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Seit über drei Jahren bewegt Künstliche Intelligenz (KI) die 

Märkte, doch ihr gesamtwirtschaftlicher Produktivitätseffekt 

bleibt umstritten. Die Simulationsergebnisse dieses Fokus ver-

anschaulichen, wie KI-bedingtes Wachstum die Schuldentragfä-

higkeit der USA grundlegend verbessern könnte. Durch das 

progressive Steuersystem steigen die Einnahmen überproporti-

onal zum Wirtschaftswachstum, während die Ausgaben demo-

grafisch träge bleiben. Dieser fiskalische Keil entlastet die 

Schuldenquote ganz ohne Sparmaßnahmen. Begrenzt wird 

diese Dynamik durch technologische Fehlinvestitionen sowie 

eine fiskalische Gegensteuerung in Form von Steuersenkun-

gen. Zudem droht eine geldpolitische Fehlsteuerung, wenn 

Zinssenkungen auf Produktivitätshoffnungen basieren, die sich 

letztlich nicht erfüllen. KI ist damit implizit auch eine Wette auf 

die Tragfähigkeit der amerikanischen Staatsverschuldung. 

Das KI-Produktivitätsrätsel 

Transformative Technologien versprechen oftmals mehr, als sie 

kurzfristig halten können. Das galt für die Dampfmaschine, die 

Elektrizität, den Computer und gilt möglicherweise auch für die 

Künstliche Intelligenz. Seit der Veröffentlichung von ChatGPT 

Ende 2022 haben Unternehmen weltweit Hunderte von Milliar-

den Dollar in die KI-Infrastruktur investiert. Allein fünf der füh-

renden US-Technologiekonzerne planen für das laufende Jahr 

kumulierte Investitionsausgaben von circa 650 Mrd. USD, wie 

Grafik 1 verdeutlicht. Diese drastische Beschleunigung der Aus-

gaben wird seit dem Jahr 2023 fast ausschließlich durch den 

massiven Aufbau von Rechenzentren und Hardware für Künstli-

che Intelligenz vorangetrieben. Die aktuellen Börsenbewertun-

gen spiegeln dabei transformative Erwartungen wider. Doch 

bleibt die zentrale Frage, wann und in welchem Ausmaß diese 

Investitionen zu messbaren Produktivitätsgewinnen in der Ge-

samtwirtschaft führen werden.  

Die Geschichte mahnt zur Geduld. Als in den 1980er-Jahren 

der PC die Büros eroberte, stellte der Ökonom Robert Solow 

fest1: „Man sieht das Computerzeitalter überall, nur nicht in den 

Produktivitätsstatistiken.“ Doch es dauerte noch ein Jahrzehnt, 

bis der Produktivitätsboom der späten 1990er-Jahre den Skepti-

kern das Gegenteil bewies. Ökonomen erklären dieses Muster 

mit einer sogenannten J-Kurve: Neue Technologien erfordern 

zunächst massive Investitionen in neue Prozesse, Schulungen 

und Organisationsstrukturen, bevor sich die Vorteile in den Zah-

len niederschlagen.2 Kurzfristig kann die gemessene Produktivi-

tät sogar sinken, weil Ressourcen in den Aufbau fließen, statt in 

die Produktion. Laut Umfragedaten des US Census Bureau ha-

ben bis zum Jahresende 2025 rund 18 % der US-Betriebe 

Künstliche Intelligenz eingeführt. Doch erst bei einer breiten 

Adaption und nach einer vollständigen Anpassung betrieblicher 

Workflows würden nach Einschätzung der Federal Reserve tief-

greifende gesamtwirtschaftliche Produktivitätssprünge entste-

hen.3 

Grafik 1: Der KI-Investitionswettlauf 

Investitionsausgaben der fünf größten US-Technologieunternehmen in Mrd. USD 

Quelle: Bloomberg, Consensus Estimates, Earning Reports.  

