ARTIKKELI

ILPO SUONIEMI
Tutkimuskoordinaattori
PALKANSAAJIEN TUTKIMUSLAITOS

ilpo.suoniemi@labour.fi

Kuvat
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Pikettyn tutkimus tulo- ja varallisuuseroista

ja sen kritiikkia

Thomas Piketty asettaa eriarvoisuuden keskelle taloustieteen virtaa ja kuvaa, miten eri sukupolvet kartuttavat varallisuutta ja

miten se siirtyy sukupolvelta toiselle. Koska Piketty tarttui talouden kysymyksista suurimpaan, seurauksena oli mediamyrsky.

Teosta on arvioitu ja arvosteltu poikkeuksellisen paljon. Koko talousjérjestelmén, sekd makro- ettd mikrotason yhdistava

analyysi saa aikaan sen, etta vain harva keskittyy koko kuvaan. Suurin osa kritiikista osuu yksityiskohtiin. Pikettyn esittama

kapitalistisen jarjestelman kuvaus ndyttas kestavan laajasta kritiikists huolimatta. Toisaalta kritiikki on nostanut esiin

tutkimusaiheita, joilla kuvausta voidaan syvent&s ja tarkentaa.

”Pddoma
21. vuosisadalla” THOMAS
PIKETTY (20142a) asettaa eri-
arvoisuuden keskelle talous-

uurteoksessaan

tieteen virtaa. Hidn esittdi
henkil6iden vilisen tulonjaon ja funktio-
naalisen (pddoman ja tyon vélisen) tulon-
jaon synteesin, jossa keskeisid tekijoité
ovat pidoma, sen tuottoaste ja talouskas-
vu. Pikettyn analyysi vastaa sithen, miten
eri sukupolvet kartuttavat varallisuutta
ja miten se siirtyy sukupolvelta toiselle.
Tdm4 on taloustieteen suurimpia kysy-
myksié.

Taloustieteen klassikkoja Malthus,
Ricardo ja Marx seuraten Pikettyn ana-
lyysi ankkuroituu kapitalismin talous-
historiaan. Hén kiteyttdd nikemyksensi
muutamaan keskeiseen tunnuslukuun
ja tarkastelee niiden historiallista kehi-
tysté. Lisdksi hin tekee rohkean arvion
kapitalismin tulevasta kehityssuunnasta
200-vuotisen taloushistorian pohjalta.
Téssé esikuvana ovat SIMON KUZNETSIN
(1955) Yhdysvalloissa 1950-luvulla teke-
méi pioneerityd ja erityisesti Tony Atkin-
sonin viitoittama suunta.

Pikettyn teos keskittyy ddrimméiseen
eriarvoisuuteen, joka koskee tulo- ja va-

rallisuusjakauman huippua. Taustalla on
mittava, 1990-luvulla aloitettu, henkilo-
kohtaisen tulonjaon kehitysti selvittiavi
tutkimusprojekti, World Top Incomes
(ATKINSON JA PIKETTY 2007, 2010;
ATKINSON ET AL. 2011). Perusaineistona
ovat verotiedot. Nykymuotoinen tulove-
rotus alkoi eri maissa vasta 1900-luvun
alussa, mutta varallisuus- ja perint6vero
ovat vanhempaa perua.

Sata vuotta sitten tulojakaumat olivat
erittdin keskittyneitd. Viime vuosisadan
alkupuoliskolla ja aina 1970-1980-luvul-
le saakka tulonjako tasoittui. Talouden
shokit, sodat, inflaatio, lama ja politiik-
ka iskivit varallisuuden suonta. Tdrkein
néistd oli politiikka, johon kuuluivat
ammattiliittojen salliminen, korko- ja
vuokrasdintely sekid erittdin ankara
progressiivinen tulo- ja perintéverotus,
jolla kuponginleikkaajat nd4dnnytettiin
melkein hengilti.

Rikkaimpien osuus kaikista
tuloista ldhti uuteen nousuun
eri maissa 1970-luvulla tai
vihin myshemmin.

Kehityssuunta on kdintynyt. 1970-1u-
vulta alkaen huipputulojen tulo-osuus
(so. osuus kaikista tuloista) on ldhtenyt
uuteen nousuun. Muutosten tarkka ajoit-
tuminen on riippunut kunkin maan his-
toriasta. Yhdysvalloissa huipputulojen
tulo-osuus on palannut sadan vuoden
takaiselle tasolleen. Erona aiempaan on
ollut erityisesti Yhdysvalloissa huippu-
johtajien palkkioiden huikea kasvu, joka
nikyy tulojen rakenteessa. Huippujoh-
tajat ovat nousseet kuponginleikkaajien
rinnalle. Tuloverotuksen ylimpien ra-
javerojen alentuminen néyttdd olevan
vilttiméiton mutta ei riittdvi ehto huip-
putulojen kasvulle. Manner-Euroopassa
palkkaerot eiviit ole kasvaneet.

