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Gesucht wird der ,,neutrale Zins*

Wie kann die EZB die
Inflation wieder unter
Kontrolle bringen?
Der durch die hohen
Energiepreise
ausgeloste Schock
birgt die Gefahr einer
selbst verstarkenden
Tendenz. Wir
brauchen hohere
Zinsen und Glick.

Von Klaus Adam und
Dirk Schumacher

bgleich die Inflation in der

Eurozone zu einem grofien

Teil vom rasanten Anstieg der

Rohstoffpreise und von Lie-
ferkettenproblemen getrieben wird, muss
die Europdische Zentralbank entschie-
den handeln. Die Inflationsdynamik hat
einen Punkt erreicht, an dem die Gefahr
einer sich selbst verstirkenden Tendenz
hoch ist. Allerdings werden Zinserhdhun-
gen, und die damit einhergehende
Schwéchung des Wachstums, allein nicht
reichen, um die Inflation wieder schnell
auf die Zielmarke der EZB von 2 Prozent
zu bringen. Eine Entspannung der Lage
an den Energiemarkten und eine Norma-
lisierung der Lieferketten sind dafiir
ebenso notwendig.

Die Inflationsrate hat im August in der
Eurozone abermals einen Rekordwert von
9,1 Prozent erreicht, wahrend die Infla-
tionsrate in Deutschland auf 8,8 Prozent
gestiegen ist. Mit dem weiteren rasanten
Anstieg der Preise fiir Gas und Strom an
den Rohstoffmérkten in den letzten
Wochen und einer anhaltend hohen Dyna-
mik bei Preisen fiir Dienstleistungen und
Giiter wird die Inflationsrate in der Euro-
zone und Deutschland voraussichtlich in
den nichsten Monaten weiter steigen.

Nach langem Zogern hat die EZB im
Juni ihre Kaufprogramme beendet und die
Leitzinsen auf ihren Sitzungen im Juli um
0,5 Prozentpunkte und im September um
0,75 Prozentpunkte angehoben. Der nun
geldpolitisch relevante Einlagenzinssatz ist
damit zum ersten Mal seit Juli 2012 wieder
positiv und liegt bei 0,75 Prozent. Die
Marktteilnehmer erwarten einen weiteren
Anstieg dieses Zinses auf ungefiahr 2 Pro-
zent bis Mérz 2023. Die entscheidende Fra-
ge ist, ob ein solcher Anstieg der Zinsen die
Dynamik der Inflation nachhaltig brechen
kann, sodass die Inflation wieder in Rich-
tung der Zielmarke der EZB von 2 Prozent
zurlickkehrt. Unsere Antwort darauf lautet:
Es missen gliickliche Umsténde hinzu-
kommen, damit der im Markt erwartete
Zinsanstieg ausreicht.

Um die Erfolgschancen der EZB abzu-
schitzen, ist es notwendig, die Mechanik
der Transmission geldpolitischer Entschei-
dungen auf die Volkswirtschaft und die
Inflation ndher zu beleuchten. Die EZB hat
verschiedene Instrumente, mit deren Hilfe
sie die wirtschaftliche Dynamik, und damit
die Inflation, beeinflusst. An erster Stelle
stehen die geldpolitischen Zinsen. Diese
kurzfristigen Zinsen bestimmen, zu wel-
chen Konditionen die Geschiftsbanken
sich bei der EZB sogenanntes Zentralbank-
geld leihen und anlegen konnen. Diese
Zinsen bestimmen damit auch zu einem
gewissen Grad, zu welchen Konditionen
Kunden der Geschéftsbanken Kredite auf-
nehmen kdnnen. Hohere Zinsen bremsen
die Nachfrage nach Krediten und damit das
Wachstum der Wirtschaft.

Wenig Einfluss auf direkte Ursachen

Zuséatzlich zum ,traditionellen® Instrument
der kurzfristigen Zinsen kann die EZB
iiber direkte An- und Verkéufe am Anleihe-
markt das langfristige Zinsniveau beein-
flussen. Die EZB hat dies im Laufe der letz-
ten Jahre im grof3en Stil getan und im Rah-
men dieser ,,quantitativen Lockerung* ihre
Bilanz stark ausgeweitet und dabei das
Zinsniveau fir langlaufende Anleihen
gedriickt. Sie konnte dieses Instrument nun
umgekehrt benutzen und durch einen Ver-
kauf von Anleihen die langfristigen Zinsen
anheben, wie das bereits in den USA prak-
tiziert wird.

