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1. Tiivis esitys Pikettyn paateeseista
T. Piketty ja E. Saez: Inequality in the long run (Science 23.5.2014)

2. Yksityiskohtaisempaa tarkastelua ja perusteluja
- tuotanto ja talouskasvu
- varallisuuden ja kansantulon kehitys
- funktionaalinen tulonjako
- tuloerojen kehitys ensituloissa
- varallisuuden jakautuminen
- varallisuuden tuottoaste
- perintdyhteiskunnan paluu
- huippurikkaat

3. Politiikkasuositukset
4. Pikettyn saamaa kritiikkia
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Mihin Pikettyn tutkimusote perustuu ?

(1) Keskeisten taloussuureiden historiallisten aikasarjojen konstruointiin

(2) Empiiiriseen analyysiin ei niinkaan teoreettisiin malleihin, joilla voi olla vain
vahan yhteytta todellisuuteen. (Kirjassa kasvuteoriaan vain viittauksia, ei
juurikaan oletuksia kayttaytymisesta.)

Perustana huipputuloja koskeva tutkimusohjelma (Tony Atkinson) joka on
tuottanut verotustietoihin perustuvaa tutkimusta (Simon Kuznets), laajalti
julkaistu ja tunnustettu tiedeyhteisdssa.

Marx vs. Kuznets ja James Meaden ajatukset verotuksesta ja varallisuudesta
Koottuna World Top Incomes Database (25+ maan tiedot myds Suomi).

Lisaksi tutkimusohjelma on muokannut yhteiskunnallista keskustelua,
“We are the 99 per cent.”
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Tuloerot ensituloissa (ennen uudelleenjakoa)

Income inequality in Europe and the United States,
1900-2010

Share of top income decile in total pretax income

50 percent.... 10P10% income

Top 10% income
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Varallisuuden jakautuminen

Teoksessa tulonjakoa ja huipputuloja koskevaa tutkimusta laajennetaan
varallisuuden tason, koostumuksen ja tuottoasteen seka
varallisuuden ja perintojen jakautumisen selvittdmiseen.

Varallisuuden jakautumisesta vahemman luotettavaa tietoa ja vain
muutamista maista: Ranska, Englanti, Yhdysvallat ja Ruotsi.

Lisatietoa tarvitaan, Saez & Zucman: Wealth inequality in the United
States since 1913: Evidence from capitalized income tax data
(NBER 2014)
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Varallisuus jakautuu epatasaisemmin kuin tulot

Wealth inequality in Europe and the United States,
1870-2010

Share of top wealth decile in total net wealth

100 percent
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Mihin kirja tdhtaa?

Piketttyn teos, Paaoma 21. vuosisadalla, tarjoaa taloushistoriaan
ankkuroidun synteesin paaoman merkityksesta talouden ja
yhteiskunnan rakenteissa. Siina

1. talouskasvu ja paaoman/varallisuuden kasautuminen yhdistetaan
2. funktionaalisen (tyon ja padoman valisen) ja

3. henkilékohtaisen tulon- ja varallisuudenjaon kehitykseen

Siis kuvataan kapitalistisen yhteiskunnan olemus.
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Poikkeusajan optimismiset teoriat

Kuin ohimennen kirja kritisoi kuuluisia ekonomisteja: Johtopaatokset perustuivat joko
riittAmattomaan empiiriseen nayttoon tai muutaman datapisteen ylitulkintaan. He
tekivat ylioptimistisia tulkintoja, sopivat ajanhenkeen (hyvantahtoinen kapitalismi)
tai liittyivat sodan jalkeiseen “poikkeusjaksoon”.

(i) Simon Kuznets: Optimistinen kasitys talouskehityksen vaikutuksesta tuloeroihin.

(i) Robert Solow: Neoklassinen kasvuteoria, pddoman ja tydn kansantulo-osuudet
vakioita, yksinkertaisti palkkaneuvotteluja ja hyllytti tulonjakokysymykset.

(iif) Gary Becker: “Inhimillinen padaoma” hamarsi “ansaittujen” ja “ei-ansaittujen”
tulojen rajaa ja asetti omiin paaomiinsa sijoittavat tyolaiset ja omistajat
samanlaisiin asemiin.

(iv) Franco Modigliani: Yksioikoinen saastamisen elinkaarimalli, jonka perusteella
varallisuuden optimiméaéara on kuolinhetkell&d nolla, joten ei huolta peritysta
varallisuudesta.

Poliittisesti siemenet kylvettiin suotuisaan maanperaan.
Sopiiko Pikettyn kirja puolestaan nykyiseen ajanhenkeen?
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Piketty skenaario: Paaoman comeback

Tulevaisuus viitoitetaan muutaman yhtalon avulla.

