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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

The Winner takes it all

- “,; 1980 veroffentlichte die be-
' ruhmte schwedische Popband
ABBA den Song «The Winner
takes it all». Er sollte zu einem
der erfolgreichsten Songs der
damals bereits weitherum be-
kannten Musikband werden.
Geschrieben hatten den Song
die beiden mannlichen Band-
{ mitglieder Bjorn und Benny im

|~ Sommer 1979. Nachdem sie
mit der Song-Komposition zufrieden waren, nahm Bjorn
den Song mit nach Hause und schrieb unter reichlichem
Einfluss von Whisky den Text dazu. Er sei betrunken gewe-
sen und habe den Text wahrend eines Geflhlssturms in-
nert einer Stunde auf Papier gebracht, offenbarte Bjorn
spater Uber die Entstehung des Hits. Der Song, dem er den
Titel «The Winner takes it all» gab, stand damals fur die
Geflihlslage vieler Paare in Trennung. Heute ist der Titel
mehr zum Inbegriff einer Okonomie geworden, die immer
breitere Wirtschaftsbereiche umfasst und nicht weniger
Kopfschmerzen bereitet.

Wofiir steht das «The Winner takes it all»-Prinzip?
Das Prinzip beschreibt ein Phanomen, bei dem es einzel-
nen oder nur wenigen Individuen oder Unternehmen ge-
lingt, den Grossteil der Ertrage in einem bestimmten Markt
fur sich zu vereinnahmen. Es ist insbesondere in den Sek-
toren Sport, Unterhaltung und Technologie verbreitet und
unterstreicht die Ungleichheiten von Erfolg und Einkom-
men, die in kompetitiven Umgebungen entstehen kdénnen.
Jungst erzeugten beispielsweise die Erfolge der US-
amerikanischen MusikkUlnstlerin  Taylor Swift weltweit
hohe Aufmerksamkeit. Nach der Veroffentlichung ihres
elften Studioalbums «The Tortured Poets Department» be-
legten die einzelnen Lieder des Albums die ersten 14 Platze
der amerikanischen Single-Hitparade. lhre Konzerttour-
neen losen wirtschaftliche Umsatzrekorde aus, die sogar
die BIP-Zahlen von US-Bundesstaaten merklich beeinflus-
sen. Im Zuge der Verbreitung des Internets bestand ur-
spriinglich die Hoffnung, die geringen Vertriebskosten der
neuen Technologie wirden in der Musik Mikrokulturen
fordern, in denen viele ihren individuellen Musikvorlieben
nachgehen kénnen. Diese Erwartung war nicht falsch, nur
hat sich am anderen Ende der Erfolgsskala der Trend zum
Mainstream noch viel starker verdichtet und dieser produ-
ziert heutzutage Popstars galaktischer Grosse wie eben
Taylor Swift.

Grossere Hebelwirkung der digitalen Medien

In unserer auf Erfolg getrimmten Leistungskultur be-
schreibt das «The Winner takes it all»-Motto die einseitige
Belohnung im Verteilungskampf um Macht, Glter und
Aufmerksamkeit. Auch im Sport kénnen einzelne Indivi-
duen aufgrund der heutigen, sich selbstverstarkenden Wir-
kung der Medien ungeahnte Popularitat und damit auch
entsprechende Einkommen erzielen. Sherwin Rosen, ein
Okonom der Universitat Chicago, hat bereits 1981 diese
Superstarmarkte analysiert. Im Zentrum seiner Theorie
stand die Beobachtung, dass die modernen Medien einen
grossen Hebel geschaffen haben, Uber den ein Interpret /
eine Interpretin seine/ihre Leistung mit nur geringen Zu-
satzkosten einem grossen Publikum anbieten kann. Doch
es sind nicht nur die Eigenschaften der Angebotsseite,
welche zu «The Winner takes it all»-Markten fuhren, dazu
tragt auch die Nachfrageseite bei. So sind Spitzenkdnner/-
innen aus Sicht der Nachfragenden nur bedingt substitu-
ierbar. Einem Xherdan Shaqiri zuzuschauen macht viel
mehr Spass als zwei mittelmassigen Fussballern. In sei-
nem/ihrem Fach zu den Besten zu zahlen, sichert demnach
Uberproportional viel Nachfrage und die Besten konnen
dadurch ihre Konkurrierenden verdrangen. Im Sport kann
es dabei gentgen, eine Millisekunde schneller zu sein. Ne-
ben den weltumspannenden Medien hat auch die Globa-
lisierung zur Konzentration des Konsums von Kultur oder
Sportleistungen beigetragen. So wird berichtet, es hatten
Uber 300 Millionen Chinesen mitten in der Nacht die Fuss-
ball-Europameisterschaft in Deutschland verfolgt. Das er-
klart auch die vielen chinesischen Sponsoren an der jings-
ten Fussball-EM.

