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Was ein KI-Boom fur Renditen bedeutet

Glaubten Anleger an Anthropics substanzielles KI-Szenario, stiegen die zehnjahrigen Treasury-Renditen um etwa ein bis
funf Prozentpunkte, je nachdem, wie voll die Markte es einpreisen und wie die Fed reagiert. Heutige Renditen spiegeln vor

allem Geldpolitik und Risikopramien, keinen Kl-Boom.
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KI-Wachstum, Treasury-Renditen
und US-Staatsfinanzierung

o Hoheres erwartetes Wachstum hebt die Realzinsen. Wer erwartet, reicher zu werden, verlangt firs Sparen mehr Rendite; lan-
derubergreifend geht hdheres erwartetes Wachstum mit héheren langfristigen Realzinsen einher.

e Wie viel, hangt von Anlegern und Fed ab. Glaubten Anleger heute voll an Anthropics substanzielles Szenario (BIP nach zehn
Jahren 56,9 % hoher), stiege die zehnjahrige Realrendite um 463 Bp, bei 50 % Wahrscheinlichkeit um 205 Bp, im FRB/US-Mo-

dell der Fed um 123 Bp.

¢ Heutige Renditen zeigen keinen eingepreisten KI-Boom. Der Anstieg seit 2021 spiegelt vor allem Fed-Erwartungen und Risi-

kopramien; Okonomen erwarten weiter moderates Wachstum.

e Der Haushalt wird erst schlechter. Rund 35 % der Schulden werden binnen eines Jahres neu verzinst, die Zinskosten steigen
vor den Mehreinnahmen: -288 Mrd. USD jahrlich nach drei Jahren (substanzielles Szenario), obwohl die Quote bis 2036 auf

89 % sinkt.

Warum Konsumwachstum Realzinsen erh6hen kann

Wer erwartet, klinftig deutlich wohlhabender zu sein, dem ist ein zusatzli-
cher Dollar dann weniger wert als heute. Damit sich Sparen trotzdem lohnt,
muss der Realzins hoher sein. Diesen Gedanken beschreibt die Ramsey-
Regel:
c

rT=p+ %
Dabei ist r der Realzins, p misst Ungeduld und g ¢ das Konsumwachstum pro
Kopf. Die EIS () misst, wie stark Realzinsen beeinflussen, wann Menschen
ihr Geld ausgeben. Chow und Mitautoren nennen Ubliche EIS-Annahmen von
0,2-2. Wir setzen 0,735 an: Ein zusatzlicher Punkt Konsumwachstum erhdht
den Realzins um 1,36 Punkte, bei sonst gleichen Bedingungen.
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Zins- und Wachstumshorizonte unterscheiden sich; sechs Quartale bezeichnen den Reaktionsabstand.
Balken: verfigbare 95%-Intervalle. TIPS sind inflationsgeschitzte US-Anleihen.

Uneinheitliche empirische Befunde

Chow, Halperin und Mazlish (2026) vergleichen erwartetes BIP-Wachstum
und reale Terminzinssatze fir die Jahre finf bis zehn in 59 Landern. Sie
schéatzen 1,36 Punkte hdhere Zinsen je zusatzlichem Punkt erwarteten BIP-
Wachstums. Die daraus abgeleitete EIS von 0,735 Ubertragen wir als eigene
Annahme auf US-Konsum und andere Laufzeiten.

Intuitiv sollten leistungsfahigere KI-Modelle zu héheren Wachstumserwar-
tungen fihren. Christensen und Rudebusch (2026) untersuchten jedoch 26
KI-Modellveréffentlichungen von November 2022 bis September 2025:
Schatzungen des neutralen Realzinses r* sanken in den Dreitagesfenstern
darum um insgesamt 23 Bp bis 35 Bp. Ob sich dabei Wachstumserwartun-
gen anderten, maBen sie nicht.

Leistungsfahigere KI-Modelle steigern die Produktivitat in Unternehmen erst
durch nitzliche Anwendungen, flr die oft Arbeitsablaufe und Systeme um-
gebaut werden missen. Benchmarks messen KI-Fahigkeiten oft an Aufga-
ben, die mit wirtschaftlich wertvoller Arbeit wenig zu tun haben. Viele Unter-
nehmen nutzen die verfigbaren Fahigkeiten der filhrenden Modelle erst teil-
weise; entsprechend groB ist die Llicke zwischen dem, was Kl kann, und ih-
rer Verbreitung.

Vom BIP-Wachstum zum Konsumwachstum

Kl kénnte das BIP auf drei Wegen steigern: indem sie Aufgaben (ibernimmt,
die heute Menschen erledigen, indem sie Beschaftigte produktiver macht
und indem sie neue Entdeckungen beschleunigt. Dann steigen die Einkom-
men, und die Wirtschaft wachst schneller.

Heute wirkt Kl vor allem tGber Ausgaben fir Rechenzentren, Chips und
Strom. Diese Ausgaben zahlen als Investitionen, nicht als Kaufe der Haus-
halte: Die St. Louis Fed schatzt, dass KI-bezogene Investitionen in den ers-
ten neun Monaten 2025 1,0 Prozentpunkt zum US-BIP-Wachstum beitrugen,
39 % des Gesamtwachstums, vor Abzug importierter Ausristung.

Der Konsum kann auf zwei Wegen spater folgen. Sobald die neuen Kapazita-
ten genutzt werden, kénnen sie Produktion und Léhne erhdhen. Und steigen
die Aktien von KI-Unternehmen, fiihlen sich ihre Besitzer reicher und geben
mehr aus.

Renditen und revidierte Wachstumsprognosen
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Gleiches Umfrageintervall; Punkte und 95%-Intervalle. Gesamt: 97 Revisionen (1999-2023); vor Covid:
71(1999-2016). Zusammenhange, keine Veroffentlichungseffekte.

Bei Nominalrenditen ist der Zusammenhang klarer

Fr einen kilrzeren Horizont vergleichen wir Revisionen der US-Wachstums-
prognose flr das Folgejahr mit den gleichzeitigen Treasury-Renditen (1999-
2023). Eine um einen Prozentpunkt hdhere Prognose geht mit +19 Bp bei no-
minalen Zehnjahresrenditen einher: +4 Bp real und +15 Bp beim Inflations-
ausgleich. Vor Covid sind die Schatzungen hoher; die Realrenditereaktion ist
in beiden Stichproben statistisch nicht von null verschieden.

Chow und Kollegen trennen kurzfristige geldpolitische Effekte vom langfris-
tigen Wachstumszusammenhang. Hohere Realzinsen bremsen kurzfristig
das Wachstum; dauerhaft hoheres erwartetes Konsumwachstum kann den
gleichgewichtigen Realzins heben. Hohere Folgejahresprognosen kénnen
auf Nachfrage, Erholung oder Produktivitatsnachrichten zurlickgehen, ohne
dauerhafte Konsumgewinne zu bedeuten. lhr langfristiger und unser unpra-
ziser kurzfristiger Befund widersprechen sich daher nicht.