Naihin sisaltyy epayhtalo r > g; hajauttava voima, joka mahdollistaa
epavakauttavan kehitys suunnan;

paluu plutokratiaan ja perintdyhteiskuntaan ja viime vuosisadalla
iImaantuneen meritokratian syrjayttaminen

"1913-1980" vallitsi poikkeuksellinen ajanjakso: sodat, suuri lama,
padoman tuhoutuminen, inflaatio ja kuponginleikkaajan eutanasia
verotuksella

Kyseesséa on tendenssi ja Piketty myodntaa, ettei vuosikymmenen
kokemus riitéd koko vuosisadan kehityksen viitoittamiseen.

Liséksi katastrofi ei ole vaistamaton (Marx).
Se voidaan valttaa reformeilla. Optimiveroteoria (Piketty & Saez)
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Mita on Pikettyn paaoma?

Pa&doma (= Omaisuus = Varallisuus) on varallisuutta, jota voidaan myyda ja
ostaa ja joka tuottaa "passiivisen” tuoton (ei edellyté erityisia ponnisteluja,
"salkunhoitajan osuus” ei tuottoa). Varantosuure

("Inhimillinen padoma” ei kuulu, orjuus kiellettiin: 1833, 1861, 1865)
Paadoman (K, W) (veron jalkeinen) tuottoaste on r

omaisuustulo (r X W) kaytanntssa se rahamaara, jonka varallisuuden
omistaja voi maksimissaan kuluttaa ilman, ettd hanen omaisuutensa
pienenee (Hicksilainen kasite)

r ei valttamatta liity investointiteorian (tuotantofunktio) tuotantopaaoman
tuoton kasitteeseen (jalkimmainen vain osa varallisuutta), myds maankorko
Esimerkiksi keskiajalla linnanherra saattoi kuluttaa/tuhlata tiluksiensa tuoton
tai kayttda maaorjia linnan rakentamisessa, muut, tuotannolliset investoinnit
olivat vahaisia (kaytdnndssa nollakasvu)

Y on “nettokansantulo” kotimaiset tulot, joista omaisuuden (pad&domakannan)
kuluminen vahennetty (maa ei kaytannéssa kulu). Virtasuure.

Jako paaomatulo + palkkatulo; funktionaalinen tulonjako
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S on (netto-)saastamisaste: sXY, =W, , —W,
(kasvuteorian bruttosaastamisaste s™ X (Y, + d xW, )= W, - W,—d X W,
g on kansantulon kasvuvauhti: Y,,, = (1+g) XY,

r on paaoman (varallisuuden) veron jalkeinen tuottoaste:
maaritellaan omaisuustulojen ja varallisuuden osamaarana

Kirjan makrokulmakivina kolme yhtaléa, jotka hallitsevat kehitysta (ens.
200+ sivua, mutta jakaumatieto on keskeista):
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(1) Paaoman ja tulojen suhdeluku S

(1) B=WIY =slg (Harrod-Domar-Solow)

W on varallisuus ja Y kansantulo (g >0)

S = nettosaastamisaste: se osuus kansantulosta joka kaytetaan varallisuuden
kasvattamiseen (W, —W,) = s XY,

g = kansantulon kasvuvauhti: Y, , = (1+g) XY,

Yksinkertaisesti: Jos yht&lo on voimassa, niin varallisuuden suhde kansantuloon sailyy
vakiona.

Tekninen tasapaino. Ei edellyta oletuksia siitda, miten s ja g maaraytyvat.
Talloin uutta varallisuutta s X Y (= g X W) kertyy samalla vauhdilla g, jolla kansantulo kasvaa

Jos B =WI/Y < s/g, niin uutta varallisuutta s XY (> gxW) kertyy nopeammalla vauhdilla
kuin g, jolla kansantulo kasvaa. Talloin suhdeluku pyrkii tasolle s/g.

Vastaavasti jos 8=W/Y > s/g

Suhdeluku kasvaa, jos talouskasvu (g) heikkenee ja “sadstamismotiivit sailyvat”
(endogeenisia suureita).

[ ]
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Suhdeluvun B kehitys

Wealth-to-income ratios in Europe and the
United States, 1900-2010

Market value of net private wealth (% naticnal income)

700 percent -.
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(2) Kapitalismin ensimmainen perussaanto:

(2) a=rxf

ldentiteetti: Padoma- (omaisuus)tulojen osuus kansantulosta = varallisuuden
tuottoaste kertaa padoman ja tulojen suhdeluku

Kehityskulku:
(a) Suhdeluku f3 kasvaa, jos kasvu heikkenee ja saastamismotiivit sailyvat.

(b) P&domatulojen osuus & pyrkii kasvamaan, jos paaoman ja tulojen
suhdeluku [ kasvaa ja tuottoaste sailyy (ei alene likaa)
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(3) Varallisuuden epayhtalo:

(3) r>g

Epayhtalo luo varallisuuden keskittymisen mahdollistavan
voimatekijan, joka epavakauttaa taloutta ja valtasuhteita.