Bislang zeichnet sich noch keine (deutliche) Steigerung der 

Produktivität in den USA ab. In den vergangenen zwei Jahren 

lag das jährliche Produktivitätswachstum im Durchschnitt bei 

rund 2,3 % (2024) und 2,2 % (2025) und damit über dem histo-

rischen Schnitt der Ära vor der generativen KI von etwa 1,4 %.4 

Ob diese Verbesserung gegenüber dem historischen Durch-

schnitt bereits auf eine frühe Produktivitätsdividende durch den 

Einsatz von KI zurückzuführen ist oder schlicht auf breitere zyk-

lische Kräfte, bleibt eine offene Frage. Baslandze et al. (2026) 

zeigen empirisch, dass sich die massiven KI-Investitionen der 

Unternehmen aufgrund immenser Vorlaufkosten und zeitverzö-

gerter Effizienzrealisierungen auf makroökonomischer Ebene 

bislang nicht in den gemessenen Produktivitätsdaten widerspie-

geln. Damit deutet die Studie auf ein Produktivitätsparadoxon 

hin.5  
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Tabelle 1: Transformative Technologien und deren Einfluss auf das Wirtschaftswachstum

 

Technologie Hype-Phase Langfristiger Durchbruch  

Dampfmaschine  

(Patent: 1769) 

1760–1800 (ca. 40 Jahre): Beitrag der Dampf-

kraft zum britischen Produktivitätswachstum lag 

bei unter 0,01 % pro Jahr.6 

1830–1850 (60–80 Jahre später): Durchbruch erst 

mit Hochdruck-Dampfmaschinen. Beitrag zum Pro-

duktivitätswachstum stieg auf 0,2 bis 0,3 % jährlich.  

Elektrizität  

(Marktreife: ca. 1890) 

1890–1910 (20 Jahre): Das Produktivitätswachs-

tum in den US-Fabriken verharrte flach bei unter 

1,0 % pro Jahr.7 

1920er-Jahre (30–40 Jahre später): Umstellung auf 

dezentrale Einzelmotoren und Fließbänder. Das 

Produktivitätswachstum schoss auf über 5,0 % pro 

Jahr.  

PC-Boom 

(ab ca. 1973) 

1973–1995 (22 Jahre): Das Solow-Paradoxon. 

Trotz IT-Investitionen sank das US-Produktivi-

tätswachstum von 2,87 auf 1,35 % pro Jahr.8 

1995–2000 (über 20 Jahre später): Durchbruch 

durch Internet und Software. Verdopplung des 

Wachstums auf 2,67 % pro Jahr. Nach 2000 deutli-

che Beschleunigung. 

Wann und in welchem Ausmaß es zu messbaren Produktivitäts-

gewinnen durch KI kommen könnte, wird in der Literatur kontro-

vers diskutiert. Eingeordnet in den historischen Kontext könnte 

diese Entwicklung deutlich länger andauern, als viele Prognosti-

ker bislang vermuten, wie Tabelle 1 veranschaulicht. 

Der historische Vergleich zeigt, dass Basistechnologien erst 

durch spätere, komplementäre Innovationen wie das Fließband 

oder das Internet ihre volle Produktivitätswirkung entfalteten. Im 

Kontrast dazu könnte die Künstliche Intelligenz eine Ausnahme 

darstellen, da sie auf eine bereits voll digitalisierte Welt und gi-

gantische Rechenleistung aufsetzt. Sie fungiert damit möglich-

erweise nicht als neue Basis, sondern als der finale Katalysator, 

der die bestehende Infrastruktur schlagartig effizienter macht 

und den Produktivitätsschub beschleunigt. Dennoch variieren 

die KI-Prognosen zum Produktivitäts- und Wirtschaftswachstum 

teils deutlich, wie Tabelle 2 zeigt. 

Tabelle 2: Das KI-Prognosespektrum 

 

Pessimistisch Moderat  Optimistisch 

Acemoglu (2024):  

Jährliches KI-be-

dingtes Produktivi-

tätswachstum 

(TFP): +0,064 

Pp.9  

Maximaleffekt: 

+0,66 % nach 10 

Jahren. 

