Fenomenet Piketty

Fd bocker i nationalekonomi har fatt sa stor publicitet — och sd stor forsaljnings-
volym —som Thomas Pikettys 900 sidor linga bok Capital in the Twenty-
First Century. Hur ska vi forklara detta fenomen? Och, framfor allt, vilket
bidrag ger boken till nationalekonomisk analys?

Ett uppenbart bidrag i Thomas Pikettys bok (Piketty 2014) dr att han pre-
senterar langa tidsserier 6ver viktiga aspekter pa inkomstfordelningen i ett
stort antal utvecklade linder. For en del linder ticker statistiken ett helt
sekel, eller en d4nnu lingre period. Ingen har tidigare skapat sa linga, jim-
forbara tidsserier. Men samtidigt boér understrykas att dessa begrinsas till
en aspekt pd inkomstfordelningen, nimligen hur stor andel av nationalin-
komsten som tillfaller den rikaste delen av befolkningen — definierad som
den 6versta hundradelen, alternativt tiondelen. En annan begrinsning ir
att boken enbart handlar om férdelningen av faktorinkomster, diremot
inte om férdelningen av disponibla inkomster. Men trots dessa begrins-
ningar kan man rikna med att forskare runt om i virlden kommer att fa stor
anvindning av Pikettys tidsserier. En konkret illustration ir att figurerna i
den hir artikeln i huvudsak har himtats just frin Pikettys bok.

Ett sliende intryck av den statistik som Piketty presenterar dr den stora
skillnaden i inkomstférdelningens utveckling under de senaste decennierna
mellan anglosaxiska linder och linder pi den europeiska kontinenten och
i Norden. Det dr uppenbart att det har skett en kraftig koncentration av
inkomster till den rikaste delen av befolkningen i den forstnimnda gruppen,
men att det knappast finns ndgon motsvarighet i den senare gruppen (figur 1
och figur 2). Det dr dirfor klokt att vara forsiktig med generaliseringar.

Det 4r uppenbart att nistan alla minniskor uppfattar fattigdom som ett
allvarligt samhallsproblem. Men det finns problem ocksa med en stark kon-
centration avinkomster till den rikaste delen av befolkningen. Jag hiller med
Piketty om att detsirskilt finns anledning att uppmirksamma konsekvenser-
na for det politiska systemet. Det finns en risk att en mycket ojimn inkomst-
férdelning skapar en mycket ojamn fordelning ocksé av politiskt inflytande,
inte minst via valprocessen. Det ir uppenbart att sd dr falleti USA. En kraftig
omfordelning avinkomster till de rikaste kan ocksa f negativa makroekono-
miska konsekvenser via minskad efterfrigan pa konsumtionsvaror.

Det dr sant att det har skett en viss, om dn svag, okning av den hogsta
percentilens andel av nationalinkomsten ocksé i linder pa den europeiska
kontinenten och i Norden — om man, som Piketty ofta gor, viljer 1980 som

FENOMENET PIKETTY

ASSAR
LINDBECK

ir professor vid
Institutet for inter-
nationell ekonomi
vid Stockholms uni-
versitet och fors-

kare vid Institutet for
Niringslivsforskning.
Han arbetar for nir-
varande med frigor
rérande socialfor-
sikringar och med
metodfragor i natio-
nalekonomi.
assar.lindbeck@

iies.su.se

Jag dr tacksam f6r
synpunkter pi ett
utkast till denna upp-
sats fran Per Krusell
och Daniel Walden-
strom.

11



Figur1
Inkomstojimlikhet i
anglosaxiska linder,

1910-2010

Figur 2
Inkomstojamlikhet i
Nord- och Sydeuropa,
1910-2010
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Anm: Den hogsta percentilens andel av den totala inkomsten har 6kat sedan 1970 i samtliga
anglosaxiska linder, men i olika utstrickning.
Killa: Piketty (2014).
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Anm: 1 jaimforelse med de anglosaxiska linderna har den hogsta percentilens inkomstandel
knappast 6kat i Nord- och Sydeuropa sedan 1970-talet.
Killa: Piketty (2014).

