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Bringt KI die New Economy zurück?

Der designierte Chef der US-Notenbank Kevin Warsh erwartet, dass Künstliche

Intelligenz die Inflation dämpfen und das Wachstum antreiben wird, ähnlich wie es

die Informationstechnologie in den Jahren um die Jahrtausenwende getan hat. Mit

dieser Hoffnungen auf eine Wiederkehr der New Economy will er in der Fed deutliche

Zinssenkungen durchsetzen. Wir schätzen die Bedeutung von KI für die US-Wirtschaft

und vergleichen die aktuelle Situation mit damals.
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Kevin Warsh wettet auf segensreiche Wirkung von High Tech

Donald Trump hat klargemacht, dass er vom designierten Notenbank-Chef Kevin Warsh deutliche Zinssenkungen erwartet, sobald dieser

im Mai das Ruder bei der Fed übernimmt. Hierfür seriöse Gründe zu finden, ist angesichts einer Inflationsrate von etwa 3% und einer

relativ niedrigen Arbeitslosenquote allerdings nicht einfach. Warsh wird wohl den zunehmenden Einfluss künstlicher Intelligenz (KI) auf

die US-Wirtschaft als hauptsächliches Argument nutzen. In einem Meinungsartikel im Wall Street Journal im November schrieb Warsh:

"KI wird eine bedeutende deflationäre Kraft sein, die die Produktivität steigert und die Wettbewerbsfähigkeit der USA stärkt."

New Economy als Vorbild

Offensichtlich setzt Warsh darauf, dass KI eine ähnliche Wirkung hat wie die Fortschritte der Informationstechnologie um die

Jahrtausendwende. Damals ist die US-Wirtschaft auch wegen eines massiven Anstiegs der Produktivität deutlich stärker gewachsen

als dies zuvor allgemein erwartet wurde. In der im Sommer 1995 veröffentlichten wirtschaftlichen Projektion des Rechnungshofes des

Kongresses (CBO) wurde für die folgenden fünf Jahre ein reales Wirtschaftswachstum von durchschnittlich 2,3% und eine Inflationsrate

von 3,3% unterstellt. Tatsächlich lag das Wachstum um volle zwei Prozentpunkte höher bei 4,3% pro Jahr (Chart 1). Die Inflationsrate fiel

dagegen mit 2,5% deutlich niedriger aus als erwartet (Chart 2).

Chart 1 - Wachstum unterschätzt…
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Chart 2 - … Inflation überschätzt
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Auch jetzt schießen High-Tech-Investitionen nach oben, ...

Zwischen damals und heute gibt es offensichtliche Parallelen. So sind die Investitionen in den High-Tech-Bereich im letzten Jahr deutlich

gestiegen, vor allem in die Infrastruktur der KI. Die Investitionen in Informationstechnologie und Software lagen im vierten Quartal

preisbereinigt um fast 20% über dem Vorjahresniveau und befanden sich gemessen am Bruttoinlandsprodukt sogar auf einem etwas

höherem Niveau als am Höhepunkt des IT-Booms um die Jahrtausendwende (Titelchart). Berücksichtigt man die Forschungsinvestitionen

sowie die Bauausgaben für Rechenzentren, so haben High-Tech-Investitionen das Wirtschaftswachstum 2025 um rund 1 Prozentpunkt

angeschoben.

... aber der Produktivitätsanstieg hinkt bisher hinterher, ...

Ein dadurch ausgelöster Produktivitätsschub lässt aber noch auf sich warten. Zwar hat sich die Produktivität in den letzten Quartalen

stark verbessert, Die Vorquartalsraten bei der Arbeitsproduktivität lagen zuletzt im Bereich von annualisiert 4% (Chart 3; die Zahlen zum

Q4 werden kommende Woche veröffentlicht). Hier bereits von einem Trend zu sprechen, erscheint allerdings verfrüht. Denn es hat in

den letzten Jahren immer wieder Phasen mit vorübergehend hoher Produktivitätsentwicklung gegeben, beispielsweise 2023. Man kann

daher noch nicht sicher sagen, dass die Produktivität jetzt dauerhaft – oder zumindest für längere Zeit – rascher wächst als die vor der

Corona-Krise erzielten rund 1,5% pro Jahr.
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Chart 3 - Setzt sich der zuletzt kräftige Produktivitätsanstieg fort?
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... was jedoch nicht ungewöhnlich ist

Allerdings ist es keineswegs ungewöhnlich, dass sich eine grundlegende technische Innovation erst mit Verzögerung in den

gesamtwirtschaftlichen Statistiken bemerkbar macht. Der eigentliche Start der KI liegt mit der Veröffentlichung des ersten breit nutzbaren

KI-Chatbots im Jahr 2022 ja erst wenige Jahre zurück. Ein ähnliches Phänomen war in der New Economy zu beobachten. PCs wurden

im Laufe der 1980er Jahre auf breiterer Basis eingeführt, das Internet gewann mit den ersten Browsern ab 1994 an Fahrt. Erst danach

begann der starke Anstieg der Produktivität.

Dieser Effekt bei der Einführung von Innovationen in die Wirtschaft ist als "J-Kurven-Effekt" bekannt. Die Einführung einer Basisinnovation

– eine technische Neuerung, die breite Auswirkungen auf die gesamte Wirtschaft hat und für längere Zeit das Wachstum anschieben kann

– ist mit erheblichen Anfangsinvestitionen verbunden. Dabei reicht es gewöhnlich auch nicht, nur neue Technik zu installieren. Vielmehr

müssen ganze Produktionsprozesse umorganisiert werden, um das Potenzial der Innovation zu heben. Hierzu ist erfahrungsgemäß

eine längere Lernphase erforderlich. Womöglich müssen für eine Übergangszeit alte und neue Systeme parallel betrieben werden.