CBO (2026):  

Jährliches KI-be-

dingtes Wirt-

schaftswachstum: 

+0,1 Pp. (Ba-

sisszenario) 

+1,0 % höheres 

BIP-Niveau bis 

2036.10 

Dallas Fed (2025): 

Jährliches KI-be-

dingtes Wirt-

schaftswachstum: 

+0,3 Pp.11 

Goldman Sachs: 

(2023, 2026): 

Jährliches Wachs-

tum: +0,3 Pp.12, 

jedoch erst ab 

2027. 

KI-Produktivität und die US-Schuldentragfähigkeit 

Ob sich die möglichen Produktivitätsgewinne durch KI auch tat-

sächlich zeigen werden, ist auch für die Tragfähigkeit der ameri-

kanischen Staatsschulden relevant. In einer kürzlich veröffent-

lichten Studie zeigen Kung et al. (2026), wie KI-induziertes 

Wachstum einen strukturell positiven Effekt auf die US-

Schuldentragfähigkeit und das Zinsniveau entfalten könnte.13 

Beim Kauf einer zehnjährigen US-Staatsanleihe wird de facto 

ein Anspruch auf die künftige Zahlungsfähigkeit des amerikani-

schen Staates erworben. Diese hängt wiederum davon ab, wie 

viel der Staat in den kommenden Jahrzehnten einnimmt und 

ausgibt. Sollte die US-Wirtschaft schneller wachsen, weil KI die 

Arbeit produktiver macht, steigen die Steuereinnahmen. Das 

amerikanische Steuersystem ist progressiv gestaltet und hö-

here Löhne schieben Arbeitnehmer in höhere Steuerstufen, 

wodurch der Staat überproportional am Wirtschaftswachstum 

beteiligt wird. Fachleute nennen diesen Effekt „bracket creep" 

(kalte Progression). Kung et al. (2026) beziffern die langfristige 

effektive Einnahmenelastizität auf rund 1,53, das heißt jedes 

Prozent zusätzliches BIP-Wachstum generiert ein Einnahmen-

plus von 1,53 % für die US-Staatskasse. 

Die Staatsausgaben hingegen reagieren auf Wachstum viel trä-

ger. Die beiden größten staatlichen Gesundheitsprogramme, 

Medicaid und Medicare, richten sich nach der Zahl der Rentner, 

nicht nach dem BIP-Niveau. Renten werden zwar am Anfang an 

Löhne gekoppelt, aber einmal in Rente, erhält man nur noch ei-

nen Inflationsausgleich und keinen Anteil am Wirtschaftswachs-

tum. Das Ergebnis dieser Asymmetrie könnte erheblich sein, da 

sich die Staatskasse bei anziehendem Wachstum überproporti-

onal füllt, während die Ausgaben nur langsam nachziehen. Die-

ser Unterschied fließt direkt in den Staatshaushalt und verbes-

sert die Schuldentragfähigkeit.14 Da, zumindest in der Theorie, 

der Marktwert der US-Staatsschuld dem Barwert aller künftigen 

Primärüberschüsse entspricht und mit dem Treasury-Zinssatz 

plus einer makroökonomischen Risikoprämie diskontiert wird, 

müsste sich eine Verringerung dieser Risikoprämie auch in sin-

kenden Renditen für Staatsanleihen niederschlagen.15 

Die fiskalische Ausgangslage: Amerika auf Pump 

In den vergangenen Jahren hat sich die fiskalische Situation 

der USA deutlich verschärft. Im Jahr 2001 prognostizierte das 

Congressional Budget Office noch Überschüsse von 

5,6 Bio. USD. Steuersenkungen, zwei Kriege, Finanzkrise und 

Pandemie haben aus diesen Prognosen Makulatur gemacht. 

Aktuell liegt die Schuldenquote (Debt Held by the Public) bei 

101 % des BIP. Das CBO prognostiziert in seiner aktuellen 

Langfristprognose einen weiteren Anstieg auf 120 % bis 2036 
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und auf 172 % bis 2056. Dabei macht die Dynamik der Zinszah-

lungen die Lage besonders brisant. Im Jahr 2025 zahlten die 

USA fast 1 Bio. USD an Nettozinsen, was rund 20 % aller 

Staatseinnahmen entspricht (Grafik 2). Da diese Zinsen eben-

falls kreditfinanziert werden, erhöht sich die Gesamtverschul-

dung kontinuierlich, was wiederum die Zinslast weiter in die 

Höhe treibt. 