basir. Men varfor ska man vilja just detta dr som basir? Om man i stillet
viljer 1960 som basar kan man knappast spara nigon uppging alls. Detér en
viktig observation, eftersom bade ekonomer och politiker var mycket oroade
under 1970- och 1980-talen 6ver de smé inkomstskillnader som dé fanns och
dirmed 6ver de svaga ekonomiska incitamenten for ekonomiska aktorer.
Det radde exempelvis stor enighet bland ekonomer pa den tiden om att
de sammanpressade l6nerna och de héga marginalskatterna i flera linder
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Anm: Den hogsta marginalskattesatsen f6r inkomstskatten (som giller f6r de hogsta inkom-
sterna) i USA foll fran 70 procent 1980 till 28 procent 1988.
Killa: Piketty (2014).

allvarligt skadade incitamenten f6r arbete och utbildning. Just detta var
bakgrunden till den 6kade lonespridningen och till de kraftiga sinkningar
av marginalskatterna som vidtogs under 1980-talet och borjan av 1990-
talet i manga utvecklade linder; se figur 3 och figur 4. Dessutom var vinst-
nivén hos féretagen historiskt sett mycket ldg just omkring 1980 — dtmins-
tone delvis ett resultat av den skirpta internationella konkurrensen efter
den allminna liberaliseringen av utrikeshandel och intridet pa virldsmark-
naden av s k nya industrilinder. For att 6ka vinstnivan, och dirmed ocksa
kapitalinkomsternas andel av nationalinkomsten, tivlade utvecklade lin-
der med varandra om att devalvera och inféra industrisubventioner under
1970- och 1980-talen. Dessa erfarenheter betyder, enligt min bedémning,
att det ir missvisande att betrakta inkomstférdelningen just omkring 1980
som nagot slags norm och att se avvikelser frin denna norm som ett sam-
hillsproblem.1

Piketty presenterar ocksd statistik over fordelningen av kapital (vilket
han identifierar som férmogenhet). Men dessa siffror dr problematiska
eftersom han vid denna fordelningsanalys - i likhet med manga andra for-
fattare — utelimnar den troligen storsta, och dessutom jaimnast férdelade,
kapitaltillgingen i dagens samhille, nimligen pensionsfordringar (”pen-
sionskapital”). Det giller bide fonderade och icke-fonderade pensionsford-

1 Lonespridningen var sirskilt 1ag, och marginalskatterna sirskilt hoga, i Sverige omkring
1980. Dessutom var foretagsvinsterna ovanligt nedpressade. Det dr bakgrunden till att Sverige
lade om kurs mer radikalt in andra linder genom 6kad spridning av loner, ligre marginalskat-
ter och fyra devalveringar under perioden 1977-82 fér att oka foretagsvinsterna och dirmed
ocksa kapitalinkomsternas andel av nationalinkomsten. Resultatet blev att den speciellt liga
inkomstspridningen i Sverige omkring 1980 senare 6kade mer in motsvarande férdelning i
flertalet andra linder.

FENOMENET PIKETTY

Figur3

Skattesatser for de
hogsta inkomsterna,
1900-2013

13



Figur 4
Genomsnittlig och
hégsta marginalskat-
tekil 1862-2010 (pro-
cent) i Sverige
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ringar. I sjdlva verket hills en stor del av bestindet av aktier och obligationer
i dagens sambhille av institutioner, som pensionsfonder och férsikringsbo-
lag - med breda befolkningsgrupper som fordringsigare.

I ménga utvecklade linder ir icke-fonderade pensionsfordringar in mer
omfattande, och dessutom jimnare férdelade, in fonderade pensionsford-
ringar. Ocksé dessa pensionsfordringar bor ingd i en rittvisande redovis-
ning av fordelningen av kapital. Icke-fonderade pensionsfordringar kan
nirmast jimforas med obligationer. Bida dessa instrument ér fordringar
pé institutioner, framfér allt pa regeringar. En skillnad ir naturligtvis att
obligationer (utdver drliga rintor) dterbetalas till enskilda individer vid ett
enda tillfille, medan pensionsfordringarna betalas tillbaka manadsvis. Men
det gor inte nédvindigtvis pensionsfordringar mindre viktiga an obliga-
tionsinnehav for den enskilde individen.

