KAPITALEN IDET
21. ARHUNDREDE

Thomas Piketty

Pi dansk ved Lars Bonnevie, Peer F. Bundgaard,
Line Vikkelso Frederiksen og Nils Voisin Schultz

Gyldendal




Kapitalen i det 21. arbundrede

et oversat fra fransk efter Le capital au XX1e siécle

© Editions du Seuil, 2013

Denne udgave: © Thomas Piketty og Gyldendal 2014
2. oplag

Sproglig redaktion: Victoria Westzynthitis

Faglig konsulent: Henrik Plaschke

Omslag: Harvey McCauley/Imperiet/Gracicla Galup
Grafisk tilrectelzgning og sats: Birger Gregers.

Bogen er sat med Garamond

og trykt hos Bookwell

Printed in Finland 2014

ISBN 978 87 02 16804 4

Lars Bonnevie har oversat fra side 1 til 206, Line Vikkelse Frederiksen side 206
¢il 325, Nils Voisin Schultz side 325 til 386 og Peer F. Bundgaard side 386 til 592

Forstea

Kapitel .
Kapitel 2."

Anden del. Dynam

Kapitel 3

Kapitel 4. Fra det

Kapitel 5. Kapit:

Kapitel 6. Fordelingen mel

www.gyldendal.dk
&Y Tredje del
— Kapitel 7. Uligheder og
LV | K
N T | Kapitel 9. Uligt
R semplien | Kapitel 10.
Kapitel 11.
Kapitel 12. Den globa
Fjerde del. Regulerin,
Kapitel 13. En
Kapitel 14. Hvordan

e




ULIGHEDERNES STRUKTUR ULIGHEDE}

‘. lig som det modsatte — og ikke en hypotese. Vi vil derfor se, i hvilken grad de i'f | 0,3 0g 0,5, hvad angir
stigende ulighed i arbejdsindkomster i USA falger en ,meritokratisk“ logik'(og }' ll 0,19 er fordelingen afa
i hvitken grad det er muligt at besvare dette komplekse normative spargémal.) e ikke langt fraabsolut |

P4 deste stade nojes vi med at bemarke, at denne absolutte gpdeling mel- ‘f ﬂ . le Epoque med en Gini
lem to ckstieme ulige samfundstyper, ,renticrsamfundet® og/supertopleder- ' ': ‘ Disse koefficienter
samfundet®, naturligvis er naiv og overdrevet. De to typer uligheder kan sagtens L 4 den nyttige, men de gi
findes pa en gang, for der er ikke noget til hinder for, agfman samtidig kan vare l'i' 1 lingsulighedeni én en
supertopleder og renticly tvartimod, hvilket ogsa undérbygges af, at formuekon- & bunden af pyramiden
centrationen i gjeblikket erbetydelig hgjere i USA end i Europa. Der er heller " og dette fra toppen. I
ikke noget til hinder for, at baxn af supertoplédere bliver rentierer. I praksis vil ’I | uundgicligt noget il
ethvert samfund altid blande de to logiklet. Men grundleggende findes der al- ' flerdimensional virkel
ligevel flere forskellige mader at nd dgt’samme ulighedsniveau pa, og USA er i ) 4 simple denne virkelig
2010°erne iser karakteriseret ved g rekordhoj ulighed i arbejdsindkomster (ho- ¥ L | virkelighed og ulighec
jere end i alle andre samfund,Ader er observeret pa tvers af tid og sted, herun- Lt- ! lige ved forskellige for
der ogsa samfund kendegegner ved meget stote kvalifikationsforskelle) og ved = sig. Hertil kommer, a
en ulighed i formuer, dér er mindre end i de traditignelle landbrugssamfund og j lli L har en tendens til at s:
i Europa i periodefi 1900-1910. Det er derfor vigtigtat forsta de udviklingsbe- o tal, selvom de okonor
tingelser, depKendetegner hver af disse to logikker, og sattidig ikke glemme, at g diggorelse af ulighede
de i det 247 irhundrede meget vel kan kombineres — og ikke blet aflose hinanden | de forckommer det o
— ggfaledes fore til en ny ulighedens verden, der er endnu mere cksgrem end de § beller, der viser de for

o forudgiende?, : I I-r.‘ komst og den samlede
.~ B A l: : efficienten.

' e QSW Problemer ved syntetiske indikatorer ‘| ' sig iaii;t:j:fdil?j
For vi gar i gang med det detaljerede studie af den historiske udvikling i de for- udrryke i rigtige peng
skellige lande og forseger at besvare ovenstiende sporgsmil, er vi nedt til at pree- : ster i det pigeldende]
cisere nogle metodemassige punkter. Vi har navnlig i tabel 7.1-7.3 angivet de ) kryptere. Fordelingst:
Ginikoefficienter, der svarer til de forskellige fordelinger. Ginikoefficienten har LU belig opfattelse af den
navn efter den italienske statistiker Corrado Gini, der skrev i begyndelsen af 3 lighed og de begraenst
det 20. drhundrede og i mellemkrigstiden, oger en af de hyppigst anvendte syn- _1 : disse sporgsmal. Synt
tetiske ulighedsindikatorer i officielle rapporter og i den offentlige debat. Den ;_'!; - abstrakt ogsterile bill
gar pr. konstruktion altid fra 0 til 1: den er 0 ved absolut lighed og 1 ved absolut . ‘ ’ sig selv i deres egen d
ulighed, dvs. hvis en uendelig lille gruppe ejer alle forhindenvarende ressourcer. ol I ' herer de gverste perce

Rent konkret konstaterer man, at Ginikoefficienten varierer mellem ca. 0,2 it_ 1 ret ofte er tilfeldet fo
og 0,4, hvad angir fordelingen af arbejdsindkomster i de forskellige samfund, r,r 1% de bagvedliggende da
mellem ca. 0,6 0g 0,9, hvad angir fordelingen af kapitalbesiddelse og mellem ca. lli_l i 7 mindste ikke fuldt uc

)
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ULIGHEDER OG KONCENTRATION: DE FGRSTE HOLDEPUNKTER

0,3 0g 0,5, hvad angdr uligheden i samlet indkomst. Med en Ginikoethcient pa
0,19 er fordelingen af arbejdsindkomster i de skandinaviske lande i 1970-80%erne
ikke langt fra absolut lighed. Omvendt var formuefordelingen i Europa i La Bel-
le Epogque med en Ginikoefficient pa 0,85 ikke er langt fra absolut ulighed?”.

