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DROHT EIN KI-CRASH AM AKTIENMARKT?

Die Warnungen nehmen zu, dass sich bei den Aktien von Kl-Unternehmen eine spekulative Blase zu bilden drohe. Als Beleg fiir
diese These dienen die enormen privaten Investitionen in Kl, die meist noch nicht rentabel sind. Auch die zirkuldren Investitionen
innerhalb des KI-Sektors, die einen geradezu inzestudsen Eindruck erwecken, werden mit Skepsis betrachtet. Dennoch fehlen bis-
lang wichtige Merkmale einer typischen Spekulationsblase. Eklatante und dauerhafte fundamentale Fehlbewertungen sind im
Durchschnitt des KI-Sektors ebenso wenig zu erkennen wie eine ausufernde Verschuldung oder zunehmende Kapitalerhhungen.

Anfang August hatten wir darauf hingewiesen, dass der
Wachstumsschub  durch die Nutzung Kiinstlicher
Intelligenz (KI) auf sich warten lasst (Link). Der KI-Boom
wird durch massive private Investitionen angetrieben,
doch ob und wann sich diese rechnen werden, ist
ungewiss. Kl-Technologien sind inzwischen weit
verbreitet. Mehr als 8oo Millionen Menschen nutzen
mindestens einmal pro Woche ChatGPT. Die
gesamtwirtschaftliche Produktivitdit hat sich dadurch
bislang jedoch nicht erhoht. Manches spricht dafiir, dass
die Ertrdge und Produktivitdtsgewinne von KI-
Investitionen einer J-Kurve folgen, also erst nach einer
gewissen Zeit positiv werden.

Auch fiir OpenAl, dem Entwickler von ChatGPT, ist der
Siegeszug seiner Kl wirtschaftlich bislang noch kein Erfolg.
Im ersten Halbjahr 2025 erwirtschaftete das
Unternehmen, das 4.500 Mitarbeiter beschaftigt, einen
Verlust von 2,5 Mrd. US-Dollar. Vor diesem Hintergrund
warnt Torsten Slgk, der Chefvolkswirt der Private-Equity-
Firma Apollo, dass die KI-Blase an den Aktienmarkten
grofer sei als die IT-Blase der 1990er Jahre.

Die mangelnde Profitabilitdt von OpenAl ist allerdings
nicht untypisch fiir ein junges Unternehmen und daher
kein Indiz fiir eine allgemeine Blase. Unternehmen wie
NVIDIA, die dhnlich wie die Betreiber von Rechenzentren
direkt von den enormen Kl-Investitionen profitieren, sind
hingegen hochprofitabel.

Ob Kl die Gewinne in der Breite steigern kann, hangt von
der langfristigen Rentabilitdt der aktuellen Investitionen
ab. Dabei werfen nicht nur die Schnelligkeit und die Hohe
dieser Investitionen, sondern auch deren Zirkularitat
Fragen auf. Ende September kiindigte NVIDIA an, bis zu
100 Mrd. US-Dollar in OpenAl zu investieren, um eine neue
Generation von Rechenzentren zu finanzieren. Im
Gegenzug verpflichtete sich OpenAl, Millionen von NVIDIA-
Chips fiir diese Zentren zu kaufen. Einige Tage spdter

schloss OpenAl eine d@hnliche Vereinbarung tiber mehrere
Milliarden US-Dollar mit AMD ab. Diese Deals wurden von
Investoren gefeiert, sorgten aber auch fiir Stirnrunzeln, da
sie uniibersichtlich und geradezu inzestuds wirken.
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Uberkreuzbeteiligungen und zirkuldre Geschifte
mogen verwirrend sein, sind aber nicht zwangslaufig
ein Anzeichen fiir eine Blase. Bedenklich wird es erst,
wenn Investitionen durch Kapitalerh6hungen und/oder
eine stark steigende Verschuldung finanziert werden. Das
ist aktuell jedoch nicht der Fall. Solange OpenAl direkt und
eigenfinanziert Aktien von AMD kauft und diese halt, ist
dies kein Warnsignal. Ein moglicher Verkauf dieser Aktien
am Sekunddrmarkt konnte jedoch ein Zeichen dafiir sein,
dass die AMD-Aktien aus Sicht des Verkdufers
Uberbewertet sind. Weitere Warnzeichen fiir eine Blase
wdren eine massive Welle von Bdérsengdngen von K-
Unternehmen, Akquisitionen, die iberwiegend mit
eigenen Aktien finanziert werden, oder die Einstellung des
Riickkaufs eigener Aktien. Keines dieser drei Signale fiir
eine Blase ist derzeit im KI-Sektor zu erkennen.