Det ir sant att obligationer ir mer likvida dn pensionsfordringar. Men i
ett annat viktigt avseende dr pensionsfordringar mer virdefulla in innehav
avobligationer, eftersom de ger individer inkomstférsikring i samband med
osikerhet om individens aterstiende livslingd. Dessutom kan man knap-
past hdvda att innehav av obligationer ir férknippade med mindre risk 4n
pensionsfordringar. Eftersom pensionskapitalet dr [angt jimnare fordelat
in individuellt 4gda aktier och obligationer si éverdrivs koncentrationen
av kapital till den rikaste delen av befolkningen nir pensionskapitalet, som
i Pikettys statistik, inte tas med.? Nu finns det en faktor som troligen ver-
kar i motsatt riktning, nimligen ”gémt” kapital, exempelvis medel som har
placerats i utlindska institutioner. Men pensionskapitalet méste rimligtvis
varaav en helt annan storleksklass in ”gémt” kapital. Pensionsfordringarna
ir i sjdlva verket sa stora och si pass jimt fordelade att man knappast kan

2 Viden grov uppskattning av pensionsfordringarnas betydelse fér fordelningen av kapital i
Sverige finner Roine och Waldenstrom (2009) att topp-procentens andel av den totala ming-
den kapital i stort sett halveras nir dessa tillgdngar tas med i statistiken.
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hivda att det 6ver huvud taget har intriffat nigon okning av den 6versta
hundradelens andel av det totala kapitalet i utvecklade linder efter andra
virldskriget.

1. Pikettys ”tvd fundamentala lagar om kapitalism”

Piketty baserar bade sina tolkningar och sina framtidsprognoser om
inkomstférdelningens utveckling p&d vad han kallar kapitalismens tva
?fundamentala lagar”. Den forsta s k lagen idr enbart en definition av kapi-
talinkomstens andel av nationalinkomsten: o = rk/y, dir r r realrintan, &
kapitalstocken och y den reala nationalinkomsten. Pikettys andra lag anger
faktorer som bestimmer kapitalintensiteten i samhillsekonomin pé lang sikt
(i szeady stare): B = k/y = s/g, dir s dr sparkvoten i samhillsekonomin och g
anger BNP:s tillvixttakt. Genom uppenbar substitution fir vi o = rs/g, dvs
ett uttryck som dekomponerar faktorer bakom kapitalinkomstens andel av
nationalinkomsten pa ling sikt.

Genom att anta att s r konstant 6ver tiden kommer Piketty fram till att
utvecklingen av o (kapitalinkomstens andel av nationalinkomsten) bestims
av kvoten r/g, eller som Piketty skriver (r-g). Helt allmidnt kan man siga att
Piketty lanserar ett slags (r-g)-teori for utvecklingen av kapitalinkomstens
andel av nationalinkomsten. Hans nista steg ir att anta att g kommer att falla
iframtiden, medan rantas 6ka. Isjilva verket 4r Piketty djirv nog att anta hur
7 och g kommer att utvecklas inda fram till 2050 och 2100 (figur 5)! Genom
summan av alla dessa antaganden kommer han fram till en prognos om att
kapitalinkomstens andel av nationalinkomsten kommer att 6ka i framtiden.

Med hinvisning till att fordelningen av kapitalinkomsterna dr mer
ojimn 4n fordelningen av arbetsinkomsterna - vilket mycket vil kan vara
en korrekt beddmning dven om pensionskapitalet skulle inkluderas — drar
Piketty slutsatsen att fordelningen av inkomster gradvis kommer att bli allt-
mer koncentrerad till den hogsta percentilen.

I princip bor man stilla sig positiv till Pikettys ambition att betona for-
delningsmissiga mekanismer i makroanalys. Men det finns ménga svaga
lankar i Pikettys ansats. Det giller inte minst hans antagande om den fram-
tida utvecklingen av den ekonomisk tillvixten (g), sparandet (s) och real-
rantan (7). Underlaget f6r hans antaganden 4r minst sagt svagt. Det ir helt
enkelt friga om gissningar. Nir det giller tillvixttakten under kommande
decennier kan man tiinka sig faktorer som antingen okar eller minskar till-
vixttakten.3 Men det dr framfér alle Pikettys antaganden om den framtida

