enormt mycket storre
kommersiellt virde dn vad Nacka kunde gora pa
1950-talet. Globaliseringen och konkurrensen
mellan ldnderi att erbjuda 1aga skatter for fore-
tagen minskar ocksa mojligheten for staten att
anvianda skattesystemet som verktyg for omfor-
delning.

Finansiella innovationer. Vi har fatt en
ny “osynlig” grupp av investerare som genom
sofistikerade metoder av arbitrage med hog
belaning, exempelvis hedgefonder, har lyckats
skapa stora formogenheter. Det dr inte uppen-
bart att denna aktivitet ar samhallsnyttig, men
det dr en bransch som tycks locka ménga hog-
utbildade och kunniga personer. Dessutom
finns fenomenet regulatory arbitrage, det vill
sdga finansiella och andra transaktioner som
mer allméint utnyttjar olika aspekter av statli-
ga interventioner och regleringar (inte bara av
finansmarknaderna) for att gora kapitalvinster.

Recept mot en 0kande

formogenhetsojamlikhet
Pikettys recept mot ojamlikhet dr 6kade kapi-
talskatter. Sjalvfallet ar det sa att konfiskatoris-
ka skatter pa formogenhet skulle minska for-
mogenhetsskillnaderna, atminstone tempo-
rart, men det skulle ocksé skapa starka incita-
ment att undvika skatt med olika metoder — av
vilka en del sdkert ar starkt snedvridande — och
det skulle sdkert ocksa sdnka incitamenten att
investera for framtiden mer allmént. I litteratu-
ren om optimal beskattning finns speciellt star-
ka argument mot beskattning av kapital just av
effektivitetsskal. Det skulle dock fora for langt
atthar gd igenom, och 4n mer utvirdera, dessa
argument.

Ett argument for kapitalbeskattning skulle
faktiskt kunna basera sig pa Pikettys forsta spa-
randeteori. Som beskrivits ovan kan denna teo-
ri beskrivas som ett antagande om ett extremt
oversparande (speciellt nar tillvixten dr 1ag),
det vill siga en form avirrationalitet. En spa-
randeskatt skulle i sa fall vara 6nskvird: den

Det finns andra
forklaringar dn
Pikettys till tren-
den mot okade
formégenhets-
skillnader, till
exempel okade l6-
neskillnader och
olika bendgenhet
att spara.

Piketty foreslar
okade kapital-
skatter, ...
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skulle vrida ner sparandet till en for individer-
narimligare niva, en som de tydligen inte klarar
av att uppné sjalva. Emellertid finns det, som
jag argumenterat utifran den empiriska littera-
turen, inte mycket som pekar pd att teorin hal-
ler. Darfor blir en kapitalskatt inte rattvridande
utan snedvridande, och for att komma &t ojam-
likheten i formogenhet kan det vara klokare att
se till dess mer fundamentala bestimningsfak-
torer.

Vad kan da goras for att motverka de mer
fundamentala orsakerna till ojimlikhet? Aven
detta ar en diskussion som fortjainar mer utrym-
me men foljande ar, bedomer jag, rimliga
inriktningar.

Satsningar pa utbildning, sarskilt pa
atthoja den lagsta nivan, ar viktigt for att 6ka de
lagutbildades globala konkurrenskraft och ska-
pautrymme for hogre lagstaloner. Sannolikt
har den hoga kvaliteten pé det offentliga skol-
systemet varit en viktig orsak till att Sverige
ocksa haft en hog social rorlighet, det vill siga
att foraldrarnas inkomst har haft en min-
dre betydelse for individens livsinkomster 4n
iandralidnder. Darfor dr det sirskilt oroande
att den svenska skolan for ndrvarande ser ut att
brottas med stora problem.

Privatekonomisk utbildning, helst
inom ramen for skolan, skulle ge vira medbor-
gare en battre, och framfor allt jamnare, till-
gang till kunskap om de langsiktiga effekterna
av livsavgorande beslut om arbete, utbildning,
konsumtion, sparande och 1&n, och med beto-
ning pa ett framatblickande beteende.

