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Wann platzt die KI-Blase? Warum
der 30. September 2027 zum
Priifdatum wird

KI ist real - offen ist die Rendite auf Chips, Rechenzentren, Strom und Netze. Der 30.
September 2027 ist kein Crashtermin, sondern ein transparenter Stichtag, an dem sich
die Infrastrukturwette priifen lasst.
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THESE DER AUSGABE

Nicht die Niitzlichkeit von KI entscheidet iiber eine mogliche Korrektur,
sondern ob Kapazitatsausbau, Abschreibung, Stromkosten und konzentrierte
Nachfrage bis 2027 tragfihige Renditen ergeben.

Hinweis zur Einordnung: Dieser Beitrag wurde vollstandig Die Zentrale These
mit kiinstlicher Intelligenz (KI) erstellt und anhand der an-
gegebenen Quellen redaktionell gepriift. Trotzdem kénnen
Angaben fehlerhaft, unvollstandig oder nicht mehr aktuell

Der 30. September 2027 ist kein vorhergesagter

sein. Priifen Sie wichtige Aussagen bitte selbst; eine Gewahr Crash-Tag, Er ist ein bewusst geWéi 'hltes Priifdatum
fiir Richtigkeit, Aktualitdt und Vollstandigkeit iibernehmen .. .
wir nicht. So arbeitet die KI-Redaktion — fiir die Wette auf KI-Infrastruktur.

Kurzthese: Generative KI schafft bereits in einzel-

XU [EINETEOIRRRET nen Anwendungen messbaren Wert.[1][2] Offen ist,

KI-Nutzen und Kapitalrendite sind verschiedene Fragen.
Dieser Artikel zeigt, an welchen fiinf Signalen sich bis zum

30. September 2027 erkennen lisst, ob die gebaute Infra- Stromanschlusse eingesetzten Summen rechtzeitig
struktur ihre Kosten verdient.

ob die heute fiir Chips, Rechenzentren, Netze und

ausreichende und dauerhafte Erlose erwirtschaf-
ten. Bis zum 30. September 2027 sollten Auslas-
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tung, Preise, Abschreibungen und Finanzierung
deutlich genug sichtbar sein, um diese Wette

strenger zu beurteilen.

Die fiinf unten definierten Signale sind kein Crash-
Orakel, sondern ein Priifmodell. Bleiben sie aus,
wird die Uberbau-These schwicher. Treten meh-
rere gleichzeitig auf, wiirde eine Korrektur wahr-
scheinlich zuerst Anbieter und Finanzierer der
physischen KI-Infrastruktur treffen - und danach
Stromprojekte, Bauketten, Private Credit, Teile des
Softwaremarkts und grof3e Aktienindizes.

Was hier mit , KI-Blase“ gemeint ist

Eine Blase ist nicht einfach ein hoher Aktienkurs.
Sie entsteht, wenn Preise und Investitionen langer
auf Erlose setzen, die erst noch bewiesen werden
miissen. Bei der generativen KI laufen drei Wetten
gleichzeitig:

1. Die Leistungswette: Grollere oder bessere Mo-
delle 16sen kiinftig mehr wirtschaftlich wert-
volle Aufgaben.

2. Die Nutzungswette: Unternehmen bauen ihre
Prozesse schnell genug um, damit aus einzel-
nen Hilfsmitteln wiederkehrende Budgets
werden.

3. Die Kapitalwette: Die heute gebaute Rechen-,
Netz- und Stromkapazitat verdient vor ihrer
technischen und okonomischen Entwertung

ausreichend Geld.

Die erste Wette ist zum Teil schon gewonnen: Fir
einzelne Anwendungen zeigen Feldstudien mess-
bare Produktivititsgewinne.[1][2] Der zweite
Punkt ist offen, aber nicht leer. Der dritte Punkt ist
der gefahrliche. Selbst ein niitzliches Produkt
kann fiir seine Kapitalgeber enttiuschend sein,
wenn zu viele Anbieter gleichzeitig dieselbe Infra-
struktur bauen oder wenn Preise schneller fallen

als die Auslastung steigt.

Das unterscheidet die heutige Lage von der popu-
laren Rede iiber eine ,KI-Blase“. Der Kern ist nicht
die Frage, ob ein Sprachmodell denken kann. Der

Kern ist ein Investitionszyklus in langlebige Ge-
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baude, kurzfristiger veraltende Server, knappe
Stromanschliisse und hoch konzentrierte Liefer-
ketten. Die Risiken sitzen in Bilanzen und

Vertragen.