Der Abstand zwischen gewdhnlichen und inflationsgeschitzten Treasuries
(TIPS) ist nicht nur erwartete Inflation. Er enthalt auch einen Aufschlag fur
das Risiko unerwarteter Inflation und dafir, dass TIPS schwerer zu handeln
sind.


https://basilhalperin.com/papers/agi_emh.pdf
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2026/08/WP112_Christensen-Rudebusch.pdf
https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2026/jan/tracking-ai-contribution-gdp-growth

Ausgangspunkt sind Anthropics BIP-Szenarien

Anthropics moderates, substanzielles und extremes Szenario sehen das BIP
Anfang 2030 um 1,6 %, 8,3 % bzw. 32,4 % Uber dem Pfad ohne KI. Das sind
zusatzliche BIP-Niveaus, keine jahrlichen Wachstumsraten. Das Papier ord-
net ihnen keine Wahrscheinlichkeiten zu.

Diese Studie zeigt, wie verschiedene BIP-Szenarien den Anleihemarkt beein-
flussen wirden; sie prognostiziert kein BIP-Wachstum. Eine spéatere Studie
wird Wachstumsprognosen untersuchen und erlautern, warum heutige Ver-
fahren unseres Erachtens den Kl-Beitrag unterschatzen.

Wir schreiben jedes Szenario Gber 2030 hinaus fort — als eigene Annahme,
nicht als Anthropics —, indem seine eigenen Einfuhrungskurven weiterlaufen:
wie viel Arbeit Kl erreichen kann, wie schnell Unternehmen sie nutzen und
wie viel jede Aufgabe gewinnt. Wir zahlen nur Gewinne nach unserem Be-
wertungsstichtag 18. September 2026; im substanziellen Szenario sind das
bis 2030 7,2 %. Die Grafik zum KI-Einsatz zeigt das substanzielle Szenario,
mit einer Spanne fir kérperliche Arbeit. Die Pfade zeigen nicht, wie viel
Wachstum Anleger bereits erwarten.

KI-Einsatz bei kognitiver und kérperlicher Arbeit

Substanzielles Szenario; gestapelte Arbeitsanteile, nach Arbeitskosten gewichtet
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Auf den gleichen kognitiven Pfad kommt kérperliche Arbeit. Nur deren Kl-Einsatz variiert; das Band ist
kein Konfidenzintervall. Unsere Fortschreibung beginnt 2030.

BIP in Konsum und Renditen libersetzen

Unser kalibriertes Kapitalmodell teilt jedes Szenario in Investitionen und
Konsum auf (Grafik zur Renditewirkung). Der zusatzliche Konsum folgt um 2
Jahre verzogert, weil die Gewinne vor allem an Kapitalbesitzer gehen, die
zunachst wenig davon ausgeben, und der Ausbau der Produktion voraus-
geht; was Haushalte nicht ausgeben, wird investiert. Bei sicherem Kon-
sumpfad und gleicher Zeitpraferenz gilt nach der Ramsey-Beziehung:
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Nach zehn Jahren liegt das BIP im substanziellen Szenario um 56,9 % hoher,
der Konsum um 40,5 %. Die Renditewirkung betragt 463 Bp, gegeniber

60 Bp im moderaten und 1058 Bp im extremen Szenario. Ohne Konsumver-
zOgerung ergabe das substanzielle Szenario 596 Bp; andere EIS-Werte im
Anhang. Jeder Wert ist der Anstieg der heutigen Rendite, wenn Anleger das
Szenario am 18. September 2026 voll glaubten; der Zehnjahreswert spiegelt
das Konsumwachstum bis 2036. Bei sofortiger Neubewertung anderte sich
der Kurs einer zehnjahrigen Nullkupon-Treasury um -37 %, einer fiinfjahrigen
um -7 %, einer dreiBigjahrigen um -67 %; das Risiko tragen vor allem Halter
langer Anleihen, Kupons und langsamere Neubewertung dampfen es. Bei 50
% Wahrscheinlichkeit stiege die Zehnjahresrendite um 205 Bp; das FRB/US-
Modell der Fed, in dem Politik und Preise reagieren, ergibt 123 Bp (siehe An-
hang).

Renditewirkung der drei Szenarien
Anstieg heutiger Nullkuponrenditen bei voller Einpreisung (Bp)
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Gleiche Szenarien und Farben; EIS 0,735; Inflation und Pramien fest. Extrem liegt jenseits dessen, was
diese Rechnung gut abbildet. 30 Jahre: BIP bis 2056.

Jedes Szenario behélt seinen eigenen Pfad

Anthropics Szenarien enden 2030 an sehr unterschiedlichen Punkten; eine
gemeinsame Regel danach wirde sie verwischen. In der Szenariografik lauft
deshalb jedes Szenario mit seinen eigenen Annahmen weiter. Wie lange das
Zusatzwachstum anhalt, bleibt wichtig. Halbierte es sich im substanziellen
Szenario nach 2030 alle drei Jahre, lage das BIP nach zehn Jahren um

23,5 % statt 56,9 % hoher, und die Zehnjahresrendite stiege um 250 Bp statt
463 Bp.

Dasselbe Modell gilt fir jede Laufzeit und die folgende Rechnung zur
Staatsfinanzierung; DreiBigjahresrenditen brauchen BIP-Pfade bis 2056. Der
Modellvergleich stellt unser Ergebnis neben das FRB/US-Modell der Fed, in
dem eine Zinsregel die Zinsen setzt und Preise und Nachfrage reagieren;
sein viel kleinerer Anstieg markiert das andere Ende der Spanne.

Weil der Konsum dem BIP nachlauft, steigen kurze Laufzeiten am wenigs-
ten: Bis die Verzdgerung vorbei ist, liegt der Konsum nicht héher als ohne KI.
Drei Jahre Verzdgerung, ebenfalls unsere Annahme, senkten den zehnjahri-
gen Anstieg im substanziellen Szenario auf 381 Bp.

Anthropics drei Szenarien nach 2030
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Bis 2030 Anthropics Pfade, danach die eigenen Einfiihrungskurven jedes Szenarios. Roboter nach 2030
sind unsere Annahme, in allen drei gleich langsam.

KI-Einsatz, Investitionen und Unsicherheit

Reichweite ist der Anteil der Arbeit, gewichtet nach Arbeitskosten vor Ki,
den K| Glbernehmen oder unterstitzen kann. Nutzung beschreibt den Einsatz
innerhalb dieser Reichweite; ihr Produkt ist der Anteil der Arbeit mit KI. An-
thropic nutzt Claude-Aktivitat als Naherung fir die anfangliche Reichweite.
Im substanziellen Fall ergeben 14 % Reichweite mal 10 % Nutzung einen An-
teil von 1,4 %. 2030 ergeben 30 % und 40 % einen Anteil von 12 %.