Paaoman (veron jalkeinen) tuottoaste r on yleensa ollut (20. vuosisata
poikkeus) tulojen kasvuvauhtia g suurempi

r>g 1700- ja 1800 luvuilla ja

hallitsee alkaneen vuosisadan kehitysta
Varallisuus keskittyy ja perintdyhteiskunta palaa
Onko kehityssuunta jo havaittavissa?
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Varallisuuden tuottoaste ja talouden kasvuvauhti

Rate of return vs. growth rate at the world level, Antiquity-2100

Annual rate of return or rate of growth

6 percent -+ . . . Pure rate of return
to capital r (after
tax and capital
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Fig. 4. Rate of return versus growth rate at the global level, from Antiquity until 2100. The
average rate of return to capital (after tax and capital losses) fell below the growth rate in the 20th
century. It may again surpass it in the 21st century, as it did throughout human history except in the
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Pikettyn skenaario

Piketty el vaita, ettd varallisuuserot olisivat kasvaneet voimakkaasti
1970-luvun jalkeen (erojen kasvu ja varallisuuden kasautuminen vie
alkansa)

Piketty rohkea ennustus: omistuksen kasvu ja keskittyminen jatkuu ja
voi kiihtyessaan saavuttaa 2050-luvulla viktoriaanisen yhteiskunnan
tunnusmerkit

Ennustus perustuu yksinkertaiseen laskutoimitukseen

Jos talouskasvu on hidasta ja tydvoiman neuvotteluvoima heikko, mutta
omaisuuden tuotto on korkea (verokilpailu ja veroparatiisit), niin
kannattaa mieluummin omistaa ja spekuloida sijoituksillaan (jos niita
on) tal naida rahaa eika tahdata vaurauteen opiskelulla, tyénteolla,
innovoinnilla tai riskiyrittamisella (Honoré de Balzacin Ukko Goriot
teoksen romaanihahmo de Rastignac)

Haluammeko passiviseen kuponginleikkaamiseen vai tyohon ja
aktiiviseen yrittamiseen perustuvan yhteiskunnan?
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Tuotanto ja talouskasvu
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Mista talouskasvu muodostuu?

Muistutus: Pddoman ja tulojen suhdeluku pyrkii kasvamaan, jos
talouskasvu heikkenee (ja sdastaminen likimain ennallaan)

Talouskasvu voidaan jakaa
- vaeston kasvuun (tyovoiman maara)

- henkiléa kohti laskettuun (per capita) kasvuun (tuottavuuden
kasvuun)

- kasvuvauhti on naiden summa

Talouskasvu voi tilapaisesti nopeutua kiinnikurojamaassa (catching-up)
voidaan lainata kehittyneempaa tekniikkaa

ja jaljitella tuotantotapoja.

[ ]
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Maailman vakiluvun kasvuvauhti

Figure 2.2. The growth rate of world population
from Antiquity to 2100
2,0% H _ H H T 1

1,8%
1,6%

1,4%

1,2%

1,0%
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The growth rate of world population was above 1% per year from 1850 to 2012 and should return toward 0%
by the end of the 215t century. Sources and seses: sas pkety poe ars fzapiai2ic.
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Globaali talouskasvu ja sen rakenne

Table 2.1: World growth since the industrial revolution

g arl;?;al e World output World population Per capita output
0-1700 0.1% 0.1% 0.0%
1700-2012 1.6% 0.8% 0.8%
incl.: 1700-1820 0.5% 0.4% 0.1%
1820-1913 1.5% 0.6% 0.9%
1913-2012 3.0% 1.4% 1.6%

IBetween 1913 and 2012, the growth rate of world GDP was 3.0% per year on average. This growth rate can be broken down
between 1.4% for world population and 1.6% for per capita GDP.

Sources: see piketty.pse.ens.fr/icapital21c.
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Kasvuvauhti eri aikoina

Figure 2.4. The growth rate of world per capita output
since Antiquity until 2100
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The growth rate of per capita output surpassed 2% from 1950 to 2012. If the convergence process goes on,
it will surpass 2.5% from 2012 to 2050, and then will drop below 1.5%.
Sources and series : see piketty.pse.ens.fr/capital21c.
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Hidastuuko talouskasvu?

(1) Vaeston kasvuvauhti on hidastumassa

(2) Samoin ehka tuottavuuden kasvu

globalisaatio: jatkossa yha harvempia kiinnikurojatalouksia
Innovaatioiden méaara hiijpumassa

R. Gordon (2012) Is U.S. Economic Growth Over?
Luonnonvarat
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Talouden kasvuvauhti puolittuu?