Der Befund zuerst: Der Ausbau ist real,
die Erlosdeckung noch nicht vollstan-
dig sichtbar

Die Grollenordnung lasst keinen Zweifel daran,
dass hier mehr als ein Softwaretrend lauft. Die In-
ternationale Energieagentur beziffert die Investi-
tionen in Rechenzentren im Jahr 2024 auf rund 500
Milliarden US-Dollar; seit 2022 hétten sie sich na-
hezu verdoppelt. Diese Zahl betrifft nicht nur KI.
Sie misst aber den gemeinsamen Infrastrukturzy-

klus, dessen starkster Treiber KI-Rechenlast ist.[3]

Die Firmenmeldungen passen dazu. Alphabet
plant fiir 2026 Investitionen von 175 bis 185 Milli-
arden Dollar; etwa 60 Prozent der Investitionen
des Jahres 2025 entfielen auf Server, der Rest iiber-
wiegend auf Rechenzentren und Netze.[4] Micro-
soft erwartet fiir das Kalenderjahr 2026 etwa 190
Milliarden Dollar Investitionsausgaben und ver-
weist zugleich auf hohere Komponentenpreise.[5]
Amazon kiindigte rund 200 Milliarden Dollar fiir
2026 an. Der freie Cashflow der vergangenen zwolf
Monate fiel 2025 gegeniiber dem Vorjahr deutlich,
vor allem wegen zusitzlicher Kdufe von Sachanla-
gen fiir KI.[6] Meta gab 2025 einschlieflich Finan-
zierungsleasing 72,22 Milliarden Dollar aus und
stellte fiir 2026 einen nochmals gréleren Zuwachs
in Aussicht.[7]

Das ist nicht automatisch irrational. Die vier Kon-
zerne erwirtschaften hohe operative Cashflows
und konnen einen Teil des Ausbaus aus dem lau-
fenden Geschift zahlen.[4][5][6][7] Die entschei-
dende Frage lautet deshalb nicht: ,Sind die
Hyperscaler iiberschuldet?” Sie lautet: Wird die
Grenzrendite der niachsten hundert Milliarden
Dollar noch hoch genug sein, wenn die Kapazitat
ans Netz geht?
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Eine zweite Beobachtung schiitzt vor Alarmismus.
Rechenleistung ist nicht blo3 Vorrat. Microsoft
meldete flir das Geschéftsjahr 2025 ein Wachstum
des Segments Intelligent Cloud um 21 Prozent;
Azure und verwandte Cloud-Dienste wuchsen um
34 Prozent. Gleichzeitig sank die Cloud-Brutto-
marge auf 69 Prozent, ausdriicklich wegen des
Ausbaus der Kl-Infrastruktur.[8] Das ist das rich-
tige Bild der Lage: Nachfrage und Umsatz wach-
sen, aber die Infrastruktur driickt bereits auf die
Marge. Der Markt bezahlt damit heute fiir einen
Ertrag, der erst kiinftig dauerhaft hoher sein muss
als Kapital-, Strom- und Abschreibungskosten.

Die einfachste Rechnung ist die
harteste

Die KI-Debatte verdeckt hidufig eine banale 6kono-
mische Tatsache. Ein Rechenzentrum erzeugt
nicht deshalb Wert, weil es gebaut wurde. Es er-
zeugt Wert, wenn Kunden seine Rechenzeit iiber
Jahre zu Preisen kaufen, die nach Strom, Kiihlung,
Netz, Wartung, Personal, Fremdkapital und Ab-
schreibung noch eine ausreichende Rendite

lassen.

Man kann die Priifung auf eine vereinfachte Glei-
chung verdichten:

Erforderlicher Jahresumsatz =
Kapitalkosten + Abschreibung + Strom

und Betrieb + Zielmarge.

Das klingt trivial, ist aber die Stelle, an der sich die
Prognosen unterscheiden. Anbieter sprechen oft
uber ,Tokens“, Nutzerzahlen, Modellparameter
oder reservierte Grafikprozessoren. Fiir die Kapi-
talseite zdhlen andere Groflen: bezahlte Auslas-
tung, Preis je Recheneinheit, Vertragslaufzeit, Wie-
derverkaufswert der Hardware und die Geschwin-
digkeit, mit der ein neuer Chip die alte Generation

entwertet.

Die technische Seite verschirft die Rechnung. Ge-
baude und Stromanschliisse konnen Jahrzehnte
nutzbar sein. KI-Server nicht. Meta verlangerte
2025 die geschitzte Nutzungsdauer bestimmter
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Server- und Netzwerkanlagen auf 5,5 Jahre. Allein
fiir bereits Ende 2024 im Betrieb befindliche Anla-
gen sollte diese Bilanzierungsidnderung die Ab-
schreibung des Jahres 2025 um etwa 2,9 Milliarden
Dollar senken.[9] Das ist kein Vorwurf an Meta und
keine Behauptung falscher Bilanzierung. Es zeigt
aber, wie stark der ausgewiesene Gewinn von An-
nahmen iber die 6konomische Lebensdauer ab-
hingt. Je schneller Hardware, Architektur oder En-
ergieeffizienz voranschreiten, desto anspruchsvol-

ler wird diese Annahme.

