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Mit dem »IS&R Research-Report« geben wir Ihnen tiefer gehende Hintergrundinfor- SChmunzeln. Er meinte, dass er Geld
mationen zu verschiedenen Themenbereichen. Bemerkungen die satirisch klingen, sind  guch aus Helikoptern abwerfen kon-
auch so zu verstehen! Ubertreibungen und Seitenhiebe werden bewusst gesetzt.

ne, wenn es denn notig sei. Das Zitat
brachte ithm auch den Spitznamen
Heli-Ben. Die letzten Jahren zeigten
aber dann, dass er nicht nur einen
Helikopter hatte ...

Deshalb wollen wir Ihnen Frau Yel-
len etwas naher vorstellen:

Janet Yellen wurde am 13.08.1946 in
Brooklyn, New York geboren und ist
judischen Glaubens. Sie ist verheiratet
mit dem Wirtschaftsnobelpreistrager
von 2001 George A. Akerlof. Zusam-
men haben Sie einen Sohn, der be-
reits Wirtschaftsprofessor ist.

Nach Threm Abschluss an der hoch
angesehenen, privaten Brown Univer-
sity ging sie nach Yale, wo sie ihren
Doktortitel — erlangte.  AnschlieBend
bekam Sie einen Lehrstuhl in Harvard.

Ab 1974 hatte Sie regelmafig ver-
S X 4 schiedene Beschaftigungen bel der
-~L§> ‘ 4,6»3 amerikanischen Notenbank Federal
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Die heilige Mutter Janet Yellen bringt dem Baby Ben Bernanke bei wie das mit der Liqui-

ditat richtig funktioniert. Mlustration: Rudolf Schuppler 1997 gehorte sie bereits zum Rat der
Wirtschaftsberater von Bill Clinton.
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Themen in dieser Ausgabe:

Wie bereits in unserem aktuellen Geschichte scheint sich zu wiederho- Frau Janet Yellen -
Strategy-Report beschrieben wurde len — der bisherige US-Notenbank- die neue US-Notenbank-
Frau Janet Yellen vor allem mit Ihrem chef Ben Bernanke wurde schlieBlich chefin

Zitat fur negative Zinsen bekannt. auch wenige Jahre vor Amtsiber- Immobilienblase

Nun wird sie die ndchste Notenbank- nahme mit einem Zitat bekannt. in China?

chefin in den USAI Auch dartuber musste man zunéchst



Investment
Strategy & Research

Von 2004 bis 2010 war Sie dann Pra-
sidentin und CEO der Federal Reserve
Bank of San Francisco. Seit dem ist Sie
stellvertretende Vorsitzende der FED.

In verschiedenen Statements &uf3erte
Frau Yellen, dass die bisherige Politik
des billigen Geldes keine Anlagebla-
sen geschaffen héatte. Sollte es dazu
kommen, wirde Sie bereit sein, die
lockere Geldpolitik zu verandern. Sie
will dafiir sorgen, dass es in Zukunft
zu keinen neuen Finanzkrisen mehr
kommt. Wesentlich fur ihre zukunf-
tige Arbeit wird die Entwicklung der
Arbeitslosenquote sein. Bevor diese
Quote nicht auf unter 6,5% fallt, wird
sie an der lockeren Geldpolitik fest-
halten. Frau Yellen ist der Meinung,
dass der Staat aktiv in die Méarkte ein-
greifen muss, da die Markte ineffizient
seien.

In Anbetracht der Vita von Frau Yellen
muss man ihr wohl eingestehen, dass
Sie ein sehr kluger Kopf ist und dass
sie — ohne Frauenquote, Herdpramie
und Elternzeit - eine glanzvolle Karri-
ere hingelegt hat. Kritiker bemangeln,
dass Frau Yellen nicht einen Tag in
Ihrem Leben in der freien Wirtschaft
gearbeitet hat. Sie kennt nur elitare
Universitaten und Regierungsappara-
te. Vermutlich wird sie sich auch mit
[hrem Ehemann gegenseitig geistig
beeinflussen. Jedoch sind Laufbahn
und Ansichten von Herrn Akerlof sehr
ahnlich der von Frau Yellen. Interes-
sant ist, dass Herr Akerlof jewelils et-
was fruher in den gleichen Institutio-
nen beschaftigt war. Das erinnert ein
bisschen an die Ehegatten-Skandale
im Bayerischen Landtag — nur eine
Nummer groBer (Vorsicht Ironie).

Alles zusammen gefasst sollte man
also erwarten, dass Frau Yellen — die
bereits in den letzten Jahren maf-
geblich an der Notenbankpolitik mit-
gewirkt hat — es weiterhin bei der
ultra-lockeren Geldpolitik  belésst.
Sollten die Wirtschaftsdaten sich ab-
schwéachen — vor allem die Zahl der
Arbeitslosen steigen — dann konnte

Frau Yellen sehr schnell vollig neue
MalBnahmen ergreifen (negative Zin-
sen) — die auch die bisherige Geld-
politik noch mal in den Schatten
stellt.