3 For linder som i dag ligger bakom den teknologiska fronten finns det forutsittningar for
okad tillvixttakt om dessa linder lir sig att bittre importera teknologi och administration frin
dagens rika linder. Linder som under kommande ar hinner i kapp den teknologiska fronten
kan diremot rikna med en tendens till lingsammare tillviixttake. Miljéforstoring, eller atgir-
der som vidtas f6r att begrinsa miljoforstoring, kan ocksé tinkas bromsa BNP:s okningstakt.
Men accelererad robotisering och spin-offs av den spektakulira utvecklingen i naturvetenskap
under senare ar kan tinkas 6ka tillvixttakten. Det dr minst sagt djirvtatt tro sig kunna bedéma
nettoresultatet av dessa olika mekanismer - f6r att inte tala om mekanismer som vi inte ens
tinker pd idag.
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Figur s
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Anm: Avkastningen pa kapital (efter skatt och kapitalforluster) foll under tillvixttakten under
1900-talet och kan eventuellt ater 6verstiga den under 2000-talet.
Killa: Se piketty.pse.ens.fr/capital21c.

utvecklingen av sparkvot och realrinta som ir problematiska. Antagandet
att nettosparkvoten (s) kommer att vara konstant ocksé nir tillvixttakten
faller 4r minst sagt okonventionellt. Som papekats av Krusell och Smith
(2014) strider antagandet bide mot allmint accepterad ekonomisk teori
och empirisk forskning. Antagandet strider ocksi mot sunt férnuft. Det
innebir nimligen att bruttosparande skulle komma att utgora en stindigt
okad andel av nationalinkomsten nir g faller. Som Krusell och Smith pépe-
kar: om tillvixttakten gr mot noll s skulle sparandets andel, med Pikettys
antagande, g mot ett hundra procent av nationalinkomsten!

Piketty antar ocksé att 6kade investeringar leder till att kapitalinkom-
stens andel av nationalinkomsten stiger. Ett bakomliggande antagande ir
attkapital och arbetskraft ir goda substitut — mer precistatt den s k substitu-
tionselasticiteten mellan kapital och arbete ir storre dn ett. Det dr ett djiarve
antagande, eftersom de flesta seriosa berikningar som har gjorts tyder pa
att elasticiteten legat klart ligre 4n ett under efterkrigstiden. Visst kan man
tinka sig faktorer som kan komma att 6ka denna elasticitet i framtiden,
exempelvis genom att det kan bli enklare dn tidigare att ersitta arbetskraft
med robotar. Men man kan ocksa tinka sig faktorer som verkar i motsatt
riktning. Ett exempel ir att personliga tjanster ("humantjinster”), som
under ménga ar okat snabbare in BNP, ir svira att robotisera i stor skala.

Eftersom Piketty ligger stor vikt vid antagandet att kapitalinkomstens
andel av nationalinkomsten (o) 6kar nir realrintan () ir storre dn tillvixt-
takten (g) hade man kanske vintat sig att han skulle presentera regressio-
ner mellan o och (7-g). Men det gor han inte. Det dr darfor av intresse att
ta del av de regressioner som gjorts av Acemoglu and Robinson (2014) och
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Aghion och Bergeaud (2014). Férstnimnda studie rapporterar ett negativt
samband mellan (r—g) och a i stillet for, som Piketty antar, ett positivt
samband. Aghion och Bergeaud kommer till slutsatsen att sambandet ir
negativt i ekonomier som ligger nira den teknologiska fronten, dvs just
rika linder.

Ocksd mer handfasta empiriska iakttagelser kastar tvivel pa relevansen
av Pikettys analys. Ett exempel ér att den okade kapitalstocken under de
senaste decennierna i huvudsak dr en konsekvens av 6kade priser pa bosti-
der. Men eftersom denna tillgdng i huvudsak igs av en bred medelklass dr
det svart att forstd att dessa prisdkningar kan ha bidragit till 6kad koncen-
tration av kapital och kapitalinkomster till den rikaste delen av befolkning-
en. Ett annat exempel ir att inkomstokningen fér individer i den hogsta
percentilen framfor allt bestar av arbetsinkomster snarare in kapitalinkom-
ster, vilket rimmar illa med Pikettys teori om att kapitalackumulation och
kapitalavkastning ligger bakom inkomstkoncentrationen till den rikaste
delen av befolkningen (den rikaste hundradelen).