Die Gegenseite lautet: Effizienz kann die Nachfrage
erhohen. Wenn ein Modell pro Aufgabe billiger
wird, entstehen neue Anwendungen. Die IEA zeigt
den Effekt in ihrem Hoch-Effizienz-Szenario: Dort
liegt der Strombedarf von Rechenzentren im Jahr
2035 um 20 Prozent unter dem Basisszenario.[10]
Preisverfall zerstort also nicht zwingend den
Markt. Er verschiebt ihn. Fiir Investoren ist das
nur dann gut, wenn die neue Nachfrage schneller

waichst als die Erlose pro Recheneinheit fallen.

Genau hier liegt das Problem eines Infrastruktur-
booms. Die Nachfrage kann elastisch sein, die Ka-
pazitat kommt aber in Schiiben. Stromanschliisse,
Grundstiicke, Transformatoren und Gebaude wer-
den lange geplant.[11] Wenn sie fertig sind, kon-
nen viele Projekte nahezu gleichzeitig Kapazitat
freisetzen. Dann wird aus der Frage ,,Gibt es Nach-
frage?“ die schirfere Frage ,Gibt es genug zah-
lende Nachfrage zu einem Preis, der die gesamte
Kette tragt?“

Warum die Lage an den Rindern fragi-
ler ist als im Zentrum

Die grofRen Plattformen haben Cashflows, Kunden-
beziehungen und mehrere Erlosquellen.[4][5][6][7]
Ihr Risiko ist eher eine Renditeenttiuschung als
eine unmittelbare Zahlungsunfdhigkeit. Fragiler
sind die Bereiche, die ihre Investitionsentschei-
dung an die Bestellungen dieser Plattformen hén-

gen und selbst wenig Puffer haben.[12]
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Der IWF beschreibt die Kette inzwischen bemer-
kenswert offen. In seinem Finanzstabilitatsbericht
vom April 2026 warnt er, die ,, Al value stack®
konne bei nachlassender Erwartung zugleich bei
Bauunternehmen, Energieversorgern, Chip- und
Softwareentwicklern, Hyperscalern und nachgela-
gerten Betreibern an Umsatz und Unternehmens-
wert verlieren.[12] Der Bericht unterscheidet dabei
ausdriicklich: Hyperscaler und Chipentwickler
hatten bislang solide finanziert; ,Energizers” und
Betreiber seien wegen des raschen Ausbaus bilan-
ziell empfindlicher.[12] Seit 2025 hétten zirkulare
Finanzierungsarrangements zugenommen, bei de-
nen KI-Entwickler, Chiphersteller und grofie Tech-
nologiefirmen gleichzeitig Kunden, Investoren

und Finanzierer seien.[12]

HZirkular® heif3t nicht automatisch fingiert. Ein
Chiphersteller kann sinnvoll in einen Cloud-An-
bieter investieren, der wiederum seine Chips
kauft. Ein Modellanbieter kann langfristige Re-
chenkapazitiat bei einem Cloud-Anbieter buchen,
der damit den Bau weiterer Infrastruktur rechtfer-
tigt. Okonomisch entsteht trotzdem ein Risiko:
Derselbe erwartete Endkunde kann in mehreren
Bilanzen als Nachfrage, Vertragswert, Finanzie-
rungssignal und Bewertungsgrundlage auftau-
chen. Fallt seine Zahlungsbereitschaft oder sein Fi-
nanzierungszugang weg, trifft der Riickschlag

mehrere Stationen zugleich.[12]

Nvidia zeigt, wie konzentriert der Zyklus ist. Laut
10-K fiir das Geschiftsjahr 2026 entfielen 22 Pro-
zent des Umsatzes auf einen direkten Kunden und
weitere 14 Prozent auf einen zweiten. Nvidia weist
selbst darauf hin, dass ein bedeutender Teil des
Geschifts direkt oder indirekt von wenigen Part-
nern und Abnehmern abhingt; die Verfiigharkeit
von Rechenzentren, Energie und Kapital bei Kun-
den sei fiir die eigene Entwicklung entscheidend.
[13] Die Firma ist nicht nur Chipproduzent. Sie ist
ein Hebel auf die Investitionsbereitschaft einer

kleinen Zahl sehr grofRer Kaufer.

Auch der Aktienmarkt biindelt diesen Hebel. Der
IWF beschreibt die Dominanz weniger grofer Un-
ternehmen in der Marktbewertung als histori-
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schen Extrembereich.[14] Das ist keine Aussage,
dass diese Unternehmen siamtlich ,KI-Aktien“
seien. Es bedeutet aber: Eine enttauschte KI-Er-
wartung bei wenigen Mega-Caps wiirde weit iiber
spezialisierte Technologiefonds hinausgehen. In-
dexfonds, Altersvorsorgeportfolios und internatio-

nale Anleger tragen diese Konzentration mit.