Anfangs befindet sich die Produktivitätsentwicklung somit auf dem absteigenden Teil des "J"; ein höherer Aufwand geht nicht gleich mit

überproportional steigender Erzeugung einher. Längerfristig werden die Kinderkrankheiten aber überwunden, die Unternehmen und ihre

Belegschaften bekommen die neue Technik in den Griff. Dann nimmt die Produktivität stark zu, man kommt in den steil ansteigenden

Teil des "J".

Wie steil wird das J?

Die Meinungen gehen weit auseinander, wie stark KI die Produktivität letztlich wirklich verbessern wird und damit auch Potenzial für eine

niedrigere Inflation besteht. So analysierte Nobelpreisträger Daron Acemoglu 2024, welche Tätigkeiten durch KI produktiver ausgeführt

werden können. Weil bei vielen Jobs etwa in der Pflege und im Handwerk KI nur begrenzt helfen kann, kam er für die Gesamtwirtschaft

auf Sicht von zehn Jahren auf einen Produktivitätsschub von weniger als 0,1% pro Jahr. Einen "KI-Effekt" in dieser Größenordnung hat

auch der US-Rechnungshof (CBO) kürzlich in seinen Zehnjahresprojektionen unterstellt. Optimistischer zeigten sich Forscher der OECD,

die über diesen Zeitraum KI ein zusätzliches Produktivitätsplus von bis zu 0,6% pro Jahr zutrauen.

Einige Einflussfaktoren heute deutlich schlechter

Gegen zu hohe Erwartungen an das Produktivitätswachstum spricht auch, dass die sehr positive Entwicklung um die Jahrtausendwende

wohl nicht nur auf die Fortschritte in der Informationstechnologie zurückzuführen waren, sondern eine Reihe anderer positiver Faktoren

hinzukamen, die die Produktivität steigen ließen und die Inflation drückten:

• Globalisierung vs. De-Globalisierung: Ein Blick auf die damalige Produktivitätsentwicklung zeigt, dass die Produktivität am

stärksten in der Industrie zugelegt hat (Chart 4). Hierzu dürfte die damalige durchgreifende Liberalisierung des Welthandels und

eine produktivitätssteigernde Ausweitung der internationalen Arbeitsteilung beigetragen haben. So wurde in großem Umfang

Produktion mit geringer Produktivität in Länder mit niedrigeren Löhnen wie China und Mexico ausgelagert. Dies erhöhte die

durchschnittliche Produktivität der heimischen Produktion und drückte die Inflation. Dagegen wird derzeit der US-Markt gegen

internationale Konkurrenz abgeschottet, um Produktion in die USA zurückzuholen. Viele Produktionsketten zielen außerdem nicht

mehr auf eine möglichst hohe Effizienz, sondern orientieren sich an Sicherheitsaspekten. Dies drückt die Produktivität und treibt die3

https://economics.mit.edu/sites/default/files/2024-04/The%20Simple%20Macroeconomics%20of%20AI.pdf?pdf
https://www.cbo.gov/publication/62050#:~:text=That%20faster%20growth%20from%20AI,Swagel%20is%20CBO%27s%20Director.
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2024/11/miracle-or-myth-assessing-the-macroeconomic-productivity-gains-from-artificial-intelligence_fde2a597/b524a072-en.pdf?pdf


Economic Research

Preise in die Höhe.

Chart 4 - Industrie trieb Produktivität in der New Economy
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• Keine Friedensdividende mehr: Nach Ende des Kalten Kriegs konnten in den 1990er die US-Verteidigungsausgaben deutlich

verringert werden, von 5 - 6% des BIP in den späten 1980er Jahren bis auf rund 3% im Jahr 2000. Die Ressourcen konnten daher

in produktivere Verwendungen umgeleitet werden. Jetzt ist dagegen mit steigenden Militärausgaben zu rechnen, die über höhere

Defizite und steigende Schulden die Nachfrage und damit auch die Preise anschieben werden.

• Ungünstigere Demografie: Damals war die Altersstruktur günstiger. So gab es 1995 fast doppelt so viel 5-14jährige wie 55 -

64jährige. Es rückten also deutlich mehr jüngere nach, als ältere Arbeitnehmer aus dem Berufsleben ausschieden. Heute sind

dagegen die älteren Jahrgänge stärker besetzt als die jungen. Dies dämpft das Arbeitsangebot stärker als die Konsumnachfrage.

Tendenziell führt das zu steigenden Preisen.

... man sollte daher nicht alles auf KI setzen

Eine wichtige Voraussetzung für die New Economy war in den 1990er Jahren sicherlich das damalige günstige Umfeld. Dieses sieht jetzt

weniger einladend aus: Demografie, De-Globalisierung oder die überhöhten Staatsschulden sprechen im Gegensatz zu den 1990er Jahren

jetzt nicht mehr für eine disinflationäre Entwicklung. Gleichzeitig ist die produktivitäts- und damit wachstumstreibende Wirkung von KI

bisher eher eine Prognose als eine Tatsachenbeschreibung.

Wenn der designierte Fed-Chef Kevin Warsh darauf setzt, dass KI seine Inflationsprobleme löst, begeht er wohl einen Politikfehler. Wir

erwarten zwar, dass er bis Frühjahr 2027 Zinssenkungen um 100 Basispunkte durchsetzen kann. Damit wird die Geldpolitik aber zu

expansiv werden und Inflationsrisiken schaffen.
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Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verfügbar. In dieser
Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der Verfügbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument erhält,
dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen Informationen
unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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