Grafik 2: Zinszahlungen auf ausstehende Staatsschulden 

In Prozent aller Staatseinnahmen, 12-Monats-Schnitt. 

 
Quelle: Bloomberg. 

Eine Simulation in die fiskalische Zukunft 

Nachfolgend werden drei Produktivitätsszenarien und deren Ef-

fekte auf die Staatsverschuldung betrachtet. Die Modellkalibrie-

rung und Ausgangsparameter für die Schuldenquote, Zinszah-

lungen, Wachstumsaussichten sowie die Inflation stammen aus 

dem CBO Budget Economic Outlook 2026 vom Februar 2026 

und dem Long-Term Outlook 2026–2056 vom März 2026. Die 

Elastizitäten für Ausgaben und Einnahmen wurden der Arbeit 

von Kung et al. (2026) entnommen.16 Das erste Szenario reprä-

sentiert eine Welt ohne KI-Produktivitätsgewinne, dargestellt 

durch die CBO-Basisprognose, die um den einbezogenen KI-

Effekt von jährlich 0,1 Prozentpunkten bereinigt wurde. Das 

zweite Szenario geht von einem moderaten Produktivitätsge-

winn von 0,2 Prozentpunkten pro Jahr aus. Das dritte Szenario 

nimmt einen Produktivitätsgewinn von 0,4 Prozentpunkten pro 

Jahr an und steht damit im Einklang mit den optimistischeren 

Schätzungen in Tabelle 2.  

Die Simulationsergebnisse verdeutlichen, dass KI-Produktivi-

tätswachstum ein außerordentlich mächtiger fiskalischer Rü-

ckenwind wäre. Im Szenario ohne KI-Produktivitätsgewinn 

steigt die Schuldenquote von 101 % (2026) auf 123 % (2036) 

und 185 % bis 2056. Im moderaten KI-Szenario (+0,2 Prozent-

punkte jährlich) divergieren die Pfade stetig. Im Jahr 2036 liegt 

die Schuldenquote mit 116 % rund 7 Prozentpunkte unter dem 

Basisszenario, bis 2056 beträgt die Differenz 24 Prozentpunkte 

(161 vs. 185 %). Im optimistischeren Szenario (+0,4 Prozent-

punkte) schwächt sich das Schuldenwachstum noch deutlicher 

ab und resultiert 2056 in einer Schuldenquote von 139 %. Tech-

nologischer Fortschritt könnte somit das Verschuldungsproblem 

entschärfen, ohne einen einzigen Prozentpunkt Steuererhö-

hung oder Ausgabenkürzung.  

 

 

Grafik 3: Entwicklung der US-Staatsverschuldung 

In Prozent des BIP.  

 
Quelle: KfW Research, eigene Simulationen.  

Wie Grafik 4 illustriert, sinkt auch die Zinslast durch KI-beding-

tes Wachstum deutlich. Während die Zinslast in Relation zum 

BIP im Szenario ohne KI von 3,2 auf 5,1 % im Jahr 2036 und 

auf 8,0 % im Jahr 2056 ansteigt, reduziert eine höhere Produkti-

vität die Schärfe des Anstiegs. Im Szenario mit 0,4 Prozent-

punkten Produktivitätsgewinn liegt die Zinsquote mit 5,8 % des 

BIP im Jahr 2056 zwar deutlich über der heutigen Quote, je-

doch 2,2  Prozentpunkte unter der Prognose des Szenarios 

ohne KI-Gewinne. 

Grafik 4: Entwicklung der US-Zinslast 

In Prozent des BIP. 

 

Quelle: KfW Research, eigene Simulationen. 