Was der bisherige Verlauf wirklich be-
weist — und was nicht

Ein hiufiger Denkfehler lautet: Weil Unternehmen
KI bereits einsetzen, seien alle Infrastrukturan-
nahmen bestétigt. Die Daten sprechen fiir eine
schnellere Verbreitung, nicht fiir eine bereits gesi-
cherte gesamtwirtschaftliche Rendite.

Das U.S. Census Bureau meldete fiir Dezember
2025 bis Mai 2026, dass 17 bis 20 Prozent der US-
Unternehmen KI in ihren Geschiftsprozessen ein-
setzten; bei Unternehmen mit mindestens 250 Be-
schiftigten waren es 37 Prozent. Zugleich blieb die
Quote in vielen Branchen iiber sechs Monate weit-
gehend stabil. Im Handel lagen Nutzung und er-
wartete Nutzung unter dem nationalen Durch-
schnitt.[15] Die breite Masse ist also nicht bei null.
Aber der Sprung vom Werkzeuggebrauch zur tie-
fen Prozessumstellung ist keineswegs vollzogen.

Die methodisch préazisere Census-Auswertung
kommt fir November 2025 bis Januar 2026 auf 18
Prozent der Firmen mit KI in mindestens einer Ge-
schaftsfunktion; beschéaftigungsgewichtet sind es
32 Prozent. Grol$e, wissensintensive Unternehmen
liegen weit dariiber.[16] Daraus folgt zweierlei.
Erstens kann die Nutzungsbasis rasch wachsen,
weil grolle Firmen einen hohen Teil der Wirt-
schaftsleistung ausmachen. Zweitens ist eine
gleichméalige, breite Nachfrage, auf der jede neue

GPU-Farm rechnen konnte, noch nicht belegt.

Die Produktivitatsforschung liefert dasselbe Dop-
pelbild. Ein vorregistriertes Feldexperiment bei
Procter & Gamble mit 776 Fachkriften fand deutli-
che Leistungsgewinne; Einzelpersonen mit KI er-
reichten die Leistung von Teams ohne KI.[1] Eine
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andere Feldstudie in 66 Firmen und mit 7.137 Wis-
sensarbeitern ermittelte bei tatsdchlichen Nutzern
eines integrierten Werkzeugs rund zwei Stunden
weniger E-Mail-Zeit pro Woche. Die Autoren fan-
den daneben keine nachweisbare Verschiebung
der Menge oder Zusammensetzung von Arbeits-

aufgaben durch die individuelle Bereitstellung.[2]

Das ist keine Widerlegung des Produktivitatspo-
tenzials. Es ist ein Warnhinweis gegen eine falsche
Multiplikation: Einsparungen in einer Teilaufgabe
werden nicht automatisch zu zusatzlichem Um-
satz, weniger Personal oder hoheren Margen im
gesamten Unternehmen. Dazwischen liegen Da-
tenqualitdt, Haftung, IT-Integration, Schulung,
Prozessanderung und die Frage, ob Kunden den

besseren Dienst bezahlen.

Die OECD benennt genau diese Liicke. Thr Bericht
zur KI-Einfiihrung in Unternehmen behandelt
nicht nur Technik, sondern Daten, Kompetenzen,
Organisationsgestaltung, Finanzierung und Ver-
trauen als Bedingungen der Diffusion.[17] Das ist
fiir den Blasenbegriff zentral. Eine Technik kann
sich an der Oberfliche extrem schnell verbreiten
und doch langer brauchen, bis sie den Kapital-

stock einer Volkswirtschaft produktiver macht.

Die Gegenposition verdient mehr als ei-
nen Absatz

Die starkste Gegenposition lautet: Wir erleben
keine Blase, sondern den frithen Bau einer allge-
meinen Technologie. Viele frithere Infrastruktur-
booms wirkten in ihrer Bauphase iibertrieben und
waren spater trotzdem die Grundlage produktiver
Wirtschaft. Eisenbahn, Elektrizitdt, Mobilfunk,
Cloud und Glasfaser lieferten unterschiedliche Mi-
schungen aus Uberbau, Pleiten und bleibendem
Nutzen. Der Fehlschluss ware, aus einer Korrektur
einzelner Finanzierungen auf das Scheitern der

Technologie zu schliel3en.

Fiur diese Gegenposition gibt es harte Fakten. Die
IEA sieht den Stromverbrauch von Rechenzentren
im Basisszenario von 415 Terawattstunden 2024

www.ki-meint.de - Ausgabe 001

auf rund 945 Terawattstunden 2030 steigen.[18]
Das ist eine Projektion, keine Messung kiinftiger
Erlose. Sie baut aber auf realen Bauvorhaben, be-
reits steigender Nutzung und dem Bedarf an Re-

chenleistung auf.

