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Inledning

Thomas Pikettys Capital in the twenty-first century har fitt stor upp-
marksamhet sedan den sldpptes pa engelska tidigare i var (den franska
upplagan utkom under 2013 och en svensk 6versattning kommer under
2015). Boken bygger pa de senaste drens forskning om ojamlikhet i olika
linder dar Piketty varit en av de ledande forskarna. Den stérsta delen
av boken &dgnas at att beskriva utvecklingen i de rika linderna av nagra
centrala variabler: inkomstojamlikhet, férmégenhetsojamlikhet, kapi-
talstock uttryckt som ar av nationalinkomst, kapitalinkomster som
andel av alla inkomster och arvsfléden. Som de flesta kommentatorer
har noterat dr denna datainsamling virdefull och imponerande.

Pikettys sammanstillning av data verkar 6verlag drligt och noggrant
genomférd, med ndgot undantag (se nedan), om man beaktar att det ar
svart att fa tag i historisk information. Nér Piketty ska beskriva ménster
i statistiken visar sig resonemanget bitvis vara tunt, och hans argumen-
tation for hogre skatter pd bade kapital och hoga arbetsinkomster dr
inte sdrskilt 6vertygande.

Denna rapport beskriver Pikettys statistik och viktigaste podnger
for nagra ekonomiska storheter, och pekar pd nigra svagheter. Att ha

ldst boken ér inte nédvandigt for att forsta rapporten.



Nationalféormogenhet i forhdllande
till nationalinkomst

Forst nagra begrepp: Nationalférmégenheten dr virdet pa alla tillgdng-
ar som ett lands invanare dger, exempelvis aktier och fastigheter. Ka-
pitalstocken &r virdet pa allt kapital inom landet, oavsett om dgaren
bor inom landet eller utomlands. Nationalférmégenheten och kapital-
stocken dr oftast ungefar lika stora och i denna rapport anvands bada
begreppen, dven om Pikettys data behandlar nationalf6rmégenheten.

Nationalf6rmogenheten kan redovisas till bokfért virde eller mark-
nadsvarde. Det bokforda vardet ar vad tillgdngen kostade att anskaffa
medan marknadsvérdet reflekteras i exempelvis aktiepriser. Det bok-
férda virdet kan ses som ett mdtt pd volymen av kapital medan mark-
nadsvardet dven tar hansyn till marknadspriser. Piketty féredrar att
redovisa marknadsvarden. Pa lang sikt vore det orimligt om marknads-
virdet avvek f6r mycket fran det bokforda vérdet.

Nationalprodukten &r vardet pa allt som produceras inom ett land
under ett ar. Nationalinkomsten dr summan av landets invanares
inkomster. Dessa storheter kan vara brutto eller netto beroende pa om
kapitalférslitning (virdeminskning pd kapitalstocken pa grund av slitage)
dras av eller inte. Pikettys féredragna matt ar nettonationalinkomsten,
dar kapitalf6rslitning har subtraherats.

En central variabel dr forhdllandet mellan kapitalstocken och na-
tionalinkomsten, har kallat kapitalkvoten. Om kapitalstocken dr g ooo
miljarder kronor och nationalinkomsten dr 3 0oo miljarder kronor dr
kapitalkvoten dirmed 3 (eller 300 procent). Nationens f6rmdégenhet
motsvarar alltsd tre ars inkomster.

Ett av bokens viktigaste budskap framgdr av figur 1: férhédllandet
mellan kapitalstocken och nationalinkomsten har f6ljt ett U-format
monster 6ver tid. Under 1800-talet var formégenheterna stora. Sedan
sjonk kapitalkvoten under 19oo-talets forsta turbulenta halva pa grund
av forstorelse, inflation och politiska atgirder — framfér allt i Europa.
Enligt Piketty dr kapitalkvotens 6kning under efterkrigstiden en ater-
hidmtning efter dessa hidndelser och en atergang till ett normallédge med
stora formogenheter — “capital is back”. Han menar att det dr en oroan-
de utveckling och att den kommer fortsitta under 2000-talet.

