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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

Freiheit unter Druck

Nein, dies ist keine Rede zum 1. August, sondern ein Wort
zum Abschluss eines denkwdurdigen und bewegten Jahres.
Trotz zahlreicher Hiobsbotschaften im Verlauf der vergangenen
Monate geht das Jahr einigermassen glimpflich zu Ende. Dennoch
will sich keine echte Erleichterung einstellen, das Gefuhl viel-
faltiger Bedrohungen ist nicht kleiner geworden. Und dafir
gibt es einen Grund: Die Idee der Freiheit ist unter Druck.

Chinas Aufstieg verandert das Gleichgewicht

Das Ringen zwischen westlichen Demokratien und Autokratien ist
ein globaler Systemwettbewerb, in dem sich westliche Staaten fir
Freiheit und Menschenrechte einsetzen, wahrend sich autokratische
Lander wie Russland und China als alternative Ordnungsmodelle
prasentieren. Sie versuchen, ihren Einfluss durch wirtschaftlichen und
militarischen Druck, gezielte Propaganda und die systematische
Aushoéhlung internationaler Normen auszuweiten. Insbesondere
der Aufstieg Chinas zur Weltmacht droht das globale Gleich-
gewicht zu verschieben. Autokratische Staaten, allen voran die
beiden genannten, investieren enorme Summen, um in westlichen
Gesellschaften Verwirrung zu stiften, demokratische Institutionen
zu schwachen und die ihnen zugrunde liegenden Werte zu unter-
graben.

Verstummte Regierungskritiker in den USA

Laut dem V-Dem Institut der Universitat Goteborg gab es
2024 erstmals seit 20 Jahren mehr autokratische Staaten
(91) als demokratische (88). Zudem befinden sich deutlich
mehr Lander in einem Prozess der Autokratisierung, im Zuge
dessen demokratische Errungenschaften messbar zuriickgehen.
Die derzeit wohl beunruhigendste Entwicklung vollzieht sich jedoch
ausgerechnet in jenem Land, das lange als Inbegriff der Freiheit
galt: den Vereinigten Staaten von Amerika. Ein verlasslicher
Gradmesser fur die Qualitat einer Demokratie ist der Preis, den
Blrgerinnen und Burger zahlen, wenn sie sich offen gegen die
Regierung stellen. Im Idealfall liegt dieser nahe null. Doch in
den USA ist das nicht mehr der Fall. Systematisch geht die
amerikanische Regierung gegen Kritiker vor, lasst das FBI gegen sie
ermitteln oder die Staatsanwaltschaft beziehungsweise die Steuer-
behoérde gegen sie vorgehen. Viele kritische Stimmen sind
inzwischen verstummt. Selbst gegen umstrittene Entschei-
dungen der Regierung regt sich erstaunlich wenig Opposition.
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Erosion der Pressefreiheit

Die beliebteste Waffe gegen die Demokratie in den sich autokra-
tisierenden Landern ist die Beschneidung der Medien- und Mei-
nungsfreiheit. An deren Zustand lasst sich erkennen, in welche
Richtung sich ein Land bewegt. Die Regierung unter Donald
Trump pflegt ein angespanntes, oft konfrontatives Verhalt-
nis zu den Medien. Kritische Berichterstattung wird als «Fake
News» diskreditiert, der Zugang zu Informationen durch den
Entzug von Akkreditierungen erschwert, die Presse als
«Feind des Volkes» diffamiert oder mit Klagen iberzogen.
Gleichzeitig werden regierungsnahe «neue Medien» bevorzugt
behandelt. Hinzu kommen Bemihungen zur massiven Konsoli-
dierung der Medienlandschaft und zur politischen Einflussnahme
auf Medienkonzerne, wie jiingst bei der Ubernahme von Warner
Bros, was die Medienlandschaft in den USA nachhaltig ver-
andert. Seit Kurzem geht die US-Regierung noch einen Schritt
weiter: Auf einer eigens daflr eingerichteten Webseite werden
Journalistinnen und Journalisten namentlich an den Pranger ge-
stellt, die nach Ansicht der Regierung falsche, einseitige oder irre-
fhrende Geschichten veroffentlichen.

