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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen
Fressen kommt vor der Moral

= “,; Donald Trump polarisiert wie
' kein Zweiter. Lange habe ich
Uberlegt, ob ich ihn in meiner
Kolumne thematisieren will. Ich
habe bewusst vor den Wahlen
darauf verzichtet. Nicht wir
wabhlen ihn, sondern die Ameri-
kaner und Amerikanerinnen.
Und daflr benétigen sie keinen
Nachhilfeunterricht. Dennoch

|~ muss ich ihn zum Thema ma-
chen, denn ich will verstehen, wie es zu dieser Wahl kom-
men konnte, die mich so ratlos zurucklasst wie selten et-
was zuvor.

Ich wurde erzogen, nicht zu ligen. In einer Welt, in der
Tauschungen und Unwahrheiten toleriert oder sogar be-
wusst eingesetzt werden, ist Vertrauen nicht maoglich.
Ohne wechselseitiges Vertrauen funktionieren weder
Wirtschaft noch Gesellschaft. Donald Trump hingegen ist
ein notorischer Lugner. Vier Jahre lang verbreitete er ohne
jeden Beweis die Luge von der gestohlenen Wahl, ohne
daflir zur Rechenschaft gezogen zu werden. Er verbreitet
Unwahrheiten, die anderen Schaden zufligen und hetzt
Menschen gegeneinander auf. Er dussert sich in herabwiir-
digender Weise Uber Frauen und Minderheiten. Er hat ver-
sucht, den Wahlleiter im Bundesstaat Georgia zum Wahl-
betrug anzustiften, er hat einen Mob zum Sturm auf das
Capitol angestachelt, um die Bestatigung des Wahlaus-
gangs von 2020 zu verhindern und er hat keinen Finger
geruhrt, als Menschen dabei zu Tode kamen und sein ei-
gener Vizeprasident Mike Pence an Leib und Leben be-
droht war.

It's the economy, stupid

Fur 73 Millionen Amerikaner und Amerikanerinnen scheint
das okay zu sein. Sie tolerieren seine Uberzogene Rhetorik,
seine LUgen und Ausfalligkeiten. Wie ist das mdglich? Wie
kann man so urteilen? Offensichtlich haben die letzten vier
Jahre den Amerikanern und Amerikanerinnen stark zuge-
setzt. Am meisten wohl die Inflation. Seit Joe Bidens Wahl
im November 2020 stieg das Preisniveau in den USA um
21 Prozent. Insbesondere die Mittel- und Unterschicht
scheint diese taglich wahrgenommene héhere Belastung
nicht ausreichend mit héheren Léhnen kompensieren zu
koénnen, wie Daten zur Konsumentenstimmung zeigen.

Sollte die Inflation tatsachlich eine derart grosse Rolle ge-
spielt haben, stellt sich aber die Frage, warum die Wahlen-
den nicht auch Trump daflr verantwortlich machen.

Sein 2,2 Billionen USD schweres Konjunkturprogramm im
Marz 2020 (CARES Act) war nur wenig kleiner als die bei-
den Programme von Biden Uber total 2,8 Billionen USD,
die im Dezember 2020 und Marz 2021 folgten. Diese ex-
zessiven Stimulierungsmassnahmen und die wahrend der
Pandemie angesparten Uberschisse haben die Inflation
entscheidend angeheizt. Doch an Trumps Mitbeteiligung
scheinen sich die Wahlenden kaum zu erinnern.

Trumponomics wirken inflationar

Ebenso nehmen sie es mit der zu erwartenden Entwick-
lung nicht so genau. Die Wahl von Donald Trump ver-
spricht in keiner Weise eine geringere Inflation. All seine
Plane — von hoheren Zollen Uber Steuersenkungen, Ab-
schiebungen von Migranten und Migrantinnen bis hin zum
Druck auf die Zentralbank — bewirken letztlich eine hohere
Inflation. Markus Brunnermeier, Professor fur Volkswirt-
schaft an der renommierten Princeton-Universitat und ei-
ner der angesehensten Okonomen in den USA, betont
ebenfalls, dass die von Trump beabsichtigte Gegenfinan-
zierung der Steuersenkungen mit Zéllen rein rechnerisch
nicht aufgeht. JPMorgan Chase, die grosste Bank der USA,
schatzt, dass ein Zoll von 60 Prozent auf chinesische Pro-
dukte und 10 Prozent auf alle Gbrigen Importgiter die US-
Inflation 2025 um 1,5 bis 2 Prozent erhoht. Das renom-
mierte Peterson Institute kommt mit 2 Prozent fiir 2025 zu
ahnlichen Schlussen. Darin eingeschlossen sind wohlge-
merkt nur die Zolltarife und nicht auch noch die anderwei-
tigen inflationsférdernden Vorhaben.