Figure 2.5. The growth rate of world output from Antiquity until 2100

50% Projections
(central
4.5% scenario)
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The growth rate of world output surpassed 4% from 1950 to 1990. If the convergence process goes on it will
drop below 2% by 2050. Sources and series: see piketty.pse.ens fricapital21c.
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Varallisuuden ja kansantulon kehitys

[ ]
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Globalisaatio ja ulkomaiset sijoitukset

Figure 3.1. Capital in Britain, 1700-2010

BINet foreign capital

B Other domestic capital

Housing

8 Agricultural land

Value of national capital (% national income)

I

1700 1750 1810 1850 1880 1910 1920 1950 1970 1990 2010

National capital is worth about 7 years of national income in Britain in 1700 (including 4 in agricultural land).
Sources and senes: see pketlypse ens SIEpRaI2ic.
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Value of capital (% national income)

Vakaa varallisuussuhde (ja orjuus) USA:ssa

Figure 4.10. Capital and slavery in the United States
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The market value of slaves was about 1.5 years of U.S. national income around 1770 (as mush as land).
Sources and senes: see piketty pse. ens fricapital 1c.
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Yksityisen varallisuuden ja kansantulon suhde (1970-2010)
rikkaissa maissa (Piketty & Zucman: Capital is Back. QJE 2014)

800%
700%
600%
500%

400%

300%

200%

100%
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
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Piketty & Zucman (QJE 2014):

suhdeluvun S suuri nousu hitaan talouskasvun maissa;
suhdeluvulla el mitdan yhteista tasapainoarvoa (s ja g voivat
vaihdella useasta eri syysta)

Table 2: Growth rate vs private saving rate in rich countries, 1970-2010

Net private
Real grO\_Nth rate Population growth Real grqwth rate of| saving rate
of national b per ogplta national (personal +
income income corporate)
(% national income)
us. 2.8% 1.0% 1.8% 7.7%
Japan 2.5% 0.5% 2.0% 14.6%
Germany 2.0% 0.2% 1.8% 12.2%
France 2.2% 0.6% 1.6% 11.1%
UK. 2.2% 0.3% 1.9% 7.3%
Italy 1.9% 0.3% 1.6% 15.0%
Canada 2.8% 1.1% 1.7% 12.1%
Australia 3.2% 1.4% 1.7% 9.9%

Authors’ computations using country national accounts. Growth rates are geometric averages and for income use chain-
weighted GDP deflators. For alternative deflators, see Appendix Table A3 and Country Tables US_3, JP.3, etc. 1970-2010
average saving rates are obtained by weighting yearly saving rates by real national income.

-
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Value of private capital (% world income)

Tulevaisuus?

Figure 12.4. The world capital/income ratio, 1870-2100
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According to the simulations (central scenario), the world capital/income ratio might be near to 700% by the end of the
21st century. Sources and series: see piketty.pse ens.fricapitai21c.
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Paaomatulojen kansantulo-osuus
(funktionaalinen tulonjako)

a=rxB(=rxW/Y)

[ ]
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Funktionaalinen tulonjako (Piketty & Zucman QJE 2014)

Figure 14: Factor shares in factor-price national income
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Capital income (% natonalincome)

Paaomatulojen osuus kasvussa

Figure 6.5. The capital share in rich countries, 1975-2010
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Captal income absorbs between 15% and 25% of national income in rich countries in 1970, and between 25% and
30% in 2000-2010. Sources and senes: see plketly pse 2ns capital2 1c
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Tuloerojen kehitys ensituloissa
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Kuponginleikkaajan naannyttaminen

Figure 8.2. The fall of rentiers in France, 1910-2010
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The fall in the top percentile share (the top 1% highest incomes) in France between 1914 and 1945 is due to the fall
of top capital incomes. Sources and series: see piketty pse.ens.fricapital2ic.
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Share of top percentile in total (incomes or wages)

Huippuansioiden nousu USA:ssa

Figure 8.8. The transformation of the top 1% in the United States
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The rise in the top 1% highest incomes since the 1970s is largely due to the rise in the top 1% highest
wages. Sources and series: see piketty.pse.ens.fr/capital21c.
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Share in botal income of varous fractiles

Ylimpien tulojen koostumus Ranska 2005

Figure 8.4. The composition of top incomes in France in 2005
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Capital income becomes dominant at the level of the top 0.1% in France in 2005, as opposed to the
top 0.5% in 1832. Sources and series: see piketty. pse.ens. frlcapital21c.
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Share in total income of various fractiles

Ylimpien tulojen koostumus USA 2007
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Figure 8.10. The composition of top incomes in the U.S., 2007
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Capital income becomes dominant at the level of top 0.1% in 2007, as opposed tfo the top 1% in
1920. Sources and series: see piketty pse. ens fr/capital21c.
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Ylimpien tulojen koostumus (pl. myyntivoitot) USA 2007

