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MARKT UND MONETEN

HANSEL, GRETEL
UND DIE INFLATION

«Vor einem grossen Walde
wohnte ein armer Holzhacker
mit seiner Frau und seinen
zwei Kindern; das Blibchen
hiess Hinsel und das Médchen
Gretel. Er hatte wenig zu
beissen und zu brechen, und
einmal, als grosse Teuerung
ins Land kam, konnte er das
tégliche Brot nicht mehr schaffen.»

Nicht nur im Méarchen leiden die Leute unter der Infla-

tion - sie ist real. Im letzten Jahr ist die Inflation in den USA
und der Eurozone auf den hochsten Wert seit dreissig Jahren
gestiegen. Und wie im Marchen treibt die Inflation vor allem
drmere Haushalte um. Umfragen aus Deutschland und den
USA zeigen, dass besonders einkommensschwache Perso-
nen einen Anstieg der Inflation befiirchten. Viel weniger
besorgt ist Christine Lagarde, die Présidentin der Européi-
schen Zentralbank. Sie erwartet im laufenden Jahr eine
geringere Inflation und fordert dazu auf, «geduldig und
beharrlich» mit der Geldpolitik fortzufahren.

Woher kommt es, dass sich besonders Menschen mit
tiefen Einkommen vor der Inflation fiirchten und staatliche
Akteure diese Furcht als Schreckgespenst abtun?

Die Inflation verzerrt Preise, was langfristig zu tieferer
Wertschépfung und einem wirtschaftlichen Abschwung
flihrt. Das trifft einkommensschwache Haushalte beson-
ders hart. Zusétzlich verliert das Ersparte, das diese Haus-
halte héufig als Liquiditdt halten, durch die Inflation an
Wert. Einigermassen geschiitzt ist nur, wer friih reale Giiter
erworben hat. Doch die Inflation bringt auch Gewinner
hervor: die Schuldner. Wer sich zu tiefen Zinsen verschul-
den konnte, profitiert davon, dass die Inflation den realen
Wert der Schuld reduziert. Die grossten Profiteure dieses
Effektes sind die hochverschuldeten Staaten in der Euro-
zone und die USA.

Die Inflation macht also Sparer d&rmer und reduziert die
Schuldenlast der Staaten. Sie ist letztlich eine demokratisch
nicht legitimierte Steuer. Es liegt in der Natur der Sache,
dass drmere Haushalte sich davor fiirchten - und wie der
Holzfaller im Mérchen die bitteren Konsequenzen tragen
miissen -, wiahrend sich Politiker und Beamte durchaus
Vorteile erhoffen.

Alexandra Janssen

leitet die Vermdgensverwaltung innerhalb der Ecofin-
Gruppe. In ihrer Kolumne befasst sie sich mit den
praktischen Erkenntnissen, die sich aus der 6konomischen
Theorie ergeben.
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POLITIK FUR ZYNIKER

WIE SICHER SITZT
PUTIN IM SATTEL?

Die russische Invasion ist nicht
nur eine Tragddie fiir die Men-
schen in der Ukraine. Der Krieg
hat auch fiir Russland schadli-
che Folgen. Schitzungen
zufolge belaufen sich allein

die direkten Kosten fiir Kriegs-
gerdt, Munition und Treibstoffe
‘ auf liber eine Milliarde Dollar
pro Tag. Hinzu kommen die Sanktionen westlicher Staaten,
die Boykotte grosser Konzerne sowie der Wertzerfall des
Rubels - und viele Soldaten, die nicht zu ihren Familien
heimkehren werden.

Angesichts der desastrdsen Politik stellt sich die Frage,
warum Wladimir Putin dennoch weiter fest im Sattel sitzt.
Klar, zu Beginn eines Krieges herrscht oft eine allgemeine
Euphorie, es ldsst sich ein «Rally around the flag»-Effekt
beobachten: Die Biirger scharen sich um die Regierung und
stellen sich gegen den gemeinsamen Feind. Zur Popularitét
Putins und seines Kriegs trégt auch bei, dass ein erheblicher
Anteil der Bevolkerung beim Staat oder staatseigenen
Firmen beschiéftigt ist. Und natiirlich, dass der Kreml mit-
tels Repression und Zensur jede Kritik im Keim erstickt.

Entscheidend diirften letztlich aber die héheren Etagen
der russischen Machthierarchie sein. Wie Bruce Bueno de
Mesquita und Alastair Smith in «The Dictator’s Handbook»
schreiben, hingt das Uberleben jedes Machthabers letztlich
davon ab, ob er die Leute, auf deren Unterstiitzung er ange-
wiesen ist, zufriedenstellen kann. Im Falle Russlands sind
das im wesentlichen Vertreter des Sicherheitsapparats,
in geringerem Mass méchtige Politiker sowie Oligarchen.
Putins Macht basiert darauf, allen Gruppen genug Pfriinde
zuhalten zu kénnen: einflussreiche Posten, Geld, Monopole
und lukrative Staatsauftrige.

Je langer sich der Krieg hinzieht, desto mehr spiiren
ihn nicht nur einfache Russen in ihrem Portmonnaie,
sondern auch die Elite. Und desto schwieriger wird es
fir Putin, seine Anspruchsgruppen zu bedienen. Unter-
nehmer sind bereits nervés angesichts wegbrechender
Geschifte und beschlagnahmter Jachten am Mittelmeer.
Bleibt der militdrische Erfolg aus, werden sich auch
andere im Dunstkreis des Kremlherrschers nach
einem anderen Pferd umsehen.

Lukas Leuzinger

ist stv. Chefredaktor dieser Zeitschrift. In seiner Kolumne
schreibt er dariiber, was Politiker sagen - und was sie
dann tatsédchlich tun.
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