Detta argument har brister pa flera sitt. Piketty forklarar exempel-
vis inte varfér en stigande kapitalstock skulle kunna vara ndgot nega-
tivt. En naturlig installning borde vara att stérre rikedomar ar ndgot po-
sitivt. Om vi kommer att limna efter oss allt stérre formogenheter till
kommande generationer ar det intressant ny information, inte minst
i ljuset av diskussionen om intergenerationell rittvisa som uppstatt i
kolvattnet av klimatdebatten.

Det verkar dven rimligt att en stor kapitalstock ar bra for den poli-

tiska stabiliteten. Om det finns mycket kapital dar det minga som har



anledning att vilja bevara det nuvarande politiska systemet och kapi-
talismen. En lirdom av 19o00-talets foérsta halva dr att det dr mycket
farligt om det finns en grupp bittra ménniskor som har blivit ruinerade
av inflation eller andra stora hindelser. Situationen under 2000-talet
dr den omvénda.

Tyvarr har Piketty inte sammanstallt ndgon statistik 6ver den svens-
ka kapitalkvoten. Figur 3 visar en tidsserie som man kan ridkna ut fran
SCB:s data. Har finns en fallande tendens, tvirtemot Pikettys tes. Dia-
grammet visar dock det bokforda vardet pa kapitalstocken.

Aven Rognlie (2014) berdr diskrepansen mellan marknadsvirde och
bokfért varde pa kapital. Enligt hans berakningar har kapitalkvoten bara
okat svagt eller till och med minskat sedan 1970-talet, om man vérde-
rar kapitalstocken till bokfort varde. Den allra storsta delen av kapital-
kvotens 6kning i Capital skulle alltsa bero pa vardeckningar. Det skulle
implicera att 6kningen av kapitalkvoten troligtvis dr av engangskarak-
tar, eftersom 6kningen av tillgangspriser de senaste tre—fyra decennier-
na sannolikt var en atergdng till mer normala nivaer efter att de varit
mycket ldga under den férsta halvan av efterkrigstiden.!

Piketty konstaterar att ungefar hdlften av kapitalstocken utgérs av
bostider. Enligt Rognlies berdkningar stdr bostdderna fér 8o procent
av hela 6kningen av kapitalkvoten. Man kan anta att bostadskapitalet
styrs av en delvis egen dynamik. Det finns exempelvis mycket som tyder
pa att regleringar av byggandet har bidragit till de senaste decennier-
nas starka boprisuppgang (Jahnson & Lundberg 2013). Aven detta reser
fragetecken kring Pikettys budskap om att "capital is back”.

Enligt Piketty kan kapital-till-inkomst-férhallandet beskrivas av for-
meln 6 = s/ g, dir 6 4r kapitalkvoten, s dr nettosparandet (det totala
sparandet minus kapitalforslitning) som andel av nationalinkomsten
och g 4r den ekonomiska tillvaxten (Piketty 2014, sid 166).2

Baserat pd denna formel drar Piketty slutsatsen att kapitalkvoten i
varlden kommer fortsitta att 6ka under innevarande sekel. Under anta-
gandena att nettosparandet kommer att vara 10 procent och tillvixten
1,2 procent pa lang sikt, drar han slutsatsen att kapitalkvoten kan bli
ndstan 700 procent i varlden ar 2100, en 6kning frdn dagens 450 pro-
cent. (Piketty 2014, sid 196)

Bdda dessa antaganden kan ifragasattas. Det vanliga antagandet
bland ekonomer ir traditionellt att varldens produktionsteknik for-
béttras med 2 procent per ar, baserat pd observationen att den tekniska

1 Enligt Pikettys berakningar svarar vairdeckningen dock bara fér en fjardedel till en tredjedel
av 6kningen av kapitalkvoten (Piketty 2014, sid 191). Skillnaden beror pé tekniska antagan-
den om bland annat hur man behandlar forskning och utveckling. Pikettys siffra verkar
alltsa inte vara robust mot alternativa antaganden.