Schlief3lich hat die EZB den Geschéfts-
banken langfristige, teilweise tiber mehre-
re Jahre laufende, Refinanzierungsge-
schifte angeboten. Damit hat die EZB
Banken vor eventuellen Liquiditdtseng-
péssen bewahrt, aber auch die Refinanzie-
rungskosten der Banken gesenkt, in der
Hoffnung, dass diese giinstigen Bedingun-
gen an die Kunden der Banken weiterge-
reicht werden. Die Konditionen dieser
langfristigen  Refinanzierungsgeschéfte
konnten ebenfalls angepasst werden.

Gemeinsam ist all diesen verschiede-
nen geldpolitischen Instrumenten der
EZB, dass sie die Kreditkonditionen der
Unternehmen und private Haushalte
dndern. Geldpolitik wirkt deshalb letzt-
lich tber die Steuerung der privaten
Nachfrage. Vereinfacht gesprochen: Eine

ETRE 3 Your

Lockerung der Geldpolitik bedeutet
glinstige Finanzierungskonditionen fiir
den privaten Sektor und befliigelt die
Nachfrage. Ein Anstieg der Nachfrage
nach Giitern und Dienstleistungen
erhoht die Moglichkeiten der Unterneh-
men, Preise zu erhohen, und fithrt damit
zu mehr Inflation. Umgekehrt dampft
eine Straffung der Geldpolitik das
Wachstum und in der Folge die Inflation.

Ein GroBteil des Inflationsanstieges ist
jedoch nicht nachfragebedingt ausgeldst,
sondern durch angebotsseitige Entwick-
lungen, ndmlich durch hoéhere Energie-
preise oder Lieferkettenengpésse. Des-
halb stellen sich viele Okonomen die Fra-
ge, ob die EZB tiberhaupt mittels einer
Nachfragesteuerung die Inflation sinnvoll
beeinflussen kann.

Zwar ist es zutreffend, dass der Preis fiir
Gas und Ol sowie die Schwierigkeiten in
den Lieferketten nicht auf Zinsédnderun-
gen der EZB reagieren, dennoch ist dies
kein hinreichendes Argument, dass die
EZB den Effekt der Energiepreise igno-
rieren sollte. Ganz im Gegenteil, es gibt
gute 6konomische Griinde, wieso sie das
nicht tun sollte.

Der Anstieg der Energiepreise wird sich
durch die Lieferketten fortpflanzen und so
zu einer hoheren Preisdynamik auf allen
Ebenen der Wirtschaft fiihren. Dies ist
momentan deutlich zu beobachten und
wird zu einer weiteren Verstirkung der
Inflation im zweiten Halbjahr 2022 fiihren.
Solch eine Dynamik, ausgelost durch einen
Energiepreisschock, birgt die Gefahr einer
sich selbst verstirkenden Tendenz. Dies
liegt an der wichtigen Rolle von Inflations-
erwartungen fiir die Preisdynamik.

Im Extrem kann Inflation ndmlich eine
sich selbst erfiillende Prophezeiung wer-
den: Wenn alle Wirtschaftsakteure schon
heute alle ihre 6konomischen Entschei-
dungen an der Erwartung ausrichten,
dass die Inflationsrate in den kommenden
Jahren hoch bleiben wird, dann wird sich
diese Erwartung in den Lohn- und Preis-
entwicklungen widerspiegeln und sich
somit selbst erfiillen.

Aus diesem Grund muss eine Zentral-
bank immer sorgfiltig abwdgen, wann es
notwendig ist, entschieden gegen einen
Anstieg der Inflation vorzugehen. Dies ist
selbst dann der Fall, wenn sie keinen Ein-
fluss auf die direkten Ursachen des Infla-
tionsanstiegs hat. Die Hohe der Infla-
tionsrate in der Eurozone ldsst wenig
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Zweifel zu, dass eine signifikante Straf-
fung der Geldpolitik notwendig ist, selbst
wenn dies mit einer Schwichung der
Nachfrage einhergeht.

Wie viele Zinsschritte wiren nun not-
wendig, um die Nachfrage ausreichend zu
ddmpfen? Leider ist diese Frage nicht ein-
fach zu beantworten. Die Schwierigkeit
liegt im Konzept des sogenannten ,,neutra-
len Realzinses® begriindet, anhand dessen
sich abschétzen lasst, ob Geldpolitik stimu-
lierend oder einschriankend wirkt.

