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Zusammenfassung
Auf den Finanzmarkten ist der ,amerikanische Exzeptionalis-
mus“ heute in aller Munde. Denn wer an den Aktienmarkten auf
den amerikanischen Exzeptionalismus gesetzt hat, konnte tber
die letzten eineinhalb Jahrzehnte eine héhere Rendite erzielen
als anderswo, wer dagegen gewettet hat, hatte das Nachsehen.
Allerdings neigen Aktienmarkte immer wieder zu ,irrationalem
Uberschwang”. Die Furcht, dass eine Blase entstanden sein
kdnnte, ist berechtigt und mit einem grofReren Riicksetzer muss
man rechnen. Doch gibt es Hinweise darauf, dass die exzeptio-

|ll

nelle Entwicklung nicht vollig ,irrational” ist, sondern realwirt-

schaftliche Hintergriinde hat.

Abstract

"American Exceptionalism" is on everyone's lips on the financial
markets today. This is because those who have bet on American
Exceptionalism on the stock markets have been able to achieve
higher returns than elsewhere over the last decade and a half,
while those who have bet against it have lost out. However,
stock markets are always prone to "irrational exuberance". The
fear that a bubble may have developed is justified and a major
setback cannot be excluded. However, there are indications that
the exceptional development is not completely "irrational" but
has a real economic background.
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Auf den Finanzmarkten ist der ,amerikanische Exzeptionalismus” heute in aller
Munde. Doch die Sicht auf die Besonderheit der USA hat eine lange Geschichte. Als
der franzosische Aristokrat Alexis de Tocqueville im Jahr 1831 die USA bereiste,
fand er, dass ,die Lage der Amerikaner ... ganz aulRergewdhnlich” sei. Man konne
davon ausgehen, ,dass sich kein anderes demokratisches Volk jemals in einer dhn-
lichen Lage befinden wird“.! Seither wird de Tocqueville die Entdeckung des ,, ame-
rikanische Exzeptionalismus® zugeschrieben.

Uber die Jahrhunderte wurde der ,Exzeptionalismus” mal verteufelt, mal glorifi-
ziert. Die Kapitalmarkte hat er definitiv stark gepragt. Trotz immer wiederkehren-
der Zweifel ist der US-Dollar die Weltreservewahrung und amerikanische Staatsan-
leihen gelten weltweit als die sichere Anlage. In den USA lebt nur 4 % der Weltbe-
volkerung. Aber das Land hat einen Anteil von rund einem Viertel am globalen Brut-
toinlandsprodukt und von einem Drittel an den weltweiten Unternehmensgewin-
nen. Der US-Aktienmarkt macht zwei Drittel der Kapitalisierung des MSCI Welt In-
dexes aus.? Wer an den Aktienmarkten auf den amerikanischen Exzeptionalismus
gesetzt hat, konnte Ulber die letzten eineinhalb Jahrzehnte eine héhere Rendite er-
zielen als anderswo, wer dagegen gewettet hat, hatte das Nachsehen (Grafik 1).

Grafik 1:
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1 Alexis de Tocqueville, Democracy in America, 1840.
2 Louis-Vincent Gave, The Relentless March of American Exceptionalism, Gavekal Research, Decem-
ber 16, 2024).
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Bekanntlich neigen Aktienméarkte immer wieder zu ,irrationalem Uberschwang”, so
dass im Verlauf von 2024 starke Zweifel an der exzeptionellen Entwicklung des
amerikanischen Markts aufgekommen sind.? Angesichts der Beliebtheit und daher
hohen Bewertung amerikanischer Aktien ist das gut nachvollziehbar. Die Furcht,
dass eine Blase entstanden sein kénnte, ist berechtigt und mit einem gréReren
Ricksetzer muss man rechnen. Doch gibt es Hinweise darauf, dass die exzeptionelle
Entwicklung nicht voéllig ,irrational”
hat.

ist, sondern realwirtschaftliche Hintergriinde

Gesamtwirtschaftliche Leistung

In der Financial Times vom 10. Dezember stimmte Martin Wolf, Chefkommentator
fur Wirtschaft, das bekannte Lied der in den Industrielandern sinkenden Wachs-
tumsraten an. ,,Das ,Wachstumswunder’ nach 1945, insbesondere in Kontinental-
europa und Japan, war eine einmalige Sache”, so Wolf.* Als Kronzeuge fur diese
(auch von anderen geteilte) Einschatzung dient die in Grafik 2 gezeigte Entwicklung
des auf einer logarithmischen Skala abgetragenen realen Bruttoinlandsprodukts
(pro Kopf). Da die Wachstumsraten der ersten Differenz dieser Reihen entsprechen,
zeigt die kontinuierlich fallende Steigung der Kurven die Abnahme des Wachstumes.