Tit# kehitystd on vastannut pddoman
osittainen comeback. Nykyisin varal-
lisuuserot eivit ole niin ddrimméisid
kuin viime vuosisadan alussa (kuvio 1).
On syntynyt omistava “keskiluokka” (40
prosenttia viestosti), jolla on noin 30
prosenttia kaikesta varallisuudesta.

Varallisuusjakauman huipusta saata-
va tieto on puutteellista ajassa, maittain
hajanaista ja vihemmin luotettavaa kuin
tuloista saatava. Jakautumista koskevat
tiedot perustuvat omaisuuden ja kuo-
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Kapitalistisen talouden voimanléhtee-
Kuvio 1. Varallisuuserot Euroopassa ja Yhdysvalloissa vuosina 1810-2010. ni on se, ettd varallisuus/pddoma uusin-
taa itsedén ja samalla sen omistaja saa

tavoittelemaansa tuottoa. Pikettyn kirjan

100 1 % keskeisinté sisdlt6d on tieto varallisuu-
c . . . . o .
=90 den jakaantumisesta ja perinnonjakoa
[ . . .
8 2 80 kuvaavan tilastollisen prosessin kuvaus.
%—g 70 Talouskasvu ja funktionaalinen (ty6n ja
%_@ 60 pddoman vilinen) tulonjako kytketédin
<8 s mukaan parilla yksinkertaisella yhti-
22 40 16114, joissa esiintyy yksityisen piddoman
;ﬁ 20 K suhde kansantuloon Y, ts. pddoman

o

=3 . kansantulosuhde (ks. oheinen laatikko).
@ 2 50| @ YLIMMAN KYMMENYKSEN VARALLISUUSOSUUS: EUROOPPA N o
é @ YLIMMAN KYMMENYKSEN VARALLISUUSOSUUS: USA Pidoman kerryttdminen tuottaa yhtilon,
£ 10 YLIMMAN PROSENTIN VARALLLISUUSOSUUS: EUROOPPA . .
> @ YLIMMAN PROSENTIN VARALLISUUSOSUUS: USA jonka mukaan padoman kansantulosuh-

de K/Y on ”tasapainossa” yhti suuri kuin
sddstdmisasteen s ja kansantulon kasvu-

0
1810 1830 1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010

vauhdin g osamiira:

(€Y K/Y =s/g.

linpesien verotukseen. Se, onko vain
muutaman vauraan maan varallisuuden
jaon ja perint6jen (parhaat tiedot ovat
Ranskasta) historiallinen kehitys riittiva
tietopohja tulevaisuuden suuntaviivojen
arviointiin, on keskeinen kysymys. Suo-
men tilannetta ovat kartoittaneet RII-
HELA YM. (2015), mutta tiedonkeruun
jatkuminen pitdd varmistaa.

Myés varallisuuden
epitasaisesta jakaantumisesta
on saatu tarkempaa tietoa.

Piinvastoin kuin Yhdysvaltojen tuloero-
jen osalta, joissa U:n muotoinen kehitys-
kaari on kiistaton, Pikettyn tiedot eivit
tdysin tue maan varallisuuserojen vas-
taavaa kehitystd. Toimittaja CHRIS GILES
(2014) on esittinyt' kovaa kritiikkii
mittauksesta sekoittaen varallisuusky-
selyistd ja kuolinpesisti saatuja tietoja.
Varallisuuskyselyisti ei ole saatavilla
tutkimuksen kannalta keskeisti tietoa
jakauman huipusta (so. kaikkein varak-
kaimmista), mutta myos niissi eriar-
voistumiskehitys nikyy (YELLEN 2014).
SAEZ JA ZUCMAN (2014) kiyttivit veron-
alaisista omaisuustuloista johdettuihin
piddoma-arvoihin perustuvaa arviota va-
rallisuusjakaumasta ja pAityivit ylimmén
prosentin varallisuusosuuksien aiempia
arvioita (PIKETTY 2014a; KOPCZUK JA

SAEZ 2004) nopeampaan kasvuun.? Li-
siksi kasvu ylimméssé prosentissa néyt-
té4 olleen pelkéstidn ylimmén promillen
ansiota.