Da der Zinssatz in der vorangegangenen Simulation konstant 

bei 4,3 %festgesetzt wurde, entsteht der positive Effekt rein 

durch die verbesserte fiskalische Lage und eine Verringerung 

der Lücke zwischen Einnahmen und Ausgaben, wie Grafik 5 

verdeutlicht. Im Ausgangsszenario beträgt die Differenz zwi-

schen den Einnahmen und den Primärausgaben (ohne Zins-

zahlungen) im Schnitt -2,8 % des BIP. Im moderaten KI-Szena-

rio sinkt das Primärdefizit bis 2056 auf -1,5 % des BIP, während 

sich die Staatseinnahmen im optimistischen Szenario sogar in 

Richtung eines ausgeglichenen Haushalts entwickeln. 
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Grafik 5: Entwicklung des US-Primärsaldos 

In Prozent des BIP.  

 
Quelle: KfW Research, eigene Simulationen. 

Produktivitätswachstum und Anleihezinsen 

In der vorangegangenen Simulation wurden die Anleiherenditen 

als konstant angenommen (4,3 %). Diese Annahme ist konser-

vativ, denn sie ignoriert einen zweiten Kanal, den Kung et al. 

(2026) als zentral identifizieren: Produktivitätswachstum verbes-

sert den fiskalischen Fundamentalwert der Staatsanleihen, was 

bei effizienten Märkten zu sofort fallenden Renditen führen 

sollte und die Schuldendynamik zusätzlich entlasten könnte. 

Die Übertragung auf die Zinsen läuft dabei über drei Kanäle 

gleichzeitig, die empirisch aus den Marktreaktionen auf KI-Mo-

dell-Ankündigungen abgeleitet wurden: (1) niedrigere Inflations-

erwartungen, (2) eine geringere Risikoprämie für lange Laufzei-

ten sowie (3) ein steigender Exklusivitätsvorteil (Convenience 

Yield) von Staatsanleihen, weil durch den KI-Boom weniger 

neue Schulden gemacht werden und das Angebot an sicheren 

Papieren knapp wird.  