Grafik 2:

USA und Europa: Reales Bruttoinlandsprodukt pro Kopf (in Preisen von 2011)
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3 Siehe z.B. ,What do investors need to look out for in 2025”, Financial Times vom 14. Dezember
2024.
4 ,Reckoning with an era of slow growth”, Financial Times vom 10. Dezember 2024.
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Dass eine fallende positive Wachstumsrate abnehmende wirtschaftliche Dynamik
anzeigen oder geringer werdende Verteilungsspielrdume zur Folge haben soll, ist
jedoch nicht zwingend. Steigt das reale Bruttoinlandsprodukt, miissen absolute
Veranderungen immer groRer werden, damit die Wachstumsrate konstant bleibt.
Dies widerspricht jedoch dem Prinzip der mit steigender Produktion abnehmenden
Grenzproduktivitat und dem mit steigendem Wohlstand abnehmenden Grenznut-
zen. Auch kann bei einer langsam sinkenden Wachstumsrate die absolute Zunahme
des BIP und damit der absolute Verteilungsspielraum groRer werden.”

Aus diesem Grund erscheint es sinnvoller, die absoluten Verdanderungen zu be-
trachten. Grafik 3 zeigt das reale Bruttoinlandsprodukt pro Kopf in den USA und der
Europdischen Union (normal statt logarithmisch skaliert). Aus dieser Perspektive
gesehen, kann man drei Merkmale der Entwicklung erkennen:

e Ware das reale BIP pro Kopf in den USA seinem linearen Trend von 1947 bis
1995 weiter gefolgt, ldge es heute 17 Prozent tiefer.® Der Grund dafiir ist,
dass das BIP von 1947 bis 1995 im Trend jahrlich um 1,4 Prozentpunkte sei-
nes Werts von 1995 stieg, danach aber starker.

e Lisst man den Trend im Jahr 1985 beginnen, betragt der Anstieg jahrlich 1,8
Prozentpunkte. Bei einem Trend ab 2009 liegt der jahrliche Anstieg bei 2,3
Prozentpunkten.

e Dagegen folgt das reale BIP pro Kopf der EU seit 1995 (friihere harmonisierte
Zahlen liegen nicht vor) einem recht stabilen Trend mit einem jéhrlichen An-
stieg von 1,5 Prozentpunkten seines Werts von 1995. Bis zur GrofRen Finanz-
krise von 2007-2008 lag das BIP ldngere Zeit iber seinem Trend, danach da-
runter.’

Man konnte daraus ableiten, dass die Entwicklung in den USA seit 1947 zwei neue
AnstolRe erfahren hat: zum einen durch die Angebotspolitik der Reagan-Administ-
ration in den frithen 1980er Jahren, die zu einem groRen Teil die Grundlage fir die
Digitalisierung geschaffen hat, und zum zweiten durch den Ausbau der Internet-
wirtschaft, der insbesondere nach der Bereinigung durch die GrofRe Finanzkrise an
Fahrt aufgenommen hat.®

5 Betragt zum Beispiel das reale BIP im Jahre null 100 und die Wachstumsrate 3 %, dann steigen die
absoluten Veranderungen von +3 Punkten im Jahr 0 auf +3,2 Punkte im Jahr 10, auch wenn die
Wachstumsrate pro Jahr um 0,05 Prozentpunkte fallt. Erst ab einem Riickgang der Wachstumsrate
von mehr als 0,06 Prozentpunkte pro Jahr nehmen die absoluten jahrlichen Veranderungen ab.

6 Ein linearer Trend gibt mit R2=0,98 einen deutlich bessren Fit als ein exponentieller Trend
(R2=0,73).

7 Eine alternative Interpretation der Entwicklung ware, dass das BIP in der EU von 1995 bis 2008 ei-
nen dem BIP in den USA dhnlichen Anstieg aufwies, die GroRe Finanzkrise dann aber einen Trend-
bruch bewirkte, nach dem der Anstieg im Gegensatz zu den USA sehr viel langsamer weiterging.