En flexibel arbetsmarknad ar vik-
tig som ett socialt trygghets- och forsiakrings-
system som gor att ménniskor vagar satsa pa
omskolning och byta sparikarridaren — det vill
sdga att anpassa sitt humankapital utifran de
forandringar i efterfragan pa arbetskraft som
foljer av strukturomvandlingar, av vilka vi
sdkert inte sett den sista.

Reglering av finansmarknader
kan eventuellt ses som en attraktiv mgjlig-
het i den mén stora formogenheter skapas dar
utan att tillfora samhéllsnytta. Har finns dock
stor anledning till forsiktighet eftersom det-
ta ar svért. Dessutom kan nya regleringar ock-
sd komma att ge upphov till nya mojligheter till

arbitrage och till att de finansiella aktiviteterna
inte avstannar utan bara byter skepnad.

Nir det géller att undvika en forsvagning av
demokratin pa grund av 6kad formogenhets-
koncentration ar det formodligen framst av vikt
att undvika att vi gar USA:s vag i Sverige (och
resten av Europa). I USA anvénds stora formo-
genheter i praktiken for att "kopa sig till” onsk-
vérd politik genom lobbying och dartill kopp-
lade kampanjdonationer. Detta ar dock dn sa
lange inte utbrett hir, och det ar forstas viktigt
att bibehélla strikta restriktioner kring kam-
panjdonationer. En h6jd lagstaniva for grund-
skoleutbildningen skulle formodligen ocksa
hjélpaiden man battre informerade véljare ar
mindre "lattkopta” genom reklamkampanjer
och andra pédverkansmetoder.

Avslutande kommentarer

Mitt huvudsakliga budskap i denna skrift dr att
Pikettys tolkningar av de data han tar fram, lik-
som hans prognoser infor framtiden, inte hal-
ler. Just tolkningen av data ar fundamental och
det ar bara en korrekt tolkning av data som kan
ge insikter om hur till exempel statliga ingrepp
skulle kunna minska ojamlikheten. Det &r med
andra ord inte tillrackligt att bry sig utan det
kravs en korrekt analys!

Min sammanfattande bedomning av
Pikettys bok ar daremot inte sd negativ som min
syn pa dess huvudbudskap. Bokens grundliga
empiriska forskning har hjalpt oss att fa fram
langa tidsserier pé just formogenhetsspridning-
en, tidsserier som inte fanns innan. Analys av
dessa data kommer bli ett hett framtida forsk-
ningsdmne gissar jag. Hans bredare, och mer
marknadsvirdebaserade, definition pa kapi-
tal (férmogenhet) dn den gdngse ar ocksa var-
defull for att forsta vissa aspekter som ar vikti-
gainom makroekonomin. Formogenhetsnivan
ar exempelvis viktig for att forsta hur den aggre-
gerade konsumtionen bestams. Pikettys fokus
pé de allra rikaste, som ju kontrollerar en stor
del av den totala formogenheten, visar pa vik-
ten av ndrmare forstaelse av hur de allra rikaste
sparar och konsumerar, ocksa utifran ett mak-
roekonomiskt perspektivsom inte i sig handlar
om ojamlikhet. Aven pa dessa punkter kommer
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alltsa hans nya data att leda till mycket forsk-
ning framover, tror jag. Bokens stil, det vill siga
att blanda bredare samhéllsekonomisk beskriv-
ning avvara ekonomier (bland annat utifran
skonlitteratur) med mer traditionell ekonomisk
analys, kommer nog ocksa att anammas breda-
re; nationalekonomisk forskning ar redan pa
vag att breddas betydligt bide metodmassigt
och vad géller kopplingar till sociologi, psyko-
logi och statskunskap, och boken tar definitivt
vardefulla ytterligare steg i denna riktning (till
exempel genom diskussionen om hur ojamlik-
heten paverkar demokratin).

Slutligen &r Pikettys starka engagemang
isamhillet och brinnande intresse for amnet
ojamlikhet nagot som jag tror kommer att smit-
ta avsig. Jag hoppas och tror att det kommer
att attrahera unga ménniskor till vart amne
och speciellt till vidare forskning om ojamlik-
het, ett imne som jag anser oerhort angeliget
ochibehovjust av mer forskning. Jag gissar till
och med att detta kommer att bli bokens mest
bestdende och viktiga bidrag.
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