Nach 2030 kommt kérperliche Arbeit zur kognitiven Obergrenze von 62,4 %
hinzu. Anthropic klammert sie aus; die Annahmen sind unsere. In allen drei
Szenarien folgen physische Fahigkeiten finf Jahre nach der Biiro-KI. Die
Nutzung beginnt 2030 bei 1 % und wachst mit einem Viertel des kognitiven
Tempos. In unserem schnelleren Fall folgt sie der kognitiven Nutzung funf
Jahre spater. Morgan Stanley, Bank of America und Goldman Sachs begrin-
den eine Bandbreite, bestimmen aber nicht ihre Endpunkte. Die Aufgabenef-
fizienz steigt bei uns jahrlich um 2,9 %; auf das substanzielle Szenario an-
gewandt, erhéht der schnellere Fall den BIP-Gewinn nach zehn Jahren auf
81,2 %.

Die Investitionsrechnung nutzt Ausgabenanteile von 2024 und Daten von
1990-2024; fur 2010-2024 ist die Schatzung instabil. Den drei Szenarien
ordnen wir keine Wahrscheinlichkeiten zu.

Unsere Rechnung unterstellt, dass die zusatzliche Produktion bei den Aus-
gaben der Haushalte ankommt — ob die Eigentimer sie ausgeben oder die
Politik sie umverteilt. Bei L6hnen, die in Anthropics extremem Szenario nur
um 0,5 % steigen, ist das eine starke Annahme. GroBe Steuer- und Transfe-
randerungen halten wir dann flr wahrscheinlich, modellieren sie aber nicht.
Sparten die Eigentiimer den GroBteil ihrer Gewinne, fiele der Renditeanstieg
deutlich kleiner aus und kénnte sich sogar umkehren.

Wie stark stiegen die Renditen? Zwei Modelle

Substanzielles Szenario: Anstieg heutiger Realrenditen (Bp)
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Unser Modell: volle Voraussicht, Inflation und Pramien fest. FRB/US: Fed-Regel, Preise und Nachfrage
reagieren; etwas groBeres BIP; real = nominal minus Inflationserwartung.


https://www.morganstanley.com/insights/articles/humanoid-robot-market-5-trillion-by-2050
https://institute.bankofamerica.com/content/dam/transformation/physical-ai-part-2.pdf
https://www.goldmansachs.com/insights/articles/robotaxis-to-become-a-400-billion-dollar-market-in-2035

Hoéhere Renditen brauchen eine Erklarung

Langfristige US-Renditen sind seit der Pandemie stark gestiegen, wahrend
verdffentlichte langfristige BIP-Prognosen verhalten bleiben. Renditen spie-
geln Wachstumserwartungen, Geldpolitik und die von Anlegern verlangte Ri-
sikovergutung wider. Eine héhere Rendite allein zeigt nicht, welcher dieser
Einflusse sich verandert hat.

Die zehnjahrige Realrendite stieg von durchschnittlich -0,9 % im Jahr 2021
auf 2,3 % im August 2026. Das entspricht einem Anstieg um 322 Bp. Das
D'Amico-Kim-Wei-Modell der Fed ordnet 160 Bp héheren erwarteten realen
Kurzfristzinsen zu, den Rest Laufzeit- und Liquiditatspramien. Beide Zeitrei-
hen zeigt die Grafik zu Realrenditen. Erwartete Zinsen spiegeln auch Geld-
politik wider. Sie sind kein direktes MaB flr erwartetes
Produktivitatswachstum.

Staatsschulden sind ein weiterer méglicher Einfluss. Ihr Niveau allein erklart
aber nicht den Zeitpunkt einer Neubewertung. Auch ein bekannter Schulden-
pfad kann Renditen verandern, wenn Nachfrage oder Risikobereitschaft
wechseln. Bevor wir den Anstieg fiskalischem Druck oder einem KI-Boom
zuschreiben, brauchen wir daflir Belege.

Realrenditen und erwartete Realzinsen stiegen
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Die Differenz enthalt reale Laufzeit- und TIPS-Liquiditatspramien. Auch geldpolitische Erwartungen
pragen die Realzinsen. Keine Linie isoliert KI-Wachstum. Stand August 2026.

Okonomen erwarten moderates Wachstum

In einer aktuellen Studie des Forecasting Research Institute erwarten Oko-
nomen im Median fir 2025-29 ein jahrliches BIP-Wachstum von 2,5 %, bei
raschem Kl-Fortschritt 3,3 %. Acht der neun verglichenen offiziellen und pri-
vaten Prognosen reichen von 1,9 % bis 2,1 %; OMB liegt bei 2,8 %. Unsere Re-
konstruktion von Anthropics substanziellem Szenario ergibt im Mittel 3,5 %.
Die Grafik zum BIP-Wachstum vergleicht diese Durchschnittswerte, nicht
unsere Modellprojektionen. Die Quellen nutzen unterschiedliche Zeitrdume
und entweder reales oder potenzielles BIP.

Die von der Philadelphia Fed befragten Prognostiker senkten ihre Zehnjah-
resprognose flr das BIP-Wachstum von 2,3 % im Jahr 2021 auf 2,1 % im Jahr
2026. lhre Produktivitatsprognose stieg von 1,56 % (2024-25) auf 1,82 %
(Grafik zur Produktivitat).

Neuere Ist-Daten zeigen bis zum zweiten Quartal 2026 einen Vorjahresan-
stieg der Produktivitat im nichtlandwirtschaftlichen Unternehmenssektor
von 2,2 %. Das belegt noch keine Kl-bedingte Beschleunigung.

Unseres Erachtens unterschatzen die zentralen Prognosen der befragten
Okonomen den wahrscheinlichen KI-Beitrag zum BIP-Wachstum. FRIs Riick-
blick zeigt, dass Fortschritte bei KI-Benchmarks wiederholt unterschatzt
wurden; beim Kl-Einsatz und seinen wirtschaftlichen Folgen sind die Befun-
de weniger eindeutig. Wir erwarten starkere Produktivitatsgewinne, wenn
Unternehmen die rasch wachsenden KI-Fahigkeiten in ihre Ablaufe integrie-
ren. Wie schnell und wie weit die Nutzung aufholt, bleibt offen.

BIP-Wachstum: Prognosen und Szenarien

Durchschnittliches Jahreswachstum 2025-29 (%)
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Punkte: FRI-Mediane, OMB und unsere Anthropic-Rekonstruktionen. Linie: acht weitere Prognosen.
Reales/potenzielles BIP und Zeitraume der Quellen unterscheiden sich.