8 Durch die von Reagan vorangetriebene Deregulierung wurden viele Beschrankungen aufgehoben,
die zuvor den Wettbewerb in der Telekommunikationsbranche behinderten. Dies ermdglichte neuen
Unternehmen den Markteintritt und forderte Innovationen. Die Privatisierung staatlicher Unterneh-
men und die Liberalisierung des Marktes erlaubte eine schnellere Entwicklung und Verbreitung
neuer Technologien, wahrend Steuersenkungen und andere wirtschaftspolitische MaRnahmen In-
vestitionen zur raschen Expansion und Modernisierung der Netzwerke beitrugen.
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Grafik 3:

USA und EU 27: Reales Bruttoinlandsprodukt pro Kopf
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Produktivitat

Seit der Griindung der Makrodkonomik durch John Maynard Keynes in den 1930er
Jahren neigen die Wirtschaftsprognostiker dazu, sich auf die Nachfrageseite des
Bruttoinlandsprodukts zu konzentrieren. Eine Folge davon ist der Irrtum, der Staat
konne mit seiner Fiskalpolitik und der Geldpolitik seiner Zentralbank fir Wirt-
schaftswachstum sorgen. Tatsachlich kann die staatliche Fiskal- und Geldpolitik
aber nur fir Nachfrage sorgen. Folgt das heimische Angebot aus irgendwelchen
Grinden nicht der von der Politik stimulierten Nachfrage, wird der Nachfrageilber-
schuss durch einen Anstieg der Nettoimporte befriedigt. Sinkende Exporte und stei-
gende Importe schaffen ein Defizit in der AuBenwirtschaftsbilanz. Das heimische
reale Bruttoinlandsprodukt bleibt in diesem Fall unberthrt.

Wegen dieses Irrtums wird als Grund fiir die bessere Entwicklung der US-Wirtschaft
als (zum Beispiel) der Wirtschaft Europas oft die expansivere Wirtschaftspolitik der
US-Behorden genannt. Tatsachlich hat sich die Leistungsbilanz der US-Wirtschaft
jedoch von -5,9 Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2006 auf -2,1 Prozent
im Jahr 2019 verbessert und ist aufgrund der Verwerfungen in den Jahren der
Coronapandemie auf schatzungsweise -3,7 im Jahr 2024 zuriickgefallen. Der eigent-
liche Grund fiir das relativ starke Wachstum der US-Wirtschaft muss daher auf der
Angebotsseite gesucht werden.

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt — gemessen als Bruttowertschépfung pro
Beschaftigtem — war in der US-Wirtschaft vor allem in den letzten Jahren deutlich
hoher als in der Wirtschaft der Europdischen Union (Grafik 4). Von 1948 bis 1995
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betrug der jahrliche Anstieg im Trend durchschnittlich 1,3 Prozentpunkt des Werts
von 1995. Im Zeitraum seit 1995 hat sich dieser Anstieg auf 2 Prozentpunkte erhoht.
Dagegen betrug der Anstieg der Bruttowertschopfung pro Beschaftigtem in der Eu-
ropdischen Union seit 1995 nur einen Prozentpunkt. Folglich liegt die Arbeitspro-
duktivitat in der US-Wirtschaft heute um 21,5 Prozent Gber der EU-Wirtschaft.

Grafik 4:

USA und EU: Produktivitat
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Ursachen

Der Vorsprung der USA bei der Produktivitdt pro Kopf hat zwei unmittelbare
Grinde. Erstens liegt die Produktivitat pro Stunde in den USA um gut 17 Prozent
hoher als in der EU. Zweitens betragt die jahresdurchschnittliche Wochenarbeits-
zeit in den USA gut 4 Prozent mehr als in der EU. Der erste Umstand dirfte unmit-
telbar zu einem erheblichen Teil auf die technologische Fiihrerschaft der USA im
Bereich der Digitalisierung und mittelbar auf ein wirtschaftliches Umfeld zuriickzu-
flihren sein, das diese FUhrerschaft ermdoglichte. Der zweite Umstand kdnnte sei-
nen Grund in der geringeren gewerkschaftlichen und staatlichen Einflussnahme auf
den Arbeitsmarkt in den USA haben.

Tatsachlich zeigt der Freiheitsindex der Heritage Foundation in den USA ein héheres
Niveau sowohl allgemeiner Freiheit als auch der Freiheit auf den Arbeitsmarkten im
Vergleich zum Durchschnitt der drei groRten EU-Lander (Grafik 5). Allerdings hat
sich der Abstand in den letzten Jahren verringert. In den USA sind die Indexwerte
gefallen, wahrend sie in den EU-Landern insbesondere im Bereich des Arbeits-
markts gestiegen sind. Ausschlaggebend dafiir konnten strukturelle Verdanderun-
gen auf den Arbeitsmarkten Frankreichs und Italiens wahrend der Pandemiejahre
gewesen sein.
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Grafik 5:

Heritage Foundation: Freiheitsindex
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Dennoch bleiben die USA in der Forschung und Entwicklung neuer Technologien
fliihrend. Wie das R&D Investment Scoreboard der Europaischen Kommission zeigt,
waren Unternehmen in den USA im Jahr 2023 fiir rund 42 Prozent der Ausgaben
einer weltweiten Stichprobe von 2.500 Unternehmen verantwortlich (Grafik 6). Un-
ternehmen in der EU liegen an dritter Stelle, knapp hinter China.