Jos sY = gK, niin sdistimilld kansantu-
losta osuus sY muodostuu uutta varal-
lisuutta vauhdilla g, joka on sama kuin

AVAINKASITTEITA

Kansantulo (Y) on virtasuure, so. se lasketaan joltakin ajanjaksolta, esimerkiksi
yhdelté vuodelta. Se saadaan vihentdmailld bruttokansantulosta?, joka on talous-
yksik6iden saamien tuotannontekijikorvausten summa, kiinteén pidoman ku-
luminen. Funktionaalista tulojakoa tarkasteltaessa se jaetaan palkkatuloihin ja
pidomatuloihin (vuokrat, korot, osingot, jakamaton voitto, rojaltit ja myyntivoitot).
Henkil6ittdin tarkasteltuna Piketty keskittyy ensitulojen jakautumiseen. Ndissd
tuloissa ei ole huomioitu verotuksen eiki tulonsiirtojen vaikutuksia.

Piddoma (K) on varantosuure, joka on mééritelty jollakin tietylld hetkell4, esi-
merkiksi vuoden lopussa. Pikettyn pddoman késite on lihelld nettovarallisuutta,
jossa varoista on vihennetty velat, ja hin kiyttd4 molempia. Héin ei tee eroa “tuot-
tamattoman” ja ”tuottavan” pddoman vililld. Esimerkiksi maan parannusten ja
”maan luontaiskidyton” kesken ei eroa tehdi. Pikettyn pddoma on omistusta, jota
voidaan myyd4 ja ostaa markkinoilla (“inhimillistd pddomaa” voi vain vuokrata,
ei ostaa, ellei orjuutta sallita). Kapitalistin kannalta ei liene vilid missd muodossa
piddoma on, tuotantopddiomana vai tuottamattomana, esimerkiksi arvoesineissé
niiden hinnan nousun toivossa.

Pidoman kisite riippuu yhteiskunnan kehitysasteesta ja normeista. Raja sille,
mité yksityisomistuksen piiriin kuuluu, on muuttunut huomattavasti ajan myota
ja vaihtelee maasta toiseen, kuten orjuus ddriesimerkkini osoittaa. Sama pitee
ilmakeh&én, valtameriin, erdmaihin ja tietoon. Yksityisessi intressissi on hankkia
niihin omistusoikeus ja puolustella titd mieluummin tehokkuusperusteilla kuin
omalla edulla. Mutta oma etu ei takaa yleistd etua (PIKETTY 20144, 47).

Vaikka Pikettyn mukaan pdioma on moniulotteista, voidaan markkina-arvojen
perusteella laskea sen kokonaisvaranto ja muodostaa pddoman kansantulosuhde,
B = K/Y, jonka avulla voidaan verrata seké eri talouksia ettd vuosisatojen paéssi
toisistaan olevia yhteiskuntia.




MYOS PAAOMAKANNAN SUHDE KANSANTULOON KAANTYI1970-LUVULLA
NOUSUUN, JASAMALLA TALOUSKASVU HIDASTUL.

kansantulon kasvuvauhti, ja pddoman
kansantulosuhde siilyy ennallaan. Yh-
tdlé on mekaaninen eikd edellytd mitdin
mallia sddstdmisen (ja investointien)
motiiveista tai kasvun ldhteistd. Yhti-
164 ei pid4 tulkita tasapainotilana, vaan
pikemminkin se kuvaa tendenssié, mi-
hin suuntaan pidfioman kansantulosuhde
kehittyy.

Pikettyn havaintojen mukaan myds
pddoman kansantulosuhde on noudat-
tanut U:n muotoista kehityskaarta. Suh-
deluku oli 1800-luvulla korkealla tasolla,
jopa 800 prosenttia, josta se 1900-luvun
alkupuoliskolla aleni noin puolella kiin-
tyen sitten 1970-luvulla uuteen kasvuun.
Vastaavasti talouden kasvuvauhti oli vii-
me vuosisadalla poikkeuksellisen nopea
hidastuen sitten viime vuosikymmeniné.
Varallisuus karttuu siddstimisen avulla,
ja sddstimisaste on sdilynyt suhteellisen
vakaana. Vaikka se on eri maissa vaihdel-
lut, se on yleensi ollut suhteellisen kor-
kea, noin 10 prosenttia kansantulosta, ja
kasvuvauhdin ja sdéistimisasteen vilinen
korrelaatio on aika heikko.

Toisaalta kansantulon kasvuvauhti on
vaihdellut seuraten viestonkasvun muu-
toksia. Alkaneella vuosisadalla maailman
viestbkasvu hidastuu ja sen seurauksena
kansantulon kasvuvauhti alenee. Piket-
ty arvioi, ettd pddoman kansantulosuhde
jatkaa viimeaikaista kasvuaan kehittynei-
den maiden nykyisesti noin 600 prosen-
tin tasosta. Samalla kun pd4doman kan-
santulosuhde on kdintynyt kasvuun, on
perintojen (ja lahjojen) koko ja merkitys
uudelleen kasvanut. Ranskassa vuonna
2000 noin 12 prosenttia kansantulosta ja
varantona noin 60 prosenttia yksityisesti
varallisuudesta tuli perinnoista.