2 Om exempelvis s = 10 procent och g = 2 procent kommer kapitalkvoten pa lang sikt att
nidrma sig 500 procent. Detta beror pa att endast om kapitalkvoten 4r 500 procent kommer
kapitalstocken att vixa lika snabbt som BNP, s4 att kapitalkvoten &r konstant. (Kapitalstock-
ens tillvaxttakt ar sparande / kapitalstock, det vill siga 10 procent av BNP / 500 procent av
BNP = 2 procent — samma som BNP-tillvixten.)



ledaren USA:s BNP per capita-tillvaxt har héllit sig kring den nivan de
senaste hundra dren. Mot bakgrund av detta ter sig Pikettys tillvaxt-
antaganden val pessimistiska. Piketty verkar grunda sina antaganden
pa att USA:s tillvdxt var 1,4 procent per dr 1990—2012, en period som
alltsd slutar med finanskrisen och fir anses vara exceptionell. Om man
tittar pd andra 20-drsperioder (figur 2) verkar 2 procent fortfarande
vara en rimlig uppskattning av den langsiktiga tillvaxtpotentialen. Lag-
ger man dessutom till att det verkar osannolikt att upphinnarproces-
sen kommer att vara fullbordad vid slutet av detta drhundrade, sa att
relativt fattiga linder kommer att vixa fortare dn USA, kan 2,5 procent
eller mer vara en rimlig tillvixtprognos. Med 10 procents sparkvot im-
plicerar detta en kapitalkvot pa 400 procent i virlden, alltsd en minsk-
ning fran dagens knappa 450 procent.?

I Pikettys formel finns ett antagande om konstant sparkvot. Detta
antagande dr ocksd tveksamt. Eftersom det dr nettosparandet som ar
konstant innebir ett sidant antagande att bruttosparandet som andel
av BNP skulle behova 6ka i takt med att kapitalstocken (och ddarmed
ersittningsbehovet) vixer. (Vanligtvis antas att en viss procent av
kapitalstocken slits ut varje dr och maste ersittas.) Detta samtidigt som
avkastningen pd kapital faller (ju mer kapital desto ldgre avkastning).
Krusell och Smith (2014) kritiserar ocksd antagandet om konstant netto-
sparande for att vara orealistiskt. De konstaterar att en sidan ekonomi
till slut skulle spara 100 procent av BNP om tillvixten {61l mot noll.

Det finns alltsa ett flertal svaga punkter i Pikettys resonemang. Det
ar inte sjdlvklart att kapitalkvotens 6kning ar en del av en langsiktig
process, och de antaganden som ligger bakom Pikettys prognoser ar
tveksamma. Det dr dessutom oklart varfor en stor kapitalstock kan vara
negativt. Desto mer relevant i den politiska debatten torde kapitalin-
komstandelen vara — redan Marx fokuserade ju pa denna centrala eko-

nomiska variabel.

3 s/g=10procent/ 2,5 procent = 4 = 400 procent.



Figur 1. Kapitalstocken som procent av nationalinkomsten. Europa dr ett snitt av Tyskland, Frankrike
och Storbritannien.
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Killa: Piketty 2014, sid 165.

Figur 2. BNP per capita-tillvixt i USA, 20-drigt genomsnitt (slut av period).
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Figur 3. Kapitalstocken (bokfért virde) i forhdllande till BNP i Sverige. Kdlla: SCB.
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Kapitalinkomstandel

En kort introduktion till begreppen: Nationalinkomsten tillfaller dgar-
na av de tva produktionsfaktorerna, arbete och kapital. Arbetsinkom-
ster dr exempelvis l6ner, férmaner och bonusar. Kapitalinkomster ar
réntor, aktieutdelningar och hyror.

