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Wie stark hangt das US-Wachstum
von Kl-Investitionen ab?

von PABLO DUARTE

Zusammenfassung

KI-Investitionen tragen weniger zum US-Wachstum bei als oft
behauptet. Das grofRere Risiko liegt in fallenden KI-Bewertungen
und einem schwacheren Konsum.

Abstract
Al investment matters less for US growth than the dominant

market narrative suggests. The bigger risk lies in falling Al com-
pany valuations and the impact on household consumption.
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Nach dem vorherrschenden Marktnarrativ hdangt das Wirtschaftswachstum der
USA von derzeit Giber zwei Prozent im Wesentlichen von den Investitionen in Klinst-
liche Intelligenz ab.! Ein Riickgang der Investitionen wire demnach ein groRes Re-
zessionsrisiko. Die Statistiken stlitzen das Narrativ nur teilweise. Das groRRere Risiko
liegt beim privaten Konsum.

Was genau sind , Kl-Investitionen*?

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung lasst keine klare Definition von ,KI-Inves-
titionen” zu. Investitionen werden dort nicht nach ihrem Verwendungszweck, son-
dern nach Art des Gegenstands klassifiziert. Ein Server, der ein Sprachmodell trai-
niert, und ein Server, der die Buchhaltung eines Unternehmens abwickelt, fallen in
dieselbe Kategorie.

Aus den verfligbaren Kategorien von Investitionen lassen sich mindestens finf De-
finitionen bilden. Die engste umfasst Hardwareinvestitionen. Die fiir die Berech-
nung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zustdndige Statistikbehérde Bureau of Eco-
nomic Analysis (BEA) fuhrt sie als ,,Information Processing Equipment”. Dazu geho-
ren Computer, Server, Hochleistungsrechner, Netzwerktechnik, aber auch medizi-
nische Instrumente, Kopiergerate und Blroausstattung.

Die zweite, weitere Definition fligt Softwareinvestitionen hinzu und ist die vom BEA
veroffentlichte Standarddefinition. Zwischen dem Platzen der Dotcom-Blase im
Jahre 2000 und dem Jahr 2023 verloren Hardwareinvestitionen gerechnet als Anteil
am Bruttoinlandsprodukt in der Tendenz an Gewicht, wahrend das Gewicht von
Softwareinvestitionen stieg (Abbildung 1). Hardwareinvestitionen haben seit 2023
ihren Abwartstrend umgekehrt und erreichten im zweiten Quartal 2026 2,3 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts, nach 1,7 Prozent Ende 2023. Softwareinvestitionen
hielten ihren Aufwartstrend, sodass beide aktuell zusammen auf 4,8 Prozent des
BIP kommen.

1 Die Financial Times-Kolumne ,,Unhedged” verfolgt dieses Marktnarrativ seit letztem Jahr. Siehe zum
Beispiel ,,Al and real GDP: how big and how fast?“ und ,,Does GDP growth minus Al capex equal zero?“
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Abbildung 1: KlI-Investitionen nach Definition in Prozent des BIP
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA. Daten vom 2026 Q2. Rollierende Summe der
Investitionen der letzten vier Quartale als Anteil des nominalen BIP.

Die dritte Definition nimmt Investitionen in Forschung und Entwicklung hinzu, weil
kiinstliche Intelligenz als neue Technologie erhebliche Summen dafiir aufwendet
(Rubinton und Patro 2026). Enthalten sind aber auch die Forschungsausgaben aller
anderen Wissensgebiete. Mit 2,8 Prozent des BIP im vergangenen Jahr kommt diese
Definition insgesamt auf 7,6 Prozent des Bruttoinlandprodukts. Zieht man in der
weitesten Definition den Kreis noch weiter und rechnet den Bau von Rechenzen-
tren sowie von Strom- und Kommunikationsinfrastruktur hinzu, sind es insgesamt
8,2 Prozent. Der Anteil der Kl-Investitionen am amerikanischen BIP liegt damit je
nach Definition zwischen 2,3 und 8,2 Prozent.

