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In Deutschland, der grössten 
Volkswirtschaft in Europa, 
finden am kommenden Sonn-
tag Bundestagswahlen statt. 
Spannung versprechen diese 
Wahlen keine. Es gilt inzwi-
schen als ausgemacht, dass 
die 62-jährige Angela Merkel 
nach der Bundestagswahl 
vom neuen Bundestag als 
Kanzlerin wieder gewählt und 

damit ihre vierte Amtszeit antreten wird. Der umtriebi-
ge Allesversprecher Martin Schulz wird keine Chance 
haben und seine SPD wahrscheinlich nicht einmal ein 
Viertel der Stimmen erhalten. Für Europa sind das gute 
Neuigkeiten, denn letztendlich ist Verlass auf Merkel. 
Sie wird die EU weiter finanzieren, denn unter dem 
Strich – oberflächlich betrachtet versteht sich - ist das 
ein lukratives Geschäft für Deutschland. Merkel rea-
giert unspektakulär und knickt zwar regelmässig ein, 
wenn es darum geht, ein Übel an der Wurzel zu pa-
cken. Aber vielen Deutschen ist das nicht so wichtig, 
schliesslich geht es ihnen gut.  
 
 
Merkels Erfolgsrezept: sie hat einen ausgeprägten 
Machtinstinkt, kann Krisen beharrlich aussitzen und 
macht lieber überhaupt nichts, als etwas, was ihrer 
Klientel wehtun könnte. Und so wird Griechenland 
zwar getadelt, erhält aber im Jahresrhythmus frisches 
Geld. Die Türkei wird als EU-Aspirant fast schon geäch-
tet, schafft ihr aber die Flüchtlinge vom Hals. Was für 
Merkel noch vor kurzem opportun erschien, muss halt 
jetzt Italien schaffen. Denn der Wind hat gedreht und 
sie hat ihren Landsleuten doch etwas zu viel zugetraut, 
von wegen "wir schaffen das". Und das jüngste Bei-
spiel liefert Deutschlands liebstes Kind – das Auto. Das 
Automobilkartell wird vielleicht getadelt, sonst aber 
mit Samtpfoten behandelt, ja gar gehätschelt vor der 
Wahl. Ganz die "Mutti"; die hat auch stets Nachsehen 
mit einem unartigen Spross.  
 
 
Glück, Glück und gar Glück im Unglück 
Ihre Bilanz kann sich aus wirtschaftlicher Perspektive 
zwar sehen lassen, wenn man die anhand des Wachs-
tums misst. Da ging es seit ihrem Amtsantritt steil 
bergauf. Auch den Rückschlag nach der Finanzkrise 
hat Deutschland rascher verkraftet als jedes andere 
europäische Land, so heftig er auch in Deutschland 
selbst gewesen sein mag (siehe Grafik). Und so para-
dox es klingen mag: Deutschland war eigentlich Profi-
teur der Europäischen Schuldenkrise. "Dank" der öff-
nete Mario Draghi immer hemmungsloser die Geld-
schleusen, nachdem er zusehen musste, dass die eu-
ropäische Exekutive und mit ihr auch Merkel nicht in  

 
der Lage sein würden, das Schuldenproblem nachhal-
tig zu bereinigen, ohne eine Wiederwahl aufs Spiel zu 
setzen. Draghi schwächte aber nicht nur den Euro, 
sondern beflügelte auch die deutschen Exporte, ob-
wohl Deutschlands massiver Ertragsbilanzüberschuss 
eigentlich für eine viel härtere Währung sprechen 
würde. Pures Glück also. Schon bei ihrem Amtsantritt 
Ende 2005 hatte Merkel das Glück auf ihrer Seite. 
Denn die globale Wirtschaft kam nach dem 9/11 und 
Dotcom-Debakel wieder auf Touren, ein Basiseffekt 
ohne ihr Zutun. Und dann war da ja auch noch die 
Agenda 2010, welche von SPD, Bündnis 90 und den 
Grünen zwischen 2003 und 2005 aufgegleist wurde. 
Gerhard Schröder bewies Mut und Geschick, indem es 
ihm gelang, das deutsche Sozialsystem und den ver-
krusteten Arbeitsmarkt einer wegweisenden Reform zu 
unterziehen. Strukturreformen greifen aber bekannt-
lich nicht sofort. Nochmals Glück für Angela Merkel, 
die die Lorbeeren dieser Reform ernten konnte. Sie 
selbst hat in Reformfragen wenig Neues beigetragen, 
z.B. wenn es darum geht die Eurozone auf ein solide-
res Fundament zu stellen und das wird wohl auch in 
ihrer vierten Amtszeit so bleiben.  
 