Toisen yhtdlon mukaan pddoman kan-
santulo-osuus, a, on miiritelmallisesti
yhtéi suuri kuin pddoman tuottoasteella
r (= omaisuustulot jaettuna koko varal-
lisuudella) kerrottu pddoman kansantu-
losuhde* K/Y:

(@) a=rK/Y

Kolmas on “epivakauttava” epdyhtilo:

3 r>g.

Jos omaisuuden tuotto r ylittd4 kansan-
tulon kasvuvauhdin g, niin pdiomatulot
kasvavat nopeammin kuin tyosté saadut
tulot. Koska varallisuuden jakautuminen
on huomattavasti keskittyneempéé kuin
tulojen jakautuminen, johtavat suuret
pddomatulot, jotka pddosin kertyviit suu-
rituloisille, sekd omistuksen etti tulon-
jaon keskittymiseen entisestdén. Syyné
ovat sekd pddoman kansantulosuhteen
kasvu ettd varallisuuden keskittyminen
perinndistd ja pddomatulosta tehdyn
sddstdmisen kautta. Luonnollisesti timé
edellyttda riittdvad sddstdmistd pddoma-
tulosta ja sité, etteiviit rikkaiden perinnét
ohjaudu kéyhille.

Jos r > g, niin sek3 omistus
etti tulot keskittyvit entista
enemmian rikkaille.

Pikettyn mukaan pddoman veroja edel-
tdvi tuottoaste on ollut historiallisesti

vakaa, pitkin ajan keskiarvonaan 4,5-5,5
prosenttia. Verojen jilkeinen tuottoaste
(r) on ollut viime vuosisadan poikkeus-
jaksoa (1913-2012) lukuun ottamatta
korkeampi kuin kansantulon kasvu-
vauhti (g), joka tulevaisuudessa alenee
(kuvio 2).

Progressiivinen perint6vero oli tirkeé
tyokalu estettéiessi varallisuuden kasau-
tumista perhedynastioille. Yhdysvaltojen
1930-1970-lukujen ankaran verotuksen
(esimerkiksi kuolinpesien verotuksessa
ylimmit rajaveroprosentit olivat lihes
80) perusteena oli eron tekeminen van-
haan, aateliston ja perintéeliitin hallit-
semaan Eurooppaan.

Pddoman verojen jilkeinen tuotto on
ollut kasvussa veroparatiisien mahdollis-
taman veronvilttelyn ja maiden vilisen
verokilpailun johdosta. Piketty ennustaa,
ettd tulevaisuudessa epiyhtil6 voimis-
taa pddoman kasautumistendenssii ja
perint6jen merkityksen kasvaessa luo
kierteen, jolla varallisuuden keskitty-
minen jatkuu (kuvio 2).

Niiden havaintojen yhdistiminen
on uusi oivallus, jolla voi olla voimak-
kaita vaikutuksia yhteiskuntaan. TAim&
voi johtaa kasvavaan eriarvoisuuteen ja

Kuvio 2. Pddoman tuottoaste ja talouskasvu koko maailman tasolla antiikista vuoteen 2100.
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PIKETTYN ENNUSTE: PERINTOJEN MERKITYKSEN KASVAESSA
RIKKAIDEN RIKASTUMINEN JATKUU JA YHTEISKUNNALLINEN VALTA

KESKITTYY.

erityisesti tulo- ja varallisuusjakauman
huipun erkaantumiseen muista. Timi
’rikkaat rikastuvat”-dynamiikka toimii,
jos talous voi imed kasvavan varallisuu-
den ilman, etti sen tuottoaste olennai-
sesti alentuu.

Omaisuuden ja perint6éjen comeback,
joka vertautuu 1800-luvun lopun Englan-
nin ja Ranskan luokkayhteiskuntiin, hei-
kentd4 modernia koulutukseen ja tuotta-
vuuteen perustuvaa meritokratiaa. Ndin
omistus palaa keskeiseksi taloudellisen
ja yhteiskunnallisen vallan ldhteeksi.
JAMES MEADE (1978) piti tdrkeéni sit4,
ettd estetddn perhedynastioiden varal-
lisuuden kasautuminen ja taloudellisen
vallan keskittyminen. Sen seurauksena
rikkaat voivat ostaa vaikutusvaltaa (ks.
my06s STIGLITZ 2012).° Tien pé#ssi voi
olla luokkien vilisen taistelun kérjisty-
minen vikivallaksi.