Als Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt sind diese Werte jedoch nach oben verzerrt,
weil einiges davon importiert wird. Das Bruttoinlandsprodukt zdhlt nur, was im In-
land produziert wird, deshalb werden die Importe von Konsum, Staatsausgaben,
Exporten und Investitionen abgezogen.? Ein groRer Teil der Hardware kommt aus
dem Ausland, vor allem Server und Grafikprozessoren aus Taiwan, Mexiko und Vi-
etnam. Seit 2024 sind die Hardware-Importe von 0,5 Prozent des BIP auf 1,6 Pro-
zent gestiegen (Abbildung 2). Der Hardwareinvestitionsanteil am BIP ist also gerin-
ger als 2,3 Prozent

2 Das BIP wird definiert als die Summe der Haushaltsausgaben (C), Investitionsausgaben (1), Staatsaus-
gaben (G), Exporte (X) minus Importe (M).
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Abbildung 2: Hardware-Importe vs. Hardware-Investitionen als Anteil am BIP

< 1,6%
1.5 -

0,8 -

0,5 —
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

——— Hardware-Importe =——— Hardware-Investitionen

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA. Summe der Warenimportpositionen ,,Compu-
ters" sowie ,,Computer accessories, peripherals and parts", rollierende Summe liber vier Quartale, geteilt durch
das nominale Bruttoinlandsprodukt der gleichen vier Quartale. Daten vom 2026 Q2.

Kl-Investitionen und ihr Wachstumsbeitrag

Seit 2023 wachst das reale Bruttoinlandsprodukt gegentiber dem Vorjahr um mehr
als zwei Prozent, allerdings mit nachlassender Dynamik. Trotz der disruptiven Zoll-
politik und der gestiegenen Energiepreise infolge des Iran-Krieges wuchs die ame-
rikanische Wirtschaft im zweiten Quartal 2026 um 2,1 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr. Je nach Definition schatze ich den Wachstumsbeitrag der ,KlI-Investitionen
zwischen 0,45 und 0,94 Prozentpunkte ein (Abbildung 3). Die einzige Kategorie mit
einem klaren Trendwechsel ist Hardware. Sie trug 2023 noch negativ zum Wachs-
tum bei und liefert heute einen Wachstumsbeitrag von 0,45 Prozentpunkten, was
etwas mehr als einem Fiinftel des Gesamtwachstums entspricht.?

3 Der Wachstumsbeitrag der Kl-Investitionen kann wie folgt approximiert werden: Der Anteil der KI-
Investitionen am Bruttoinlandsprodukt im Vorjahresquartal multipliziert mit dem realen Wachstum
der Kl-Investitionen gegeniiber dem Vorjahresquartal. Im ersten Quartal 2026 machten Investitionen
in ,,Information Processing Equipment” 2,3 % des Bruttoinlandsprodukts aus (Abbildung 1). Bei einem
realen Wachstum der Kl-Investitionen von 8,31 % ergibt sich daraus ein Wachstumsbeitrag von rund
0,19 Prozentpunkten. Der in Abbildung 3 ausgewiesene Jahreswert von 0,45 Prozentpunkten ent-
spricht dem Durchschnitt der vier zuletzt berechneten Quartalsbeitrage.
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Abbildung 3: Beitrag der Kl-Investitionen zum jahrlichen Wachstum
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, eigene Berechnungen. Daten vom 2026 Q2.

Auch die in Abbildung 3 gezeigten Wachstumsbeitrage sind nach oben verzerrt, weil
die Investitionen im Gegensatz zum Bruttoinlandsprodukt nicht um Importe berei-
nigt sind. Die Nettoimporte von Hardware minderten das Wachstum im vergange-
nen Jahr um 0,56 Prozentpunkte. Rechnet man sie vollstandig gegen die Hardware-
Investitionen, sinkt der Beitrag von Hardware und Software von 0,70 auf 0,14 Pro-
zentpunkte, bei der weitesten Definition auf 0,38 Prozentpunkte. Der tatsachliche
Wert dirfte dazwischen liegen. Carpinelli, Natoli und Taboga (2026) sowie Soto,
Thieu und Allen (2026) kommen fiir 2025 zu dhnlichen Ergebnissen. Die These, das
amerikanische Wachstum werde allein von den Investitionen in kiinstliche Intelli-
genz getragen, erscheint damit tbertrieben.