Was die Zerlegung aussagen kann

Im kirzeren Vergleichszeitraum vom Durchschnitt 2024-25 bis August
2026 stieg die nominale Zehnjahresrendite um 50 Bp. D'Amico-Kim-Wei
schatzt den Realrenditeanstieg auf 39 Bp: 5 Bp bei erwarteten Realzinsen,
26 Bp bei der realen Laufzeitpramie und 8 Bp bei der TIPS-Liquiditatspra-
mie. Das Modell schatzt die Bestandteile des Renditeanstiegs, ohne deren
wirtschaftliche Ursachen zu bestimmen. Auch nominale Zerlegungen unter-
scheiden sich: Das Modell der San Francisco Fed ordnet erwarteten Nomi-
nalzinsen 15 Bp mehr zu als Kim-Wright.

Die Grafik zu weiteren Faktoren vergleicht einzelne Renditesensitivitaten:

13 Bp flir Energie, 8 Bp fir die Nachfrage auslandischer Staatsanleger, 4 Bp
fUr Staatsschulden und 2 Bp flr den Fed-Bilanzabbau. Grundlage sind eine

Olpreisregression, veroffentlichte Elastizitaten und Szenarioannahmen. Die

Effekte kénnen sich Uberschneiden und lassen sich nicht zu einer Erklarung
addieren. Ihre Bandbreiten sind keine vergleichbaren Konfidenzintervalle. Die
Methodik nennt die zugrunde gelegten Anderungen und Zeitraume.

Wir setzen den zentralen Effekt der KI-Verschuldung auf null; das belegt
nicht, dass sie keinen hat. Laut unserer Studie Crowding-out verteuert sie
Hyperscaler-Kredite, hebt Staatsanleihenrenditen bisher aber kaum. Weder
diese Sensitivitadten noch Modelle zur Renditezerlegung zeigen, wie viel KI-
Wachstum Anleger eingepreist haben.

Wie andere Faktoren Renditen beeinflussen kénnten

Einzelrechnungen zur nominalen Zehnjahresrendite, Bp
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Olpreisregression, publizierte Elastizitaten und Annahmen. Effekte konnen sich berschneiden. Keine
vergleichbaren Konfidenzintervalle und keine Zerlegung des Anstiegs.

Geldpolitische Erwartungen und Ki

Beaudry, Cavallino und Willems (2026) zeigen, dass Zeitfenster um Arbeits-
marktdaten und Reden hochrangiger Fed-Vertreter von August 2020 bis 3.
September 2026 23,9 % der Handelstage umfassen, aber 90,5 % des nomi-
nalen Zehnjahres-Renditeanstiegs enthalten. Selbst der Terminzins flr die
Jahre fUnf bis zehn stieg Gberwiegend in diesen Fenstern (91,3 %). Die Zehn-
jahresrendite folgte zuletzt eher Nachrichten fur kurzfristige Zinsen als
langsamen strukturellen Kraften wie KI-Wachstum. Der Zeitpunkt allein
trennt beides nicht: Arbeitsmarktdaten sind auch Wachstumsnachrichten,
und die Sicht der Notenbank auf den neutralen Zins kann sich selbst
verschieben.

Ihr Modell zeigt, wie sich geldpolitische Einschatzungen verfestigen kénnen.
Hohere erwartete Ertrage kénnen den Sparbedarf flrs Alter senken und so
die Bremswirkung héherer Zinsen dampfen. Eine Zentralbank kdnnte robuste
Nachfrage als Hinweis auf einen héheren neutralen Zins missdeuten und den
hoheren Zinspfad beibehalten. Dies ist ein méglicher Mechanismus, keine
Schatzung.

Eine weitere Hypothese: Im Wettlauf um Kl reagieren Investitionen in Re-
chenleistung und Strom weniger auf Zinsen. Héhere Zinsen kénnten Finan-
zierungskosten erhéhen, ohne diese Investitionen stark zu bremsen; weiter-
gegebene Kosten erhdhten den Preisdruck. Die Straffung trafe eher Woh-
nungsbau und andere zinssensitive Bereiche. Die Inflation kénnte so langsa-
mer sinken; dass hdhere Zinsen sie insgesamt erhéhen, ist nicht belegt.

Hohere Prognosen fiir das Produktivitatswachstum

SPF-Zehnjahresprognosen, Mittelwerte aus Q1-Umfragen, % pro Jahr
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Philadelphia Fed Survey of Professional Forecasters. Produktivitat: Arbeitsproduktivitat auBerhalb der
Landwirtschaft; BIP: real.


https://www.bls.gov/news.release/archives/prod2_09032026.htm
https://forecastingresearch.org/research/ai-progress-accuracy-update
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Einnahmen und Finanzierungskosten vergleichen

Die Grafik zeigt zusatzliche Steuereinnahmen abzlglich zusatzlicher Aus-
gaben und Zinsen in den drei Szenarien; positive Werte bedeuten ein kleine-
res jahrliches Defizit als bei CBO, keine kumulierten Einsparungen.

Die Finanzierungskosten folgen denselben konsumabhangigen Diskontfak-
toren wie die Renditen, und der ausgegebene Anteil positiver Mehreinnah-
men steigt bis 2036 linear von 0 % auf 25 %, zusatzlich zu CBOs
Ausgabenpfad.

Im substanziellen Szenario betragt der jahrliche Effekt nach drei Jahren
—-288 Mrd. USD und 2036 -616 Mrd. USD, auf dem BIP-Niveau des zweiten
Quartals 2026. Die frihen Kosten entstehen durch das Timing: Renditen
steigen, sobald Anleger die Gewinne erwarten, wahrend zusatzliche Steuer-
einnahmen erst mit der Produktion kommen. Das moderate Szenario kostet
nach drei Jahren —43 Mrd. USD und 2036 -242 Mrd. USD. Nur im extremen
Szenario Uberholt das Wachstum die hdhere Zinslast: aus =533 Mrd. USD im
dritten Jahr werden 2036 +2,5 Bio. USD.

Jahrliche Haushaltswirkung von KiI
Jahrlicher Effekt, auf das BIP von 2026 Q2 umgerechnet (Mrd. USD)
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Dieselben drei BIP- und Konsumpfade wie oben. Jahresbetrage sind auf das BIP von 2026 Q2
umgerechnet; positive Werte bedeuten ein kleineres Jahresdefizit.

Wie sich der US-Staat finanziert

Die durchschnittliche Laufzeit marktfahiger Schulden betragt 70 Monate
(Mittel seit 1980: 61 Monate), ihre Duration rund 4,6 Jahre. Rund 35 % werden
innerhalb eines Jahres fallig oder neu verzinst, und Treasury plant, die Aukti-
onsgréBen langerer Laufzeiten beizubehalten; Licken fullen Bills. Héhere
Renditen erreichen die Zinslast daher binnen weniger Jahre. Unsere Rech-
nung verlangert jedes Wertpapier bei seiner eigenen Falligkeit: Feste Ku-
pons bleiben unverandert, neue Kredite und variable Zinsen folgen der Sze-
nario-Zinskurve. Voriibergehende Uberschiisse werden bis zur Falligkeit von
Schulden als Liquiditat gehalten.

