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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

MAKE A DEAL

Martin Neff
Chefokonom Raiffeisen Schweiz

In einem von Touristen nicht besuchten, da abgelegenen und
ausserlich etwas schmuddeligen Restaurant in Avola auf Sizilien
erlebten wir vor einigen Jahren eine fur Italien zwar nicht untypi-
sche, hierzulande aber eher seltene Szene. Wahrend wir zu Mit-
tag speisten, feierten im Nebenraum unzahlige Gaste die Taufe
eines Sprosslings. Und wie in Italien so Ublich, ging es natlrlich
laut her. Die Erwachsenen unterhielten sich, wobei stets mehrere
auf einmal sprachen und die zahlreichen Kinder versuchten diese
schon machtige Larmkulisse durch Geschrei noch zu tberténen.
Bis plotzlich ein paar Ohrfeigen schallten und dazu eine klare An-
sage erfolgte. ,Fertig jetzt”. Nach kurzem Gewimmer herrschte
Ruhe. Es war einerseits natlrlich amusant fur uns, wie hier typi-
sche Klischees Uber unsere sudlichen Nachbarn bedient wurden,
andererseits waren wir aber auch fast etwas geschockt. Denn es
klatschte schon heftig. Kurzum: nett war das nicht, aber zweifel-
los effizient. Lassen wir einmal die Dauer der Wirkung dieser bra-
chialen Intervention ausser Acht, kann man sagen, die Autoritat
liess keine Zweifel an ihrer Rolle und hatte die Oberhand zuruck.

Wie oder was?

Dieselbe Szene wirde hierzulande wahrscheinlich ein gewisses
Mass an Emporung hervorrufen, Kopfschitteln seitens der Beob-
achter und Getuschel. Wer weiss, vielleicht wiirde sogar jemand
laut Kritik Gben, wobei das nach meinem Dafirhalten eher un-
wahrscheinlich ist. Es braucht schliesslich eine grosse Portion Zi-
vilcourage, 6ffentlich wenig zimperliche Erziehungsmassnahmen
anzuprangern. Zudem wird die Privatsphare in der Schweiz hoch-
gehalten, was geht es uns Uberhaupt an? Mir geht es im Folgen-
den auch nicht um Recht oder Unrecht oder darum, ob anti- oder
weniger autoritare Massnahmen zu ahnlichen Ergebnissen ge-
fUhrt hatten. Tatsache ist indes, dass Ruhe das Ziel der elterlichen
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Massnahme war und diese Ruhe herrschte danach. Hier zahlte
einzig das Was und nicht das Wie. An was mich das erinnert?
Donald Trump, dem ist das Wie noch so egal, Hauptsache es gibt
einen ,Deal”, der flir Amerika aufgeht. Sein Vorganger und auch
viele europdische Politiker, ob Frau oder Mann, mochten hinge-
gen stilvoll verhandeln, auch wenn es ewig dauert und am
Schluss ein fader Kompromiss ausgehandelt wird. Das ist nicht
Trumps Welt. Der schert sich wenig drum, wie es ankommt,
wenn er zum Beispiel jemanden aufs Ubelste beleidigt oder gar
das FBI drangt, jemanden aus purem Eigennutz zu durchleuch-
ten, oder aber nicht, wenn ihm das personlich schaden konnte.
Sein Stil — also sein ,,Wie” — ist zweifellos autoritar und nimmt
zuweilen schon autokratische Zlge an, als ob er das Land ganz
allein ohne jegliche , Checks und Balances”, also Kontrolle, regie-
ren wolle. Doch manchmal — und das wollen sich viele nicht ein-
gestehen, die im Konsens oder Kompromiss die einzig tragfahi-
gen Losungen sehen — tragt die harte Gangart fur die Amerikaner
auch Fruchte.