Figure $8.2. The composition of top incomes in the U.S. in 2007
(without capital gains)
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If we withdraw capital gains, capital income is never dominant in the US in 2007.
Source and series: see piketty pse.ens.fricapital2ic.
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Figure 8. Top 1 Percent Share: English Speaking Countries (U-shaped). 1910-2005

Source: Atkinson and Piketty (2007, 2010).
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Keski-Euroopan ja Japanin tuloerot (L-muoto)
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Figure 10. Top 1 Percent Share: Nordic and Southern Europe (U/L-shaped). 1900-2006
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Varallisuuden jakautuminen
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Nettovarallisuus jakautuu paljon epatasaisemmin
kuin tulot (isolle osalle abstrakti kasite)

Table 7.2. Inequality of capital ownership across time and space

Low Meadium Madlum-
High Very high
B ] Insquality Inaquallty high nqusm m:;u&y
Shase of diferent groups (remr tzened (= Scandnads, Inaqualtty =U2 210 = Earope 1042
n ioksl capial idsel socey?) 16702-1050) (= Europe 2210) ML ' -
The top 10%
“Upper class™ 30% 50% £0% 70% 90%
Suleing: Sty 18 0% 20% 25% 25% 0%
(“dominard clezz")
ncluding: the nexd 9% i [wed 20% 30% 5% 25y 20%
fo~do cless®)
The miadie 40°%
“Middle class” 45% 40% 35% 25% 5%
The bottom 50%
“Lower class™ 25% 10% 5% 5% 5%
A WS ———— 0.33 0.58 0.67 0.73 0.8s
[syréhetc inequally index)
In socetes with “medium® negualty of caplal ownership (sudh as Scandinavian courties n De 1570s-10808), the 1op 10% rictest n weath cwn about 505
of agregate weath, e botiom SON poorest abot 105, and De midde 405 about 0% The comeaponding Gini coeficient & egual v 058 See technical
append
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Share oftop dedile or percentile in total wealth

Figure 10.1. Wealth inequality in France, 1810-2010
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The top decile (the top 10% highest wealth holders) owns 80-80% of total wealth in 1810-1910, and 60-85% today.
Sources and series: see piketty. pse.ens.fr/capital21c.
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(Chris Gilesin Financial Times 23., 28.5 kritiikki koski tata)

:

Figure 10.3. Wealth inequality in Britain, 1810-2010
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The top decile owns 80-90% of total wealth in 1810-1910, and 70% today.
Sources and series: see piketty.pse.ens.fr/capital21c.
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Share of top dedile or percentile in total wealth

Figure 10.5. Wealth inequality in the U.S., 1810-2010
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The top 10% wealth holders own about 80% of total wealth in 1910, and 75% today.
Sources and series: see piketty. pse_ens fricapital2ic.
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Pikettyn sarjat konstruoitu verotus/kuolinpesatietojen perusteella

Onko USA:n eriarvoisuuden kasvu pelkastaan ansiotuloja?

Varallisuuskyselyista ei I[0ydy voimakasta varallisuuserojen kasvua
(C. Giles FT, mutta ks. J. Yellen 17.10.2014)

Tydlla rikastuneet eivat ole ehtineet kerryttaa varallisuutta tai

heilla on matala saastamisaste, korkeat verot, omaisuuden huono
tuotto ym.

E. Saez ja G. Zucman (2014) arviovat varallisuusjakaumaa
omaisuustulojen perusteella laskettujen padoma-arvojen perusteella

Ylimman varallisuuskymmenyksen comeback

Mutta ylimman prosentin osuus kasvanut tata nopeammin
Keskirikkaat menettaneet osuuttaan

Ylimman prosentin kasvu ylimman promillen ansiota
Saastamisaste nousi varallisuuden myota USA
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Share of income and wealth of bottom 90% wealth holders

70%
Income share
60% 4
50%
Simulated 1885-2012 wealth share (constant
40% 3% saving rate-and constant income share)

Simutated 1885-2012 wiealth share
(constant 3% saving rate)

Observed wealth share
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Since the 1930s the share of total household wealth owned by familles In the battom 90% of the wealih distribution has fallen
proportionally more than the share of total pre-tax nafional income eamed by these tamilies. Source: Appendix Tables B1, B2S and B33c.

Share of income and wealth of top 1% wealth holders
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Since the 1980s the share of total househoid wealth owned by families In the fop 1% of the wealth distribution has grown
proportionally less than the share of total pre-tax nafional Income earned by these famllles. Source: Appendix Tables B1 and

1

Figure 12: Income and Wealth Share of Bottom 90% and Top 1% Wealth Holders
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Top 0.1% wealth share in the United States, 1913-2012
25%

20%

= @
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This figure depicts the share of total household wealth held by the 0.1% richest famiies, as estimated by capitalizing income tax
retums. In 2012, the top 0.1% includes about 160,000 families with net wealth above $20.6 million. Source: Appendix Table B1.