Disse koefficienter — der findes ogsa andre, fx Theil-indekset — er underti-
den nyttige, men de giver ogsé mange problemer. De vil sammenfatte hele forde-
lingsuligheden i én enkelt numerisk indikator — bade den ulighed, der adskiller
bunden af pyramiden fra midten, og den, der adskiller midten fra det naste trin
og dette fra toppen. Deter meget enkelt og forferende ved forste sjekast, men
uundgieligt noget illusorisk. I virkeligheden er det umuligt at sammenfatte en
flerdimensional virkelighed med en endimensional indikator uden groft at for-
simple denne virkelighed og sammenblande uforenelige storrelser. Den sociale
virkelighed og ulighedens skonomiske og politiske betydning er meget forskel-
lige ved forskellige fordelingsniveauer, og det er vigtigt at analysere dem hver for
sig. Hertil kommer, at Ginikoeflicienten og andre syntetiske indikatorer ogsa
har en tendens til at sammenblande ulighed mht. arbejde og ulighed mht. kapi-
tal, selvom de okonomiske mekanismer, og i evrigt ogsd den normative retfar-
diggerelse af ulighederne, er klart forskellige i de to tilfelde. Afalle disse grun-
de forekommer det os langt bedre at analysere ulighederne ud fra fordelingsta-
beller, der viser de forskellige decilers og percentilers andele af den samlede ind-
komst og den samlede formue, end at bruge syntetiske indikatorer som Giniko-
efficienten. ‘

Sadanne fordelingstabeller har ogsa den fordel, at de tvinger folk til at danne
sig et inderyk af de forskellige samfundsgruppers indkomst- og formueniveauer
uderyke i rigtige penge (cller i procent af de gennemsnitlige formuer og indkom-
ster i det pigeldende land) ogikke i en fiktiv, statistisk enhed, som er svar at de-
kryptere. Fordelingstabeller gor det muligt at have en mere konkret og handgri-
belig opfattelse af den sociale ulighed og ogsd at blive mere bevidst om den virke-
lighed og de begrensninger, der ligger i de data, vi har til ridighed for at studere
disse sporgsmil. Syntetiske indikatorer som Ginikoeflicienten giver derimod et
abstrakr og sterilt billede af uligheden, der ikke gor det muligt for folk at placere
sig selv i deres egen tids hierarki (en altid interessant ovelse, szrlig nir man til-
harer de averste percentiler i hierarkiet og har tendens til at glemme det, hvilket
ret ofte er tilfzldet for skonomer). De hindrer undertiden ogsé folk i at indse, at
de bagvedliggende data indeholder anomalier, er usammenhangende eller i det
mindste ikke fuldt ud sammenlignelige i tid eller mellem lande (fx fordi de ever-
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ste lag i fordelingspyramiden er ufuldstzndige, eller fordi kapitalindkomsterne
er udeladt for visse lande, men ikke for andre). Anvendelsen af fordelingstabel-

ler forer uomgaengeligt til mere ssmmenhang og genncmsigtighcd.

De offentlige prklikationersbluferdige slor
Af de samme grunde maner vi ogsd tiNorst grighed ved anvendelsen af indikato-
rér som ,,decilratioer”, der ofte bruges s QECD og de forskellige landes statisti-
ske Mstitutioner i deres officielle rapportet\om ulighed. Den mest bryfgte decil-
ratio eMP90/P10-ratioen, dvs. forfoldet mellém den indkomsegranse, der svarer
til den 90\ percentil i fordeljgen, og den graensg, der svarer til den 10. percen-
til?*. Hvis niag fx skal tjep€ over 5.000 euro om ma eden fordrindgd i gruppen
af de rigeste 10'% og tjgrie under 1.000 curo for at tilhgre gpippen af de 10 % far-
tigste, siger man, 4 ecilratioen P90/P10 er 5.

Sadanne indi¥atarer kan vare nyttige — det er 3l id ardifulde at have sa
mange informpitioner Som muligt om alle sider af/den eksis terende fordeling.
Men man sa vere opmicksom pa, at disse ingikatorer i deves konstruktion
Fuldstandig glemmer at tagg hejde for udviklingen i fordelingen over den 90.
s andel af de samled&indkomster

perceptil. Helt konkret kan dyn everste de
20 % (som

elled’de samlede formuer for demsamme décilratio P90/P10 vere pa

paiske formuer i La Belle Epogue). Yingsp af tilfldenc vil vi kunne se dgfreved

at konsultere publikationer fra dé internabipnale organisationer og d
e der bevidst

yufuldstendige ka ik*r“. Sadanne vanskeligheder findgé, men de kan overvin-
des, hvis blot man bfuger hensigtsmassige kilder, sopf vitkan se det med de hi-
storiske data, der ¢f indsamlet i World Top Incomey/Databas¢ (WTID) med be-
grensede midlgf, og som “langsomt — begynder 4t @ndre frets gangsmaderne. I
virkeligheded er det metodexalg, som de natighale og internatio ale offentlige
institutioger har truffet, langefea neutrale: Pe officielle rapporter Sulle bidra-
ge til ;ykvaliﬁccrc den offentligddebat gf rigdomsfordelingen, meri\ praksis

viser de ofte et kunstigt neddempog billede af ulighederne. Det svarer hegsten
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Figur 10.7. Kapitalafkast og vakst: Frankrig 1820-1913

Kapiralafkaster er klart hajere end vakstraten i Frankrig fra 1820 til 1913.
Kilder og tidsrzkker: Se piketry.pse.ens. fr/capital2le
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Figur 10.8. Kapitalens andel af nationalindkomsten og opsparingskvote: Frankrig 1820-1913

Kupitalindkomseens andel af nationalindkomsten er klare hojere end opsparingskvoten i Frankrig fra 1820 til 1913.
Kililer og tidstzkker: S pikecry.pec.cas.fr/capitalZle

. Huorfor er kapitalafkastet hojere end vekstraten?

Lad os fore det logiske resonnement videre. Findes der dybtliggende arsager,
som kan forklare, hvorfor kapitalafkastet er hejere end vakstraten? Lad mig
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med det samme pracisere, at det i mine ojne i hgjere grad handler om en histo-
risk realitet end om en absolut logisk nedvendighed.