Der Arbeitsmarkt ist ihr grof3es Haupt-
thema.

Wenn die Wirtschaft und die Arbeits-
marktdaten sich wirklich nachhaltig
erholen, dann werden die Zugel wohl
wirklich angezogen — auch wenn es
negative Folgen fur die Aktienmérkte
hétte.

Festzustellen bleibt, dass jeder No-
tenbankprésident seit Anfang der
80er versucht hat der Politik seinen
eigenen Stempel aufzudricken. Das
wird Frau Yellen auch versuchen.
Vielleicht geht Frau Yellen am Ende
als die Notenbankprasidentin in die
Geschichte ein, die die Arbeitslosig-
keit erfolgreich bekdmpft, die lockere
Geldpolitik beendet und die Staats-
verschuldung eingeddmmt hat. Das
ist moglich. Vielleicht geht sie aber
auch als die Présidentin ein, die ein
vollig wahnwitziges System noch-
mals aufgebohrt und parabolisch in
die Hohe getrieben hat.

Der Arbeitsmarkt in den USA hat sich
bisher kaum wirklich erholt. Zwar ist
die offizielle Arbeitslosenrate »U3« ge-
sunken, jedoch sind die Lohne nicht
gestiegen, hoch bezahlte Jobs wur-
den gestrichen und durch niedrig
bezahlte (Teilzeit-)Jobs ersetzt. Der
Lohnanteil am volkswirtschaftlichen
Kuchen ist auf absoluten Rekord-
Tlefst-Standen. Das Einkommensun-
gleichgewicht ist seit der Krise noch
viel weiter gewachsen. Wenn also
eine soziale Ader von Frau Yellen der
Grund fur die Fokussierung auf den
Arbeitsmarkt ist, dann durfte sie noch
viele weitere Grunde fur eine weiter-
hin lockere Geldpolitik finden — auch
wenn die Arbeitslosenzahlen sich
verbessern.

Die  Wohnimmobilienpreise in chi-
nesischen Stadten wie Shenzen,
Peking, Shanghai oder Guangzhou
liegen Dbeim 30-35-fachen eines
durchschnittlichen  Jahreseinkom-
mens. Zum Vergleich: Die teuerste
Stadt in der »entwickelten Welt« ist
aktuell London. Hier bezahlt man
das 9-fache eines durchschnittlichen
Jahreseinkommens.

Wer soll sich so eine Immobilie noch
leisten konnen? Mehr als die Hélfte
aller Eigenheimkéufe in China wur-
den In letzter Zeit als Investition ge-
kauft — nicht fur den Eigenbedarf.
Zeitgleich wurde deutlich tber Be-
darf gebaut - die Zahlen zeigen, dass
bis zu 70% der gebauten Wohnun-
gen (im Jahr 2011) nicht gebraucht
wurden.

Die Wohnungspreise in den Stadten
sind in den letzten 12 Monaten um
10-20% gestiegen. Landesweit im
Schnitt um 9,6% - und das nachdem
sie bereits seit Jahren ansteigen.

Die Bilder von Geisterstadten, wie
Kangbashi in Ordos oder der chine-
sischen Kopie von Paris oder dem
angeblich groBten Gebdudekomplex
der Welt- dem Chengdu New Cen-
tury Global Center — alle mit Leer-
standsraten im Bereich von uber 90%
gingen ja bereits mehrfach um die
Welt. Naturlich wird von vielen Sei-
ten betont, dass die Einwohner und
Kunden erst noch kommen. Immerhin
leben in Kangbashi jetzt auch schon
70.000 Personen.

Der Grundstein fur das hochste Ge-
bdude der Welt wurde im Sommer in
Changsha gelegt — doch zwischen-
zeitlich gibt es hier erstmal einen
Baustopp. Mal sehen wie es weiter
geht. Ein anderes Mega-Projekt ist
ein riesiges, »unterirdisches« Hotel in
einem alten Steinbruch.



Es wére nicht das erste Mal, dass gi-
gantische Bauprojekte mit einem Hoch
im Wirtschaftszyklus einher gehen.

Die Staatsverschuldung in China ist
im internationalen Vergleich mit rund
20% des BIP's gering, jedoch muss
man die Verschuldung der Provinzen
und Kommunen mit deren Invest-
mentvehikeln sowie die Schulden
des Eisenbahnministeriums und der
Schattenbanken noch dazu rechnen.
Hier gehen die Schéatzungen weit
auseinander — von 17 Mrd. Yuan bis
24 Mrd. Yuan - umgerechnet knapp
die Halfte des BIP's. Deutlich verlassli-
cher sind die Zahlen zur privaten Ver-
schuldung. Diese liegt bei tber 160%
des BIP's und ist gerade in den letz-
ten Jahres massiv angestiegen.