En slutsats av allt detta dr att Pikettys teori om kapitalbildning och kapi-
talavkastning knappast 4r till ndgon hjilp for att férklara den okade kon-
centrationen av inkomster till den hogsta percentilen. Det dr darfor litt ate
forstd att Piketty overgdr till en helt annan teori for att férklara koncen-
trationen av inkomster till den hogsta hundradelen av befolkningen. Han
hinvisar nimligen till den ofta framfoérda hypotesen att foretagsledare i stor
utstrickning kan bestimma sina egna [6ner. Det ir en fullt rimlig hypotes.
Men den behover kompletteras i viktiga avseenden. En liknande koncen-
tration av arbetsinkomster till smd grupper har nimligen intriffat ocksa
for andra dn foretagsledare — exempelvis advokater, konsulter, forfattare,
idrottsmin och artister inom kultur- och underhallningssektorn - t o m
uppmirksammade forfattare av bocker i nationalekonomi. En vanlig tolk-
ning ir att konkurrens om talanger har ékat rent generellt. Hir kommer
Shervin Rosens teori om superstars in i bilden. Den forklarar den 6kade kon-
centration av inkomster till en liten minoritet inom varje yrkesgrupp som
ett resultat av successivt stérre marknader for talanger, bl a som ett resultat
av den nya informationsteknologin. Dessutom: De stora, ibland spekta-
kulidra, inkomstékningarna som har kommit till stdnd bland ett litet antal
innovatorer kan i minga fall ses som ett normalt ménster i en ”Schumpe-
teriansk” process, dir nya teknologier slar igenom och gamla gir i graven.
I USA har under de senaste tvd decennierna (fram till 2012) 65 procent av
miljardirerna (i dollar) varit entreprenérer som sjilva har startat féretag
som gjort dem rika (Henrekson och Sanandaji 2014).

2. Politiska slutsatser

Nu finns det inte ndgon anledning att tro att den férdelning av inkomster
och formogenhet som uppkommer i en viss nationell ekonomi motsvarar
vare sig ndgon viss etisk princip eller gruppintresset hos inflytelserika vil-
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jargrupper. Det dr en viktig bakgrund till den aktiva omférdelningspolitik
som bedrivs runt om i virlden och till den verktygslada av fordelningspoli-
tiska instrument som har utvecklats under arens lopp. Nir det giller politis-
ka ambitioner att uppna en jimnare férdelning av inkomster i den nedersta
delen av inkomstférdelningen - inte minst for att minska fattigdom - ir
verktygslidan sedan linge vil utbyggd: avgiftsfri utbildning, socialforsik-
ringar, skattefinansierade transfereringar av annat slag och subventione-
rade sociala tjinster, sisom barntillsyn, sjukvérd, ldringsvard och specifika
personliga tjanster for handikappade.

Det dr mer komplicerat att bygga upp en verktygslida av dtgiarder som
minskar koncentrationen av inkomster och férmogenheter bland de allra
rikaste samhillsgrupperna. En uppenbar metod ir att bygga ut utbildnings-
kapaciteten kraftigt for yrkesgrupper med héga inkomster — exempelvis
jurister, ingenjorer, civilekonomer, likare osv. I linder med liga eller matt-
ligt hoga marginalskatter kan det ocksa vara mojligt att oka progressivite-
ten i skattesystemet utan stora negativa konsekvenser for arbetsutbud och
investeringar i humankapital. USA, men troligen inte Sverige, kan vara ett
sddant exempel.

Man kan kanske ocksa tinka sig metoder att motverka foretagsledares
mojligheter att pressa upp sina ersittningar. Det vore kanske mojligt att
lagstifta om att arvoden och bonus fér hogt uppsatta foretagsledare ska
beslutas av bolagsstimman. Det skulle &tminstone 6ka genomskinligheten i
lonesittningen for foretagsledare. I princip vore det ocksd mojligt att skapa
bonussystem som ir mer symmetriska in dagens. Man kan kanske tinka
sig att foretagsledare, i stillet for kontanter, skulle f positiva respektive
negativa bonuspodng beroende pd om foretagens vinster dr hoga eller laga.
Endast efter nigot artionde skulle zertor av positiva och negativa bonuspo-
ing omvandlas till kontanta utbetalningar. Det skulle betyda att bonussys-
temens karaktir av limited liability skulle avskaffas. Systemet skulle pAminna
om den s k Oktogonen vid Handelsbanken, dir bonuspoing efter lang tid
omvandlas till pensionsutbetalningar.