Grafik 6:
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Aber es ist nicht nur die Summe der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (F&E),
welche die technische Fiihrerschaft begriindet, sondern auch deren Qualitat. Eine
kiirzlich auf der Plattform EconPol Europe veroffentlichte Studie zeigt, dass der 6f-
fentliche Sektor der Europaischen Union mit 0,7 % vom Bruttoinlandsprodukt einen
ungefahr gleichen Anteil an der Wirtschaftsleistung fiir F&E aufwendet, der private
Sektor in der EU dagegen nur die Halfte (1,2 % des BIP in der EU gegen 2,3 % in den
USA).° Hinzu kommt, dass sich die F&E Ausgaben in der EU auf den Bereich der
»mittleren Technologie” (zum Beispiel in der Autoindustrie) konzentrieren, wah-
rend in den USA der Schwerpunkt auf der Spitzentechnologie liegt. So liegt der An-
teil von US-Unternehmen an den weltweiten Ausgaben fiir Softwareentwicklung
bei 75 %, wahrend der Anteil von EU-Unternehmen mit 6 % noch hinter dem von
chinesischen Unternehmen liegt.

Die Autoren der Studie kommen zu dem Schluss: ,,Escaping the middle technology
trap would foster growth and increase the geopolitical weight of the EU. But to
achieve this, governance must match ambitions. Simply put, the EU does not have
the institutions it takes to meet the 21st century innovation challenge” (S.4). Blickt
man jedoch man auf die Treiber des amerikanischen Exzeptionalismus, liegt der
Schluss naher, dass in der EU der notige Unternehmergeist fehlt, um neue wissen-
schaftliche Erkenntnisse, an denen es auch in der EU nicht mangelt, in erfolgreiche
kommerzielle Aktivitdten umzusetzen.

Die richtige ,,Governance” dirfte dabei weniger in der Schaffung neuer Institutio-
nen als in der Abschaffung der GlbermaRigen birokratischen Gangelung von Unter-
nehmen liegen. Mit der Datenschutz-Grundverordnung, dem EU-Lieferkettenge-
setz, der EU-Taxonomie-Verordnung fiir den Finanzsektor, dem ,,Green Deal“ oder
der Richtline Gber die Sorgfaltspflichten der Unternehmen (CSDDD), um nur einige
Verordnungen zu nennen, hat die Europaische Union ein Dickicht von Regulierun-
gen geschaffen, das noch von nationalen Vorschriften verdichtet wird. Im Vergleich
dazu erscheint die Regulierungsdichte in den USA eher bescheiden.

Trump: Fluch oder Segen?

US-Prasident Donald Trump hat eine gewisse Ahnlichkeit mit dem rémischen Gott
Janus. In der romischen Mythologie symbolisiert Janus die der Welt und den Men-
schen innewohnende Dualitat: Schopfung und Zerstérung, Leben und Tod, Licht
und Dunkelheit, Anfang und Ende, usw. Alles hat eine gute und eine schlechte Seite.
In seiner ersten Prasidentschaft hat Donald Trump die Steuern gesenkt, China als
Gegenspieler identifiziert und Europa zu mehr Anstrengung zu seiner eigenen Ver-
teidigung gezwungen. Er ist aber auch ein verurteilter Straftdter, notorischer Lig-
ner und Gefahr fir den Rechtsstaat. Mit welchem dieser beiden Gesichter er in die

9 C. Fuest, D. Gros, P.-L. Mengel, G. Presidente and J. Tirole: EU Innovation Policy — How to Escape
the Middle Technology Trap. Econpol @ cesifo, Institute for European Policymaking @ Bocconi Uni-
versity, and Toulouse School of Economics, 2024.
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Geschichte eingehen wird, ist offen. Auf dem Gebiet der Wirtschaftspolitik diirfte
jedoch die fiir den Unternehmergeist positive Seite liberwiegen.

Trumps Markenzeichen ist die Erh6hung von Handelszollen. Doch unter dem Ein-
fluss seiner techno-libertaren Unterstiitzer kdnnte die Drohung mit Zéllen als In-
strument zur Verfolgung auBenpolitischer Ziele genutzt werden. Hat die Drohung
Erfolg, konnten die Zoblle geringer ausfallen oder ausbleiben. Dem von Trump ver-
sprochenen Abbau von Regulierungen und den Steuersenkungen stehen moglich-
erweise eine weiter wachsende Staatsverschuldung und die Degenerierung des Ka-
pitalismus zum ,,Crony Capitalism“, der ,Glnstlingswirtschaft, gegeniber.