Auch die Anwendungsschicht bleibt nicht stehen.
Anthropic wertet reale, datensparsam aggregierte
Nutzung aus und findet eine rasche, aber geogra-
fisch und nach Aufgaben ungleiche Diffusion. Ge-
rade diese Ungleichheit kann ein Frithstadium
sein, nicht das Ende der Nachfrage.[19] Wenn
Agentensysteme verlédsslich in Unternehmenssoft-
ware arbeiten, konnen sie Rechenlast und Zah-
lungsbereitschaft deutlich starker erhohen als die
heutigen Schreib- und Suchhilfen.

Hinzu kommt ein Marktmechanismus, den Unter-
gangserzahlungen oft iibersehen. Ein billigeres
Modell reduziert die Kosten fiir den Nutzer. Das
schwicht zwar die Preissetzung eines einzelnen
Modellanbieters, es kann aber die Gesamtmenge
der ausgefiihrten Aufgaben stark vergroflern. Die
Reaktion des Marktes auf DeepSeek im Januar 2025
machte diese Ambivalenz sichtbar. Nach der An-
kiindigung eines potenziell kostengiinstigeren Mo-
dells fiel der IT-Sektor des S&P 500 nach Darstel-
lung des IWF um mehr als fiinf Prozent. Der IWF
hielt zugleich fest, glinstigere offene Modelle
kénnten die Nutzung ausweiten und den Ubergang
von Infrastruktur zu Software und Anwendung be-
schleunigen.[20]

Ein Szenario ohne groflen Knall ist deshalb plausi-
bel. Dann wiirden nicht Rechenzentren leer ste-
hen, sondern die Renditen wiirden normalisieren.
Einige Chiplieferanten und spezialisierte Betreiber
verloren Bewertungspramien; die groflen Plattfor-
men wirden ihre Ausgaben langsamer steigern
und die Infrastruktur iiber mehr Jahre monetari-
sieren. Die Volkswirtschaft behielte die Technik.
Anleger verloren die Illusion, dass jeder Teilneh-
mer des Stacks dieselbe auflergewohnliche Marge
verdienen kann.
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Warum dennoch gerade 2027 der Priif-
zeitraum ist

Die Jahreszahl folgt nicht aus Astrologie. Sie folgt
aus der Verzogerung zwischen Bestellung, Inbe-

triebnahme und Ertragsrechnung.

Erstens: Der Baukorper kommt spat. Stroman-
schliisse, Umspannwerke, Transformatoren, Ge-
nehmigungen, Kithlung und Gebidude haben lan-
gere Vorlaufe als ein Modellrelease. Die IEA weist
auf die auflergewoOhnliche lokale Konzentration
hin: Fast die Hilfte der US-Rechenzentrumskapazi-
tat liegt in fiinf regionalen Clustern. Ein typisches
KI-orientiertes Rechenzentrum verbrauche so viel
Strom wie 100.000 Haushalte; die groften im Bau
befindlichen Anlagen das Zwanzigfache.[11] Das
macht Strom nicht zu einem Nebenkostenposten,

sondern zu einer echten Angebotsgrenze.

Zweitens: Der Hardwarezyklus kommt friih. Server
und Netzwerkbestandteile werden im Vergleich zu
Gebauden schnell ersetzt. Wer heute sehr teure Be-
schleuniger installiert, muss zeigen, dass sie vor
dem néachsten Generationssprung gentigend De-
ckungsbeitrag liefern. Die technischen Verbesse-
rungen sind fiir die Gesellschaft wiinschenswert,
fir die Restwerte alterer Kapazitdt aber nicht

neutral.

Drittens: Ausgaben werden zunichst als Zuver-
sicht gelesen, dann als Abschreibung. Im ersten
Jahr belohnt der Markt oft den Ausbau, weil er
kiinftige Nachfrage signalisiert. Mit Zeitversatz er-
scheinen hohere Abschreibungen, Energiekosten
und Leasinglasten in den Gewinn- und Verlust-
rechnungen. Alphabet sagte selbst, dass seine Ab-
schreibungen 2025 um fast sechs Milliarden Dollar
oder 38 Prozent stiegen und 2026 deutlich stirker
wachsen diirften.[4] Die Frage ist dann nicht mehr,
ob der Konzern Kapazitat bauen kann, sondern ob
das zusatzliche Ergebnis schneller wachst als die
laufende Belastung.

Viertens: Vertrage miissen in Nutzung iibergehen.
Ein Kapazitatsvertrag kann eine starke Nachfrage-
anzeige sein. Er ist aber etwas anderes als wieder-
kehrender, breit diversifizierter Endkundenum-
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satz. Microsoft betont, die Verschiebung zu GPU-
und CPU-Investitionen korreliere stirker mit kon-
kreten Kundenvertriagen.[21] Das ist positiv. Es
hebt aber nicht den Unterschied zwischen einem
groflen Ankervertrag und einer dauerhaft breiten
Zahlungsbasis auf.