Keine Solidaritat mit Zuwandernden

Neben der Wut Uber die hohe Inflation durfte auch das
Versagen der Demokraten bei der Eindammung der Ein-
wanderung eine entscheidende Rolle gespielt haben. Fur
die unteren Einkommensschichten, die Trump mehrheit-
lich gewahlt haben, sind Einwandernde schlichtweg Kon-
kurrenz. Trumps Versprechen, die Einwanderung einzu-
dammen und sogar Sans-Papiers im grossen Stil
auszuschaffen, senkt den Wettbewerb auf dem Arbeits-
markt flr einfache Tatigkeiten, was den Lohndruck auf die
unteren Einkommensschichten mildert. Nur weil viele aus
diesen Schichten einst selbst als Immigranten ins Land ka-
men, bedeutet nicht, dass sie solidarisch mit all jenen sind,
die es auch schaffen wollen. Wie sagte doch Bertold
Brecht in der Dreigroschenoper: «Erst kommt das Fressen,
dann kommt die Moral.» Die Fokussierung der Wabhlstra-
tegie der Demokraten auf den Charakter Trumps als mo-
ralischer Lump hat sich demnach als wenig effektiv erwie-
sen.
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Bevormundung

Dies gilt umso mehr, als die Unaufrichtigkeit auch zum Re-
pertoire der Demokraten gehort. Sie versuchten lange den
Zustand ihres Prasidenten zu verbergen und leugneten
hartnackig, dass er nicht mehr fit war fir das Amt. lhr Vor-
gehen war einzig etwas subtiler als dasjenige von Trump.
Die standige Bevormundung aber, was in der Gender-
frage, der Klimapolitik oder der Aussenpolitik korrekt ist,

Harte vier Jahre

Trumps Wahl ist ein Schlag gegen wertebasierte Prinzi-
pien, demokratische Errungenschaften und die Rechts-
staatlichkeit. Bereits wurden Schritte unternommen, um
die bundesstaatlichen Rechtsverfahren gegen Trump fallen
zu lassen, obwohl seine Wahl zum 47. US-Prasidenten an
seiner Schuld oder Unschuld in keiner Weise etwas andert.
Es dirften vier schwierige Jahre werden, insbesondere fur

wollen die Amerikaner und Amerikanerinnen nicht mehr
akzeptieren. Es ware wohl auch zielfihrender gewesen,
die Demokraten hatten das Wahlvolk nicht standig auf den
untauglichen Charakter und die Unanstandigkeiten von
Trump hingewiesen. Sie vermittelten damit den Eindruck
von moralischer Uberlegenheit und Hochmut, der bei der
Unterschicht nie gut ankommt. Insofern war die jlingste
Abstimmung wie schon 2016 eine Protestwahl gegen die
Eliten, denen das Gespur flr die alltaglichen Sorgen breiter
Bevolkerungsschichten in den USA abhandengekommen
ist. Sichtbar wird das in den Umfragen, die erneut schwer
danebenlagen und die Grundstimmung in der amerikani-
schen Wahlerschaft nicht korrekt erfassen konnten.

alle diejenigen, die ihren Kindern weiterhin Werte wie An-
stand, Moral und Ehrlichkeit vorleben wollen. Wie losen
das wohl die 73 Millionen Trump-Wahlenden?

Fredy Hasenmaile,
Chefokonom Raiffeisen Schweiz

Wichtige rechtliche Hinweise

Keine Beratung

Die vorliegende Prasentation dient allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Sie
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Erwahnte Beispiele und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kénnen. Der Empfénger bleibt selbst fiir entsprechende Abklarungen,
Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z. B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich.

Hinweis betreffend zukunftsgerichtete Aussagen

Die vorliegende Publikation enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz Ge-
nossenschaft («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 flir kinftige Leistungen und Entwicklungen dar. Zu den
Risiken und Unsicherheiten zéhlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe (verfligbar unter report.raiffeisen.ch) beschriebenen Risiken und
Unsicherheiten. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, die zukunftsgerichteten Aussagen in dieser Publikation zu aktualisieren.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverladssigkeit der prdsentierten Daten zu gewdhrleisten. Raiffeisen Schweiz Ubernimmt aber
keine Gewahr fur Aktualitdt, Richtigkeit und Vollstédndigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informationen.

Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur 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 flur Verluste infolge der den
Finanzmarkten inharenten Risiken.

Bei aufgefiihrten Performance-Daten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zuklnftige Entwicklung geschlossen werden
kann.

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

Die vorliegende Publikation darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen weder auszugsweise noch vollstédndig vervielfaltigt und/oder weitergegeben wer-
den.