- Top wealth shares: decomposing the top 1%

12%

Top 0.5%-0.1%
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Top 0.1%-0.01%

% of total household wealth
=)
R

Top 0.01%

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Figure 1: Top Wealth Shares in the United States, 1913-2012
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Saving rates by wealth class (decennial averages)

% of each group's total primary income
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Figure 11: Synthetic saving rates by Wealth Group
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Varallisuuden tuottoaste
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Annual rate of return

Figure 6.3. The pure return to capital in Britain, 1770-2010
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The pure rate of return to capital is roughly stable around 4%-5% in the long run.
Sources and series: see piketty.pse.ens.fr/capital21lc.
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Figure 6.4. The pure rate of return to capital in France, 1820-2010

—0-0Observed average rate of retum
to capital
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The observed average rate of return displays larger fluctuations than the pure rate of retum during the 20th century.
Sources and sefies: see piketty pse ens fricapita2ic.
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Figure 10.8. Capital share and saving rate: France 1820-1913
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The share of capital income in national income is much larger than the saving rate in France between 1820
and 1913. Sources and series: see piketty.pse.ens.fr/capital21c.
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Figure 13: Average return on private wealth 1975-2010
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20. vuosisadan poikkeusaika

Figure 10.10. After tax rate of return vs. growth rate at the world level,
from Antiquity until 2100
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The rate of return to capital (after tax and capital losses) fell below the growth rate during the 20th century,
and may again surpass it in the 21st century. Sources and series : see piketty.pse_ ens fr/capital21c
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Perintdyhteiskunnan paluu
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Perintdjen vuotuinen virta % nettokansantulosta

Figure 11.1. The annual inheritance flow
as a fraction of national income, France 1820-2010
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The annual inheritance flow was about 20-25% of national income during the 18th century and until 1814; it then fell fo less
than 5% in the 1850s, and returned fo about 15% in 2010. Sources and series: see piketty pse ens fr/capital21c.
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Kumululoidut perinn6t osuus nettovarallisuudesta

Figure 11.7. The share of inherited wealth in total wealth, France 1850-2100
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Inherited wealth represents 30-80% of total wealth in France in the 18th century; this share fell to 40%-50% during the 20th
century, and might return to 80%-080% during the 21st century. Sources and senes: see piketty.pse.ens incapial2ic
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A.B. Atkinson (2013): Wealth and Inheritance in Britain from
1896 to the Present, CASE 178 Nov./2011.

Figure L Comparison of France and UK: Transmitted wealth as % national
income
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Muitples of average income atteined by bottom 50% wage eamers

de Rastignacin valintaongelma

Figure 11.10. The dilemma of Rastignac
for cohorts born in years 1790-2030
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In the 19th century, the living standards that could be attained by the top 1% inheritors were a lot higher than those that could be
attained by the top 1% labor eamers. Sources and series: see piketty. pse.ens fricapital2 1c.
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Jos kaikkein rikkaimpien saastamisaste korkeampi kuin muilla ja

r >g (vahva divergoiva voima), niin suurimmat varallisuudet kasautuvat
vaajaamatta.

Paluu perintdyhteiskuntaan, meritokratian havio
“Menneisyys syo0 tulevaisuuden”
Tuloksena suurempi eriarvoisuus ja vahemman sosiaalista liikkuvuutta

Taloudellinen ja poliittinen valta keskittyy
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Share in world private wealth

Figure 12.3. The share of top wealth fractiles in world wealth, 1987-2013
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Between 1887 and 2013, the share of the top 1/20 million fracfile rose from 0.3% to 0.9% of world wealth, and the
share of the top 1/100 million fractile rose from 0.1% to 0.4%. Sources and series: see piketty pse ens_fricapital2ic.
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Miten kavi taantumassa?

Yhdysvalloissa 1% tulohuipun tulot kasvoivat 31.4% (41%) alimman
99% tulot kasvoivat vain 0.4% aikavalilla 2009-2012 (2010-2013).

Ylin prosentti sai 95% tulonlisdyksesta
Obama: Inequality  ‘the defining challenge of our time’

Oxfam 2013: 85 rikkaimman miljardoorin varallisuus yhta suuri kuin
puolella maailman véaestosta (3 500 milj. henkil6&)

Oxfam (2014) Tal e of Two Britains: viisi perhetta omistaa yhta paljon
(28 mrd. £) kuin koyhin viidennes

Sunday Time: Super Rich List (2014) 1000 rikkaimman varallisuus

519 mrd £ (2013) ) 1/3 BKT:sta ja 2 kertaa sen mita 5 vuotta sitten
(258 mrd £ 2009).