Ein Realzins ist der nominale Zinssatz
abziiglich der erwarteten Inflationsrate,
und der neutrale Realzins ist definiert als
das Realzinsniveau, das die Volkswirt-
schaft im Gleichgewicht hélt. Damit meint
man einen Zustand, in dem die Wirtschaft
mit ihrem Potential wéichst und die Infla-
tion sich weder beschleunigt noch verlang-
samt.

EZB-Politik noch immer stimulierend

Der Grad an geldpolitischer Straffung
bestimmt sich dann aus der Differenz zwi-
schen dem tatsdchlichen geldpolitischen
Realzins und neutralen Realzins. Ist der
geldpolitische Realzins unter dem neutra-
len Zins, stimuliert die Geldpolitik die
Nachfrage. Umgekehrt schrinkt die Geld-
politik die Nachfrage ein, wenn der geld-
politische Realzins iiber dem neutralen
Realzins liegt.

Der Fokus auf das Realzinsniveau, also
auf den Nominalzins abziiglich der erwar-
teten Inflationsrate, ist dabei entscheidend.
Denn er besagt, dass das Nominalzins-
niveau allein nur bedingt Auskunft dariiber
gibt, ob Geldpolitik expansiv oder restrik-
tiv wirkt. Die Geldpolitik kann zum Bei-
spiel lockerer werden, ohne dass die Zen-
tralbank die Zinsen senkt, ndmlich allein
dadurch, dass die erwartete Inflation
ansteigt, wie zuletzt geschehen.

Zudem ist die Differenz zwischen geld-
politischem Realzins und natiirlichem
Realzins entscheidend fiir die Frage, ob
Geldpolitik stimulierend oder einschrin-
kend wirkt. Der neutrale Zins kann
jedoch nicht direkt beobachtet werden
und muss stattdessen aus anderen makro-
6konomischen GroBen abgeleitet wer-
den. Er ist zudem nicht konstant iiber die
Zeit. Langerfristige Trends, wie etwa die
Alterung der Bevolkerung, konnen das
Spar- und Investitionsverhalten und
damit den neutralen Zins verdndern.

Die Geldpolitik der EZB und die Inflation
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Anders formuliert: Der neutrale Zins ist
fiir die Zentralbank ein bewegliches Ziel.

Dies impliziert, dass es schwierig ist,
den neutralen Realzins in , Echtzeit zu
bestimmen und somit das Realzins-
niveau, welches die EZB anstreben
muss, um die Inflation wieder unter
Kontrolle zu bekommen. Dennoch kon-
nen wir sicher sein, dass das momenta-
ne Niveau des realen geldpolitischen
Zinses weit unterhalb des neutralen
Realzinses ist. Damit wirkt die EZB-
Politik im Augenblick noch immer sti-
mulierend auf die Nachfrage.

Eine Uberschlagsrechnung macht dies
deutlich. Schitzungen mit Standardme-
thoden deuten auf einen neutralen Real-
zins von nahe null hin. Der nominale geld-
politische Zins liegt momentan bei 0,75
Prozent. Unterstellt man, dass die erwarte-
te Inflation fiir das néchste Jahr bei 5,5
Prozent liegt, wie von der EZB nun erwar-
tet, so ergibt sich ein geldpolitischer Real-
zins von minus 4,75 Prozent. Selbst wenn
man mit einer grolen Fehlermarge in der
Schétzung des neutralen Realzinses rech-
net, ist der geldpolitische Realzins immer
noch deutlich unter dem neutralen Real-
zins und die Zinspolitik somit nachfrage-
stimulierend.

Welchen Effekt auf die Inflation hat
nun ein Anstieg der geldpolitischen Zin-
sen hin zum neutralen Niveau? Mithilfe
statistischer Verfahren kann man néhe-
rungsweise bestimmen, wie sehr ein Zins-
schritt um einen Prozentpunkt das Wachs-
tum verlangsamen wiirde und wie viel dies
im Anschluss die Inflation ddmpfen wiir-
de. Die erniichternde Antwort ist, dass ein
solcher — recht groer — Zinsschritt unter
normalen Bedingungen mit stabilen Infla-
tionserwartungen nur einen marginalen
Effekt auf die Inflation haben wiirde.