Wir haben also alle Anzeichen einer
Spekulationsblase:

Uber lange Zeit ansteigende Preise
(in Shanghai seit 1999 um mehr
als 600%)

Die Preissteigerungsrate hat in
Jjungster Vergangenheit sogar
zugenommen (hohe Preise, hohe
Umséatze)

Preise nicht nur nominal, sondern
auch relativ gesehen sehr hoch
(das 35-fache Jahreseinkommen
fur eine Wohnung)

Hoher Anteil an Spekulanten (»In-
vestition« statt Eigennutzung)
Produktion deutlich uber Bedarf
(hohe Leerstande)

Viele Prestigeobjekte und Mega-
bauten

Hoher Anteil an Kreditfinanzierung
(private Verschuldung)
Zweckoptimismus von Seiten der
Politik und aus der Finanzwelt

Bisher ist noch jede Spekulationsbla-
se geplatzt. Die Frage ist nicht ob die-
se Blase in China platzt, sondern nur
wann.

Die Demografie in China durfte fur die
Immobilienblase nicht sonderlich for-
derlich sein:

Die Anzahl der Erwerbsfahigen hat in
China den Gipfel bereits uberschrit-
ten. Diese Zahl bleibt in den nachsten
Jahren relativ konstant — wachst aber
nicht weiter. In etwa ab 2020-2025
wird diese Anzahl dann abnehmen
und China l4uft in ein gigantisches,
demografisches Problem hinein.

Ein Argument fur weiter steigende
Nachfrage nach Wohnungen ist der
Trend zur Urbanisierung. China hat
es geschafft 23% der Bevolkerung
in den letzten 22 Jahren vom Land
in die Stddte umzusiedeln. Heute
wohnen rund 53% der Bevolkerung
in St&dten. Das sind rund 712 Mio.
Menschen. Jedoch sind 221 Mio. da-
von nicht »registriert«. Sie sind qua-
si illegal in den Stadten und haben
auch keinen Anspruch auf Sozialleis-
tungen. Sie werden geduldet, weil es
billige Arbeitskrafte sind.

Es wird nun argumentiert, dass China
plant bis 2025 die Urbanisationsra-

te auf 72% zu steigern. Das bedeu-
tet, dass 19% der Bevolkerung in 12
Jahren in Stadte umgesiedelt werden.
260 Millionen Menschen — mit rela-
tiv niedrigem Bildungsstand — sollen
ihre »Hutten« in denen sie sich zum
Teil selbst versorgen konnen ver-
lassen und in stédtische Wohnsilos
umziehen. Dort erhofft man sich ir-
gendwie Arbeitsplatze schaffen zu
konnen. Diese sollen von der neuen
Mittelschicht finanziert werden — da-
bei sind sie selbst ein Teil der Mittel-
schicht. Noch dazu wird dieser Anteil
sehr schnell sehr alt — aufgrund der
Einkind-Politik. Zwar wurde das gera-
de aufgelockert — es dauert aber min-
destens 2 Dekaden, bis hier eine Ver-
besserung eintritt — wenn tberhaupt.

Die chinesischen Wirtschaftsplaner
scheinen bisher Weitsicht bewlesen
zu haben. Ob eine Planwirtschaft aber
langfristig die Effekte von negativen
demografischen, wirtschaftlichen und
spekulativen Entwicklungen erfolg-
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reich bekdmpfen kann, bleibt als Fra-
ge offen.

Ich mochte nicht unerwahnt lassen,
dass ebenfalls eine Reihe von hoch
angesehenen Vermogensverwaltern,
Fondsmanagern und Analysten eben
KEINE Immobilienblase in China se-
hen. Sie sehen die Geisterstadte so-
gar als Beweis fur die Weitsicht Chi-
nas — erst baut man die Stadte, bevor
man anfangt zusétzliche Bevolkerung

In Millionenanzahl umzusiedeln. Die
Argumentation ist wohl sicher auch
nicht von der Hand zu weisen.

[n Summe sollte man China vorsichtig
einschatzen und die Situation, sowelt
es von der Ferne moglich ist, genau
beobachten. Wenn der Plan Chinas
tatsdchlich funktionieren sollte, dann
hatte das auf Jahre eine weiterhin
sehr positive Auswirkung auf die ge-
samte Weltwirtschaft und vermutlich

auch auf viele Aktienmarkte. Sicher-
lich bieten sich aber auch noch genug
Moglichkeiten zum Einstieg.
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