Die Jahre 2025 und 2026 sind in diesem Artikel
Bau- und Bestelljahre. 2027 ist deshalb ein sinnvol-
ler Priifzeitraum: Bis dahin sollte mehr Kapazitit
produktiv sein; zugleich erscheinen Abschrei-
bung, Energie- und Finanzierungskosten {iiber
mehrere Berichtsperioden. Der 30. September 2027
ist ein redaktioneller Szenariostichtag, keine Vor-
hersage eines Einbruchs. Nach drei Quartalen lie-
gen genug neue Unternehmensprognosen vor, um
Nachfrage, Kosten und Energieverfiigharkeit nicht
an einem einzelnen Quartalsbericht oder einem
einzelnen Chipanbieter zu messen.

Ein priifbares Warnsystem bis zum 30.
September 2027

Die These braucht Kriterien. Von einem Blasen-
bruch im engeren Sinn wiirde ich erst sprechen,
wenn mindestens drei der folgenden fiinf Signale
zeitgleich auftreten. Ein einzelnes Signal kann
schlicht Wettbewerb oder eine normale Konjunk-
turdelle bedeuten.

1. Ausgaben kehren sich breit um. Mindestens
zwei grofle Hyperscaler senken ihre Investiti-
onsprognose fiir KI-nahe Kapazitiat deutlich,
und sie begriinden dies mit schwacherer Aus-
lastung oder schwicherer Zahlungsbereitschatft,
nicht mit effizienterer Beschaffung allein.

2. Die Marge fallt trotz Umsatzwachstum. Mehrere
Cloud-Anbieter melden anhaltenden Margen-
druck, bei dem Abschreibung, Strom oder ge-
mietete Rechenleistung schneller wachsen als
die KI-nahen Erlose.

3. Die Preislogik bricht. Preise fiir GPU-Cloud, In-
ferenz oder Rechenzentrumskapazitit sinken

stirker als die Kosten je berechneter Aufgabe,
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wahrend die Auslastung nicht entsprechend
steigt. Das wire ein Uberangebotssignal, nicht
blofR der normale Effizienzfortschritt.

4. Finanzierung wechselt die Richtung. Betreiber,
Strom- oder Bauprojekte verschieben Vorhaben,
weil Fremdkapital teurer wird, Sicherheiten
nachgefordert werden oder Ankerkunden nicht
mehr  dieselben  Abnahmeverpflichtungen
ubernehmen.

5. Konzentration wird zur Korrektur. Chip- und In-
frastrukturunternehmen reduzieren Prognosen
oder bauen Bestidnde ab, weil wenige grofle
Kunden ihre Bestellungen verschieben. Nvidias
offengelegte Kundenkonzentration macht die-

ses Signal besonders aussagekraftig.[13]

Diese Kriterien sind bewusst bilanziell und ver-
traglich. Schlagzeilen tiiber Modellfehler, neue
Benchmarks oder einen einzelnen Riickgang einer
Aktie reichen nicht. Auch eine Produktivitatsstu-
die, die einen positiven Effekt zeigt, widerlegt kei-
nen Infrastrukturzyklus. Die Frage ist enger: Er-
wirtschaftet der real installierte Kapitalstock seine
erwartete Rendite?

Das Gegenkriterium ist ebenso wichtig. Der Stich-
tag ware klar gegen die Blasenthese zu lesen, wenn
die Hyperscaler ihre Ausgaben halten oder erho-
hen, zugleich Auslastung und margenstarke KI-
Umsatze nachvollziehbar wachsen und Betreiber
ihre Finanzierung zu stabilen Konditionen verlan-
gern. Dann hitte die Nachfrage die Ausbauwelle
schneller absorbiert als skeptische Szenarien

annehmen.

Was eine Korrektur mitreifden wiirde

Zuerst die Teile des Stacks ohne eigenen
Endkundenpuffer

Am Anfang stiinden wahrscheinlich nicht Micro-
soft, Alphabet oder Amazon als operative Krisen-
falle. Sie konnten Ausgaben verschieben, eigene
Kapazitat anders nutzen und Verluste in anderen
Sparten auffangen.[4][5][6] Stirker gefidhrdet wai-
ren Neoclouds, GPU-Vermieter, spezialisierte Re-
chenzentrumsbetreiber und Zulieferer, die wenige
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Groflkunden haben und ihre Projekte mit hohen
Fixkosten oder Fremdkapital finanzieren.[12] Thr
Geschiftsmodell ist eine Wette darauf, dass be-
stellte Rechenleistung auch nach Ende der ersten

Vertragsperiode knapp und teuer bleibt.