KI-Unternehmen leihen dagegen langfristig zu festen Zinsen. Die Dallas Fed
beziffert ihre Anleiheemissionen 2026 auf 12,5 % der Duration, die Treasury
anbietet. Steigen die Zinsen durch KI-Wachstum, spurt das der Staat friiher
als die Unternehmen, die mit Krediten Kl aufbauen.

Wir variieren neu ausgegebene Schuldtitel, Mehrausgaben und Steuern auf
das zusatzliche BIP. Bei 25 % weniger Mehreinnahmen betragt der jahrliche
Haushaltseffekt 2036 im substanziellen Szenario —1,6 Bio. USD auf der Re-
ferenz-BIP-Skala. Ein separater Test lasst niedrigere Schuldenquoten die
Laufzeitpramien senken, mit historischen Elastizitaten. Die fiskalischen An-
nahmen wirken nicht auf BIP und Konsum zurlick, und zusatzliche Inflation
ist nicht unterstellt.

Eine niedrigere Quote bedeutet nicht weniger
Schulden

Die Schuldenzahlen umfassen Bundesschulden in Handen der Offentlich-
keit, einschlieBlich CBOs wachsendem Schuldenstand, Refinanzierung und
zusatzlicher Kredite. CBO rechnet bereits mit 0,1 Prozentpunkten jahrlichem
KI-Wachstum; wir ziehen diesen Beitrag samt Konsumwirkung ab.

2036 erreichen die Schulden 117 % des BIP im moderaten, 89 % im substan-
ziellen und 53 % im extremen Szenario, gegenuber 120 % bei CBO. Das sub-
stanzielle Szenario verandert die Dollarschulden gegeniber CBO um

+7,0 Bio. USD. Ein gréBeres BIP kann die Quote trotz héherer Kredite senken.
Mehreinnahmen entsprechen annahmegemaB 17,2 % des zusatzlichen nomi-
nalen BIP; Steuerpolitik und Einkommensverteilung kénnen das andern.
Schuldenstande sind kiinftige Nominalbetrage, jahrliche Stréme auf das Re-
ferenz-BIP umgerechnet.

Schuldenquoten derselben drei Wachstumspfade

Bundesschulden ohne regierungsinterne Bestande / Jahres-BIP (%)
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Dieselben drei Wachstumspfade. Schulden einschlieBlich zusatzlicher Finanzierung und TIPS-
Indexierung, geteilt durch das jeweilige nominale Jahres-BIP.

Worauf zu achten ist

* Wachstum und Arbeitsmarkt: dauerhafte Aufwartsrevisionen der
Produktivitats-, Konsum- und BIP-Prognosen, und ob Kl sich in weniger
Einstellungen in betroffenen Berufen oder in hdheren Léhnen zeigt.

¢ Energie: ob die Renditen sinken, wenn der Iran-Konflikt endet und die
Olpreise nachgeben; bleiben sie hoch, werden Wachstum oder
Fiskaldruck als Ursache wahrscheinlicher.

¢ Leitzins und neutraler Zins: ob die Zehnjahresrendite weiter Nachrichten
zum erwarteten Fed-Pfad folgt, was auf kurzfristige Geldpolitik statt auf
einen héheren langfristigen neutralen Zins hindeutete.

* Wo KI-Erlése ankommen: ob Investitionen zu Erlésen bei den Kunden
der KI-Firmen werden und ob diese Einkommen an Léhne oder an gering
besteuerte Gewinne gehen.

¢ Politik: ob eine Verschiebung der Einkommen zum Kapital Steuer- und
Transferanderungen auslést, die bestimmen, wie viel des Gewinns bei
den Ausgaben der Haushalte ankommt.

Die Hauptfalle unterstellen, dass der gesamte Konsumpfad eingepreist ist;
das Modell bestatigt die BIP-Szenarien nicht und prognostiziert keine Net-
torenditen. Eine spatere Studie untersucht flr Aktien die Abwagung zwi-
schen héheren Diskontsatzen und schnellerem Gewinnwachstum.
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Methodik und Annahmen

Erganzung zu Was ein KI-Boom fur Renditen bedeutet. Veréffentlichung: 30. September 2026. Bewertungsstichtag
der Marktdaten und Ausgangspunkt der Szenarien: 18. September 2026.

1. Gegenstand und Szenarien

Dies ist eine bedingte Szenarioanalyse. BIP-Pfade sind vorgegeben; historische Daten kalibrieren Investitionen und
Konsum. Die Ramsey-Beziehung Ubersetzt Konsumwachstum in Renditen. Das Modell schatzt weder Kl-
Wachstumsprognosen noch Szenariowahrscheinlichkeiten oder unbepreiste Gewinne. Inflation, Liquiditats- und
Laufzeitpramien bleiben im Hauptfall unverandert.

Anthropics Tabelle 3 setzt das BIP Anfang 2030 um 1,6 %, 8,3 % bzw. 32,4 % (ber dem Pfad ohne Kl an. Den
Szenarien sind keine Wahrscheinlichkeiten zugeordnet. Wir nutzen alle drei, rekonstruieren inren Verlauf und ziehen
vor dem Stichtag realisierte Gewinne ab. Im substanziellen Fall verbleiben bis 2030 7,2 %. Nach 2030 lauft jedes
Szenario mit seinen eigenen Einfihrungs- und Effizienzkurven weiter.

Zuséatzliches BIP nach dem Stichtag 10 Jahre 30 Jahre
Moderat 72% 28,8 %
Substanziell 56,9 % 1411 %
Extrem 1428 % 7475 %
Test: substanziell, Zusatzwachstum halbiert sich alle 3 Jahre 235 % 28,3 %
Test: substanziell, rekonstruiertes Tempo am Endpunkt bleibt 417 % 2251 %

Das Tempo am Endpunkt ist genau definiert. Wir halten die momentane zusatzliche logarithmische
Wachstumsrate unserer Rekonstruktion zu Beginn von 2030 konstant: 4,15 % pro Jahr, einschlieBlich
Referenzwachstum 6,15 %. Anthropics 5,4 % bezeichnet dagegen das gesamte logarithmische BIP-Wachstum der
vorangegangenen zwolf Monate. Der fortgesetzte Pfad Gbernimmt nicht diese ver6ffentlichte Zwoélfmonatsrate.

Die BIP-Grafik endet 2036. DreiBigjahrige Renditen brauchen unsere Fortschreibungen bis 2056, spat ausgegebene
dreiBigjahrige Anleihen Pfade bis etwa 2066; gerechnet wird daher Uber sechzig Jahre. Diese Fortschreibungen
stammen von uns, nicht von Anthropic.