Prinzip gilt auch fiir den Tech-Sektor

Superstars sind jedoch nicht nur auf Kulturmarkte be-
schrankt. Markte mit «The Winner takes it all»-Strukturen
gibt es auch ausserhalb der Kulturmarkte, insbesondere in
der Technologie. Ein Beispiel dafiir sind die «Magnificent
Seven». Die sieben Unternehmen Apple, Microsoft, Ama-
zon, Alphabet, Meta, Tesla und Nvidia fahren gegenwartig
den Grossteil der Gewinne ein. Digitale Technologien brin-
gen Informationsguter hervor, fur die grundlegend andere
wirtschaftliche Gesetzmassigkeiten gelten. Fur die Nut-
zung von Informationsgutern gilt erstens das Prinzip der
Nicht-Rivalitat des Konsums. Einen Datensatz koénnen
mehrere Personen verwenden, ohne dass das Gut dadurch
verbraucht wird. Zweitens ist die Produktion des Informa-
tionsqgutes zwar mit hohen Kosten verbunden, doch die
Reproduktionskosten und der Vertrieb sind nahezu kos-
tenlos. Sobald also eine Online-Weinhandlung ihre Web-
site zu fixen Kosten programmiert hat, kann sie ihr
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Angebot einer viel grosseren Kundschaft zur Verfligung
stellen als eine stationare Weinhandlung. Ein Schlisselfak-
tor bei digitalen Technologien sind zudem die Netzwerke-
ffekte. Der Wert eines Informationsgutes kann mit der An-
zahl der Nutzenden steigen. Beispielweise wird eine
Software oder eine Plattform wertvoller, je mehr Men-
schen sie verwenden, da mehr Nutzende mehr Interaktio-
nen und Verbindungen ermoglichen.

Was bedeutet das fiir uns?

Die Tendenz zu «The Winner takes it all»-Markten durfte
in Zukunft noch weiter zunehmen. Was kénnen wir daraus
flr uns lernen? Erstens, uns nicht mit durchschnittlicher
Leistung zufrieden zu geben, denn nur die Besten schaffen
es an die Spitze. Zweitens, Geschwindigkeit ist zentral. In
der Corona-Pandemie haben nur die Impfstoffe von Pfizer
und Moderna kraftig abgesahnt. Impfstoffe, die spater auf
den Markt gelangten, waren ein Verlustgeschaft. Und drit-
tens: Ein Einstieg in derartige Markte will gut Gberlegt sein,
den diese sind auch charakterisiert durch Ubermassige
Markteintritte und GberméaRige Investitionen. Das Uberan-
gebot an Musiktiteln auf Streaming-Plattformen hat bei-
spielsweise dazu geflihrt, dass ein einzelner Musiktitel
kaum noch einen Wert hat. Das heisst, gesamtwirtschaft-
lich nehmen zu viele Leute mit zu hohen Einsatzen an sol-
chen «Lotterien» teil und gehen zumeist leer aus. Was flr
die wenigen Stars einen Riesengewinn bedeutet, endet fir
viele mit Kopfschmerzen.

Fredy Hasenmaile,
Chefokonom Raiffeisen Schweiz

Liebe Leserinnen und Leser, mit der heutigen Ausgabe ver-
abschiede ich mich in die Sommerferien. Die nachste Aus-
gabe erscheint am 21. August.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Keine Beratung

Die vorliegende Présentation dient allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Sie
stellt weder eine Beratung, eine Empfehlung, noch ein Angebot oder dergleichen dar und ersetzt keinesfalls eine umfassende, detaillierte Analyse und Beratung.
Erwdhnte Beispiele und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kdnnen. Der Empfénger bleibt selbst flir entsprechende Abklarungen,
Prifungen und den Beizug von Spezialisten (z. B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich.

Hinweis betreffend zukunftsgerichtete Aussagen

Die vorliegende Publikation enthélt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschdtzungen, 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 fir kiinftige 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 présentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber
keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollsténdigkeit der in dieser Publikation verdéffentlichten Informationen.

Raiffeisen Schweiz haftet nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschdden), 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.

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 Unabhéangigkeit 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 vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben wer-
den.