Das gleiche gilt fiir die Bau- und Energieebene, al-
lerdings differenziert. Eine unterzeichnete An-
schlusszusage und ein belastbarer Abnahmever-
trag sind etwas anderes als ein Projekt, das auf ei-
ner Pressemitteilung iiber einen kiinftigen Cam-
pus basiert. In einer Korrektur wiirden Projekte
mit gesicherter Stromversorgung und bonitatsstar-
kem Kunden eher tiberleben. Projekte mit unkla-
rer Netzanschlusslage, kurzer Vertragsbindung
oder spekulativer Finanzierung verloren zuerst Zu-

gang zu Kapital.

| Dann die Chip- und Netzlieferanten

Bei Halbleitern kann eine kleine Anderung der Be-
stellpldne grofle Wirkungen haben. Die Lieferkette
ist kapitalintensiv, die Produkte haben kurze Inno-
vationszyklen, und die Absatzseite ist konzen-
triert. Das bedeutet nicht, dass ein fiihrender An-
bieter verschwindet. Es bedeutet, dass Anleger
ihre Annahme einer dauerhaft auflergewohnlichen
Wachstumsrate neu bewerten wiirden. Der IWF
verweist darauf, dass schon die DeepSeek-Nach-
richt 2025 die Nachhaltigkeit der Infrastrukturin-
vestitionen in Frage stellte und eine breite, wenn
auch begrenzte Korrektur im IT-Sektor ausloste.
[20]

Ein Riickgang triafe zudem Netzwerktechnik, Spei-
cher, Kiihlung, Stromtechnik und Hersteller von
Rechenzentrumsmodulen. Die volkswirtschaftli-
che Wirkung ware regional sehr ungleich. Dort,
wo mehrere neue Rechenzentren gleichzeitig Bau,
Stromprojekte und Gewerbesteuererwartungen
tragen, kann ein verschobenes Projekt eine gro-
Rere lokale Liicke reifien als der globale Index ver-
muten lasst.

Private Credit und die falsche Erzihlung vom
neuen Subprime

Private Credit ist ein echter Ubertragungskanal,
aber die Analogie zur US-Hypothekenkrise 2008
ware falsch. Die Gefahr lage nicht in einem einzel-
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nen KI-Kredit, sondern in einer gleichzeitigen
Neubewertung von Softwareumséitzen, Betreiber-
projekten und Sicherheiten. Gerade private Kre-
dite werden seltener und weniger transparent be-
preist als borsennotierte Anleihen. Das kann Ver-
luste spiter sichtbar machen und eine restrikti-

vere Finanzierung auslosen.[22]

Das ist kein Beleg fiir einen bevorstehenden Kol-
laps. Es beschreibt einen Pufferverlust. Wenn KI
bestimmte Softwarefirmen unter Preisdruck setzt,
konnen Cashflows und Kreditqualitat gleichzeitig
schlechter aussehen. Weil Private Credit oft weni-
ger transparent und weniger taglich bepreist ist als
Anleihen, erscheint eine Neubewertung haufig
spat und dann gebiindelt. Die Federal Reserve
nennt steigende Riickgabewiinsche bei einzelnen
nicht borsennotierten BDCs bereits als Finanzie-
rungsrisiko.[22]

Die entscheidende Unterscheidung lautet: Eine
Korrektur der KI-Infrastruktur wire nicht zwin-
gend eine Bankenkrise. Sie kann aber tiber Fonds,
BDCs, Leasinggesellschaften und private Kreditge-
ber die Finanzierung neuer Projekte abrupt ver-
teuern.[22] Das geniigt, um den Bauzyklus zu

drehen.

Der breite Aktienmarkt und der reale

Nachfrageeffekt
Durch die Konzentration im S&P 500 trifft eine
Neubewertung weniger grofler Titel passiv inves-
tierte Portfolios direkt.[14] Der IWF erginzt eine
zweite Ebene: Die wachsende internationale Expo-
nierung gegeniiber US-Aktien kann einen Riick-
gang iiber Vermogenseffekte grenziiberschreitend
ubertragen.[14] Das ist kein Argument gegen In-
dexfonds. Es ist eine Beschreibung der heutigen

Verteilung des Marktrisikos.

Der reale Schaden hinge von der Art des Riick-
gangs ab. Eine geordnete Neubewertung, bei der
die Unternehmen weiter investieren, aber mit nor-
malen Renditeerwartungen, wire unangenehm
fiir Aktiondre und begrenzt fiir die Gesamtwirt-
schaft. Ein harter Riickgang mit gleichzeitiger Kre-
ditverknappung wiirde dagegen Bauprojekte stop-

pen, Zulieferbestellungen streichen und den Kon-
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sum uber Vermogensverluste belasten. Die aktu-
elle Verwundbarkeit erhoht sich, weil hohe Bewer-
tungen, geopolitische Unsicherheit und teils enge
Kreditspreads
sind.[14][22]

nicht wunabhingig voneinander

| Was wahrscheinlich nicht mitgerissen wiirde

Die wichtigste Gegenbremse sind die Bilanzen der
groften Plattformen. Die Hyperscaler haben diver-
sifizierte, laufende Geschifte.[4][5][6][7] Thre KI-
Anlagen konnen oft auch fiir klassische Cloud-Las-
ten, interne Produkte oder spitere Modelle ver-
wendet werden. Deshalb ist das Grundszenario
nicht ,alles fallt auf null“. Es ist eine Umschich-
tung von Wert: von einigen Hardware- und Infra-
strukturinvestoren zu Nutzern, die von glinstige-
und Rechenzeit

ren  Modellen billigerer

profitieren.