Datenstande und Kl-Verbreitung

Grundlage Verwendeter Stand

Treasury-Bewertungskurven 18. September 2026

Kapital-, Investitions- und Konsumkalibrierung Jahresdaten 1990-2024; Ausgabenanteile 2024; Abruf 30. September
2026

CBO-Referenz fir Haushalt und Wirtschaft Februar 2026; Haushaltsjahre 2026-2036

D’Amico-Kim-Wei-Renditen Bis August 2026

Langfristige SPF-Prognosen / gemessene Umfrage Q1 2026 / Veroffentlichung fir Q2 2026 vom 3. September

Produktivitat

Nach 2030 kommt kérperliche Arbeit hinzu, in allen drei Szenarien im langsameren Fall: finf Jahre
Fahigkeitsverzégerung, 1% Nutzung in der Reichweite 2030, ein Viertel des kognitiven Tempos. Im schnelleren Fall
folgt sie der kognitiven Nutzung flunf Jahre spater; fir das substanzielle Szenario ergibt das 81,2 % mehr BIP nach
zehn Jahren. Beides sind Annahmen.
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2. Von Produktion zu Konsum und Renditen

Wir nutzen jahrliche BEA-Daten zu BIP, Konsum, privaten Anlageinvestitionen, privatem Anlagekapital und
Abschreibungen. Kapital und Abschreibungen werden von Millionen in Milliarden Dollar umgerechnet. Privates
Anlagekapital umfasst Wohngebaude. Die Kalibrierung nutzt Verhaltnisse zu laufenden Preisen; relative Preise
bleiben in den Szenarien konstant.

Die Konsum- und Investitionsanteile von 2024 betragen 67,5 % und 17,9 %, Abschreibungen 5,7 % des Kapitals. Die
Regression (Investitionen — Abschreibungen) / Vorjahreskapital = a + b x BIP / Vorjahreskapital fUr
1990-2024 liefert a = -0,07285, b = 0,20214 und R? = 0,55. Daraus folgen die kontinuierlichen
Anpassungsparameter A = -log(1+a) und K = b/(-a), etwa 0,07564 und 2,7746. Die Stichprobe 2010-2024 ergibt
keine stabile Anpassung. Der Kl-spezifische Kapitalbedarf ist damit nicht geschatzt.

Das Referenz-BIP wachst logarithmisch um 2% jahrlich; der Konsum halt seinen anfanglichen BIP-Anteil.
Referenzkapital wachst mit seiner anfanglichen Nettoinvestitionsrate. Die Ubrige Verwendung ist der Rest und
behalt im Szenario ihren Referenz-BIP-Anteil. Flir zusatzliches Kapital AK und zusatzliche Produktion AY gilt:

AK=AkAY - AK), AI=AK+6AK, C=Y—-1-0

Konsum ist eine rechnerische RestgrtBe; Einkommensverteilung, Transfers und Ausgabenentscheidungen werden
nicht modelliert, ein sofortiger Konsumsprung aus erwartetem Vermégen ebenfalls nicht. Zentral folgt der
zusatzliche Konsum um 2 Jahre verzdgert: Sein Zuwachs entspricht dem aufgeteilten Zuwachs zwei Jahre zuvor.
Das nicht Ausgegebene wird investiert; BIP und Gbrige Verwendung bleiben gleich. Die Verzdégerung ist unser Urteil,
da die Gewinne vor allem an Kapitalbesitzer gehen.

Bei bekanntem Konsumpfad, gleicher Zeitpraferenz und CRRA-Praferenzen ergibt die Ramsey-Beziehung:

Al ~A
R _ 1 CrlGy
Ay = 7log <C;‘f/c(;“‘f

Dies ist die Anderung einer stetig verzinsten Nullkuponrendite, keine Kuponrendite oder Kursrendite. Y ist die
intertemporale Substitutionselastizitat (EIS). Bei unveranderter Inflation und Pramien sind nominale und reale
Anderungen gleich. Vollstandige Einpreisung bezieht sich auf eine Referenz ohne den zusatzlichen kiinftigen
Konsumgewinn; sie bestimmt nicht, was Markte bereits erwarten.

Sensitivitat im substanziellen Szenario Zehnjahriger Renditeanstieg
Zentral: 2 Jahre Konsumverzégerung, EIS 0,735 463 Bp
Keine / drei Jahre Konsumverzdgerung 596 Bp / 381 Bp
EIS1 340 Bp
EIS2/EIS0O5 170Bp / 681 Bp
Halbes / doppeltes Kapitalanpassungstempo 516 Bp / 377 Bp
Konsum proportional zum BIP 612 Bp
Zusatzlich frahere Investitionen, Spitze in Jahr 3 461 Bp

Chow und Mitautoren nennen Ubliche EIS-Kalibrierungen von 0,2-2. Wir setzen EIS = 1/1,36 (rund 0,735), anhand
ihres bevorzugten BIP-Wachstumskoeffizienten aus Tabelle 1. Die Ubertragung auf Konsum und andere Laufzeiten
ist unsere Annahme; EIS 0,5, 1 und 2 sind Sensitivitaten. Bei unsicheren Ergebnissen werden Grenznutzen-
Diskontfaktoren mit angenommenen Wahrscheinlichkeiten gewichtet, nicht Renditednderungen gemittelt. Die drei
Szenarien haben keine Wahrscheinlichkeiten. Eine ergdnzende 50%-Mischung aus dem substanziellen Szenario und
keinem Zusatzgewinn ergibt 205 Bp; die Wahrscheinlichkeit ist illustrativ.
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3. Staatsfinanzierung und friithere Investitionen

Schulden sind US-Bundesschulden ohne regierungsinterne Bestande (federal debt held by the public);
Bestande der Federal Reserve sind eingeschlossen. Der Nenner ist das nominale BIP des jeweiligen
Haushaltsjahres, nicht das BIP am Jahresende. Die Referenz folgt CBOs Projektionen vom Februar 2026.

CBO schreibt Kl im Mittel 0,1 Prozentpunkte jahrliches Wirtschaftswachstum zu. Wir setzen diesen Beitrag vom
Bewertungsstichtag bis 2036 gleichmaBig an und ziehen ihn vom BIP-Gewinn gegenliber CBO ab. Derselbe
Kapital-/Konsumblock berechnet die zugehoérige Konsumwirkung, die vor der Berechnung zusétzlicher
Finanzierungszinsen abgezogen wird. Diese Naherung stammt von uns; CBO liefert nicht den jahrlichen
Konsumpfad unseres Szenarios.

Die Rechnung umfasst CBOs wachsenden Schuldenstand, fallige Anleihen, Defizite, zusatzliche Zinsen und die
daraus folgende Kreditaufhahme. Feste Kupons bleiben unverandert. Neue Kuponanleihen werden zum Nennwert
aus der konsumabhangigen Diskontkurve bepreist, mit der Laufzeit jeder Zahlung. Bills, variabel verzinste Titel und
TIPS behalten ihre jeweiligen Konventionen. Die Abweichung zwischen erfassten marktfahigen Papieren und den
gesamten hier betrachteten Bundesschulden wird Gber die Referenzrechnung abgestimmt, nicht als erfundene
Anleihe neu bepreist.