Kasvoi viime vuonna 15,4 %.
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Politiikkasuositukset

Verotus “pehmead” keino alentaa varallisuuden tuottoa r
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Ennen tuloverotuksen ylimmat rajaveroasteet korkeita

Figure S14.1. Top tax rate: "unearned income" vs. "earned income"
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In the 1870s-18880s, the top marginal tax rate on capital income (applying to the highest incomes) in the U.S. and
the UK was higher than the top tax rate on labor income. Sources and series: see piketty.pse.ens fr/capital21c.
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Veronalennus edesauttoi ensituloerojen kasvua
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Figure 14.1. Top income tax rates, 1900-2013
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The top marginal tax rate of the income tax (applying to the highest incomes) in the U.S. dropped from 70% in 1880
to 28% in 1988. Sources and senies: see piketty. pse.ens fricapital2ic.
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Ylimmat perintdveroasteet

Figure 14.2. Top inheritance tax rates, 1900-2013
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The top marginal tax rate of the inheritance tax (applying to the highest inheritances) in the U.S. dropped from 70%
in 1980 to 35% in 2013. Sources and series: see piketty.pse.ens fricapital2ic.
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Kokonaisveroasteita eri maissa

Figure 13.1. Tax revenues in rich countries, 1870-2010
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Total tax revenues were less than 10% of national income in rich countries until 1800-1910; they represent between
30% and 55% of national income in 2000-2010. Sources and senes: see piketty pse.ens.fricapital2 ic.
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Veroprogressiota jyrkentamalla ehkaistiin ensituloissa mitattujen
tuloerojen kasvua ja suurien varallisuuksien kasautumista

Pelkka palkka- ja omaisuustulojen verotus ei riita
Globaali varallisuusvero:

Varallisuutta ja perintdja progressiivisesti verottamalla voidaan sailyttaa
osa kannustimista taloudelliseen tuottoon

Varallisuus- ja perintéverotiedot keskeinen tietolahde muodostettaessa
huippuvarallisuutta kuvaavia aikasarjoja Ranskassa, Britanniassa ja
Yhdysvalloissa.
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Suomi ja Ruotsi verokilpailun vetureina

Suomessa varallisuusvero poistettiin 2006.

Valtiovarainministeri Heinaluoma uskoi varallisuusveron kuuluvan niihin verotus-
muotoihin, joista elama kulkee ohi. Varallisuusveroa voidaan paasta karkuun,
kun pddomat liikkkuvat vapaasti ja varallisuuden muotoja voidaan muuttaa.

Ministerin mukaan varallisuusverolla ei tulevaisuutta, mutta osinkojen
verottaminen toteuttaa verotuksen oikeudenmukaisuutta. Luvattiin, etta
varallisuustietojen julkisuudesta pidetaan huolta.

Samalaiseen johtopaatokseen on tultu myds muualla (pienissa avoimissa
talouksissa).

Ruotsi poisti perinto- ja lahjaveron vuonna 2005. Siella paatosta perusteltiin
ainakin silla, etté vero vaikeuttaa yritysten sukupolvenvaihdoksia ja johtaa
perlntoomalsuuden kaksinkertaiseen verotukseen. Linjaa jatkettiin 2007
poistamalla myds varallisuusvero.

Tutkijan nakokulmasta ministerin lupaus ei nayta pitaneen. Varallisuustietoja ei
ole enaa kaytossa. Matalakin, rekisterdintimaksun kaltainen vero toisi
omistuksen nékyviin ja noussee uudelleen agendalle.
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Omaisuustulojen veropohja liikkuva
Nakymaton kasi ja nakymaton raha

Varallisuustietojen lapinakyvyys on yhteiskunnallisen keskustelun ja
avoimuuden kannalta arvokasta jo sellaisenaan.

Pikettyn mukaan pitaisi pyrkia globaalin, aluksi eurooppalaisen,
omaisuuden hallintarekisterin luomiseen. Samalla luodaan
veropohja progres siiviselle varallisuusverolle ja saadaan uusia
valineita veroparatiisien kontrollointiin.

Politiikkasuosituksina progressiivinen varallisuusvero ja tuloverotuksen
progressiivisuuden jyrkka kasvattaminen voivat tuntua haihattelulta.

Yhtenaisen hallintarekisterin luominen ja veronvalttelyn ja veronkierron
ehkaisy edellyttaa ylikansallisia toimia

Zucman, G. (QJE 2013) The missing wealth of nations

Zucman, G. (JEP 2014) Taxing across borders: Tracking personal
wealth and corporate profits

[ ]
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Notes: This figure charts the share of income on U.S. direct investment abroad made in the main tax havens. In 2013, total income on U.S.DI abroad was about
$500bn. 17% came from the Netherands, 8% from Luxembourg, etc. Source: author's computations using balance of payments data, see Online Appandix.
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Uusia tuulia

Yhdysvalloissa saadetty laki, FATCA, on askel tahéan suuntaan.
veroviranomaiset saavat tietoa yhdysvaltalaisten ulkomaisista
talletuksista ja sijoituksista.