Det finns naturligtvis ocksd fordelningspolitiska och maktpolitiska
argument for kapitalskatter, sirskilt nir det giller stora formogenheter.
Men erfarenheter visar att det uppstir betydande komplikationer med
sddana skatter. En 4r att det finns stora mojligheter att dolja formogenhet
och arv. Dirfor finns det en tendens till ate sddana skatter i viss man blir
?beskattning av drlighet”. I praktiken har politikerna dessutom ansett det
nodvindigt att inféra viktiga undantag som minskar eller rent av avskaf-
far beskattning av kapital for vissa grupper. Nir Sverige for ett antal ar
sedan hade formogenhetsskatt gjordes just ett antal sidana undantag. Ett
exempel ir att ”produktionskapital”, i form av byggnader och anliggning-
ar bland entreprenérer, undantogs. Ett annat exempel ir att aktier i fore-
tag som var registrerade pa borser for sma féretag bara beskattades for 30
procent av foretagens marknadsvirde. Ett tredje exempel ir specialregler
som begrinsar skatterna for igare med minst 25 procent av roststyrkan i
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noterade aktiebolag. Tanken var att det dirmed skulle vara méjligt for den
dominerande dgaren att behalla kontroll dver féretaget utan ate behdva bo
utomlands. Liknande undantag finns i andra linder med formégenhets-
skatt.

Ocksa Piketty betonar betydelsen av utbildning. Men han foreslar ocksd
mer drakoniska metoder. Ett exempel dr hans férslag om internationella
progressiva skatter pd kapital. Det ir inte det enda problemet med en sddan
skatt att det dr svirt for nationalstater att komma verens om detta - en
svarighet som Piketty naturligtvis ir medveten om. Ett annat problem ir att
progressiva kapitalskatter leder till att framgangsrika foretagare fir hogre
skattesatser, och dirmed ocksa hogre kapitalkostnader, in andra. Eftersom
Piketty trots allt foreslar sidana skatter fir man férmoda att han utgar frin
att inwvesteringsviljan bland foretag inte kommer att skadas sirskilt mycket -
med andra ord att substitutionselasticiteten mellan kapital och arbetskraft
i produktionen ir lag.* Men ett sidant (implicit) antagande stir i konflike
med hans tidigare nimnda antagande att substitutionselasticiteten 4r hog
(storre 4n ett) — ett antagande som fordras for att hivda att investeringar
leder till 6kade kapitalinkomster som andel av nationalinkomsten. Men
framfor allt kan man siiga att Piketty inte har nagra stérre insikter i foretag-
samhetens villkor.

Piketty tycks ocksa utgd fran att enskilda individers, &tminstone hog-
inkomsttagares, ekonomiska beteende inte dr sirskilt kiansligt for hoga
marginalskatter. Ekonomer som har studerat arbetsutbud, investeringar i
humankapital, skatteplanering och skattefusk under 1970- och 1980-talen
ir sikert forvanade over Pikettys pastdende att en optimal marginalskatt fér
hogre inkomsttagare skulle ligga 6ver 8o procent, vad han sjilv kallar “kon-
fiskatoriska skatter” (Piketty 2014, kapitel 14).

3. Varfor denna stora uppmirksamhet?

Det ir naturligt att Piketty har fitt stor uppmirksamhet for sin omfattan-
de uppbyggnad av tidsserier over fordelningen av faktorinkomster mellan
den rikaste delen av befolkningen och 6vriga. Hans bok har pa si sitt gjort
ménga uppmirksamma pd den ojimna férdelningen av inkomster och kapi-
tal, sirskilt i ett antal anglosaxiska linder. Det dr méjligt att Piketty ddrmed
ocksd har aktiverat antikapitalistiska stimningar i linder som priglas av
marknadsekonomi och privat foretagsamhet, dvs den typ av ekonomiskt
system som vi kallar ”kapitalism”. Men det ir viktigt att notera att anhing-
are av en jimnare fordelning av inkomster och formogenhet i vissa linder
egentligen inte har ndgot behov av att stodja sig pa Pikettys teorier, progno-
ser eller forslag.

4 Jag talar alltsd om hur realkapitalbildningen, och inte om hur sparande, paverkas.
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