Zum Ausgabezeitpunkt t verandert der zusatzliche logarithmische Konsumgewinn H den Referenz-Diskontfaktor
einer Zahlung in u Jahren wie folgt:
Al ref, _ H(t+u) — H(t)

DYt t+ u)D™(t, t + u) = exp (- LH2=H0)
Der Verbraucherpreispfad ist in allen Hauptfallen gleich. TIPS-Indexierung erhéht Kapitalbetrag und aufgelaufene
Zinsen, wird aber nicht zusatzlich als sofortige Kuponzahlung finanziert. Der Rlickzahlungs-Mindestbetrag bleibt.
Fed-Zahlungen an Treasury folgen der CBO-Referenz. Voriibergehende Uberschisse bleiben bis zu
Schuldenfalligkeiten als Liquiditat erhalten.

Mehreinnahmen entsprechen 17,2 % des zuséatzlichen nominalen BIP. Der ausgegebene Anteil positiver
Mehreinnahmen steigt bis 2036 linear von O % auf 25 %, zusatzlich zur Referenz. Dies ist eine fiskalische Annahme,
keine geschatzte Reaktion. Steuerstruktur, Investitionsabzlge und Einkommensverteilung kénnen das
Steueraufkommen verandern. Die Ausgaben sind nicht in Kaufe und Transfers aufgeteilt; Transfers selbst sind kein
zusatzliches BIP. Diese fiskalischen Sensitivitdten wirken nicht auf die vorgegebenen BIP- oder Konsumpfade
zurdlck.

Einheiten: Jahrliche Haushaltseffekte sind auf das Referenz-BIP von 2026 Q2 umgerechnet. Sie sind weder
kumulierte Einsparungen noch kiinftige nominale Zahlungsbetrage. Schuldendifferenzen sind kiinftige nominale
Dollarbetrage. So kann die Quote bei fortgesetztem Kl-Einsatz 2036 89 % betragen, obwohl die Dollarschulden
gegenuber CBO um +7,0 Bio. USD steigen.

Friihere Investitionen: erganzende Rechnung

Der Abstand von O,7 Prozentpunkten zwischen zwei verdffentlichten IKT-Investitionsszenarien bestimmt die
GroéBenordnung. Zusatzliche Investitionen erreichen maximal O0,7% des Referenz-BIP; die Spitzen in Jahr 1, 3 oder 5
sind unsere Annahmen. BIP und Nettoexporte bleiben gleich, Konsum finanziert die Anderung. Zusatzkapital ist B(t)
= A t2 exp(-bt), Zusatzinvestition B + dB. Beide beginnen bei null; friheres Kapital senkt spateren
Investitionsbedarf. Eine Konsumverzégerung wird damit nicht empirisch geschatzt.

Bei der Spitze in Jahr 3 steigt die Zweijahresrendite um -66 Bp gegenlber O Bp im zentralen Fall; die
Zehnjahreswirkung betragt 461 Bp. Aufholender Konsum erhdht spatere Finanzierungszinsen; die Schulden 2036
andern sich um +331 Mrd. USD gegeniiber dem zentralen Fall. Alle Ergebnisse sind bedingt. Ein nach 2030
konstanter BIP-Zusatzgewinn bleibt nur als rechnerischer Vergleich auBerhalb der drei veré6ffentlichten Pfade
erhalten.
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4. Marktevidenz und Annahmen zu Renditetreibern

Die Vergleiche identifizieren keinen kausalen US-KI-Wachstumskoeffizienten fir Zinsen. Chow, Halperin und
Mazlish untersuchen Ubereinstimmende lange Horizonte. Unser SPF-Vergleich verbindet dagegen Revisionen flr
das Folgejahr mit Renditednderungen im selben Umfrageintervall, gemessen vor der Ver6éffentlichung. Die
Gesamtstichprobe umfasst 97 Revisionen (1999-2023), der Vor-Covid-Vergleich 71 (1999-2016). Die
Sechsquartalsschatzung im Studienvergleich ist ein ausgewahlter Spitzenwert einer Spezifikation, keine belegte
Reaktionsverzégerung; ihr Intervall berlcksichtigt diese Auswahl nicht.

Christensen und Rudebusch messen Zinsdnderungen in Ereignisfenstern, ohne Revisionen der BIP- oder

Konsumerwartungen zu erfassen. Alle vier Modelle schatzen den erwarteten realen Kurzfristzins in funf bis zehn
Jahren und rechnen Laufzeitpramien heraus; zwei berucksichtigen zusatzlich Liquiditat. Die durchschnittlichen
Tagesrickgange sind in drei Modellen auf dem 10%-Niveau oder besser signifikant, davon in einem auf dem 5%-
Niveau. Auch die Arbeitsmarktdaten-/Fed-Reden-Fenster liefern keine kausale Zerlegung. D’Amico—-Kim-Wei-

Komponenten sind geschatzte ZinsstrukturgréBen, keine identifizierten Ursachen. Umfrageteilnehmer mussen nicht
dieselben Erwartungen haben wie Anleiheanleger.

Was die Balken auf Seite 3 bedeuten

Ausgangspunkt ist der Vergleich vom Durchschnitt 2024-25 bis August 2026. Die verfligbaren NaherungsgréBen
nutzen teilweise andere, unten genannte Zeitraume. Der Olwert beruht auf einer Regression; die ibrigen zentralen
Ansatze sind illustrative Setzungen anhand beobachteter GréBen und veréffentlichter Beziehungen. Die Spannen
haben unterschiedliche Bedeutung und darfen nicht addiert werden.

Treiber; zentraler Wert und
Spanne

Ol: 13 Bp; 9 bis 17 Bp

Auslandische Staatsanleger:
8 Bp; 1 bis 15Bp

Staatsschulden: 4 Bp; 1 bis
14 Bp

Fed-Bilanzabbau: 2 Bp; O bis
5Bp

Inflationsrisiko: O Bp; 0-2 Bp

KlI-/Unternehmensanleihen:
OBp;Obis 11 Bp

Zugrunde gelegte Anderung und Interpretation

Wéchentliche Anderungen nominaler DKW-Zehnjahresrenditen und logarithmischer
Brentpreise, 2024-August 2026; 138 Beobachtungen, Newey-West-Fehler mit vier
Verzdgerungen. Koeffizient 66,4 Bp je Log-Preiseinheit, multipliziert mit dem Anstieg um
0,1963 seit dem Durchschnitt 2024-25. Naherungsweises regressionsbasiertes 95%-
Intervall. Wachstumsnachrichten kénnen beide Preise bewegen.

