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Die Risiken des KI-Booms

Die Einführung der Künstlichen Intelligenz hat vor allem in den USA einen

Investitionsboom ausgelöst. Das schiere Ausmaß des Ressourceneinsatzes erhöht das

Risiko einer Übertreibung. Diese könnte einen Rückschlag an den Börsen auslösen. Wir

bewerten die Risiken und kommen zum Schluss, dass der Boom zunächst weitergehen

dürfte.
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KI löst Investitionsboom aus, ...

Die großen US-Hochtechnologieunternehmen und hier speziell die Betreiber von Rechenzentren ("Hyperscaler") investieren hunderte

von Milliarden Dollar in die Infrastruktur für die Künstliche Intelligenz (KI), vor allem in Rechenzentren. Immer mehr Ressourcen werden

in diesen Sektor gelenkt, von dem viele glauben, das er einen Fortschrittsschub wie die großen Basisinnovationen der Vergangenheit

auslösen wird.

Solche Innovationsschübe gingen auch früher gewöhnlich mit einem Investitionsboom einher, was uns die Möglichkeit gibt, den aktuellen

Boom mit vergangenen Zyklen zu vergleichen. KI hat bisher vor allem die Investitionen in IT beflügelt. In diesem Jahr dürften die realen

Investitionen in IT-Ausrüstungen und Software etwa 50% höher sein als im Jahr 2022 – dem Jahr, in dem ChatGPT auf den Markt kam.

Dagegen lagen die IT-Investitionen im vierten Jahr der "Dot Com"-Euphorie in den 1990er Jahren bereits um gut 120% über dem

Ausgangswert von 1995. Noch etwas stärker sind die Investitionen im britischen Eisenbahn-Boom im 19. Jahrhundert gestiegen

(Chart 1). Damit erscheint der aktuelle Investitionszyklus noch nicht übertrieben, wenn es sich bei KI tatsächlich um eine der großen

Basisinnovationen der Wirtschaftsgeschichte handelt.

Chart 1 - Investitionsbooms: KI und ihre Vorläufer

Investitionen in den Jahren nach Boombeginn, Index = 100 im Ausgangsjahr 0. Eisenbahnboom: reale Invest. in UK ab 1843; Dotcom:

Reale Invest. in IT-Ausrüstungen & Software ab 1995; KI: Reale Invest. in IT-Ausrüstungen & Software ab 2022, Jahresdaten
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... erste Hinweise auf steigende Produktivität

Die Märkte setzen darauf, dass dieser Investitionsboom Gewinne und Wachstum anschiebt. Denn nur dann lässt sich dieser

Ressourceneinsatz rechtfertigen. Entscheidend wird es dabei auf die Entwicklung der Produktivität ankommen. Diese legte bis zur

Coronakrise 2020 um etwa 1,4% im Jahr zu. Während der Pandemie zog sie wegen des massiven Personalabbaus kurzfristig deutlich an,

was sich allerdings als sehr kurzlebiges Phänomen erwies. In den letzten Jahren ist die Produktivität hingegen schneller gestiegen. So

hat sie seit 2023 immerhin pro Jahr um 2,6% zugelegt (Chart 2). Dies könnte der Beginn eines steileren Produktivitätstrends sein, durch

den sich die KI-Enthusiasten bestätigt fühlen könnten. Wegen der häufigen Revisionen der Produktivitätsdaten der letzten Jahre sollte

man mit einem Urteil aber noch abwarten.
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Chart 2 - Beschleunigt sich das Produktivitätswachstum?

Reale Produktion je Arbeitsstunde in der US-Privatwirtschaft, 2017 = 100, Quartalsdaten
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Aber es gibt Risiken

Ausgeprägte Investitionszyklen gehen oft mit einer Phase stark steigender Aktienkurse einher. Beide werden zumindest teilweise von

Euphorie getrieben, also der Erwartung immer höherer Gewinne. Diese Erwartung begünstigt weitere Investitionen, wobei die starken

Aktienmärkte die Finanzierung erleichtern. Oft mündet diese Euphorie aber in eine völlige Übertreibung. Bewertungen lösen sich dann von

vertretbaren Niveaus, das Risiko einer schmerzhaften Korrektur steigt, wenn sich eine wieder realistischere Betrachtungsweise durchsetzt.

Befinden sich die Bewertungen bereits wieder in der Gefahrenzone?

Tatsächlich sind die Aktien aktuell hoch bewertet. Problematisch wird eine hohe Bewertung insbesondere dann, wenn die Zinsen steigen.

Von dieser Seite sollte aber auf absehbare Zeit kein Gegenwind kommen. Wir halten die Spekulationen über Zinserhöhungen der US-

Notenbank für übertrieben. Sicherlich ist die US-Inflation zu hoch, aber sie sinkt bereits wieder, und die US-Wirtschaft ist weit davon

entfernt zu überhitzen. Die Fed-Verantwortlichen dürften daher darauf setzen, dass der Preisdruck auch ohne eine straffere Geldpolitik

nachlässt. Zur Jahresmitte 2027 sollte die Inflation sogar so weit gesunken sein, dass die Notenbank die Zinsen senkt.