Doch kdnnte ein Riickbau des Wohlfahrtsstaats durch das von Elon Musk und Vivek
Ramaswamy gefihrte ,Department of Government Efficiency” den Anstieg der
Staatsverschuldung bremsen und aus dem ,,Crony Capitalism” wie Ende des 19.
Jahrhunderts ein zweites ,Gilded Age” entstehen. Damit bezeichnete Mark Twain
die wirtschaftliche Bliitezeit in den USA nach dem Biirgerkrieg von 1861 bis 1865.
Wahrend dieser Zeit wandelten sich die eher agrarisch und landlich gepragten Ver-
einigten Staaten durch Industrialisierung und rasches Wachstum der Stadte zu ei-
ner modernen Industriegesellschaft.?

Durch die von ihm ausgehende Disruption, fir die die EU-Lander kaum gewappnet
sind, konnte Trump den amerikanischen Exzeptionalismus in dem von technischen
und geopolitischen Verdanderungen gepragten neuen Zeitalter befestigen. Die Fi-
nanzmadrkte scheinen die Chance dafiir hdher als das Risiko einzuschatzen, das mit
der Prisidentschaft von Trump verbunden ist.!

Dabei dirfte auch eine Rolle spielen, dass eine Wette gegen den amerikanischen
Exzeptionalismus in der Vergangenheit nur Verluste brachte und daher als sehr ris-
kant erscheint. Und wenn Trump nicht den von einigen erhofften Segen bringt,
konnte der amerikanische Exzeptionalismus auch dadurch befestigt werden, dass
es dem Rest der Welt deutlich schlechter geht als den USA.

Wisdom of the Crowd oder Zug der Lemminge?

Weil sie so liberzeugend ist, ist die Wette der Finanzmarktakteure auf den ameri-
kanischen Exzeptionalismus ein ,,Crowded Trade”. Man kann sie daher als ,Wisdom
of the Crowd” oder als ,,Zug der Lemminge” sehen. Eine resiliente Anlagestrategie
kann sich der Wahrscheinlichkeit, dass die Wette ,Wisdom of the Crowd“ reflek-
tiert, nicht verschlieflen, muss aber sicherstellen, dass nicht alles verloren ist, falls
die Lemminge in den Abgrund stiirzen. Folglich misste ein Portfolio im Grunde auf

10 pje Masse der Okonomen nimmt an, dass durch enge Beziehungen zwischen Politik und Unterneh-
men der Wettbewerb unterdriickt, Steuergelder fehlgeleitet und Wirtschaftswachstum behindert
werden. Doch dafir fehlt die empirische Evidenz (siehe ,,Cronyism is a problem. But not always an
economic one”, The Economist, 5. Dezember 2024).

11 Fir eine Liste moglicher Risiken siehe Gave (op.cit.).
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den ,,American Exceptionalism” getrimmt sein, aber eine Reserve fiir den Fall des
Absturzes der Lemminge haben.

Die Zeit um die GrofR3e Finanzkrise gibt dazu Hinweise (Grafik 7). Mit dem Boom des
Immobilienmarktes und des Finanzsektor nahm der Anstieg der realen Wertschop-
fung pro Beschaftigtem zunachst ab. Wahrend des Krisenjahrs 2008 fiel die Wert-
schopfung, da sich eine hohe Zahl von Immobilienprojekten als Fehlinvestitionen
erwiesen. Doch nach der Bereinigung durch die Krise stieg die Wertschépfung meh-
rere Jahre steiler an als zuvor.

Grafik 7

USA: Produktivitat und Aktienmarkt
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Der Aktienmarkt antizipierte den Einbruch schon 2007, verpasste aber fiir einige
Zeit den erneuten Aufbruch. Auch heute dirfte friiher oder spater eine Bereinigung
vorangegangener Aktienpreisanstiege kommen. Daraus dann auf das Ende des
amerikanischen Exzeptionalismus und Verhaltnisse wie nach dem Platzen der japa-
nischen ,Bubble Economy” Anfang der 1990er Jahre zu schlieRen, ware jedoch
fasch. Wahrscheinlicher ist, dass der amerikanische Exzeptionalismus bestehen
bleibt und der Finanzmarkt sich wieder erholen wird. Ein groBerer Ricksetzer
wirde folglich eine neue Gelegenheit zum Einstieg in den Markt bieten, vorausge-
setzt man hat eine entsprechende Barreserve.
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