Forst og fremmest svarer den grundleggende ulighed r > g rent fakeisk til en
ubestridelig historisk realitec. Mange samtalepartnere legger ofte ud med at un-
dre sig over og sztte spargsmélstegn ved den logiske mulighed af en sidan sam-
menhang, nar de forste gang stilles over for denne pistand. Den mest oplagte
made at overbevise sig selv om, at uligheden r > g slet og ret er en historisk reali-
tet, er formodentlig felgende:

Som vi har set i forste del, har vakstraten veret nasten lig nul gennem steor-
stedelen af menneskehedens historie. Ved at sammenholde den demografiske og
den ekonomiske vakst, kan man skenne, at den globale vakstrate fra Antikken
og frem til 1600-tallet aldrig ndede varigt op over 0,1-0,2 % om aret. Hvor store
de historiske usikkerheder end er, er der ingen tvivl om, at kapitalafkaster altid
har veret klart hgjere, idet den Iangsigtede' gennemsnitsveerdi kredser omkring
et afkast pd 4-5 % om aret. Det drejer sig iseer om udbyttet af jordrenten - i pro-
cent af jordvardien - i de fleste traditionelle landbrugssamfund. Selv hvis man
tilslucter sig en langt lavere vurdering af det rene kapitalatkast — fx ved, som
mange jordejere har gjort det gennem historien, at tage i betragtning, at det ikke
er si let at styre et vidtstrakt omride; og at en vis procentdel af dette afkast fak-
tisk svarer til den rette aflenning for det hejtkvalificerede arbejde, som ejeren
udferer — nar man frem til et minimalt afkast (der efter min overbevisning ikke
er serlig realistisk og tydeligvis alt for lavt) pA mindst 2-3 % om aret. I alle til-
felde ville dette vere klart hojere end 0,1-0,2 %. Gennem storstedelen af men-
neskehedens historie gelder den vigtige omstendighed, at kapitalafkaster altid
har veret mindst 10 eller 20 gange hojere end vkstraten for produktion ogind-
komst. Det drejer sig i vid udstrekning om selve grundlaget for samfundet, og
det er det, der har gjort det muligt for en ejende klasse at hellige sigandet end sin
egen blotte overlevelse. ,_

For at illustrere dette si klart som muligt har jeg pa figur 10.9 vist udviklin-
gen af kapitalafkastet og vakstraten pa verdensplan fra Antikken og frem til det
21. arhundrede.

Det drejer sig naturligvis om tilnermelsesvise beregninger, der er behaftet
med usikkerhed, men storrelsesordenerne og de samlede udviklinger kan be-
tragtes som holdbare. Hvad angar vekstraten pa verdensplan, har jeg genbrugt
de historiske beregninger og de fremtidsforudsigelser, der blev analyseret i forste
del. Hvad angér kapitalafkastet pa verdensplan, drejer det sig for perioden 1700-
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Figur 10.9. Kapitalafkast og vakstrate pi verdensplan fra Antikken til ir 2100

Afkastet for ren kapital (for skat) har altid vieret hojere end vakstraten for produktion pa verdensplan, men forskellen
blev mindre i 1900-tallet vg vil kunne blive storre igen ider 21. arhundrede.
Kilder og tidsczkker: Se piketty.psc.ens.fr/capital21c

2010 om beregninger af de rene kapitalafkast, der gelder for Storbritannien og
Frankrig, og som blev gennemgict i anden del. For de tidligere perioder har jeg
fastholdt et rent afkast pa 4,5 %, hvilket ber betragtes som en minimumsverdi
(de tilgengelige historiske data antyder snarere gennemsnitsafkast i omegnen
af 5-6 %'). Hvad angar det 21. drhundrede, er jeg g:ict ud fra, at verdien, der
gjalde for perioden 1990-2010 (dvs. omkring 4 %), vil vare ved, men alt dette er
selvfolgelig usikkert. Som vi har set i anden del, findes der krefter, der skubber
i retning af en formindskelse af dette afkast, og andre kreefter, der forer mod en
foragelse. Lad os ogsa pracisere, at de kapitalafkast, der er angivet pa figur 10.9,
er afkast for skat (og for der tages hojde for de kapitaltab, der er forbundet med
krigene, samt for de kapitalgevinster og -tab, der i evrigt har haft swrlig stor be-
tydning i 1900-tallet).

P figur 10.9 ser man, at det rene afkast for kapital — sedvanligvis 4-5 % — hi-
storisk set altid har varet klart hojere end vekstraten pa verdensplan, men at for-
skellen blev kraftigt reduceret gennem 1900-tallet og isr i den sidste halvdel af
arhundredet, hvor vakstraten pi verdensplan niede op pa 3,5-4 % om aret. Efter
al sandsynlighed vil forskellen igen blive storre i det 21. arhundrede, efterhin-
den som veksten (iser den demografiske) aftager. Ifolge det centrale scenatie,
der blev analyseret i forste del, vil vekstraten pa verdensplan kunne blive om-
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kring 1,5 % om 4ret mellem 2050 og 2100, altsi omtrent det samme niveau som
i 1800-tallet. Forskellen mellem r og g vil da igen nd et niveau, der kan sammen-
lignes med det, der var geldende under den industrielle revolution.

Man ser umiddelbart, at kapitalskatter — savel som chok af forskellig art —
kan spille en vigtig rolle for kapitalen i en sddan kontekst. Frem til Farste Ver-
denskrig var kapitalbeskatning stzrkt begranset (i de fleste lande fandtes der
hverken indkomst- eller selskabsskat, og arveafgiftssatserne niede almindelig-
vis ikke op over et par procent). Man kan altsé simplificere ved at regne med, at
afkastene for og efter skat stort sct var de samme. Fra Forste Verdenskrig naede
skatteprocenterne for indkomst, fortjeneste og for de starste formuer hurtigt op
pa et hejt niveau. Siden 1980-90%¢rne - i en sterke forandret ideologisk kon-
tekst, der i hojere og hejere grad er praeget af finansiel globalisering og skarpet
konkurrence mellem stater i kampen om at tiltreekke kapital — er disse skatte-
procenter begyndt at falde, og i visse tilfzlde er de ikke langt fra simpelthen at
forsvinde.