Auch bei der Frage, ob die Investitionen in Kl zu hoch
sind, muss differenziert werden. Auf der Ebene eines
einzelnen Unternehmens ldsst sich kaum mit Sicherheit
sagen, ob und wann sich die aktuellen Investitionen als
rentabel erweisen werden. Wenn sich aber der gesamte
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Sektor derzeit in einer Blase befinden wiirde, waren die
aggregierten Kl-Investitionen viel zu hoch und in der
Summe langfristig nicht rentabel. Fiir beides gibt es aber
keine tiberzeugenden Beweise.

Mit Blick auf die Hohe der gesamten Kl-Investitionen darf
man sich nicht von den nominalen Zahlen blenden lassen.
In einer aktuellen Analyse weist Goldman Sachs darauf
hin, dass die historischen Investitionen in Infrastruktur in
der Regel einen Hochststand von zwei bis fiinf Prozent des
BIP erreichten. Wahrend der Elektrifizierung der Fertigung
in den 1920er Jahren und wahrend des IT-Booms Ende der
1990er Jahre lagen die Investitionen in der Spitze bei etwa
anderthalb bis zwei Prozent des BIP. Die KlI-Investitionen
in den USA in den letzten zw6lf Monaten liegen unter
einem Prozent des BIP, was im historischen Vergleich
ein grof3er, aber nicht iibermaBiger Impuls ist.

Die Frage nach der gesamtwirtschaftlichen Rentabilitat
dieser Investitionen bleibt jedoch bestehen. Eine kiirzlich
verdffentlichte Studie des MIT duferte Skepsis dariiber,
ob generative Kl tiberhaupt einen signifikanten Mehrertrag
schaffen kann. Demnach hatten 95 Prozent der KI-
Pilotprogramme keinen messbaren geschaftlichen
Mehrwert gebracht, wahrend nur fiinf Prozent der
selbsterstellten KI-Tools die Produktionsreife erreichten.
Die Studie kommt allerdings auch zu dem Schluss, dass
Unternehmen einen erheblichen Mehrwert erzielen, wenn
KI-Automatisierungsprojekte nicht von Beratern, sondern
von den Unternehmen selbst initiiert werden. Die
Anwendungen sollten zudem nicht selbst entwickelt,
sondern eingekauft werden. Unternehmen miissen also
zundchst herausfinden, wie sie KI-Anwendungen am
besten in ihre Geschéaftsprozesse integrieren. Tun sie
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dies erfolgreich, kénnen sie deutliche
Produktivitatssteigerungen erzielen. Dafiir ist allerdings
eine erhebliche Rechenleistung erforderlich, die weitere
Investitionen erfordert.

Solange Unternehmen davon {iberzeugt sind, sich durch
ihren First-Mover-Vorteil einen {iberdurchschnittlichen
Anteil der Gewinne aus dem KlI-Einsatz sichern zu kénnen,
und solange kontinuierliche Investitionen in
Rechenkapazitdten zu einer Verbesserung der Kl-Leistung
fihren, sollte der KI-Boom anhalten.

Top 7-Unternehmen im Vergleich
(Quelle: Goldman Sachs)
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Angste vor einer Blasenbildung erscheinen vor diesem
Hintergrund derzeit iibertrieben. Zwar ist der Marktanteil
der Kl-Unternehmen an den Aktienmarkten sehr hoch,
doch im historischen Vergleich wirken die Kurs-Gewinn-
Verhdltnisse nicht zu hoch. Die typischen Anzeichen fiir
eine Blase - ndmlich dauerhafte und extreme
Fehlbewertungen, die von zunehmender Verschuldung
und Sorglosigkeit getrieben werden - sind in der KI-
Branche (noch) nicht zu erkennen.
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