Es gibt jedoch gute Griinde, wieso ein
deutlicher Zinsschritt im jetzigen Umfeld
groflere Effekte auf die Inflation haben
konnte: Hohere Zinsen signalisieren die
Entschiedenheit der Zentralbank, sich
gegen die Inflation zu stemmen, und geben
somit ein wichtiges Signal fiir die Stabilisie-
rung der Inflationserwartungen des priva-
ten Sektors. Hohere Zinsen kdnnen damit
iber den Erwartungseffekt indirekt die
Inflation mindern, indem sie préventiv
gegen den Aufbau einer sich selbst erftil-
lenden Lohn-Preis-Spirale wirken. Den-
noch muss man festhalten, dass Zinserho-
hungen allein nur begrenzt die Inflation
driicken werden. Die EZB muss auch auf
bessere globale Rahmenbedingungen hof-
fen. Insbesondere muss es zu einer Norma-
lisierung der Energiepreise und der Liefer-
ketten kommen, damit es der EZB gelingt,
die Inflation iiber die néchsten 2 Jahre wie-
der auf 2 Prozent einzubremsen. Die EZB
muss also auch auf etwas Gliick hoffen. All
dies sollte die EZB jedoch nicht davon
abhalten, ihren Teil zu tun, denn nur dem
Ttuchtigen hilft das Gliick.

Klaus Adam ist Professor fiir Volkswirtschafts-
lehre an der Uni Mannheim, Forschungsprofes-
sor an der Deutschen Bundesbank und Mit-
glied im wissenschaftlichen Beirat des Bundes-
finanzministeriums. Dirk Schumacher ist
Head of European Macro Research der Invest-
mentbank Natixis. Die beiden Autoren produ-
zieren den wochentlichen Podcast ,The Week
That Was In Europe”, der auf allen gdngigen
Plattformen verfiigbar ist.
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Zinspolitische Gratwanderung

Von Stefan Schneider

um zweiten Mal in Folge hat sich
Z die EZB zu einem grofBeren Zins-

schritt durchgerungen als ur-
spriinglich angedacht. Offenbar teilt
nun eine Mehrheit im Rat die Meinung
von Direktoriumsmitglied Isabel Schna-
bel, die EZB miisse angesichts der ekla-
tanten Unterschatzung des Inflations-
problems wéhrend der vergangenen 18
Monate und der Unsicherheit
mit Blick auf dessen Persis-
tenz entschlossen handeln.
Andernfalls drohen die schon
spirbar gestiegenen Infla-
tionserwartungen der Bevol-
kerung und an den Markten
sich vollends zu entankern.

Unsere hauseigene monat-
liche Umfrage zeigt im
August, trotz deutlich gestie-
gener Rezessionssorge, einen
kréftigen Sprung bei den
kurzfristigen wie den langfristigen
Inflationserwartungen. Entschlossenes
Handeln manifestiert sich neben Tem-
po und Hohe der Zinsschritte vor allem
in dem anvisierten Endpunkt des Zins-
zyklus, der ,Terminal rate“. Dafiir ist
der nicht beobachtbare und durchaus
variable reale Gleichgewichtszins aus-
schlaggebend und das AusmalB der
dartiber hinaus notwendigen Zinsanhe-
bung, um die Inflationsrate mittelfris-
tig auf 2 Prozent abzusenken. Klingt
nicht nur kompliziert, ist es auch! Kein
Wunder, dass die EZB keine offizielle
Schatzung zum Gleichgewichtszins
publiziert und betont, die von ihr fest-
zulegende Terminal rate hdnge auch
von strukturellen Faktoren ab — neben
der variablen Inflationsdynamik und
der unsicheren Konjunktur.