Jeg har pi figur 10.10 angivet beregninger af gennemsnitsforrentningen af
kapitalen, efter at der er taget hejde for skatter, og efter at en gennemsnitsvar-
di for kapitaltab i forbindelse med edeleggelserne i perioden 1913-1950 er fra-
trukket. For at tydeliggere min pointe er jeg ligeledes gict ud fra, at skattekon-
kurrencen gradvis vil fore i retning af kapitalbeskatningens fuldstzndige for-
svinden i lobet af det 21. arhundrede, idet gennemsnitssatsen for beskatning af
kapitalafkast er fastsat til 30 % for perioden 1913-2012, for den ®ndres til 10 %
i 20122050 og 0 % i 2050-2100. I virkeligheden er det mere kompliceret end
som s3, idet skatterne i meget hej grad varierer athengigt af land og formue-
type. De kan indimellem vere progressive (hvilket vil sige, at deres sats stiger
med indkomst- eller formueniveauet — i hvert fald i princippet), og det er natur-
ligvis ikke sikkert, at skattekonkurrencen fores til ende (vi tager dette sporgs-
mal op igen i fjerde del). :

Det ses, at afkastet fraregnet skat (og tab) gennem perioden 1913-1950 faldt
til lige knap 1-1,5 % om aret, dvs. en vardi, der 13 under vekstraten. Denne helt
nye situation opstod igen mellem 1950 0g 2012 — den ualmindeligt hoje vakst-
rate taget i betragening. Endelig ser man, at de skattemassige og ikkeskattemaes-
sige chok i 1900-tallet for forste gangi historien forte til, at nettokapitalafkastet
naede ned under vekstraten. Som folge af en rekke fakrorer (krigsadelaggelser,
progressiv skattepolitik cfter chokkene i 1914-45, usedvanlig hej vekst i De
Tredive Gyldne Ar) har denne historisk set useedvanlige situation varet ved gen-
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nem ct helt drhundrede. Al tyder p, at den er ved at vaere ovre. Hvis skattekon-
kurrencen nir til vejs ende — hvilket ikke er udelukket — vil forskellen mellem
r og g gennem det 21. arhundrede igen n et niveau taet p 1800-tallets (se figur
10.10). Hvis gennemsnitsbeskatningen af kapitalen holder sig pa et niveau pd
omkring 30 % — hvilket pd ingen méide er indlysénde - vil nettokapitalafkastet i
alle tilfzlde sandsynligvis igen na op over vakstraten, i hvert fald ifelge det cen-
trale scenarie.

For at fi denne mulige udvikling til at fremstd endnu tydeligere har jeg pa
figur 10.11 samlet de to underperioder 1913-1950 og 1950-2012 som et enkelt
gennemsnit, der gelder for hele perioden 1913-2012, hvor nettokapitalafka-
stet for forste gang nogensinde har veret nfindre end vaeksten. Jeg har ligeledes
samlet de to underperioder 20122050 og 2050-2100 som et enkelt 100-arige
gennemsnit for perioden 2012-2100, og jeg er gict ud fra, at satserne i den an-
den halvdel af det 21. arhundrede vil vare ved i det 22., hvilket naturligvis
langtfra er sikkert. Figur 10.11 har i hvert fald den fordel, at den viser 1900-tal-
lets helt usedvanlige og potentielt set unikke karakter, hvad angar sammen-
ligningen af r og g. Man kan ligeledes legge marke til, at hypotesen om en
verdensomspendende vakst pa 1,5 % om aret pi meget lang sigt ifolge mange
analytikere er overdrevent optimistisk. Vi ma huske pé, at den gennemsnitlige
produktionsvakst pr. indbygger har varet 0,8 % om 4ret pa verdensplan mel-
lem 1700 og 2012, og at den demograﬁskc‘ vakst — ligeledes pa 0,8 % gennem
de sidste tre arhundreder — ifolge de mest udbredte formodninger vil falde
kraftigt fra nu af og frem til slutningen af det 21. drhundrede. Det er dog ned-
vendigt at understrege, at figur 10.11 har den vasentlige begrensning, at den
pr. definition forudsztter, at der ikke vil komme en betydelig politisk reaktion,
der ndrer pi det forleb, som har varet kendetegnende for kapitalismen og den
finansielle globalisering gennem de sidste to drhundreder. I lyset af forrige ar-
hundredes omskiftelige historie er det natutligvis en meget markant antagelse,
og den er efter min opfattelse ikke sztlig sandsynlig, netop fordi de uligheds-
relaterede konsekvenser af en sidan situation ville vare betragtelige og sikkert
ikke blive accepteret i lengden (vi vender grundige tilbage til dette omtalelige
sporgsmal senere).

For at opsummere: Vi ser siledes, at uligheden r > g godt nok svarer til en
ubestridelig historisk realitet — som er blevet dokumenteret frem til den Forste
Verdenskrig, og som sandsynligvis igen vil kunne pavises i det 21. Arhundrede
— men samtidig handler det om en social og politisk virkelighed, som i hej grad
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afhanger af de chok, der rammer formuerne, sivel som af den statslige politik
og de institutioner, der ctableres for at regulere forholdet mellem kapital og ar-

bejde.

365




TUR

krev omkring 4r 1900 og brug-
: tid, og som stammede fra ind-
en samt nogle fa schweiziske og
r gelder for hojst et arti, og som
iing i uligheden, hvilket Pareto
ro®. I alle tilfzlde er det ganske
n konkluderer noget som helst
:n i verdenshistorien.
me (Pareto var frem for alt mis-
sillusioner; pa dette punkt af-
ds fagfaller, fx Leroy-Beaulieu,
il) er Paretos eksempel interes-
rabilitet, som en umadeholden
denskab indimellem forer til. I
ned antallet af skatteydere for-
‘hierarkiet, viser Pareto, at det-
:s ved en matematisk lov, som
>t er en potensfunktion (power
som af indkomst, der til dels
dersoges ved brug af netop det-
pracisere, at dette kun gelder
cun drejer sig om en tilnarmel-
orst og fremmest kan forklares
der allerede er blevet beskrevet

rstir, at det drejer sig om et szt
&nger alt af de koefficienter og
:t foreliggende tilfzlde viser de
atabase — savel som de data, der
fort — at Pareto-koeflicienterne
\ siger, at en rigdomsfordelings-
it noget som helst. Det kan dre-
mere end 20 % af den samlede
fordeling i 1970-80%rne), savel
% af totalindkomsten (som den
1¢), eller en fordeling, hvor den

ULIGHED | KAPITALBESIDDELSE

igeste decil har 90 % af totalindkomsten (som den franske eller britier}fn'r-/
muefordeling i 1900-1910°erne). I alle disse tilfelde drejer det sig om Par€ro-lo-

centilsafidel af den samlede formue), og denne mekanisme er kpyser il forskel
t-g mellem kapitalafkast og vekstrate.

Huorfor er fortidens formueulighed ikke blevet genoprettet?

Lad os nu gi videre til det vigtigste spargsmal: Hvorfor er den formueulighed,
der var geldende omkri'ng ar 1900, ikke blevet genoprettet, og kan man vare
ganske sikker pa, at drsagerne hertil er definitive og uigenkaldelige?

Lad os forst pracisere, at vi ikke kan give noget sikkert og tilfredsstillende
svar. Mange faktorer har spillet en vigtig rolle og vil ogsa spille en vigtig rolle i
fremtiden, og det er simpelthen umuligt i denne henseende at henvise til mate-
matiske sandheder.

