WVertrauen bilden”, ,Wider-
standsfdhige Dynamik” oder
Ldie Kraft gemeinsamer Inno-
vation” hiessen einige der
Titel unter denen das World
Economic Forum (WEF oder
auch Weltwirtschaftsforum) in
Davos in den letzten 48 Jah-
ren Uber die Blhne ging. Fir
einen so grossen Event der
Polit- und Wirtschaftselite,
der von der Weltoffentlichkeit argwdhnisch beobach-
tet wird, muss ein wohlklingendes Motto her. Keine
Frage, wird sich WEF-Grinder Karl Schwab gedacht
haben. Doch dies dient eher der Selbstinszenierung,
wie so vieles beim Weltwirtschaftsforum. Auch diesmal
werden wieder Stars und Sternchen fir etwas Glamour
in der Schweizer Bergwelt sorgen. Konkrete Resultate
dirfen wir wieder nicht erwarten, wie eigentlich im-
mer beim WEF. Oder erinnern Sie sich an konkrete
Antworten aus Davos? Der grosste Erfolg ist wohl das
WEF von 1994, bei dem sich die Vertreter der PLO und
Israels einander annaherten, was letztlich zum Gaza-
Jericho-Abkommen geflihrt haben kdénnte, das den
Palastinensern die Kontrolle (iber den Gazastreifen und
das Gebiet um die Stadt Jericho zusicherte. Ansonsten
aber gab es nichts Handfestes aus Davos. Es geht vor
allem um die Netzwerkpflege, sehen und gesehen
werden. Von den Politikern und Unternehmen wissen
viele erwiesenermassen Uberhaupt nicht, dass es ein
Motto gibt, so offenbar nichtssagend sind diese.

Was sagt Trump?

Dieses Jahr findet das WEF unter dem Motto ,Fir eine
gemeinsame Zukunft in einer zersplitterten Welt” statt
und dazu nicht ganz passend (Stichwort America first)
wird auch Donald Trump auftreten, nach Bill Clinton
erst das zweite Mal (berhaupt, dass ein US-Prasident
nach Davos kommt. Der Demokrat Clinton unterzeich-
nete zu Beginn seiner Amtszeit das Nordamerikanische
Freihandelsabkommen NAFTA, mit dem auf dem gan-
zen nordamerikanischen Kontinent eine Freihandels-
zone geschaffen wurde, die Trump nun ein Dorn im
Auge ist. Als Clinton in 2000 in seinem letzten Regie-
rungsjahr das WEF besuchte, war er schon praktisch
eine ,lame duck”, sprich mit einem Bein bereits aus
dem Amt. Bei Trump ist das anders. Der Republikaner
hat, solange es zu keiner unerwarteten Wendung im
Russland-Fall kommt, mindestens noch fast drei Jahre
Amtszeit vor sich. Im Gegensatz zu Clinton hat er eine
viel protektionistischere Haltung in Handelsfragen. Der
Appetit flr grenziberschreitenden Liberalisierungs-
massnahmen ist in den USA schon seit der Finanzkrise
nicht mehr so gross. Soviel schon mal zum Motto ge-
meinsame Zukunft. Gemass dem unabhangigen For-
schungsinstitut Center for Economic Policy Research
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hat seit 2008 kein anderes Land mehr Schutzmass-
nahmen vor seinen Handelspartnern ergriffen als die
USA. Und Donald Trump ist anscheinend bereit, da
noch eine Schippe draufzulegen. Kurz vor dem Beginn
des WEF hat die US-Regierung Zélle auf Importe von
Solarzellen und Waschmaschinen aus aller Welt erlas-
sen. Es handelt sich dabei um einen von Donald
Trumps bisher starksten Eingriff in die Handelspolitik.
Weitere Massnahmen kénnten folgen, beispielsweise
gibt es Gerlichte, wonach die Amerikaner das Nord-
amerikanische Freihandelsabkommen bei der aktuellen
Verhandlungsrunde, die gestern begonnen hat und bis
Ende Januar dauern soll, aufkiindigen werden. Ent-
sprechend warten die sogenannten "Davos-Men" und
die Welt gespannt auf Trumps Auftritt. Die Davos-
Men, also die Teilnehmer des WEF, bestehen mehr-
heitlich aus Unternehmensvertretern und nicht Politi-
kern. Das Weltwirtschaftsforum ist eine Stiftung, deren
jahrliches 300 Millionen Franken schweres Budget von
rund 1000 hauptsachlich multinationalen Unterneh-
men finanziert wird und diese schreiben sich den un-
eingeschrankten Freihandel gross auf die Fahnen.

Das wichtigste Thema iiber das niemand redet

Wir wissen nicht was in Davos hinter den Kulissen
ablauft und zumindest vordergriindig wird durchaus
Uber brennende und schwierige globale Herausforde-
rungen wie beispielsweise geopolitische Konflikte oder
Cybersicherheit diskutiert. Was irritiert ist, dass ein
globales Problem konsequent ignoriert wird und zwar
die hohen Staatschulden. Am WEF war die Schulden-
problematik hochstens von 2010 bis 2012 ein Thema,
also zum Hohepunkt der europaischen Schuldenkrise
und auch dann oblag es praktisch einzig der deutschen
Bundeskanzlerin Angela Merkel das unangenehme
Thema aufs Parkett zu bringen. Das Problem ist nur,
dass auch heute noch zehn Jahre nach der Finanzkrise
viele Lander eine genauso so hohe oder mehrheitlich
gar noch hohere Schuldenquote aufweisen als 2008
(siehe Grafik). Und dies obwohl das konjunkturelle
Umfeld schon seit langerem eine gute Ausgangslage
fur einen Schuldenabbau bildet. Aber klar, wenn die
Notenbanken die Zinsen kinstlich tief halten, sind die
Politiker froh, die Schuldenberge nicht sofort abtragen
zu mussen. Das gilt nicht nur flr die Europaer, sondern
auch fur die USA, die erst kirzlich Steuersenkungen
beschlossen haben, welche den Haushalt mittelfristig
belasten werden. Unter den Industrieldndern hat es in
den letzten Jahren praktisch nur Deutschland - neben
Irland, Island, beides Sonderfalle, und den Niederlan-
den geschafft, die Schuldenquote markant zu reduzie-
ren. Zu einem grossen Teil lag dies am schwachen
Euro, aber nicht nur. Auch der deutschen Sparsamkeit
ist es zu verdanken, dass der Staat seit 2014 schwarze
Zahlen schreibt. Das war doch mal ein spannendes
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Referatsthema am WEF, zumal Angela Merkel doch
noch nach Davos reist.

Das Thema mdusste gerade jetzt im zweiten Jahr des
synchronen globalen Konjunkturaufschwungs lauten:
Die Zeiten sind gunstig: Finanzkonsolidierung jetzt,
Zielwerte Maastricht!

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen

Staatsschuldenquote (Schulden in % des BIP)
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ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitdt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getdtigt 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 Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen
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nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmérkten inhadrenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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