POIMINTOJAPIKETTYLLE ESITETYSTA
KRITIIKISTA

Koska Piketty tarttui talouden kysymyk-
sistd suurimpaan, niin seurauksena oli
mediamyrsky. Teosta on arvioitu ja arvos-
teltu poikkeuksellisen paljon. Koko jir-
jestelmin, sekd makro- ettd mikrotason
vhdistévi, analyysi saa aikaan sen, etti
vain harva nikee metsén puilta ja kes-
kittyy koko kuvaan. Esimerkkini hyvésti
on SOLOWIN (2014) my6tisukainen arvio,
joka ei takerru yksityiskohtiin. Luonnol-
lisesti kirjassa on puutteita. Kehittyvien
talouksien erityispiirteet sivuutetaan
(MILANOVIC 2013), samoin monopolivoi-
ma ja yliméiriisten voittojen tavoittelu
eli ns. rent-seeking (sTIGLITZ 2012). Li-
siksi muut eriarvoisuuden ulottuvuudet
jaavit huomiotta (ATKINSON 2014; ks.
myos PIKETTY 2014b).

Useimmat kriittiset huomiot koskevat
suuren kertomuksen yksittiisid lukuja.®
Niitd lukemalla tulee mieleen intialainen
kansansatu elefantista ja sokeista miehis-
té, joista kukin elefantin eri ruumiinosia
tunnusteltuaan kuvasi omaa késitystdin
siitd, millainen elefantti on. Loistavana

poikkeuksena on ATKINSONIN (2014)
kritiikki, jossa Piketty ddrimméiseen
eriarvoisuuteen keskittyvid nikemystd
olennaisesti laajennetaan ja esitetdéin
kattavampi eurooppalainen politiikka-
ohjelma.

Useimmat Pikettyn kriitikot
eivit ole ottaneet huomioon
hanen tutkimustensa
kokonaisuutta.

Yhtilé (2) on tautologia ja sdidstynyt
laajalta kritiikiltd. Jos yhtidléd (1) tul-
kitaan tiukkana tasapainoyhtéloné, sitd
voidaan kritisoida siité, ettd siind yh-
distetddn muuten toisistaan riippuvia
(endogeenisia) tekijoitd. Esimerkiksi
joko sédidstdmisaste tai talouskasvu voi
riippua pddoman kansantulosuhteesta ja
kddntden. SUMMERS (2014) argumentoi,
ettd jos varallisuus kasvaa ja tulot siily-
vit ennallaan, niin sidstimisaste alenee.
KRUSELL JA SMITH (2014) menevit di-
rimmaéisyyksiin ja pohtivat, mita yht#los-
sd tapahtuu, jos talouskasvua ei ole, kun
kiintedn pddoman kuluminen otetaan
eksplisiittisesti mukaan.” Yhtilo on ris-
tiriidassa sekd “oppikirjan kasvumallin”
ettd “optimaalisen sdéstimisen teorian”
kanssa: molempien mukaan my0s siésti-
misaste ldhestyy nollaa, kun talouskasvu
menee nollaan.®

On iso ero sillg, tarkastellaanko brut-
tosuuretta (bruttokansantulo) vai netto-
suuretta (Y), josta jalkimmaéisesti kiinte-
dn pddoman kuluminen on vihennetty.
Nollakasvu toisessa kuvaa eri maailmaa
kuin toisessa. Jos kansantulo ei kasva,
mutta pdfioman kansantulosuhde koho-
aa, veisi pddoman kuluminen yhé kasva-
van osuuden bruttokansantulosta (joka
siis kasvaisi). Krusellilta ja Smithilté
jid huomioimatta, ettd myos pddoman
kuluminen on endogeeninen muuttuja.
Kansantulon kasvun hidastuessa toden-
nikoisesti myods pddoman kuluminen

hidastuu sen koostumuksen muuttuessa.
Heidédn esimerkkilaskelmissaan pddoman
kulumisvauhtia mittaavat parametrit (10
prosenttia vuodessa) eivit liity siihen
todellisuuteen, jota Piketty kuvaa. Sitd
vastoin taloustilastoihin perustuvat,
Pikettyn teollisuusmaiden kehityksen
(1970-2010) perusteella laskemat korre-
laatiot tukevat yhtdlod (1) (tistd tarkem-
min PIKETTY JA ZUCMAN 2014).

Onko r > g tulevaisuutta? Joidenkin
mielestd nidin on vilttimitti (kuten
useissa kasvumalleissa), toisten taas ei,
joillekin kysymys on empiirinen. Usein
kriitikolta unohtuu, ettd Pikettyn r on
veronjilkeinen tuottoaste, johon voi-
daan vaikuttaa monella eri tavalla, ku-
ten PIKETTY (2015) itsekin muistuttaa.
Lisiksi varallisuuden jaon kérjistymisen
kannalta ehto ei ole yksinédén riittdva
eikd edes vilttimitén. On selvii, ettd
jos varallisuus on jaettu kaikille tasan,
ei varallisuuden kansantulosuhteella
ole mitddn merkitystd. Mutta toisaalta on
selvii, ettd jos Pikettyn muut, aiemmin
kuvatut edellytykset (omistajien riittavi
sddstdminen ja perint6jen ohjautuminen
rikkaammille) ovat voimassa, niin epéyh-
tdl6 on voimanlihde, jolla funktionaali-
nen tulonjako ké#dntyy padoman eduksi ja
jo alun perinkin epétasaisesti jakautunut
varallisuus kasautuu.