Den kraftige formindskelse af formueuligheden Som folge af chokkene i
1914-45 er det, der er lettest at forklare. Som nzvnt i bogens anden del ramtes
formuerne af en rekke yderst voldsomme chok som felge af krigene og af den
politik, de medferte, hvilket forte til, at kapital /indkomst-forholdet kollapsede.
Man kan ganske vist forestille sig, at denne formindskelse af formuerne burde
have ramt samtlige formuer proportionalt; uathengigt af deres placering i hie-
rarkiet, og at kapitaluligheden derved ville vare forblever uzndret. Men man
skal ikke glemme, at ikke alle formuer har samme oprindelse eller udfylder de
samme funktioner. Allergverst i formuehierarkiet skabes formuerne af akkumu-
lationsprocesser, der gir langt tilbage i tid, og det tager meget lengere tid at skabe
s4 store formuer end at akkumulere en beskeden og gennemsnitlig formue.
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Derudover bruges de sterste formuer til at finansiere en vis levestandard.
Men de detaljerede data, som vi har indsamlet fra arveoplysningsarkiverne,
viser utvetydigt, at mange rentierer i mellemkrigstiden ikke nedjusterede de-
res levevis hurtigt nok efter de chok, der i 1920-30°erne ramte formuerne og
deres afkast, siledes at de blev nedt til gradvis at tere pi deres kapital for at
kunne betale deres sedvanlige udgifter. Konsckvensen heraf var, at de efterlod
en formue, der var klart mindre end den, de selv havde arvet, og herved var
det pa ingen made muligt at forlenge den tidligere sociale ligevagt. De pari-
siske data er serlig sliende pa dette punke. Fx kan man regne sig frem til, at
de 1 % rigeste parisiske arvinger i tiden omkring dr 1900 radede over en for-
mue, hvormed de kunne opretholde en levestandard svarende til et beleb, der
var ca. 80-100 gange hojere end gennemsnitslonnen pa dette tidspunkt®, ale
imens de ved at geninvestere en lille del af kapitalafkastet kunne fi den ned-
arvede formue til at vokse en smule. Fra 1872 til 1912 forekommer systemet
at vare fuldstendig i ligevaegt. Den formue, som denne samme gruppe giver
videre til den cfterfolgende generation, er stor nok til at finansiere en leve-
standard, der ligeledes er ca. 80-100 gange storre end gennemsnitslennen for
den cfterfolgende generation — eller endda en smule mere end det - og deraf
folger en tendentiel foregelse af formuckoncentrationen. Ligevegten forskub-
bes brat i mellemkrigstiden, idet de 1 % rigeste parisiske arvtagere fortsatter
med at leve omtrent som i fortiden, men den sum, de giver videre til den fol-
gende generation, kan kun finansiere en levestandard svarende til knap 30-40
gange gennemsnitslonnen i den periode - ja, endog 20 gange i slutningen af
1930%rne. For renticrerne er det begyndelsen til enden. Det drejer sig sikkert
om den vigtigste af de mekanismer, der forklarer nedgangen i formuckoncen-
trationen i alle de curopziske lande (og i mindre omfang i USA) som folge af
chokkene i 1914-45.

Her kan man tilfaje, at sammensetningen af de sterste formuer gjorde dem
meget mere sarbare (i gennemsnit) over for de kapiraltab, som de to verdenskrige
medforte. Iszr viser de detaljerede data vedrorende sammensaztningen af porte-
foljer, der er tilgengelige i arvearkiverne, at udenlandske aktiver udgjorde op til
en fjerdedel af de storste formuer forud for Forste Verdenskrig, hvoraf lide un-
der halvdelen var statsobligationer udstedt af fremmede stater (iser af Rusland,
der var ved at gi i betalingsstandsning). Selvom vi desverre ikke rader over til-
svarende pracise data for Storbritannien, er der ingen tvivl om, at de udenland-

_ske aktiver spillede en mindst lige s stor rolle for de store britiske formuer. Men
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i Frankrig savel som i Storbritannien forsvandt de udenlandske aktiver nasten
helt som felge af de to verdenskrige.

Man ber dog ikke overvurdere betydningen af denne forklaringsfakror,
idet de storste formueejere undertiden er dem, der er bedst i stand til at foreta-
ge de mest fordelagtige portefoljeandringer pa det rette tidspunke. Derudover
er det slaende at konstatere, at formuer af alle storrelser — og ikke kun de storste
— umiddelbart inden Forste Verdenskrig omfattede ikke ubetydelige mengder
af udenlandske aktiver. Generelt gelder det, at hvis man underseger strukeuren
i de parisiske formuer i slutningen af 1800-tallet og i tiden omkring ir 1900,
kan man kun forundres over disse vardipapirers yderst forskelligartede og ,,mo-
derne art. Umiddelbart inden krigen udger fast ejendom omtrent en tredjedel
af aktiverne (og heraf udgeres omkring to tredjedele af parisisk fast ejendom og
knap en tredjedel af fast ejendom i provinsen, hvoraf en lille del er landbrugs-
jord), hvor de finansielle aktiver udger omkring to tredjedele og bestar af for-
skellige grupper af aktier og obligationer — franske sivel som udenlandske, of-
fentlige savel som private — der er nogenlunde ligeligt fordelt pa alle formueni-
veauer (se tabel 10.1)*. Det rentiersamfund, der blomstrer op i tiden omkring
ar 1900, er ikke som fortidens statiske samfund, der hvilede pa jordkapital, men
reprasenterer derimod en vis formuemessig og finansicl modernitet. Den ku-
mulative ulighedslogik t > g skaber ganske enkelt uméadelig og varig ulighed i
dette samfund. Der er ikke stor sandsynlighed for; at friere og mere konkurren-
cepregede markeder eller bedre sikring af ejendomsrettens hindhevelse vil fore
til en formindskelse af uligheden i et sdédant samfund, eftersom disse vilkar i al-
lethajeste grad allerede er gzldende. Og faktisk er det de chok, som ramte for-
muerne og deres afkast fra Forste Verdenskrig og frem, der har ndret denne li-
gevagt.

Endelig ma vi huske p3, at perioden 1914-45 i mange europziske lande - og
iser i Frankrig — sluttede med et vist antal omfordelinger, der berorte de storste
formuer — og iszr aktionzrer i store industriclle virksomheder — i endnu hgjere
grad end de gennémsnitlige og beskedne formuer. Man kan ikke mindst tenke
pa straffenationaliseringerne efter Befrielsen (det emblematiske eksempel her-
pa er Renault), sivel som pa den solidaritetsbeskatning, der ligeledes blev ind-
fort i 1945. Denne progressive undtagelsesbeskatning af kapital sivel som af den
rigdomsforegelse, der var sket under Beszttelsen, blev kun opkravet en enkelt
gang, men dens meget heje satser udgjorde yderligere et meget stort chok for de
pagezldende personer®.