Pikettys data 6ver kapitalinkomsternas andel av de totala inkom-
sterna (kapitalinkomstandelen) illustreras i figur 4. Det finns en ten-
dens till 6kning 6ver tid, d&ven om det dr svart att se nagon tydlig trend
sedan 199o-talets slut. Kapitalinkomstandelen &r dock fortfarande
ldgre dn 1800-talets nivder, dtminstone i Storbritannien och Frankrike.
(Piketty 2014, sid 200)

Nar det giller kapitalinkomstandelen ar frigan om kapitalférslit-
ning extra viktig. Pikettys val att studera kapitalinkomster efter att
kapitalforslitning dragits ifrdn dr det enda rimliga, eftersom man da
mater den verkliga avkastningen pd kapital. Denna justering gjordes
dock inte i SVT-dokumentiren Lénesdnkarna, som drev tesen att de
svenska arbetarna konsekvent fétt std tillbaka sedan 1970-talet. De
LO-anknutna ekonomerna Molinder och Pettersson (2013) konstaterar
att man inte kan faststilla ndgon uppatgaende trend i den svenska kapi-
talandelen sedan 1980-talet om kapitalf6rslitning dras ifrdn. Kapitalets
andel okade dock markant mellan 1970-talets krisdr och 1980-talet.
Detta far nog ses som en dtergang till ett normallédge. En kapitalandel
pa under 5 procent, som var fallet 1978, dr knappast langsiktigt hallbar.

Hur kapitalinkomstandelen kommer att utvecklas i framtiden, givet
att kapitalstocken blir storre i férhéllande till BNP, beror pd vad som
dominerar av en volymeffekt och en priseffekt. Volymeffekten bestar i
att en storre kapitalstock borde ge storre kapitalinkomster. Samtidigt
finns en priseffekt genom att avkastningen pa kapital faller nir det finns
mer kapital. Om priseffekten dominerar kommer en storre kapitalstock
i forhallande till BNP gora att kapitalinkomsterna faller i férhallande
till BNP. Piketty menar att volymeffekten dominerar pa lang sikt, sa
att kapitalinkomstandelen kan forvantas stiga under 2000-talet. Detta
ar dock inte ett okontroversiellt antagande. Molinder och Pettersson
finner exempelvis starkt stéd for hypotesen att priseffekten dominerar
i bade tidigare litteratur och svenska data. Rognlie (2014) menar ocksa
att det finns starkt st6d i forskningen for att priseffekten dominerar.



Figur 4. Kapitalinkomsternas andel av nationalinkomsten. Europa dr ett genomsnitt av Tyskland, Frankrike,
Storbritannien och Italien. Kdlla: tabell TS6.3 i onlineappendixet
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Férmdogenhetsojdmlikhet

Ingen fornekar att formogenheterna dr ojamnt fordelade. Figur 5
illustrerar Pikettys historiska dataserier 6ver férmoégenhetsojamlik-
het. Det finns en tydlig minskande trend fram till ungefir 1970, och
ddrefter en svag tendens till 6kade férmégenhetskoncentration. Det
ar denna statistik som dr mest osdker och det dr dar Piketty fitt mest
kritik f6r sin databehandling. En journalist pa Financial Times menar
att med andra datakéllor och vigningsmetoder forsvinner den lilla
tendensen till 6kande férmégenhetsojamlikhet sedan 1970 i Europa.
(Giles 2014, se dven Waldenstrém 2014)

En av bokens huvudpoénger ar att férhallandet r > g — avkastning-
en pa kapital (rdntan) dr storre dn den ekonomiska tillvixten — med-
for en automatisk tendens till formogenhetskoncentration. Detta pd
grund av att den som &ger kapital kan 6ka sin férmégenhet i takt med
den allménna inkomstutvecklingen och samtidigt konsumera en del
av avkastningen. Ju storre skillnaden r — g dr, desto mer koncentreras
kapitalet. Som Piketty konstaterar dr det inte konstigt att férhallandet
r > g rder, eftersom ekonomin annars skulle lida av sa kallad dynamisk
ineffektivitet.