Außerdem sind die Aktien zwar teuer, aber niedriger bewertet als auf dem Gipfel der Dot Com-Blase. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis der

Aktien im S&P 500-Index auf Basis der in den kommenden zwölf Monaten erwarteten Gewinne beträgt derzeit 20 gegenüber 25 Anfang

2000. Die aktuelle Bewertung sehen wir daher noch nicht als Alarmsignal an.

Allerdings stehen dahinter Erwartungen erheblicher Gewinnsteigerungen. So sollen die Unternehmensgewinne 2026 um 24% zulegen und

nächstes Jahr um weitere 16%. Dabei erreichten die Unternehmensgewinne als Anteil am Volkseinkommen im ersten Quartal bereits einen

Höchststand (Chart 3). Ob von diesem Hoch aus weitere spürbare Verbesserungen möglich sind, ist zumindest offen. Denn gleichzeitig

müsste die zuletzt bereits niedrige Lohnquote weiter fallen. Vielerorts regt sich bereits Unmut über als ungerecht wahrgenommene

Entwicklungen. So verzeichneten bei den Vorwahlen der Demokraten zuletzt einige "demokratische Sozialisten" Wahlerfolge, und selbst in

Teilen der traditionell unternehmerfreundlichen republikanischen Partei rumort es. Hier droht bei weiteren Verschiebungen ein politischer

Gegenschlag.

Chart 3 - US-Unternehmensgewinne bereits jetzt mit Rekordanteil am Volkseinkommen

Unternehmensgewinne in % des Volkseinkommens
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Was passiert, wenn's knallt?

Eine Folge des Booms bei KI ist, dass die Unternehmen ihre Investitionen mehr und mehr auf diesen Bereich konzentrieren. Der KI-Boom

verdeckt damit die Schwäche bei den übrigen Investitionen. Ohne IT gerechnet schrumpfen die Investitionen nämlich sogar seit einiger

Zeit (Chart 4). Das US-Wachstum erscheint somit aktuell etwas einseitig und könnte daher weniger stabil sein als ein breit abgestützter

Investitionsboom. Ein Ende des KI-Booms würde von den übrigen Investitionen wohl nicht aufgefangen werden können.

Chart 4 - Nur IT läuft

US-Unternehmensinvestitionen, real, Veränderung gegen Vorjahr in %
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Auch wenn wir dies für 2026 oder 2027 nicht erwarten, endet ein Investitionsboom doch meistens in einer Krise. Wie könnte diese

aussehen? Hier bietet die Wirtschaftsgeschichte mit der Dotcom-Blase in der zweiten Hälfte der 1990er Jahre eine Blaupause. Auch hier

setzte mit der Einführung von Internet und dem Aufbau der Mobiltelefonie ein Investitionsboom im High-Tech-Bereich ein, der mit teils

übertriebenen Gewinnvorstellungen und hohen Kursgewinnen an den Aktienbörsen verbunden war. Nach dem Aktienhoch im März 2000

fiel der Nasdaq-Index, der die High-Tech-Werte abdeckt, bis Jahresende um über 50% und bis 2002 um insgesamt fast 80%.

Rezession à la 2001...

Interessanterweise ist das reale Bruttoinlandsprodukt in den beiden Jahren nach dem Platzen der Aktienblase nicht gefallen. Die

Rezession im Jahr 2001 war die bisher einzige, bei der die Wirtschaftsleistung nicht zurückging, was auch an der starken geldpolitischen

Unterstützung der Wirtschaft lag. Allerdings legte das Wachstum eine Vollbremsung hin, von 4-5% pro Jahr bis zur Krise auf unter 1% im

Tief. Der Arbeitsmarkt hatte angesichts eines fortgesetzt hohen Produktivitätswachstums – eine Konsequenz der Investitionen in Internet

und IT – mehr zu leiden. Die Arbeitslosenquote stieg von unter 4% auf über 6% (Chart 5). Erst 2007, also unmittelbar vor der nächsten

Rezession, lag sie mit 4,5% wieder in der Nähe des Vollbeschäftigungsniveaus.

... aber keine Finanzkrise

So schmerzhaft die Krise auch war: Noch schlimmeres wurde dadurch verhindert, dass die Korrektur an den Finanzmärkten vor allem über

die Aktienkurse geschah. Eine Schuldenkrise wurde durch das Platzen der Dotcom-Blase nicht ausgelöst. Dies unterscheidet die Rezession

von 2001 von der Finanzkrise 2008/09, der in den USA eine von einer massiven Ausweitung der Kredite begleitete Immobilienblase

vorausging. Eine Kaskade von Kreditausfällen brachte damals das Bankensystem an den Rand des Zusammenbruchs, die Rezession fiel

viel tiefer aus als die von 2001.

Aktuell konnte ein großer Teil dieser Investitionen bisher aus dem Cash Flow bestritten werden, erst in letzter Zeit wurde verstärkt auf

Kredite zurückgegriffen. Die Verschuldung der Unternehmen insgesamt sinkt seit Jahren im Verhältnis zum BIP. Ein Ende des KI-Booms

würde damit kaum eine Bankenkrise auslösen, sondern sich wie 2001 vor allem in einem Einbruch bei den Aktienkursen niederschlagen.

Der US-Wirtschaft würde dann wohl – wie 2001 – ein massiver Einbruch erspart bleiben, auch wenn sie natürlich darunter leiden würde.
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Chart 5 - Was eine geplatzte Aktienblase anrichten kann

Reales US-BIP (Q1.2000=100), Arbeitslosenquote in %, Quartalsdaten. Graue Fläche: Rezession wie vom NBER festgelegt
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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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