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Bert Dohmen: Die kommende China-Krise

27.12.2012 | Clif Droke

Wenn Bert Dohmen spricht, hdren clevere Investoren hin.

2007, als die meisten Investmentanalysten und Okonomen die sich abzeichnende Kreditmarktkrise noch
herunterspielten, warnte Bert Dohmen Investoren davor, dass die eskalierenden Probleme sehr
wahrscheinlich zu einer ausgewachsenen Krise und zu einem Crash historischer Dimensionen fiihren
wirden. In seinem Newsletter verfolgte er chronologisch die Krisenentwicklung und verdéffentlichte Anfang
2012 ein Buch mit dem Titel "The Coming China Crisis" mit aufschlussreichen und detaillierten Ansichten zur
sich abzeichnenden Krise.

Dohmen verfasst den vielbeachteten Investmentratgeber "Wellington Letter” und "China Boom-Bust
Analyst.” Sein "Wellington Letter" bietet seit 1977 erstklassige Prognosen und Analysen 6konomischer und
finanzwirtschaftlicher Trends fur die USA und die Welt. Sein Newsletter hat viele Bestnoten von den
fuhrenden Rating-Dienstleistern erhalten; unter Benutzung anspruchsvoller technischer Analyse wurde von
ihm bisher jeder Barenmarkt vorhergesagt. Dohmen ist zudem haufig im TV zu Gast unter anderem bei CNN
Moneyline, CNBC und Fox News. Seit 30 Jahren ist er ein hochgeschéatzter Redner auf den grofdten
Investmentkonferenzen.

Am 18. Dezember sprach ich mit Bert Dohmen tber seine Prognosen zur kommenden China-Krise, der
Weltwirtschaft, der “fiskalische Klippe* in den USA und der Wahrscheinlichkeit einer neuen weltweiten
Finanzkrise. Es folgt eine Transkription dieses Interviews.

Droke: Sie kommen gerade aus China wieder. Was kdénnen Sie uns Uber Ihren Besuch berichten?

Dohmen: Was ich gelernt habe, hat das, was ich ohnehin schon wusste, bestétigt. Von seinem Schreibtisch
aus und Uber das Internet kann man viel mehr Uber ein Land lernen, als bei einem Besuch, bei dem man
furstlich trinkt und speist. Ich habe mit Hedgefondsmanagern, institutionellen Investoren,
Unternehmensvorstanden, etc. gesprochen. Das Erste, was man erzahlt bekommt, ist, dass “alles ganz toll
in China ist” und dass die Wirtschaft des Landes nur eine kurze Flaute durchmacht. Aber die Leute aber
mitkriegen, dass man mehr weil3, dann 6ffnen sie sich und erzahlen die wahre Geschichte: “Es herrscht
Stagnation, die Wirtschaft schwachelt, etc.”

Droke: In Ihrem Buch “The Coming China Crisis” schreiben Sie, dass ihre Arbeit deutlich darauf hinweist,
dass China gerade das erlebt, was die USA in den Jahren 2007-2008 durchmachte.

Dohmen: Das stimmt; es wird dort aber eine andere Krise geben, weil die Institutionen in China andere sind.
Wir in den USA haben eine Finanzkrise erlebt, in der Institutionen schlie3en oder gerettet werden mussten.
Die Folge war im Grunde ein wirtschaftlicher Abschwung in den USA. Meiner Meinung nach wird die néachste
Krise in den USA und weltweit eine Wirtschaftskrise werden, bei der alle Stimuli, die ins System gesteckt
werden, abklingen und immer weniger positive Effekte fur die Wirtschaft haben werden. Ich sehe Hinweise
darauf, dass sie kontraproduktiv sind.

Droke: Kdénnen Sie das weiter ausfilhren?

Dohmen: Wer hinter die Kulissen schaut, erkennt, dass die Geldpolitik der Fed zerstorerisch ist. Sie lasst
den Zentralbanken keine andere Wahl. Die chinesische Regierung tut inr Mdglichstes, um die Banken am
Laufen zu halten. In China haben die Banken Kredite im Wert von 21 Billionen Dollar laufen. Das ist ein
gewaltiger Betrag, wenn man sieht, dass es in China nur 3 Billionen Reserven gibt.
Wirtschaftsprifungsunternehmen schéatzen, dass der Prozentsatz der schlechten Kredite in den
chinesischen Bankenbilanzen bei ganzen 40% - 50% liegt. Sie haben also schlechte Kredite in Hohe von 10
Billionen Dollar - und das ist unhaltbar. Das kénnte eine gewaltige Krise verursachen.

Der chinesische Staat konnte letztendlich nicht mehr in der Lage sein, weiterhin Banken zu retten. In Zukunft
wird das der limitierende Faktor sein. Schwellenmarkte wie China haben immer schon Probleme gehabt,
wenn das Geld abfloss: Auslandisches Kapital fliel3t ab und die Probleme beginnen. Das war Ende letzten
Jahres und Anfang dieses Jahres zu beobachten, wir hatten uns auch in unserem China Bust-Boom Analyst
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Newsletter damit eingehend befasst. Ausléndische Direktinvestitionen sind seither vom hohen Plusbereich
ins Negative gefallen. Das Geld flie3t aus China ab. Fir die Schwellenmérkte was das immer schon das
erste grof3e Warnsignal fir eine nahende Krise.

China hat mehr Devisenreserven als andere Lander; damit wird das Problem ein wenig aufgeschoben, aber
die letztendlich anstehende Krise kann damit nicht aufgehoben werden. Wenn China eine harte Kontraktion
erlebt, dann wird auch die Weltwirtschaft leiden.