I figur 6 illustreras rantan och den ekonomiska tillvixten i varlden
over tid. Riantan verkar ha en naturlig niva kring 4—5 procent med-
an tillvaxten varierar betydligt mer. Det som &r sldende med diagram-
met dr att skillnaden r — g dr lagst under den tidsperiod som bérjar
nu (2012—2050) och nast ldgst under den period som just avslutades
(1950-2012). Enligt Pikettys egna siffror borde alltsd risken for formo-
genhetskoncentration vara mindre dn den ndgonsin varit eller kommer
vara just nu. Forst under andra halvan av detta sekel kommer skillna-
den att bérja 6ka igen pd grund av att Piketty antar att tillvixten kom-
mer att vara lag.

Piketty rdddar sin tes genom att anta kapitalférluster under
1900-talets forsta halva och vissa skattenivder (Piketty 2014, sid 356).
D4 kan han visa ett diagram dar tillvixten dr hogre dn rantan (efter
skatt) under 1900-talet men dir detta forh&llande blir omvint under
2000-talet. Detta bygger dock helt pa ett antagande om drastiskt
fallande kapitalskatt under 2000-talet.



Figur 5. Den rikaste tiondelens andel av formogenheten i USA och “Europa” (ett enkelt genomsnitt av Stor-
britannien, Frankrike och Sverige). Killa: Piketty 2014, sid 349.
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Figur 6. Rinta (fore skatt) och BNP-tillvixt i vdrlden historiskt och enligt Pikettys prognos.
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Inkomstojdmlikhet

Piketty dgnar stort utrymme at ojamlikhet i inkomst. Enligt hans siffror
fick den rikaste tiondelen 40-45 procent av de totala inkomsterna i
USA och Europa innan depressionen. Direfter minskade andelen till
ungefdr 30 procent i Europa och knappt 35 procent i USA pd 1970-talet.
Sedan dess har inkomstskillnaderna 6kat. Den rikaste tiondelens in-
komstandel dr nu cirka 35 procent i Europa och 6ver 45 procent i USA.
(Piketty 2014, sid 324)

Piketty menar att uppkomsten av “the supermanager”, féretagsleda-
re med mycket stora inkomster, ar huvudférklaringen till de stigande
inkomstskillnaderna i USA. Detta eftersom det dr dessa som till stérsta
delen utgor den rikaste procenten, och den rikaste procentens inkomst-
okning forklarar en stor del av den rikaste tiondelens inkomst6kning.
Piketty hdvdar vidare att politik pd exempelvis skatteomradet 4r en vik-
tig orsak till de allt st6rre vd-lonerna.

Detta resonemang ar skakigt i flera led. Okningen fér den rikaste
tiondelen forklaras inte helt av den rikaste hundradelens inkomst-
okningar (ungefar 70 procent forklaras av den rikaste procenten). De
flesta i den rikaste procenten dr dessutom inte foretagsledare. Enligt
Gilson (2011) dr 31 procent chefer av olika slag (utom i finanssektorn)
och 14 procent verkar inom finanssektorn (inklusive chefer). En majo-
ritet av de rikaste faller alltsd utanfor dessa tva kategorier och ar i stdl-
let exempelvis lakare eller jurister.

Kopplingen till Ronald Reagans sdnkningar av toppmarginal-
skatterna dr langt ifrdn perfekt. Den stérsta 6kningen av den rikaste
procentens andel dgde rum under Clintondren pa 199o-talet, da
marginalskatterna hade hojts. D3 verkar den konventionella férkla-
ringen till den ckade ojamlikheten vara mer 6vertygande. Den konven-
tionella férklaringen dr att teknikutveckling och globalisering har gjort
vissa individer mycket virdefulla eftersom de kan silja sin talang till
hela varlden. Det dr i USA som den nya ekonomin syns tydligast, sa det
kan tyckas vara naturligt att ojamlikheten har 6kat mest dar.