Toisaalta omaisuudenhallintarekisteri antaisi valineita myos
finanssikriisien hoitoon sijoittajavastuun kautta

Veroparatiisit ja rahan turvasatamat kuriin

Historiasta I0ytyy esimerkkeja verokaytantojen (tuloverotus) nopeasta
leviamisesta kriisitilanteissa.

Varallisuusvero, 1 % 1-5 miljoonan ja 2 % suuremmasta
nettovarallisuudesta tuottaisi

noin 2 prosenttia Euroopan unioni n kansantulosta, noin 300 miljardia
euroa

[ ]
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Pikettyn kirja on lukuelamys
Kirjan kotisivulla materiaalia, artikkeleita, taulukoita, kuvioita ym.

tal ainakin

T. Piketty ja E. Saez: Inequality in the long run, Science 23.5.2014.
(saatavissa Saezin kotisivuilta)

Jesper Roine: Thomas Pikettyn Paaoma 2000-luvulla, kooste ja
pohjoismainen nakokulma, Art House.

[ ]
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Kriittisia huomioita;:

Intialainen kansansatu:
“Elefantti ja sokeat miehet”

[ ]
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Laiminlyotyja tahoja?

« TyOomarkkinatutkimus

- koulutus ja palkkaerot

 Instituutiot ja talouskasvu

o Jalkikeynesilaiset

[ ]
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Kaavakriitikot:

Erityisesti kapitalismin toinen perussaanto
jos talouskasvu = 0 ??

Kapitalismin ensimmainen perussaantt on tautologial!

r > g “el ole empiirinen kysymys vaan vakio-ominaisuus
cambridgelaisessa kasvumallissa” ??

Onko padoman ja tyon substituutiojousto >> 1

el voi patea nettosuureille mutta Pikettyn “kimalainen” lentaa
tasta huolimatta

[ ]
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Vakavaa puhetta

« Asuntovarallisuuden merkitys

o Kehittyvat taloudet

[ ]
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Data ongelmia?

Chris Giles, “Data problems with Capital in the 21st Century”, Financial
Times 23., 25.5.

Hintamuutokset ja varallisuussarjat :

Capital gains and losses

“In the USA the recent ri se in wealth is entirely due to housing. And that
rise in housing is due to house prices, not rents.”

Odran Bonnet, Pierre -Henri Bono, Guillaume Chapelle and Etienne
Wasmer (2014)

[ ]
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Wealth Inequality in Britain

Wealth inequality in Britain 1810 to 2010
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FT re-analysis doesn’t take suﬁici#’t
account of differences across
datasets.

- Comparing estate records with
surveys makes little sense.

Source: Chris Giles, “Data_problems with Capital in the 215t Century” and Thomas Piketty "‘Responseto FT"

Justin Wolfers, /Inequality and Growth » 25
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40 vuotta aiemmin (viisaasti) sanottua

“The distinction between renters and pure capitalists in modern
iIndustrial economies does not seem to carry much force; if
so, the income of capitalists depends not only on the return to
physical capital, but also on the return to land, natural
resources, etc. But the basic Cambridge equation, that the
rate of return on capital is equal to the rate of growth divided
by the savings propensity of capitalists, is only true if there is
no land, no exhaustible natural resources, etc. In a model
allegedly developing out of Ricardo, where land played such
a crucial role, isn't it curious that natural resources are never
mentioned, let alone their implications for the general theory
developed?”

Joseph Stiglitzin (1975) arvio teoksesta Luigi L. Pasinetti
(1974): Growth and Income Distribution: Essays in Economic
Theory (1975)

[ ]
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“The labor share of national income is arithmetically the same thing as the
real wage divided by the productivity of labor. Would you rather live in a
society in which the real wage was rising rapidly but the labor share was
falling (because productivity was increasing even faster), or one in which the
real wage was stagnating, along with productivity, so the labor share was
unchanging? The first is surely better on narrowly economic grounds: you eat
your wage, not your share of national income. But there could be political and
social advantages to the second option. If a small class of owners of
wealth—and it is small—comes to collect a growing share of the national
income, it is likely to dominate the society in other ways as well. This
dichotomy need not arise, but it is good to be clear”.

“Piketty’s main point, and his new and powerful contribution to an old topic:
as long as the rate of return exceeds the rate of growth, the income and
wealth of the rich will grow faster than the typical income from work. (There
seems to be no offsetting tendency for the aggregate share of capital to
shrink; the tendency may be slightly in the opposite direction.) This
interpretation of the observed trend toward increasing inequality, and
especially the phenomenon of the 1 percent, is not rooted in any failure of
economic institutions; it rests primarily on the ability of the economy to
absorb increasing amounts of capital without a substantial fall in the rate of
return. This may be good news for the economy as a whole, but it is not good
news for equity within the economy.”

| will call this process it the “rich-get-richer dynamic. Robert E. Solow (2014)
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