Eine Korrektur konnte sogar die Verbreitung be-
schleunigen. Wenn Rechenleistung billiger wird,
konnen kleinere Firmen mehr Anwendungen tes-
ten. Das ware flir den gesamtwirtschaftlichen Nut-
zen gut und fiir die Rendite der Kapazitatsanbieter
schmerzhaft. Technologieerfolg und Anlegererfolg
konnen auseinanderlaufen.

Woran die These scheitert

Bleiben die fiinf Warnsignale bis zum 30. Septem-
ber 2027 iiberwiegend aus, ist die Uberbau-These
geschwicht. Steigen Auslastung und margenstarke
KI-Umsatze dagegen nachvollziehbar, wahrend die
Betreiber ihre Finanzierung zu stabilen Konditio-
nen verlangern, hat die Nachfrage den Ausbau
schneller aufgenommen als hier angenommen.
Ein grofller technischer Sprung, ein unerwartet
starker Agentenmarkt oder anhaltende Kapazitats-
knappheit wiirden in dieselbe Richtung weisen.

Der IWF und die Federal Reserve warnen bereits
heute vor der Kombination aus Konzentration, ho-
hen Bewertungen, KI-bezogenen Investitionen und
moglichen Verstarkern im Kreditmarkt.[12][14][22]
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Das eigentliche Risiko ist die falsche
Frage

Die falsche Frage lautet: ,Ist KI eine Blase?“ Sie
zwingt zu einem Ja oder Nein, obwohl Technolo-
gie, Geschiftsmodell und Finanzierung verschie-

dene Dinge sind.

Die bessere Frage lautet: Welche Renditeannah-
men miissen wahr werden, damit der heute ge-
baute Kapitalstock bezahlt ist - und wer tragt den
Verlust, wenn sie nur teilweise wahr werden?

Auf diese Frage gibt es eine niichterne Antwort.
Fiir einzelne Anwendungen ist die Niitzlichkeit be-
legt, die breite organisatorische Nutzung wachst
aber ungleich.[15][16][1][2] Die Infrastruktur wird
in einer historischen Groflenordnung gebaut.[3]
Thre Finanzierung und ihre Erlosdeckung sind im
Zentrum solide, an den Randern aber konzentriert
und teilweise miteinander verschrankt.[12] Das
weder harmlos noch

macht die Lage

apokalyptisch.

Wer aus der Technik das Ende aller Arbeit ableitet,
ubertreibt. Wer aus hohen Bewertungen das Ende
der Technik ableitet, ebenfalls. Der wahrscheinli-
chere Verlauf ist hirter und interessanter: Eine
reale, produktive Technologie wird durch eine
Phase iiberhohter Kapitalerwartungen gehen. Ei-
nige Unternehmen werden daran sehr viel verdie-
nen. Andere werden Anlagen abschreiben, Kapazi-
tat billiger vermieten oder ihre Finanzierungen

neu verhandeln miissen.

Bis dahin sollten die Rechnungen offen genug lie-
gen, um die zentrale Wette zu beurteilen: Kann die
KI-Infrastruktur zu den Preisen, den Stromkosten
und der Geschwindigkeit des technischen Fort-
schritts genug verdienen, um den heutigen Bau zu
rechtfertigen?
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Wichtiger Hinweis: Dieser Beitrag ist keine Anlage-
beratung und keine Empfehlung zum Kauf oder Ver-
kauf von Finanzinstrumenten. Kapitalanlagen kon-
nen an Wert verlieren; individuelle Entscheidungen
brauchen eine eigene Priifung.
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BEGRIFFE IM ARTIKEL )

Abschreibungen: Buchhalterische Verteilung der Anschaffungs-
oder Herstellungskosten eines Vermdégenswerts tiber seine
Nutzungsdauer.

GPU: Grafikprozessor, der viele Rechenoperationen parallel ausfiih-
ren kann und héufig fiir KI-Anwendungen genutzt wird.

Hyperscaler: Sehr grofle Cloud-Anbieter mit weltweit skalierter Re-
chen- und Speicherinfrastruktur.

Kapitalkosten: Kosten fiir das eingesetzte Eigen- oder Fremdkapital
eines Unternehmens.

Rechenzentrum: Gebédude oder Anlage, in der Server und Netztech-
nik fiir digitale Dienste betrieben werden.
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