Ein Blick auf die Theorie 

Die Differenz zwischen dem realen Zinssatz (r) und der realen 

Wirtschaftswachstumsrate (g) ist eine Kernformel zur Bestim-

mung der Schuldentragfähigkeit eines Landes. Sie zeigt, ob ein 

Staat seine Schuldenquote allein durch Wirtschaftswachstum 

senken kann oder ob er aktiv Haushaltsüberschüsse erwirt-

schaften muss. Liegt der Zinssatz über der Wachstumsrate, 

wächst die Schuld schneller als die Wirtschaft, selbst bei ausge-

glichenem Haushalt. Liegt r unter g, schrumpft sie von selbst. KI 

kann diese Gleichung über zwei Kanäle beeinflussen: durch ein 

höheres produktivitätsbedingtes Wachstum oder ein niedrigeres 

Zinsniveau, wenn die Finanzmärkte die verbesserte Haushalts-

lage einpreisen.17 

Nachfolgend wird für die Simulation eine Zins-Sensitivität von 

30 Basispunkten unterstellt, das heißt, wenn KI die Produktivität 

dauerhaft um 0,1 Prozentpunkte pro Jahr anhebt, sinkt die 10-

Jahres-Treasury-Rendite um 0,3 Prozentpunkte.18 Bei +0,2 Pro-

zentpunkten KI-Wachstum wären es 60 Basispunkte, bei 

+0,4 Prozentpunkten 120 Basispunkte. Die Rendite im optimisti-

scheren Szenario würde entsprechend von 4,3 % auf 3,1 % fal-

len. Aus Sicht der ökonomischen Literatur bewegt sich diese 

implizite Elastizität im sehr optimistischen Bereich und markiert 

die obere Bandbreite der potenziellen KI-Auswirkungen auf das 

Zinsniveau. Diese Annahme steht in einem Spannungsfeld zur 

ökonomischen Theorie: Die klassische Wachstumstheorie 

postuliert bei höherer Produktivität steigende Zinsen, da Haus-

halte im Vorgriff auf künftigen Wohlstand weniger sparen und 

Unternehmen mehr investieren. Ein drastischer Zinsrückgang 

lässt sich dann nur durch einen massiven, disinflationären An-

gebotsschock rechtfertigen – ein Effekt, den unter anderem die 

BIS für die Frühphase von KI-Sprüngen diskutiert.19 Da empiri-

sche Langzeitstudien (wie von Lunsford und West20) historisch 

meist nur eine schwache Kopplung zwischen Produktivität und 

Realzins zeigen, beschreibt der gewählte Koeffizient ein Ext-

remszenario, in dem die Deflationskraft von KI jeglichen investi-

tionsgetriebenen Zinsdruck vollständig dominiert. Gleichwohl 

gewinnt diese extreme Annahme durch den jüngsten Führungs-

wechsel an der Spitze der Federal Reserve eine hohe reale Re-

levanz: Die dort vertretene geldpolitische Denkschule stützt sich 

explizit auf dieses Szenario einer dominanten disinflationären 

Produktivitätswelle, was die Simulation dieses spezifischen 

Randspektrums über den Prognosezeitraum rechtfertigt. Die zu-

künftige geldpolitische Ausrichtung könnte sich zunehmend auf 

das Szenario einer dominanten disinflationären Produktivitäts-

welle stützen, was die Simulation dieses spezifischen 

Randspektrums über den Prognosezeitraum rechtfertigt. 

Grafik 6 verdeutlicht, dass der Zinskanal den Entlastungseffekt 

erheblich verstärkt. Im Szenario mit +0,2 Prozentpunkten Pro-

duktivitätswachstum sinkt die Schuldenquote bis 2056 auf 

145 %; ohne Zinsfeedback wären es 161 %. Im Szenario mit 

+0,4 Prozentpunkten steigt die Verschuldungsquote nur sehr 

langsam an und erreicht im Jahr 2056 113 %. 

Grafik 6: Entwicklung der US-Staatsverschuldung mit posi-

tivem Zinsfeedback 

In Prozent des BIP.  

 
Quelle: KfW Research, eigene Simulationen. 

KI und Geldpolitik: das neue Paradigma der Fed? 

Mit Kevin Warsh, der am 15. Mai 2026 das Amt des Fed-Vorsit-

zenden von Jerome Powell übernahm, steht ein Notenbankchef 

an der Spitze der wichtigsten Zentralbank der Welt, der KI-ge-

triebenes Produktivitätswachstum explizit als zentrales Argu-

ment für eine lockerere Geldpolitik ins Feld führt.21 Warsh be-

zeichnete Künstliche Intelligenz als „die produktivitätsstei-

gerndste Welle unserer Lebenszeit“ und argumentiert, dass 

eine höhere Produktivität einen disinflationären Effekt entfalte, 

der Zinssenkungen ohne Inflationsrisiken ermögliche. Mit dieser 

These zieht er eine Parallele zu Alan Greenspan, der in den 

späten 1990er-Jahren trotz einer boomenden Wirtschaft auf 

Zinserhöhungen verzichtete.22 Zudem weist Warsh auf das 
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strukturelle Problem hin, dass das Warten auf den statistischen 

Nachweis von Produktivitätsgewinnen per Definition rückwärts-

gewandt ist und den optimalen Zeitpunkt für eine antizipative 

Lockerung verstreichen lässt.23 So stichhaltig die These auf 

dem Papier klingt, so heikel ist ihre geldpolitische Umsetzung 

im aktuellen Umfeld. Im Mai 2026 lag die CPI-Inflationsrate bei 

4,2 % und damit deutlich über dem Fed-Ziel von 2 %. Auch die 

PCE-Inflation verharrte im Mai bei 4,1 % und es gibt bis dato 

keine eindeutige gesamtwirtschaftlich messbare Evidenz für ei-

nen KI-induzierten Produktivitätsboom. Zudem kommen immer 

mehr Stimmen auf, dass Zinssenkungen auf Basis von Produk-

tivitätshoffnungen ein geldpolitischer Fehler sein könnten und 

die Geldpolitik zu expansiv machen würden.24 Hinzu kommen 

die US-Zollpolitik und geopolitische Schocks wie steigende Öl-

preise, die den Preisdruck zusätzlich erhöhen und den fiskali-

schen Spielraum für eine lockere Geldpolitik verengen. Letzt-

endlich trägt Warsh auch eine institutionelle Bürde: Zinssenkun-

gen, die von politischer Seite erwartet werden, riskieren die Un-

abhängigkeit der Notenbank – und deren Glaubwürdigkeit ist 

langfristig wichtiger als kurzfristige Wachstumsgewinne. 