379




ULIGHEDERNES STRUKTUR

| Forkla
PR
288 Rl = R & R ® R &
L% 4 Qe e a | o - | o . N
2%t == I sidste ende er der alesd i
oD
S SR T A I faldt i alle landene meller
= g ’
iR af igurerne 10.1-10.5 ikk
g 4 U
o e M P L o
§54% 2| = 2l 2| = | = raskende — og pi en mad:
“ci - o | o S| ® ~ | o o | ® . K
1542 synes nogensinde at vere
E& N Man mé ganske vist f
=
U .
5 ces, der breder sig ud ove
g . . o
o B ZlZ 20 % 2l % g tiden omkring ar 1900 ¢
__g __g — — — — — — — _—
B ud over adskillige artier
g g
B S (R ) S i den del er det farst i 20¢
=1 =] . .
Lok g massige og finansielle fc
q &0 Rl =® R| R R X R R g X . o .
Bis = | & el |q]= | = 8 f:g\ tilbage pa et niveau svar
° 8 2 g E - Verdenskrig. I avrigter ¢
g Bl | &1 ¢ 8 23 _
& £ .EP s §~ £ de rige lande efter al san
o B [N
Bk % | 2| §| 2| % g 2| ® 2| 2| 2 §9 Hvad angr formuef
244 al2| 2] a2 || 8| alal ¥ 28
® £ b g 58 forestille sig, at den volc
10 O (S
. ‘gb < 3 3 2 %k ne sig pa 10 eller 20 r,
2 4 gt .
E: g =] = g“ 2| ® 2l 2| Bl =| 2| @ ©E, veau som i 1910. Man k
4 Slaldlnlsld|e|n| g e|nl & 25 . s &
E 8 _ & g e vej opad igen siden 197(
S g o o
E g » £83 — der er endnu langsom
RN ]
g3 o 4 | 3 § 558 gang, og at formuekonc
HE g 2| ® g ¥ 8| & 2| 2l § Yot g ]
2ge G = ol = ol o b [ £ % g til det niveau, den havd
g a -
g S g z ) Denne forste forkla
- L = u oy
) = o3 % giet siden 1945, ikke er
g — g -] )
e 3 2l 2 2| = P 2| 2| B Z&EEQ den er ufuldstendig, fo
2578 Q| & SR 8| R e . . .
85 rigeste decils andel, ogi
5
_= andel (som udgjorde or
i o
F » % lande omkring ar 1910
=4
c 2 £ 5| gl % 5| = 2| = det indtryk, at der er sk
= 0 ol o - o | = .
k- g k| MG Al LRI e 45, og denne forandrir
& 3 . . . . .
&2 bage til sit tidligere niv
vi skal se i naste kapite
E sl 8l g gl g figur Vautrin stiller i s
=i = ol al =l = arbejde gor det mulige

380




‘UR

® ® | ®
o - (=1
af =
® R =®
N an 0_3
® R =
0] S
R R | =R
Q| & X

3

B

— &
® _g? R =®
sl =] =

*®

(=]

S— -

]

A

o
® g, ®| =
w o -4
w E O w

g
R/ =] =
[ \O H
— ~ (o]
® X[ ®
= -]~

o

® R =®
] I~ -
3 ~ [aa]
| N
(o} o0 (2%
) of =

Tabel 10.1. Sammensztningen af parisiske formuer 1872-1912

11912 reprasenterer ¢jendomsakriverne 36 % af den samlede parisiske formue, de

finansielle aktiver 62 %, og mobler og kostbare genstande reprasencerer 3 %.

Kilder: Se pikerry.pse.ens.fr/capiral21c
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Forklaringsfaktorer: Tid, skat og vakst

I'sidste ende er der altsé ikke noget overraskende i, at formuekoncentrationerne
faldt i alle landene mellem 1910 og 1950. Med andre ord er den nedadgiende del
af figurerne 10.1-10.5 ikke den, der er svarest at forklare. Det 4 priori mest over-
raskende — og pa en mide mest interessante — er, at formuekoncentrationen ikke
synes nogensinde at vere kommet sig oven pa chokkene.

Man m4 ganske vist fremhave, at kapitalakkumulation er en langsigtet pro-
ces, der breder sig ud over flére generationer. Formuekoncentrationen i Europa i
tiden omkring ar 1900 er en konsekvens af et kumulativt forleb, der breder sig
ud over adskillige artier ¢ller endda flere drhundreder. Som navnt i bogens an-
den del er det forst i 2000-2010%tne, at den samlede vardi af private, ejedoms-
massige og finansielle formuer — angivet i antal nationalindkomstsar — igen er
tilbage pa et niveau svarende til det, der var geldende umiddelbart inden Farste
Verdenskrig. I avrigt er denne historiske stigning i kapital/indkomst-forholdet i
de rige lande efter al sandsynlighed stadig i gang, '

Hvad angar formucfordelingen, ville det have varet lige s lidt realistisk at
forestille sig, at den voldsomme effeke af chokkene i 1914-45 ville kunne forto-
ne sig pa 10 eller 20 4r, og at formuerne i 1950-60°erne igen ville nd samme ni-
veau som i 1910. Man kan ligeledes bemzrke, at kapitaluligheden har varet pi
vej opad igen siden 1970-80%erne. Det er altsd mulig, at en indhentningsproces
— der er endnu langsommere end stigningen i kapital/indkomst-forholdet — er i
gang, og at formuekoncentrationen er pa vej til pA mekanisk vis at vende tilbage
til det niveau, den havde tidligere. /