Gewaltenteilung auf dem Priifstand

Die Erosion der Pressefreiheit hat in den USA nicht erst seit
Trumps zweiter Amtszeit eingesetzt. In der weltweiten
Rangliste der Pressefreiheit von Reporter ohne Grenzen ist
die USA bereits 2024 um 10 Range abgestirzt und belegt
aktuell noch den Rang 57. Zum Vergleich: Die Schweiz liegt
auf Rang 9. Anstatt sich fir den Schutz und die Férderung
der Pressefreiheit einzusetzen, fligt die Regierung Trump
dieser weiteren Schaden zu. Mit ihrem Vorgehen riittelt sie an
einem Fundament der amerikanischen Demokratie. Auch ander-
weitig wird das System der «Checks and Balances», das eine gefes-
tigte Demokratie kennzeichnet, gegenwartig durch Trump her-
ausgefordert. Mit einer Flut von Dekreten regiert Trump am
Parlament und bestehenden Gesetzen vorbei und ignoriert
richterliche Anordnungen, die seine Dekrete stoppen sollen.
Er beruft sich dabei auf Notstande oder die nationale Sicher-
heit, etwa im Zollstreit. Mit Spannung wird deshalb der an-
stehende Entscheid des Supreme Court erwartet, der Uber
die Rechtmassigkeit der «reziproken» Zolle befinden wird.
Das Urteil durfte weniger wegweisend sein fir die Z6lle an sich, da
die Trump-Regierung solche auch basierend auf anderen Gesetzen
erlassen kann, als vielmehr fiir die Gewaltenteilung. Eine Nieder-
lage von Trump in dieser fur ihn so bedeutsamen Sache wiirde



die Rolle des Kongresses starken und unterstreichen, dass der US-
Prasident nicht allmachtig ist.

Freiheit beginnt im Kleinen

Der Oberste Gerichtshof der USA hat bis spatestens Juni
kommenden Jahres Zeit, um seinen Entscheid zu fallen; viele
Juristen rechnen allerdings mit einem Entscheid bereits im
Januar 2026. Friih im nachsten Jahr durfte somit ein weg-
weisendes Urteil vorliegen. Auf diesen Showdown in den
USA haben wir in der Schweiz keinen Einfluss. Im globalen
Ringen um demokratische Freiheiten sind wir in vielerlei Hin-
sicht nur Zaungaste. Was wir allerdings tun kénnen, ist, die
Schweiz als leuchtendes Beispiel einer stabilen und konsensorien-
tierten Demokratie zu bewahren und alles dafiir zu tun, dass
wir nie in eine vergleichbare Situation, wie sie derzeit in den
USA herrscht, geraten. Die Fehlentwicklungen in den USA
haben schleichend schon sehr viel friher begonnen. Mit einer
Polarisierung der Gesellschaft, mit zunehmender Verrohung des
politischen Tons und Gehassigkeiten hiiben wie driiben des politi-
schen Spektrums. Solche Tendenzen lassen sich auch hierzu-
lande beobachten. Nicht wenige altgediente Politiker, mit
denen ich in den vergangenen Wochen gesprochen habe,
erwagen, sich aus dem politischen Prozess zurlckzuziehen.

Unabhangig voneinander berichten sie, dass immer mehr Ideologie
und Rucksichtslosigkeit Einzug in die politische Arbeit halten und
den Diskurs erschweren. Wehret den Anfangen!

Mit diesen nachdenklichen Zeilen verabschiede ich mich in
die Weihnachtspause. Die anstehende Weihnachtszeit bietet
Gelegenheit, innezuhalten, zuruckzublicken, bei sich selbst
zu beginnen und sich zu fragen, wo man mebhr als Briicken-
bauer hatte wirken kénnen — sei es im Beruflichen wie im
Privaten. Solche Gedanken winsche ich Thnen nebst einer
friedvollen und geruhsamen Zeit. Und ich hoffe, Sie im
neuen Jahr wieder als Leserinnen und Leser begrissen zu
durfen.
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Rechtliche Hinweise
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im Einzelfall abweichen kénnen. Aufgrund von Rundungen kénnen sich sodann Abweichungen von den effektiven Werten ergeben.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung resp. personliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar.
Das Dokument stellt insbesondere keinen Prospekt und kein Basisinformationsblatt gemass Art. 35 ff. bzw. Art. 58 ff. FIDLEG dar. Die allein massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfihrlichen
Risikohinweise zu den erwahnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. [Basis-]Prospekt, Fondsvertrag, Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und Halb-
jahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen konnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St.Gallen oder unter raiffeisen.ch bezogen werden. Finanzinstrumente sollten nur
nach einer persénlichen Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBVg) erworben werden. Entscheide, die aufgrund dieses Dokuments getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Empfangers. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich
diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwédhnten Finanzinstrumente oder Finanzdienstleistungen
beschrankt ist. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukinftige Entwicklung geschlossen werden kann.

Das vorliegende Dokument enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von
Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen
und Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zahlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Raiffeisen Schweiz sowie die Raiffeisenbanken unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten. Sie Gbernehmen aber keine Gewéhr fiir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haften nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die

Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmarkten inhadrenten Risiken. Die in diesem Dokument
gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses Dokument
zu aktualisieren. In Bezug auf allfallige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen Schweiz weder auszugs-
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