Offizielle Treasury-Bestande sinken von Dezember 2024 bis Juni 2026 um rund 1,1 BIP-
Prozentpunkte. Multipliziert mit etwa -7,4 Bp je Punkt nach Bhatt et al.. Verwahrdaten
nahern die NachfragegréBe der Studie an; die Spanne berlicksichtigt
Koeffizientenunsicherheit.

Anderungen projizierter Schuldenquoten zwischen CBO-Standen 2024-25 und Februar
2026. Beziehungen von etwa 2-2,6 Bp je BIP-Punkt und verschiedene
Flnf-/Zehnjahreshorizonte begriinden die Spanne. Der zentrale Wert von 4 Bp ist illustrativ,
kein identifizierter fiskalischer Uberraschungseffekt.

Der Abbau endete am 1. Dezember 2025. Verbleibende Anderungen des Duration-Angebots
im Vergleichsfenster und verdffentlichte Bilanzschatzungen begrinden eine grobe Spanne
von 0-5 Bp. Die 2 Bp sind eine Setzung, keine geschatzte Reaktion oder Konfidenzgrenze.

Zehnjahriger Inflationsausgleich stieg um etwa 1 Bp, die GréBe fur finf Jahre im Voraus um
etwa 2 Bp. Kleine Anderungen trennen Inflationsrisiko nicht von Inflationserwartungen und
Liquiditat. Die Spanne ist illustrativ.

PIMCOs Ereignisstudie vom September 2026 findet in ihrer Stichprobe keinen statistisch
signifikanten Effekt. Null ist ein gesetzter zentraler Wert. Die Obergrenze wendet 10 Bp je
BIP-Punkt auf ein Angebot von 1,1% des BIP in Zehnjahresaquivalenten an.

Die Balken erklaren weder einen verbleibenden Renditeanstieg noch den eingepreisten KI-Wachstumsanteil. Unsere
Sicht auf BIP-Prognosen ist ein Urteil; Benchmark-Fehler belegen keine Prognosefehler.
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5. Reproduktion, Prifungen und Grenzen

Quellenregister, Parameterherkunft und eingefrorene Datenexporte dokumentieren die Rechnung. Der Code liegt im
Diffusion-Capital-Research-Repository. Eine Reproduktion bendtigt dessen archivierte Quelldaten; eine
unabhangige Replikation des kommerziellen Lander-Umfragepanels von Chow und Kollegen wird nicht
beansprucht.

Durchgefiihrte Priifungen

Produktionsverwendung und Kapitalgleichungen stimmen bis auf numerische Rundungsfehler lberein. Der
proportionale Konsumvergleich ergibt 612 Bp bei zentraler EIS; bei EIS 1 reproduziert er rund 450 Bp. Die
Terminzinssatzidentitat far die Jahre funf bis zehn wird getrennt vom zehnjahrigen Kassazinssatz gepruift. Ein
Szenario, das CBOs bestehendem KI-Beitrag entspricht, erzeugt numerisch keine zusatzlichen Fiskaleffekte.

Halbierte Monatsschritte verdndern Renditen um weniger als 0,001 Bp. Halbierte Wochenschritte der Treasury-
Rechnung &ndern die abschlieBende Schuldenquote in den gepruften Fallen um weniger als 0,034 Prozentpunkte.
Prifungen umfassen Schulden-/Defizit-/Liquiditatsidentitaten, TIPS, Refinanzierung und unveranderte
Einnahmen/Ausgaben bei allein gednderter Investitionsterminierung. Sprachprifungen erhalten Zahlenwerte,
Formeln und externe Quellenverweise.

Was diese Priifungen nicht belegen

Die Prifungen validieren weder BIP-Pfade noch Kl-Investitionsbedarf. EIS und Einpreisung bleiben Annahmen;
Verteilungs- und Fiskalrickwirkungen werden nicht gemeinsam modelliert. Die Kalibrierung 2010-2024 ist instabil.
Die Studie zeigt bedingte Risiken, keinen prognostizierten Anstieg der Treasury-Renditen.
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6. Einwande, die wir ernst nehmen

Kl kdnnte die Zinsen senken statt erhohen. Gehen die Gewinne vor allem an Kapitalbesitzer und sparen diese den
GroBteil, sucht mehr Geld Anlagen und die Zinsen fallen; Mian, Straub und Sufi argumentieren, dass steigende
Ersparnisse an der Spitze die Zinsen in den vergangenen Jahrzehnten gedriickt haben. Ein Boom, der immer wieder
Uberrascht, kann auch den Leitzins senken: Im Modell der Chicago Fed hebt ein erwarteter Produktivitatsboom ihn
um 50 Bp, wahrend einer aus lauter Uberraschungen ihn um -75 Bp verandert. Unsere Rechnung beschreibt den
erwarteten, breit ausgegebenen Fall. Wir halten ihn fir maBgeblich, weil Gewinne dieser GréBe kaum zu Ubersehen
waren und eine starke Verschiebung der Einkommen zum Kapital wahrscheinlich Steuer- und Transferdnderungen
auslost, die die Ausgaben verteilen; die Richtung des Effekts ist aber nicht sicher.

Ein vollstandiges Makromodell ergibt einen viel kleineren Anstieg. Ein vorgegebenes BIP lasst Ruckwirkungen
aus: Hoéhere Zinsen bremsen Investitionen, und ein Angebotsboom senkt die Inflation, sodass die Fed die Zinsen
niedriger halten kann. Wir haben das substanzielle Szenario mit fortgesetztem Kl-Einsatz durch das FRB/US-
Modell der Federal Reserve gerechnet, bei festen Laufzeitpramien. Das BIP liegt nach zehn Jahren um 67 % héher,
die zehnjahrige Realrendite steigt aber zunachst nur um 123 Bp und die Nominalrendite um 72 Bp, gegenlber

463 Bp in unserer Rechnung. In FRB/US setzt die Zinsregel die kurzen Zinsen, und Erwartungen passen sich
schrittweise an; das Modell stitzt die Richtung unseres Ergebnisses, nicht seine GréBe. Unsere Werte zeigen den
Anstieg, wenn Anleger das Szenario voll einpreisen; FRB/US zeigt, wie viel davon eine Notenbank und tragere
Erwartungen auffangen kénnten.

Schnelleres Wachstum sollte den Haushalt verbessern. Laut CBO senken 0,1 Prozentpunkte zusatzliches
Produktivitatswachstum pro Jahr die Defizite Uber zehn Jahre um 317 Mrd. USD. Dieses Wachstum ist klein, und die
Zinsen folgen ihm erst, wenn es eintritt. In unseren Szenarien ist das Wachstum gro3 und wird vorab eingepreist,
sodass die Zinskosten steigen, bevor die Mehreinnahmen kommen. Langfristig stimmen die Ergebnisse Uberein: Der
Haushalt des extremen Szenarios wird bis 2036 positiv, der des substanziellen verbessert sich bereits.
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