”Usein kriitikolta unohtuu, etta
Pikettyn r on veronjilkeinen
tuottoaste, johon voidaan
vaikuttaa monella eri tavalla.”

Jos talous pidfiomavaltaistuu ja talouden
kasvuvauhti alenee, niin voiko pddoman
tuottoaste siilyd riittdvini? Kasvuteo-
riassa tuotanto syntyy kahden aggre-
gaattipanoksen, tyovoiman ja pddoman
avulla. Tidssd mallimaailmassa pdioman
tuottoasteen sdilyminen edellyttii sitd,
ettei pddomaa kerrytettiessi sen raja-
tuottavuus® nopeasti alene, vaan pddoma-



panoksella voidaan joustavasti korvata
niukkenevaa ty6voimaa. Néin karttuva
péddoma voi imeytyd tuotantoprosessiin.
Useat kriitikot, esimerkiksi SUMMERS
(2014), ovat muistuttaneet, ettd histo-
riaan perustuvat (teknisesti ilmaistuna:
panosten vilisen substituutiojouston)
estimaatit eivit tue titd. Erityisesti ndin
on, jos tarkastellaan nettosuureita kuten
Piketty (ROGNLIE 2014). Toisaalta Pi-
ketty esittdimi tilastomateriaali viittaa
suhteellisen korkeisiin varallisuuden
tuottoasteisiin.

Ristiriidan ratkaisu voi piilld kysy-
myksessd, médrdytyyko pddoman tuotto
pelkidstddn tuotannon rajatuottavuuden
perusteella ja onko kansantalouden tili-
pidon pddomakanta ensisijaisesti se kisi-
te, josta varallisuus muodostuu. Jos niin
ei ole, niin miksi sellaista varallisuutta
kerrytetiin, joka ei ole tuotantopddomaa
(ks. my0s STIGLITZ 1975)?'° Ongelma voi
myos ratketa muistamalla, ettd Pikettyn
skenaario kuvaa tulevaisuutta. SUMMERS
(2013) on jo vastannut (osin itse esitté-
miinsi) kritiikkiin. Tuotannon roboti-
saatio, johon Piketty viittaa, voi muuttaa
tuotantoteknologiaa. Summersin mallis-
sa pddomalla on kaksoisrooli. Yht##lté
pddoma lisdd tyovoiman tuottavuutta,
mutta toisaalta sitd voidaan kiyttdd myos
tekeméin tismélleen sitd, mitd tybvoima
tekee (robotit). Tdssi tapauksessa voi ta-
vallinen pdfomakanta niukentua ja sen
tuottoaste nousta samalla kun robottien
kéytto lisddntyy. Kokonaisuudessaan paa-
oman tulo-osuus voi nousta samalla kun
koko pédomakanta kasvaa. Se, kiyko nédin
ja miten nopeasti, riippuu siitd, kenen
toimesta investointipddtokset tehddin;
suuntautuvatko investoinnit robottitek-
niikkaan vai inhimillisen pddoman kehit-
tdmiseen ja millaista kulutusta politiikal-
la suositaan (ATKINSON 2014)?

Robottien kiytén lisddminen
voi jopa kohottaa padaoman
tuottoastettar.

Toisaalta asuntovarallisuus muodostaa
huomattavan osan kotitalouksien va-
rallisuudesta. Missid miirin varallisuu-
den tuotto perustuu vuokriin vai onko
kyseessi kiinteistéjen arvonnousu? Ti-

hin on moni (esimerkiksi ALLEGRE JA
TIMBEAU 2014; ROGNLIE 2015) kiinnit-
tinyt huomiota. Erityisesti Euroopassa
pddoman kansantulosuhteen kasvu on
ollut padosin asuntovarallisuuden aihe-
uttamaa." Toisaalta Ricardon maankor-
koteoriaa soveltaen 16ytyy moderni seli-
tys suurten metropolien, kuten Lontoon
keskustan huikeille vuokratuotoille ja
kiinteist6jen arvonousulle ("superstar
cities”, ks. GYOURKO ET AL. 2013)."2 Til-
td osin neoklassinen pddoman késite voi
olla vaillinainen ja sen moniulotteisuus,
jota Piketty korostaa ja joka mahdollistaa
sen uusia kiyttétarkoituksia, pitdd ottaa
eksplisiittisesti huomioon.