 
Sattes Land 
Ihren Machtinstinkt hat sie wohl schon in der damali-
gen DDR gelernt, den Rest lernte sie bei Helmut Kohl. 
Mit wem sie regiert, scheint ihr jeweils gar nicht so 
wichtig so lange sie die Kanzlerin ist. Ob grosse Koali-
tion wie nach den Wahlen von 2005 und 2013 oder 
schwarz-gelbe Koalition wie 2009, Angela Merkel gibt 
stets den Takt vor und das wird auch nach der Wahl 
am Sonntag so sein. Ungewiss ist lediglich, wer dieses 
Mal den Juniorpartner spielen darf und dazu auch 
bereit ist. Am Ende läuft es auf eine grosse Koalition 
hinaus, den Weg des geringsten Widerstands. Die 
würde schliesslich die komfortabelste Mehrheit im 
Bundestag erreichen. Eine Jamaikakoalition könnte 
gemäss Prognose ebenso die Mehrheit der Bundes-
tagsabgeordneten auf sich vereinen. Schwarz-Gelb 
oder Schwarz-Grün wäre hingegen eher eine Überra-
schung, wenn auch nicht ganz auszuschliessen ist, 
dass beide vielleicht doch eine schwache Mehrheit 
zusammen bringen. Vieles hängt dann an der FDP, die 
wieder in den Bundestag einziehen dürfte, sich aber 
wahrscheinlich lieber in der Opposition profilieren 
möchte. Eine Ampelkoalition oder Rot-Rot-Grün sind 
hingegen unrealistisch, weil nicht mehrheitsfähig. 
Wenig Überraschungsmoment auch hier. Spannend 
wird es lediglich im Rennen um die viertstärkste Kraft 
im Lande. FDP, Linke und die AfD liegen in den Um-
fragen etwa gleichauf, je nach Institut. Die viertstärks-
te Partei? Ja sie haben richtig gehört. Denn die prozen-
tual stärkste Gruppierung in Deutschland könnten wie 
schon an den Wahlen 2009 die Nichtwähler sein. Das  
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sagt auch einiges über die Lage der Nation: Der Ver-
druss vor lauter Überfluss macht Alternativen obsolet. 
 
 

Martin Neff, Chefökonom Raiffeisen 

 
 
 

Merkels (?) glückliche Bilanz 
Bruttoinlandprodukt, real, 2005 = 100 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Wichtige rechtliche Hinweise 

 

Kein Angebot  

 
Die in dieser Publikation veröffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im 

rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-

rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollständigen Bedingungen sowie die 

ausführlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschränkungen in 

einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalität oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in 

dieser Publikation beschriebenen Produkten beschränkt ist. 
Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstüt-

zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getätigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat, 

und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen 

im alleinigen Risiko des Anlegers. 

   

Keine Haftung  
 

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlässigkeit der präsentierten Daten zu gewährleisten. Raiffeisen 

Schweiz Genossenschaft übernimmt aber keine Gewähr für Aktualität, Richtigkeit und Vollständigkeit der in dieser Publikation veröffentlichten Informatio-

nen. 

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht für allfällige Verluste oder Schäden (direkte, indirekte und Folgeschäden), die durch die Verteilung dieser 

Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht für 
Verluste infolge der den Finanzmärkten inhärenten Risiken. 

   

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse  

 

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-

schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung. 
___________________________________________________________________________________________________________________________ 

100

102

104

106

108

110

112

114

116

118

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Deutschland Frankreich

Niederlande Finnland

Norwegen Österreich

USA