Samtidigt som globaliseringen bidragit till hégre ojamlikhet inom
lander har ojamlikheten mellan linder minskat under de senaste
decennierna, i takt med att linder som Indien och Kina intratt i varlds-
ekonomin. Den totala ojamlikheten mellan virldens invanare verkar
darfor ha minskat eller varit konstant sedan 198o-talet. (Milanovic
2010, Anand & Segal 2008)



Kapitalskatter

Den del av Capital in the twenty-first century som har den skakigaste
argumentationen, och som fatt mest kritik, &r den avslutande delen
med policyrekommendationer. Piketty argumenterar framfér allt for
en allomfattande och férhallandevis hog skatt pd kapital. Han menar
att de senaste decenniernas rorelse mot lagre skatt pa exempelvis bolag
beror pd en destruktiv skattekonkurrens mellan linder - ett “race to
the bottom” som inget land i slutdndan tjanar pd. Det ideala vore darfér
om varldens linder kunde komma 6verens om en global kapitalskatt
som kan bryta de krafter mot ckad férmogenhetskoncentration som
Piketty menar sig ha identifierat.

Piketty forenklar i denna del av resonemanget. Skattekonkurrens
ar knappast den enda orsaken till férandringarna av kapitalbeskattning
de senaste decennierna. Under samma tid har de hogsta marginalskat-
terna pd arbete sinkts, trots att fa nog dr villiga att flytta for att und-
vika skatter pd arbete. Det dr svdrt att undvika slutsatsen att de senaste
decenniernas skattereformer har inspirerats av en stérre kunskap om
skatternas snedvridande roll, hjdlpt av nya insikter i den national-
ekonomiska forskningen. Ett exempel dr Chamley-Judd-resultatet,
som publicerades pd 1980-talet och som sdger att man inte bor ha
ndgon kapitalbeskattning (inklusive bolagsbeskattning) alls. Ungefar
sd har kan man tdnka om detta nollresultat: Sparande &r ett sitt att
skjuta upp sin konsumtion till framtiden. Rintan dr darfor relativpriset
mellan konsumtion i dag och konsumtion i morgon. Staten bor inte
snedvrida individens f6rdelning av konsumtion éver tid genom att héja
priset pa konsumtion i morgon - vilket dr vad en kapitalskatt gor (se
Lundberg 2012).

Piketty kritiserar denna modell fér att vara forenklad och har i en
akademisk artikel presenterat argument for att man bér ha kapital-
beskattning (Piketty & Saez 2012). I boken ignorerar Piketty dock en
viktig aspekt, namligen att investeringar kan ha positiva spill-over-
effekter pd den ekonomiska tillvixten. Varfor dr vi sd mycket rikare i
dag dn for hundra ar sedan? Rimligtvis har féretags investeringar bi-
dragit till teknologiska framsteg som gynnat andra 4n féretaget som
gjorde investeringarna. Slutsatsen av detta dr att kapital bor subventio-
neras — skatten bor vara negativ. (Howitt & Aghion 1998) Lagger man
ihop denna aspekt med Pikettys argument for en positiv kapitalskatt
och samtidigt beaktar administrationskostnader, kan man mycket val
tanka sig att den socialt optimala kapitalskatten dr noll.
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Slutsatser

Thomas Pikettys forskning dr en imponerande bedrift och Capital in the
twenty-first century lyckas pd ett intressant sitt tillgdngliggéra denna
forskning fér en bredare allmanhet. Boken behandlar méanga olika eko-
nomiska dmnesomrdden — kanske lite vdl manga. Den ar ocksa bitvis
lite pratig. Den hade tjdnat pa att kortas ner till hilften.

Nar Piketty ska forklara monster i datamaterialet blir det ofta allt-
for forenklande. Han vill gdrna se en U-formad utveckling 6ver tid dar
tendenser till 6kad koncentration kan skonjas sedan 1970-talet. Vad
gdller inkomstojamlikhet dr det oomtvistat att detta monster galler. For
férmogenhetsojamlikhet dr datakvalitén siamre och det ar svart att se
en tydlig 6kning. Har har Piketty ocksa fatt kritik for sin datahantering.