Pikettyn tirkein argumentti ji4 ehjik-
si, silld ylimmén varallisuusprosentin
osuuden kasvua on hyvin hankala selit-

tdd pelkilld asuntojen hinnannousulla.*
Asuntovarallisuuden 1900-luvulla ta-
pahtunut nousu, kuten Piketty kirjas-
saan selkeésti kertoo, johti keskiluokan
(6-9. tulokymmenys") varallisuusaseman
vahvistumineen, mutta eliitin nousua se
ei selité, yhtd vihin kuin teknologian ja
koulutuksen vilinen kilpajuoksu selittda
Yhdysvalloissa ndhtyi ylimpien tulojen
huimaa kasvua.'

Myo6skéddn teknologian murroksella
ei voi selittd4 tuloerojen erilaista kehi-
tystd Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Sitd
vastoin Yhdysvalloissa niyttéisi siltd,
ettd huipputulojen osuus oli matala,
kun ylimmit rajaveroasteet olivat kor-
keimmillaan (1930-luvun New Dealin ja
1980-luvun presidentti Reaganin vilise-
ni aikana), ja vastaavasti ne nousivat kun

Kuvio 3. Tuloverotuksen korkeimmat rajaveroasteet vuosina 1900-2013.
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Kuvio 4. Kansantulosta laskettu veroaste rikkaissa maissa vuosina 1870-2010.
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VEROTUKSEN MUUTOKSILLA ON OLLUT SUURI VAIKUTUS RIKKAIDEN
RIKASTUMISEEN, JASITAPIKETTY HALUAA MUUTTAA.

rajaveroasteet olivat matalat (Reaganin
jilkeen) (kuvio 3). Myos maiden vililld
nikyy vahva korrelaatio ylimpien vero-
asteiden alentamisen ja ylimmin prosen-
tin tulo-osuuden vililld. Havainto koskee
ennen veroja mitattuja tulo-osuuksia, jo-
ten siti ei koske se mekaaninen vaikutus,
joka verotuksen alentamisella on vaikka-
pa kiytettivissé oleviin tuloihin.

Ylimpien prosenttien osuuksien
kasvua ei voida selittas pelkalls
asuntojen hintojen nousulla
(varallisuus) eiki teknologian
murroksella (tulot).

Veroasteen nousu liittyy modernin hy-
vinvointivaltion rakentamiseen, samaan
ajanjaksoon, jolla huipputulojen osuus
aleni ja jota Piketty nimittd4 poikkeus-
ajaksi (kuvio 4). Onko syyni verotuksen
kannustavuuden aiheuttama tuottavuu-
den kasvu vai yritysjohdon saalistus mui-
den palkansaajaryhmien kustannuksella?
Tuottavuuden kasvua vastaan puhuu se,
ettei talouskasvu ole voimistunut niissé
maissa, joissa veroja on leikattu. Lisdksi
ylimmin prosentin tulot ovat kehittyneet
eri ajanjaksoilla aivan eri tavalla kuin lo-
pun 99 prosentin.

Piketty kuvaa, miten yhteiskunnan
valitsemat instituutiot ja politiikka ovat
muovanneet tulojen ja varallisuuden ja-
kautumista. Samalla siitd voidaan johtaa
korjauskeinot, joista Piketty nostaa esiin
verotuksen. Hin my6ntéi vaikutusta ole-
van myo6s muilla tekijoilld, kuten mini-
mipalkalla, ammatillista jarjestdytymistd
tukevalla politiikalla seki sdéntelyn ja
monopolien purkamisella. ATKINSON
(2014) esitt#d laajan 12 kohdan ohjelman,
joka kiidntiisi tulonjaon tasaisempaan
suuntaan.!”

ACEMOGLU JA ROBINSON (2015) argu-
mentoivat, ettd eriarvoisuuden kehitys
liittyy ldheisesti institutionaalisiin te-
kijoihin ja niiden kehittymiseen. Yhteys

on paljon voimakkaampi kuin ne voimat,
joita Piketty painottaa. Pikettyn kirjan lu-
keneelle viite on ylldttivi. He esittéivit
joukon maaregressioita, joissa tuloeroja
selitetdéin r:n ja g:n viliselld kuilulla. Va-
hinko vain, etti heilld on viiri selitettiva
muuttuja ¥, useimmiten vdirin mitattu
selittdja' ja kirjan verotusta ja politiikkaa
koskevat (loppu)luvut jiivit ilmeisesti
huomaamatta (PIKETTY 2015).

Pikettyn mukaan eriarvoisuuden kehi-
tys ei seuraa suurta determinististd me-
kanismia. Téssd sekd Marx ettd Kuznets
olivat vddrissid. On vahvoja voimia, jotka
vuoroin kérjistivit tai vihentévit talou-
dellisia eroja. Yhteiskunnan valitsemat
instituutiot ja politiikka mairdavit, mitkd
voimat hallitsevat kehitystd. Demokrati-
oissa niiden pitéisi heijastaa vallitsevia
yhteiskunnallisia normeja (PIKETTY JA
SAEZ 2014).