Denne forste forklaring, der bygger pa forestillingen om, at den tid, der er
gictsiden 1945, ikke er tilstrekkelig lang, indeholder en del af sandheden. Men
den er ufuldstendig, for nir man underseger udviklingen af formuchierarkiets
rigeste decils andel, og i endnu hejere grad nir man ser pé den rigeste percentils
andel (som udgjorde omkring 60-70 % af den samlede formue i alle europiske
lande omkring ar 1910, og som udger omkring 20-30 % i 2010), fir man klart
detindtryk, at der er sket en strukturel forandring som felge af chokkene i 1914-
45, og denne forandring forhindrer formuekoncentrationen i at vende helt til-
bage til sit tidligere niveau. Det drejer sig ikke kun om kvantitet — langtfra. Som
vi skal se i naste kapitel, hvor vi genoptager det spergsmal, som Balzacs roman-
figur Vautrin stiller i sin tale om de forskellige levestandarder, som hhv. arv og
arbejde gor det muligt at opn4, er det relativt let at forstd forskellen mellem en
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andel pa 60-70 % og en andel pd 20-30 % af den nationale formue i den rigeste
percentils besiddelse. I det ene tilfelde domineres den rigeste percentil i ind-
komsthierarkiet af hgje indkomster, der stammer fra arvet kapital (vi befinder
os i det rentiersamfund, som 1800-tallets forfattere beskriver). I det andet tilfl-
de udligner de hoje arbejdsindkomster ~ for en given fordeling — omtrent de sto-
re kapitalindkomster (vi er overgier til et samfund af ledere, eller i hvert fald et
mere ligevegtigt samfund). Fremkomsten af en ,,formuemiddelklasse”, der til-
sammen besidder mellem en fierde- og en tredjedel af den nationale formue og
ikke lengere mellem en tyvende- og en tiendedel (dvs. ikke synderlig meget mere
end den fattigste halvdel af samfundet), svarer pi samme made til en storre so-
cial forandring,

Hvad er det sé for forandringer, der har fundet sted mellem 1914 og 1945 og
mere generelt gennem 1900-tallet, hvis man sammenligner med de forgiende
arhundreder, og som ger, at formuckoncentrationen ikke synes at veere i stand til
igen at genfinde sit tidligere niveau, selvom de private formuer betragtet i deres
helhed her i starten af det 21. arhundrede praktisk talt har genfundet fordums
velstand? Den mest naturlige og vigtige forklaring er fremkomsten afen betyde-
lig beskatning af kapital og kapitalindkomst gennem forrige drhundrede. Deter
vigtigt at fremhzave, at den meget store formuekoncentration, som man oplever
i starten af 1900-tallet, er resultatet af en lang historisk periode uden krig eller
store katastrofer (i hvert fald i sammenligning med det voldsomme omfang af
konflikter i 1900-tallet) og ogsa — og maske frem for alt — afen verden uden skat,
eller nesten ingen. Frem til Forste Verdenskrig findes der i de fleste lande ingen
skat pa kapitalindkomst eller vicksomhedsoverskud. I de sjzldne tilfelde, hvor
sadanne skatter findes, er satsen meget lav. Det drejer sig altsd om ideelle betin-
gelser for at akkumulere og viderefore betragtelige formuer og for at leve af de
indkomster, som disse formuer genererer. Utallige former for beskatning af ud-
bytte, kapitalindkomst, profit og lejeindtzgter dukker op gennem 1900-tallet,
hvilket har @ndret sitiationen radikalt.

Man kan forenkle dette ved i forste omgang at tenke over, at gennemsnits-
skatteprocenten for kapitalafkast var meget tat pa 0 % frem til arene 1900-1910
(og i alle tilfelde under S %), og at den i de rige lande i gennemsnit lagde sig fast
pa omkring 30 % fra perioden 1950-1990 og frem, og i en vis udstrekning helt
frem til 2000-2010%erne, ogsi selvom den seneste tendens peger mod nedgang
inden for rammerne af den skattekonkurrence mellem stater, der iszr har sin

oprindelse i de mindste lande. Men en gennemsnitsskatteprocent i omegnen af
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30 %, som svarer til at formindske et kapitalafkast for skat fra 5 % til et afkast pa
3,5 % efter skat, er i sig selv tilstrezkkeligt til at have betragtelige vickninger pd
lang sigt, nr man tenker pd den multiplikative og kumulative logik, der kende-
tegner formuernes dynamiske akkumulations- og koncentrationsprocesser. Ved
at bruge de teoretiske modeller, der er beskrevet ovenfor, kan man vise, at en
faktisk skatteprocent pa 30 % — hvis den faktisk pilegges alle former for kapi-
tal — i sig selv kan vare en tilstrekkelig forklaring pa en meget kraftig nedgang i
formuekoncentrationen (i samme storrelsesorden som den nedgang i den rigeste
percentils andel, der historisk set har fundet sted*).

Det er vigtigt at understrege, at skat i et sidant system ikke medferer en for-
mindskelse af den samlede formueakkumulation, men at den pa lang sigt @ndrer
strukeurelt pa fordelingen af formue mellem de forskellige tiendedele af formue-
hierarkiet. Ud fra den teoretiske model, og sédan som det i ovrige er tilfeldet i
den historiske virkelighed, kan det meget vel teenkes, at en @ndring i kapitalbe-
skatningen fra 0 til 30 % (og nettokapitalafkastet fra 5 til 3,5 %) ikke fir nogen
som helst indvirkning pa den samlede kapitalbeholdning p4 lang sigt, fordi for-
mindskelsen af den rigeste percentils formuer simpelthen opvejes af middelklas-
sens opstigning. Det er netop det, der er sket i 1900-tallet — og det er en pointe,
man indimellem glemmer i dag.

Ud fra denne betragtning m4 man ogs tage hojde for foragelsen i progressiv
beskatning gennem 1900-tallet, dvs. en beskatning med satser, der strukturelt
set er tungere for de hoje indkomster (i hvert fald frem til 1970-80’crne) og for
de sterste arvesummer. I 1800-tallet er arvebeskatningen meget lille, dvs. lige
akkurat 1-2 % ved arv fra forzldre til bern. En sddan skat har naturligvis ingen
merkbar indvirkning pa formueakkumulationsprocessen. Det drejer sig i hojere
grad om en registreringsret, der har til formal at beskytte ejendomsretten. Den
franske arvebeskatning bliver progressiv i 1901, men den hejeste sats, der gelder
ved arv i lige linje, nir ikke op over 5 % (og den anvendes endda kun i forbindel-
se med nogle f2 dusin arvesager om aret). En sidan sats, der opkraves en enkelt
gang pr. generation, kan ikke have nogen stor indvirkning pa formuekoncentra-
tionen, hvad end den tids formueindehavere si ellers mitte mene. Anderledes
forholder det sig med de satser p2 20-30 % — eller af og til temmelig meget hojere
end det - som man grundet de militzre, skonomiske og politiske chok i 1914-
45 palagde de storste arvesummer i de fleste rige lande. Konsekvensen er, at hver
generation nu skal nedjustere sin levestandard og spare mere op (eller ogsa fore-
tage szrlig udbyttegivende investeringer) for at fa familieformuen cil at vokse
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lige sa hurtigt som gennemsnitsindkomsten i samfundet. Det bliver alts sva-
rere at opretholde sin standsmessige placering. Omvendr bliver det lettere for
dem, der har et lavere udgangspunkt, at skabe sig en plads, fx ved at opkebe virk-
somheder eller aktiver, der bliver solgt ud i forbindelse med arv. Her viser nog-
le enkelte simuleringer igen, at en progressiv arveafgift kraftigt kan formindske
den rigeste percentils andel, der kendetegner formuefordelingen pa lang sigt”.
Forskellene mellem arvereglerne i de forskellige lande kan ligeledes vare med til
at forklare visse forskelle landene imellem, som fx den sterste koncentration af
meget heje kapitalindkomster (der synes at pege p en storre formuekoncentra-
tion), som man har set gst for Rhinen siden Anden Verdenskrig. Siledes har ar-
veafgiften pa de sterste arvesummer sedvanligvis aldrig vare storre end 15-20 %
i Tyskland, mens den ofte er niet op pa 30-40 % i Frankrig.*®