In ihrer Jackson-Hole-Rede nannte
Schnabel Faktoren, die aggressiveres
Handeln der EZB nétig machen konn-
ten. Uberdies nutzte sie das Taylor-Kon-
zept, um den Handlungsbedarf zu ver-
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deutlichen. Danach miissen die nomina-
len Zinsen stérker steigen als die erwar-
tete Inflationsrate, um zumindest eine
ungewollte Lockerung der Geldpolitik zu
vermeiden. Da die EZB-Inflationspro-
gnose flir 2023 seit Anfang dieses Jahres
um sage und schreibe 3,7 Prozentpunkte
gestiegen ist, gibt es hier kriftig Luft
nach oben, auch wenn die EZB ihre Net-
to-Kéufe von Wertpapieren
eingestellt hat und damit ihren
monetdren Stimulus etwas
reduziert. Schnabel vermutet,
dass die Zinsreagibilitdt der
Volkswirtschaft abgenommen
hat. Das resultiert aus dem
gestiegenen Anteil weniger
kapitalintensiver ~ Dienstleis-
tungen und der Verflachung
der Phillips-Kurve, des inver-
sen Zusammenhangs zwi-
schen Arbeitslosenrate und
Inflationsrate. Es gibt aber wohl einen
weiteren, vielleicht wichtigeren Aspekt,
der eine deutlichere Straffung der Geld-
politik nétig machen diirfte. Durch die
vielen Investitionspakete — Corona-Wie-
deraufbau, Umwelt, Digitalisierung, Ver-
teidigung — verschérft die wenig zinsrea-
gible Fiskalpolitik zumindest voriiberge-
hend die Knappheiten weiter. Damit
wirkt sie zusétzlich inflationstreibend.
Fataler ist der letztlich zum Scheitern
verurteilte  Versuch, unvermeidliche
Wohlfahrtsverluste durch wenig zielge-
richtete fiskalische Wohltaten verhin-
dern zu wollen. Wenn eine Gesellschaft
langer liber ihre Verhéltnisse lebt, treibt
dies Verschuldung und Inflation. Gerade
jene Einkommensgruppen, die die
Regierung schiitzen mochte, werden
dann die Rechnung iiber eine hohere
Inflation und die dann notwendige geld-
politische Vollbremsung zahlen.

Der Autor ist Chefvolkswirt fir Deutschland
bei Deutsche Bank Research.

Pikettys Traum vom Mindesterbe
Uber die Geschichte der Gleichheit

Drei Biicher von monumentalem
Umfang hat der franzosische Staréko-
nom Thomas Piketty in den vergangenen
beiden Jahrzehnten vorgelegt: Zuerst im
Jahr 2001 ein Buch tiber die Ungleichheit
in Frankreich (,Les hauts revenus en
France au XXe siécle®), dann 2013 sein
wohl bekanntestes Buch ,,Das Kapital im
21. Jahrhundert® und schlieflich 2020
»Kapital und Ideologie®. Die Biicher sind
jeweils um die 1000 Seiten lang, was vie-
le Leser abschreckt. Weil Piketty das
selbst eingesteht, hat er nun — wie er
selbst sagt — eine Art Reslimee seiner
Arbeit auf knapp 300 Seiten vorgelegt:
,Eine kurze Geschichte der Gleichheit®
heil3t das Buch, das Interessierten einen
kompakten Einblick in den Kosmos des
linken Okonomen gibt.

Aus seiner aktivistischen Einstellung
macht der Bestsellerautor keinen Hehl.
Der Ton wird gleich zu Beginn gesetzt:
Okonomische Fragen seien ,,zu wichtig,
um sie einer kleinen Kaste von Spezialis-
ten und Fithrungspersonal zu tberlas-
sen”, schreibt er. Es gehe um die ,,Ande-
rung der Machtverhéltnisse“. Am Ende
des Buches ruft er seinen Lesern zu,
ohne aktive Biirger konnten die Kréfte-
verhdltnisse nicht verschoben werden.
Die bisherigen Erfolge auf dem Weg zu
mehr Gleichheit seien die Konsequenz
sozialer Kdmpfe, die moglich gemacht
hétten, Institutionen zu stiirzen. Noch
immer komme das internationale
Rechtssystem ,meist einem Neokolonia-
lismus zugunsten der Reichen gleich®.

Wer sich von dem oft klassenkédmpferi-
schen Duktus nicht abschrecken lasst, fiir
den enthélt das Buch aber durchaus Inte-
ressantes und teils Lehrreiches. Piketty
zeichnet mit einer Fille interessanter
Daten (vor allem langen Zeitreihen) tiber
Einkommen, Vermogen, Erbschaften,
Bildungsinvestitionen und Steuersétzen
die grofen Linien der historischen Ent-
wicklung nach. Anders als Karl Marx
sieht er die kapitalistische Welt nicht
zwangsldufig auf dem Weg zu einer
immer hoheren Vermogensungleichheit.
Im Mittelpunkt des jetzt vorgelegten
Buches stehen auch keine theoretischen
Debatten, ob die Kapitalrendite nun gro-
Ber ist als das Wirtschaftswachstum. Die
langfristige Entwicklung sieht er durch-
aus positiv: Langfristig — so schreibt er —
,gibt es eine historische Bewegung hin
zur Gleichheit, zumindest seit dem Ende
des 18. Jahrhunderts®. Die Welt im Jahr
2020 sei viel egalitarer als 1950 oder 1900,
die ,ihrerseits in zahlreichen Hinsichten
egalitirer war als die Welt von 1850 oder
1789%. Dazu haben laut Piketty drei Griin-
de beigetragen: das Ende des Kolonialis-
mus, der Aufbau des Sozialstaats und die
Erfindung progressiver Steuersysteme.
Noch im 19. Jahrhundert seien die Steu-
ern dagegen regressiv gewesen, Arme
haben also einen hoheren Anteil ihres
Einkommens abgeben miissen als Reiche.