Eriarvoisuuden sietimiseen vaikutta-
vat paitsi arvot ja oma asema, my0s kési-
tykset siitd, misti eriarvoisuus aiheutuu.
Pikettyn kirja on tuonut suuren yleisén
tietoisuuteen vastauksia tihidn. Useissa
maissa on vaadittu julkisuuteen Piket-
tyn aineistoja vastaavia mutta aiemmin
salattuja tietoja. Vaatimuksiin on my6s
vastattu, ja kirjan my6téi suurelle ylei-
s6lle esitelty tutkimustyo saa varmasti
seuraajia. H

Viitteet

1 Financial Times, 23.5. ja 28.5.2014.

2 Piketty yhdisti eri aineistolidhteitd, mutta
tirkeimpéni niisti olivat kuolinpesitiedot, joissa
trendi néikynee viipeelld.

3 Bruttokansantulo muodostuu kotimaisen koko-
naistuotannon arvosta eli bruttokansantuotteesta
(bkt) sekii ulkomailta saadusta ensitulosta (netto),
joka siséltii lihinni tuotannontekijituloja.

4 Yhtils (2) ilmaisee siis yksinkertaisesti vain, etti
o = omaisuustulot/kansantulo.

5 Niisti “ostoista”, esimerkiksi vaalirahoituksesta,

suorasta lobbauksesta seki yhdistysten

ja ajatushautomoiden perustamisesta ja
rahoituksesta, ei yleens periti edes kulutusveroja;
piinvastoin ne oikeuttavat monessa maassa
verovihennyksiin.

6 Osa kokee oman tydnsi sivuutetuksi ja siten
henkisté laiminlyontii.

7 Pikettylld talouskasvu on viiestonkasvun ja per
capita-kasvun summa ja alenee 1dhinn4 vieston-
kasvun seurauksena.

8 Mieleni tekisi suositella harjoitustehtiviksi
(supistuvan vieston) "degrowth”-kehikkoa epiyh-
tilorajoitteineen.

9 Pddoman rajatuotos on se tuotannon miirin
liséys, jonka saadaan aikaan lisdaamalld
pidomakantaa yhdelld yksikolla.

10 Varallisuuden monipuoliset sijoitusmahdol-
lisuudet takaavat varallisuuden ja perintdjen
kansantulo-osuuden nousun uudelle, nykytilaa
korkeammalle tasolle samalla, kun tulojen ja varal-
lisuuden jakauma keskittyy.

11 Yhdysvalloissa asuntovarallisuuden merkitys
on pienempi. TAm& antaa mahdollisuuden omaan
paikallistuntemukseen perustuvaan kritiikkiin.
USA on ollut ja on jossain méirin erilainen.

12 Maankorkoteorian mukaan (niukan ja hyvén)
maatalousmaan hintaan kapitalisoituu se kasvava
tuottoerotus (hyvin ja huonon maan vililld), joka
syntyy, kun kysynnin kasvaessa viljelykiyttoon
joudutaan ottamaan yhi huonompia maita.

13 "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?” (STIGLITZ 1975).

14 Varallisuuden noususta on yhté turhaa syyllistda
nykyisid mummon mokin omistajia kuin 1700-lu-
vun pienviljelijoita.

15 Kun tulonsaajat asetetaan tulojensa mukaiseen
jirjestykseen, niin tissd mainittu keskiluokka
saadaan, kun isompituloisesta puoliskosta jitetéiin
pois rikkain 10 prosenttia.

16 Valtaosa ylimmén tulokymmenyksen (suuritu-
loisimman 10 prosentin) tulo-osuuden kasvusta

aiheutuu ylimmén prosentin tulo-osuudesta, jonka



kasvusta valtaosa aiheutuu ylimmén promillen on samalla johtanut perinté- ja varallisuusveron 18 Tuloerot varallisuuserojen asemesta.

osuuden kasvusta jne. Varallisuuden jakoa on toki episuosioon etenkin, kun verotuksen vaikutuksista 19 Korvikkeena on korko (velkapaperin tuotto)
my®és eliitin ulkopuolella, ja my6s eliitin ulko- jakohtaannosta ei ole ollut saatavilla tietoa. tai pdfioman rajatuottavuus, ei omaisuuden veron
puolisen vieston tulonjaon tutkimus on tirke#a. 17 Atkinsonin artikkeli on niin tirked, ettd se vaatii ~ jilkeinen tuottoaste. Niiltd osin tietopohja ei riitd
Piketty kuvaama keskiluokan nousu 1900-luvulla oman tarinansa. sukupolvien mittaisten kehityskaarten arviointiin.
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