Forfattaren menar att skillnaden mellan rintan och tillvixten
(r - g) ar drivande for 6kande formogenhetskoncentration eftersom
“gamla” pengar viaxer snabbare dn ekonomin. Enligt Pikettys egen
prognos dr dock denna skillnad, och ddarmed drivkrafterna for for-
mogenhetskoncentration, ligre 2012-2050 dn under ndgon annan
tidsperiod (s linge man inte gor godtyckliga antaganden om skatter).

Marknadsvardet pd nationalférmégenheten har 6kat i forhdllande
till nationalinkomsten sedan 1970-talet. Det 4r dock mojligt att det
ar en engangseffekt beroende pa att tillgangspriserna aterhdmtat sig
till normala nivder. En stor del av 6kningen drivs ocksd av bostadsfor-
mogenheten, som kanske har sin egen férklaring och dr svar att passa
in i Pikettys modell.

Kapitalinkomsternas andel av nationalinkomsten har ¢kat i manga
linder de senaste decennierna. I Sverige finns dock ingen tydlig ten-
dens till 6kning sedan Palmes tid. Om Pikettys prognos om tkande
kapitalkvot i framtiden héller kan effekten bli en minskande kapital-
inkomstandel i nationalinkomsten, eftersom manga studier indikerar
att mer kapital sinker avkastningen pa kapital s att kapitalinkomst-
andelen sjunker.

I inledningen kritiserar Piketty nationalekonomer fér deras “barns-
liga passion for matematik och for rent teoretiska och ofta hogst ideolo-
giska spekulationer”. Piketty sjélv faller dock i denna fdlla flera ganger.
Mycket av hans resonemang grundar sig pa enkla matematiska formler
som bygger pa en ingenjorsliknande syn pa ekonomin, dar manniskors
val inte spelar ndgon roll. Av formlerna r > goch 0 = s/ g fir man latt
intrycket att kapital dr ndgot som ramlar ned frdn himlen och som
sedan forokar sig och koncentrerar sig i nirmast mekaniska processer.
S4 dr det inte i verkligheten. Kapital finns f6r att manniskor viljer att
spara av sin inkomst. Allt kapital kommer fran bérjan frdn ndgon som
har arbetat ihop pengar och valt att spara dem. Piketty konstaterar sjalv
att man kan tinka sig ekonomier dar formogenhet dr mer jamnt for-
delat dn inkomst. (Piketty 2014, sid 242)

Pikettys ingenjorsliknande instdllning skiner igenom sarskilt nar



han argumenterar f6r en global kapitalskatt. Det finns ett grund-
liggande nationalekonomiskt teorem som siger att alla kapitalskatter
(bolagsskatten och kapitalinkomstskatten i Sverige) boér vara noll.
Piketty hanvisar till nagra argument for att kapitalskatten i stéllet bor
vara positiv. Det finns dock tunga argument for en negativ kapitalskatt
— alltsd en subvention. Det handlar framfér allt om tillvixteffekter av
investeringar som spiller &ver till hela ekonomin. Nettot av detta kan
mycket vl vara noll kapitalskatt.

Pikettys f6rsok att koppla 6kningen i inkomstojdmlikhet till i férsta
hand extremt vilbetalda bolagsdirektorer ar inte sirskilt Gvertygande.
Den konventionella férklaringarna — globalisering och teknikutveck-
ling — verkar alltjamt stimma bast med verkligheten. Argumenten f6r
mycket hoga marginalskatter pd hoga inkomster dr darfér ocksa skak-
iga. Det dr vart att notera att &ven om ojamlikheten inom lander har
okat under globaliseringseran har den globala ojamlikheten minskat
eller &tminstone inte okat.

Capital in the twenty-first century tillfor viktig information till sam-
hillsdebatten. Att i breda drag kdnna till utvecklingen och férdelningen
av grundlidggande ekonomiska storheter som nationalférmégenheten
och nationalinkomsten tillh6r allmédnbildningen. Pikettys matematiska
analys av dessa férhallanden bér dock tas med en nypa salt, liksom
hans politiska forslag.
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