Rezessionsrisiko: Bewertungen vor Investitionen?

Bliebe das Wachstum der Kl-Investitionen aus, ware der unmittelbare Schaden be-
grenzt. Bei Hardware und Software fiele ein Bruttobeitrag zum realen Wachstum
von 0,70 Prozentpunkten weg. Weil die Hardware-Importe dann ebenfalls nicht
weiter stiegen, entfiele zugleich deren negativer Beitrag von 0,56 Prozentpunkten.
Das Wachstum ware also etwa 0,14 Prozentpunkte niedriger.

Wichtiger diirfte jedoch der Effekt der Kl-Investitionen auf den Konsum sein. Die
amerikanischen Haushalte sparen derzeit 2,7 Prozent ihres verfligharen Einkom-
mens, deutlich weniger als im Durchschnitt von 5,2 Prozent zwischen 2000 und
2019 (Abbildung 4), was den Konsum hoch halt. Dass die Sparquote trotz teurerer
Energie so niedrig bleibt, wird unter anderem mit der Wertsteigerung des Finanz-
vermogens erklart (Chodorow-Reich, Nenov und Simsek 2021). Dieses beruht
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seinerseits auf den Kursgewinnen der KI-Unternehmen. In ihren Bewertungen spie-
geln sich hohe Erwartungen an die Ertrage der angekiindigten milliardenschweren
Kl-Investitionen wider.

Abbildung 4: Sparquote der Haushalte in den USA
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA. Daten vom 06.2026.

Werden diese Investitionsplane zurlickgenommen, weil beispielsweise die erwar-
teten Ertrage sinken, kénnte das auch die Aktienkurse deutlich korrigieren. Der
Konsum konnte zuriickgehen, auch wenn die Dimension dieses Effektes schwer zu
prognostizieren ist. Wirde die Sparquote auf ihren Durchschnitt der Jahre 2000 bis
2019 zurilickkehren, missten die Haushalte fast doppelt so viel zuriicklegen wie
heute. Der private Konsum trug im vergangenen Jahr 1,53 Prozentpunkte zum
Wachstum bei, mehr als das Doppelte des unbereinigten Beitrags von Hardware
und Software (Abbildung 5).
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Abbildung 5: Wachstumsbeitriage nach Komponenten des BIP (J-ii-J %)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, eigene Berechnungen. Gleitender Durchschnitt
Uiber vier Quartale. Daten vom 2026 Q2. Notiz: Die Investitionen wurden um die Veranderung der Lagerbestande
bereinigt.

Fazit

Je nach Definition machen die Investitionen rund um die Kiinstliche Intelligenz zwi-
schen 2,3 und 8,2 Prozent des amerikanischen Bruttoinlandsprodukts aus. Zum
jahrlichen gesamtwirtschaftlichen Wachstum von 2,1 Prozent trugen sie — je nach
Schatzung — inzwischen 0,45 und 0,94 Prozentpunkte bei. Korrigiert um den Im-
portanteil der Hardware liegt der Beitrag von Hardware- und Softwareinvestitionen
bei etwa 0,14 Prozentpunkten. Die amerikanische Wirtschaft hangt von diesen In-
vestitionen offenbar nicht direkt so stark ab, wie das vorherrschende Narrativ be-
hauptet.

Fiir Anleger ist damit das Risiko nicht, dass die Ausgaben fiir Rechenzentren nicht
mehr so stark wachsen kénnten. Denn eine Korrektur der Erwartungen und damit
ein Verfall der KI-Aktienkurse kdnnte einen negativen Vermdgenseffekt ausldsen.
Dann wiirde der hohe Wachstumsbeitrag des privaten Konsums deutlich einbre-
chen und das reale Wachstum in den USA deutlich sinken.
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