Obwohl er einen historischen Trend zu
mehr Gleichheit anerkennt, warnt er
davor, dariiber schon in Jubel auszubre-
chen. Zwar sei es vielen Armen in den

vergangenen 200 Jahren gelungen, erst-
mals aufzusteigen. Bis ins beginnende 20.
Jahrhundert habe es noch tiberhaupt kei-
ne wirkliche Mittelschicht gegeben. Doch
eben ldngst nicht allen hétten die Tore
zum Aufstieg offengestanden: ,,Die drms-
ten 50 Prozent haben praktisch nie etwas
Nennenswertes besessen®, schreibt er:
,Die Vorstellung, man brauche nur abzu-
warten, bis das Wachstum fiir allgemei-
nen Wohlstand sorge, ergibt wenig Sinn.“
Auf dem langen Weg zu einem Staatswe-
sen nach seiner Idealvorstellung eines
spartizipativen Sozialismus® sieht er die
Welt erst auf etwa halber Strecke ange-
langt. Piketty trdumt von einer ,,Entmark-
tung® der Wirtschaft. Er fordert den wei-
teren Ausbau des Sozialstaats und deut-
lich hohere Einkommensteuern fiir Rei-
che. Spitzensteuersitze von 80 bis 90 Pro-
zent hélt er keineswegs fiir iberzogen, er
verweist darauf, dass es solche Sétze
ansatzweise schon bis Ende der 70er Jah-
re in den USA und GrofBbritannien gab.

Wie radikal er denkt, zeigt auch sein
Traum von einem Mindesterbe fiir alle,
den er in dem Buch abermals préisen-
tiert. In seinen Augen konnte ein solches
Minimalerbe bei 60 Prozent des Durch-
schnittsvermogens eines Erwachsenen
liegen. So kommt er mit Blick auf sein
Heimatland Frankreich auf ein Minimal-
erbe in Hohe von etwa 120 000 Euro, das
jedem im Alter von 25 Jahren ausbezahlt
werden soll, finanziert aus Vermogen-
steuern. Ahnliche Ideen hatten vor ihm
schon der britische Ungleichheitsfor-
scher Tony Atkinson, der sich dabei wie-
derum auf den Philosophen Thomas
Paine, einen der Griindervéter der Ver-
einigten Staaten, berief.

Liberales Denken kritisiert er durch-
weg, sein Feindbild ist intakt: der ,Neoli-
beralismus®. Interessanter als seine Poli-
tikempfehlungen sind seine wirtschafts-
historischen Riickblicke. Lesenswert ist
etwa das Kapitel tiber das Erbe der Skla-
verei und des Kolonialismus. Darin pré-
sentiert er interessante Zahlen zum Auf-
stieg und Niedergang der Sklaverei in
Amerika. Und er iberrascht mit wenig
bekannten Fakten: Als in Haiti Anfang
des 19. Jahrhunderts nach einem Skla-
venaufstand zum ersten Mal in der Neu-
zeit die Sklaverei abgeschafft wurde,
setzte Frankreich Entschadigungszah-
lungen durch. Geld bekamen aber nicht
die Sklaven, sondern die ehemaligen
franzosischen Sklavenbesitzer fiir den
Verlust ihres ,Eigentums®. Rund 125
Jahre lang zahlte Haiti daftir Schulden
ab, erst Anfang der 1950er Jahre war die
letzte Rate getilgt. Piketty fordert von
Frankreich, dafiir eine Wiedergutma-
chung in Hohe von 30 Milliarden Euro zu
zahlen. Man muss sich solche Forderun-
gen nicht zu eigen machen, aber der Hin-
weis auf solch dunkle und eher unbe-
kannte Kapitel der Geschichte ist durch-
aus statthaft. TILLMANN NEUSCHELER

Thomas Piketty: Eine kurze Geschichte
der Gleichheit, C.H.Beck, Miinchen 2022,
264 Seiten, 25 Euro.
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