Det teoretiske resonnement sivel som de digitale simuleringer antyder, at
udviklingen i beskatningens rolle er tilstrakkelig til at forklare — endda uden at
man behover at nzvne andre strukrurelle forandringer — det centrale i den kon-
staterede udvikling. I forhold til dette er det nodvendigt at gentage, at formue-
koncentrationen — selvom den er merkbart mindre end i 1900-1910 - fortsat er
meget stor, og man behaver saledes ikke et ideelt og perfeke skattesystem for at
ni frem til et sidant resultat og for at forstd en transformation, hvis omfangikke

ber overdrives.

Vil uligheden i det 21. drbundrede
blive endnu storre end i 1800-tallet?

I betragtning af de mange faktorer, der er p4 spil, og de mange usikkerheder, der
er forbundet med simuleringerne, ville det dog vare meget dristige pa baggrund
deraf at konkludere, at andre faktorer ikke ogsa har spillet en betydelig rolle. In-
den for rammerne af vores analyse kan man allerede se, at to faktorer formentlig
har spillet en vigtig rolle, uathengigt af enhver forandring af skattesystemet, og
at de fortsat kan spille en betydelig rolle i fremtiden: For det ferste et sandsyn-
lige lille fald i kapitalandelen og kapitalafkastet pé lang sigt; for det andet det
faktum, at vakstraten (til trods for vakstens forudsigelige aftagen gennem det
21. drhundrede) i fremtiden vil ligge p et niveau, der er markbart hgjere end
det meget lavesniveau, den har ligget pa gennem storstedelen af menneskehe-
dens historie og frem til 1700-tallet. (Dette geelder i hvert fald, nir man betrag-
ter vekstraten i egentlig skonomisk forstand, altsa vakstraten i produkriviteten,
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svarende til udviklingen inden for viden og teknologiske opfindelser). Hclt kon-
kret er det — sidan som det fremgar af figur 10.11 — sandsynlige, at forskellen r-g
i fremtiden vil blive mindre, end den var frem til 1700-tallet, som folge bide af
et mindre afkast (fx 4-4,5 % i stedet for 4,5-5 %) og af en starre vakst (1-1,5 % i
stedet for 0,1-0,2 %) — ogsi i den hypotetiske situation, hvor den mellemstatsli-
ge konkutrence forer til en ophavelse af alle former for kapitalbeskatning, Hvis
man skal tro de teoretiske simuleringer, ville dette betyde, at formuekoncentra-
tionen — ogsa i den hypotetiske situation — ikke nadvendigvis ville nd det meget
heje niveau fra drene 1900-1910.

Der ville dog ikke vare grund til at glede sig, dels fordi denne situation al-
ligevel ville fore til en stor stigning i formueuligheden (middelklassens andel
af den nationale formue kunne omtrent blive delt med to, og det er pa ingen
made sikkert, at dette ville blive accepteret hverken politisk eller socialt — end
ikke som en nedlesning), dels fordi disse teoretiske simuleringer er og bliver re-
lativt usikre, og fordi der findes andre krafter, der potentielt set kan skubbe i
den modsatte retning, dvs. i retning afen kapitalkoncentration, der er storre end
i 1900-1910. Det drejer sig szrligt om muligheden for en negativ demografisk
veekst (som ville kunne skubbe veksten i det 21. drhundrede — iser i de rige lan-
de - ned pa et niveau, der ligger under niveauet i 1800-tallet, hvilket ville kun-
ne give i fortiden akkumulerede formuer en hidtil ukende betydning) og for en
mulig tendentiel udvikling i retning af et mere og mere sofistikeret og et ifelge
okonomerne mere og mere ,perfekt” kapitalmarked (hvilket, som vi husker, be-
tyder, at de afkast, der opnas, i mindre og mindre grad henger sammen med ka-
pitalejerens individuelle egenskaber; saledes bevager samfundet sigi en retning,
som er stik modsat den, der henger sammen med meritokratiske grundvardier,
og som forsterker ulighedslogikken r > g). Vivil i kapitel 12 ligeledes se, at den
samlede finansielle globalisering synes at frembringe en staerkere og stzrkere for-
bindelse mellem de afkast, der opnas, og den oprindelige storrelse af den porte-
folje, der investeres, og at denne ulighed i kapitalafkast udger en yderligere - og
yderst bekymrende — divergensskabende kraft mhe. dynamikken i formueforde-
lingen pa verdensplan i det 21. drhundrede.

For at opsummere: At koncentrationen i kapitalbesiddelsen i begyndelsen af
dette 21. srhundrede er markbart mindre i de europaiske lande, end den var i ti-
den omkringar 1900, er i hoj grad en konsekvens af en kombination af forskelli-
ge ulykkelige begivenheder (chokkene i 1914-45) og af serlige institutioner, iser
inden for beskatning af kapital og kapitalafkast. Skulle disse institutioner helt

385




ULIGHEDERNES STRUKTUR

ophare med at cksistere, er der stor risiko for, at en formueulighed af samme —
og under visse omstendigheder maske endnu storre — omfang som i fortiden
indfinder sig pa ny. Intet er sikkert i denne henseende, og for at na lengere i den-
ne undersogelse, ma vi nu pa en mere direkte made studere dynamikken i forsc
arv og dernast formue pé verdensplan. Men én konklusion fremstar allerede nu
klart: Det ville vere illusorisk at forestille sig, at der i den moderne vakststruk-
cur eller i markedsokonomiens love findes konvergenskrafter, der naturligt fo-

rer til en formindskelse af formueuligheden eller til en harmonisk stabilisering.
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