Einschränkungen und Risikofaktoren der Simulation 

Selbst wenn KI dauerhaftes Produktivitätswachstum erzeugt, ist 

der fiskalische Gewinn nicht garantiert. Der entscheidende 

Transmissionskanal funktioniert nur, solange das progressive 

Steuersystem unangetastet bleibt. Senkt der Kongress in Reak-

tion auf wachsende Überschüsse die Steuersätze oder indexiert 

Steuerklassen an Löhne, fällt die Einnahmenelastizität deutlich 

geringer aus. So wurden beispielsweise die Haushaltsüber-

schüsse der späten 1990er-Jahre innerhalb weniger Jahre 

durch Steuersenkungen vollständig aufgezehrt. Mit dem aktuel-

len One Big Beautiful Bill Act wiederholt sich dieses Muster. 

Steuererleichterungen mögen politisch populär sein und kurz-

fristig Wähler mobilisieren, sind aber fiskalisch genau kontrapro-

duktiv zu dem, was KI-Wachstum an Spielraum öffnen könnte. 

Die Simulationen unterstellen ebenfalls, dass die Produktivitäts-

gewinne dauerhaft und breit verankert sind. Zudem vernachläs-

sigt das Modell mögliche Verzögerungen durch die makroöko-

nomische J-Kurve, da es von sofort wirkenden Effekten aus-

geht. Setzen die Gewinne beispielsweise erst ab dem Jahr 

2030 ein, wären die ersten Jahre des Projektionszeitraums fak-

tisch wirkungslos, was die kumulierten Entlastungseffekte spür-

bar verringern würde. In diesem Kontext argumentiert die Dallas 

Fed, dass historische Produktivitätsbooms oft erst 20 Jahre 

nach dem technologischen Durchbruch erkennbar sind, sobald 

rund die Hälfte aller Unternehmen die Technologie vollständig 

implementiert hat. 

Fazit: Fiskalische Stabilität ist kein Selbstläufer 

Die Simulation hat gezeigt, dass KI-Produktivitätswachstum fis-

kalisch bedeutsam ist. Über eine strukturelle Asymmetrie im 

amerikanischen Steuersystem wachsen die Steuereinnahmen 

überproportional, während die Ausgaben demografisch bedingt 

kaum auf die Produktivitätsgewinne reagieren und damit die zu-

künftigen Defizite deutlich geringer ausfallen. Selbst moderate 

Produktivitätsgewinne von 0,2 Prozentpunkten jährlich könnten 

so die explosive Schuldendynamik in den USA abmildern, ohne 

eine einzige Sparmaßnahme zu erfordern. Sinken zusätzlich die 

Renditen, weil die Märkte die verbesserte Fiskallage einpreisen, 

verstärkt dieser positive Zinseffekt die Dynamik. Die zentrale 

Unsicherheit dieser Analyse ist zugleich die wichtigste Erkennt-

nis. Die Spanne zwischen pessimistischen und optimistischen 

Produktivitätsszenarien ist extrem. Zudem dämpfen drei Risiken 

den Optimismus: Erstens könnten Produktivitätsgewinne aus-

bleiben, weil KI-Investitionen ohne gesamtwirtschaftliche Wir-

kung verpuffen. Zweitens droht politischer Druck seitens des 

Kongresses, fiskalische Überschüsse direkt für Steuersenkun-

gen zu nutzen. Drittens wären verfrühte Zinssenkungen der US-

Notenbank auf Basis unerfüllter Produktivitätshoffnungen ein 

kostspieliger, langfristiger Fehler.
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