Brachialer Stil

Uber Sinn und Unsinn von handelsprotektionistischen Massnah-
men liesse sich lange diskutieren. Fakt ist aber, dass Donald
Trump mit dem jlingst beschlossenen neuen nordamerikanischen
Handelsvertrag Kanada und Mexiko klare Zugestandnisse abge-
rungen hat. Diese trosten sich nun damit, dass schlimmste abge-
wendet zu haben. Doch genau dies war wohl Trumps Verhand-
lungsstrategie. Mit dem schlimmsten drohen, um so viel wie
moglich herauszupressen. Das funktioniert natdrlich nur dann,
wenn man am langeren Hebel sitzt, und das tut Amerika nach
wie vor, auch auf globaler Ebene, 6konomisch, technologisch
und militarisch sowieso. Unter den Prasidenten Bush Junior und
Obama war dies nicht anders, doch waren diese lange Zeit in
zermurbende Kriege in Afghanistan und Irak verwickelt. Barack
Obama wiederum legte zwar auch mal das Zuckerbrot zur Seite
und versuchte sich mit der Peitsche, doch bald einmal nahm sei-
ne Drohungen kaum noch jemand ernst. Der syrische Diktator
Baschar al-Assad Uberschritt mit seinen Giftgaseinsatzen gegen
die eigene Bevolkerung mehrfach die von Obama gesetzte , rote
Linie” — und nichts passierte. Die anderen Grossmachte registrier-
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ten dieses Zogern und Zaudern ganz genau und wurden plétzlich
forscher, insbesondere Russlands Prasident Putin, der kurze Zeit
nach Obamas ,roter Linie” die bis dato zur Ukraine gehdrende
Halbinsel Krim an sich riss.

Nur der Erfolg zahlt

Die andere grosse geopolitische Rivalin der Amerikaner, die
Volksrepublik China, geht ebenfalls nicht gerade zimperlich vor,
wenn es um die eigenen Interessen geht. Die chinesische Wirt-
schaft ist schon lange nicht mehr mit dem landlich gepragten
Kommunismus friherer Jahrzehnte vergleichbar. Genauso wenig
aber ist das Reich der Mitte eine faire Marktwirtschaft geworden,
wie man sie sich im hochidealisierten (europaischen) Westen vor-
stellt oder zumindest wiinscht. Der Staat tbt nach wie vor einen
massiven Einfluss, um nicht zu sagen Druck, auf die Wirtschaft
aus. Der ,Staatskapitalismus” erlaubt es der Regierung einerseits,
mit massiven Subventionen und Stiitzungsmassnahmen die Kon-
junktur und nicht nur die zu steuern, anderseits kann die Regie-
rung via ihre Staatsbetriebe auch geopolitische Ziele verfolgen.
Hinter vielen unternehmerischen Initiativen stecken in Tat und
Wabhrheit staatliche Akteure. Gute Beispiele dafiir sind die neue
Seidenstrasse in Eurasien, welche vom Schweizer Fernsehen
schon als ,,Chinas Weg zur Welteroberung” tituliert wurde oder
auch Chinas Infrastrukturprojekte in Afrika, welche die Rohstoff-
versorgung langfristig sichern sollen. Nach knapp zwei Jahren
Trump hat sich die Welt schon ziemlich verandert. Die Finanz-
markte haben das langst begriffen. Trump macht ,deals”, ein
Begriff, der bei uns etwas zwielichtig klingt, aber letztlich Ergeb-
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nisse verkorpert im Gegensatz zu endlosen Marathonverhand-
lungen fur zahe Kompromisse. Das wollen die Akteure an den
Finanzmarkten sehen. Seit Trump regiert, sind die amerikani-
schen Markte allen anderen davon galoppiert. Ganz falsch kann
er also nicht liegen, auch wenn er flr viele von uns ein schlicht-
weg unmoglicher Typ ist. Das zahlt an der Borse nur nichts und
Trump scheint egal, wer was von ihm halt. Man muss ihn ernst
nehmen, ob man nun will oder nicht. Zeit fir deals auch oder
besonders in Europa. Sonst droht ein neues spieltheoretisches
Gleichgewicht. Das sogenannte Leader-Follower-Gleichgewicht.
Die Rollen sind derzeit klar verteilt. Das kann nicht im Sinne des
alten Kontinents sein.

PS. Meine Rekonvaleszenz ist gut fortgeschritten und ich gonne
mir kommende Woche Urlaub. Danach lesen Sie wieder regelma-

ssig von mir. Danke fir Ihre Treue und Geduld.

Martin Neff, Chefokonom

WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

KEIN ANGEBOT

Die in dieser Publikation veréffentlichten 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 Kotierungsinserat und keinen Emissionsprospekt
gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfihrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entspre-
chenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat oder
Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem
Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstiitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur geta-
tigt 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 Zuverlassigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Genossen-
schaft Ubernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz Genossen-
schaft haftet nicht fir 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 Finanzmarkten inharenten Risiken.

RICHTLINIEN ZUR SICHERSTELLUNG DER UNABHANGIGKEIT DER FINANZANALYSE
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereini-

gung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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