Droke: Die industrielle Nachfrage aus China beeinflusst natlrlich die Preise der wichtigen Rohstoffe. Wohin
geht der Rohstoffpreistrend im Jahr 20137

Dohmen: Die Rohstoffkurse werden sich eher von der schwachen Seite zeigen. China wird neue Stimuli fur
die verschiedenen Sektoren geben. Aber sie kdnnen nur die Infrastruktur ausbauen, wo Rohstoffe zum
Einsatz kommen, aber auch dafiir verbrauchen sie nicht genug. Sie haben gewaltige Kupfer- und
Stahlvorrate und produzieren weiter, obwohl sie diese nicht verkaufen kdnnen. Viele groRere Stadte haben
jetzt Einwohnerzahlen von mehr als 1 Million Menschen. Diese Stadte haben Stahlwerke, welche gleichzeitig
grol3e Arbeitsgeber sind. Die stadtischen Regierungen scheuen sich, diese zu schliel3en, weil keine
Arbeitslosigkeit wollen, also produzieren sie weiter.

Wenn man China analysiert, sollte man nicht auf die Produktionszahlen schauen, schauen Sie auf die
Absatzzahlen, an die man viel schwerer herankommt. Zwischen Stahlproduktion und Stahlabsatz gibt es
einen grof3en Unterschied. Vor einigen Monaten gab es beispielsweise die grol3e Schlagzeile, dass die
Autoverkaufe in den USA Rekordstande erreicht hatten. Kleingedruckt liest man aber, dass dies die
Absatzzahlen der Produzenten sind, die die Autos in die Absatzkanéle driicken und an die Autoh&duser
verkaufen. Der Einzelhandel schrie aber: "Hort auf, uns diese Autos zu schicken, wir kdnnen sie doch nicht
loswerden!" In den USA wird diese Aufblahung der Absatzzahlen durch Giberdimensioniertes Weiterreichen
der Produktion an den Einzelhandel "channel stuffing” genannt; auch in anderen Landern wird das
praktiziert. Das sind die Zahlen, die in den Berichten auftauchen und Uber die berichtet wird, es sind aber
nicht die wirklichen Zahlen.

Droke: Kann China unter dem derzeitigen kommunistischen Regime zu wirklicher Grof3e aufsteigen?

Dohmen: Vor eineinhalb Jahren schrieben wir, dass der Grof3e Sprung nach vorn gegen die Chinesische
Mauer des Kommunismus knallte. Fur China sind die einfachen Zeiten - wie niedrige Lohntarife und
Einkommen - vorbei. Sie bekamen all diese wunderbaren Technologien des Westens kostenlos. Alle
westlichen Multinationals haben alle Details ihrer Patente ihren chinesischen Partnern Uberschrieben. Das ist
jetzt durch. China hat ca. 100 Jahre Entwicklung im Westen gratis bekommen.

Im Lebenszyklus eines jeden Landes ist schlieBlich der Punkt erreicht, an dem das Unternehmertum
Ubernehmen und zur Entwicklung beitragen wiirde, aber in China haben sie die Freiheit dazu nicht. Das kam
man Uberall in China beobachten; alles wird vom Staat kontrolliert. Solange China keinen wie Gorbatschow
findet, der das kommunistische Regime auflést, solange wird China schwéacheln und sinkende
Wachstumszahlen zu verzeichnen haben. Der Privatsektor befindet sich schon in einer Rezession. Die
BIP-Zahlen, die offiziell mit 7% angegeben werden, stimmen hinten und vorne nicht. Die Regierung sagt,
man sollte sie nicht als akkurate Zahlen verstehen, sondern als "Richtlinien" [lacht]. Das BIP wird zu hoch
angegeben und die Zahlen sind nicht seriés. Um wirklich zu messen, was im Privatsektor vor sich geht,
benutzen wir Zahlen aus dem Privatsektor wie den Stromverbrauch, und der ist seit 1¥2 Jahren gesunken.
Wie kann das aber sein, wenn China Wirtschaft wachst?

Droke: Wie grol} ist die Immobilien-Bubble Chinas wirklich, und ist sie schon geplatzt?

Dohmen: Ja. Die Menschen reden immer noch davon, dass die Wohnungspreise in Peking
schwindelerregend sind, aber der Rest des Landes hat schon grof3e Verluste gesehen. Die Bauentwickler
verkaufen kontinuierlich Hauseinheiten und haben die Preise um 30 bis 50 Prozent sinken lassen. Das
verargert frihere Kéaufer, und sie wollen aus ihren Vertragen. Grundstuicksverkéufe gibt es in China nicht,
weil nur der Staat Landeigentimer sein kann. Es gibt langfristige Pachtvertrage - auf 50 Jahre. In letzter Zeit
wurden so viele grof3e Grundstiicke wie selten zuvor gepachtet. Auch diese Zahlen stimmen nicht.
Unternehmen holen sich Land und verpachten es an Bauentwickler, die dann 50% Gewinn fr
Krankenh&user, Feuerwehren und andere stadtische Dienstleistungen machen. Beim Einbruch des
Immobilienmarktes im vergangenen Jahr kauften die Entwickler nicht mehr und den Gemeinden fehlten die
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Einnahmen. Also wurde mit den Entwicklern verhandelt. Der Pachtzins muss neue Hochstande erreichen,
damit die Menschen begeistert sind und denken, dass der Immobiliensektor wachst. Das ist eine andere
Form der Marktmanipulation.

Droke: Auf Seite 119 Ihres Buches merken Sie an, dass das Wachstum des chinesischen Geldangebots
Ende 2011 auf Jahresbasis von krassen 30% auf 12,5% gesunken sei. Wie steht es aktuell um Chinas
Geldmengenwachstum?

Dohmen: Ich habe die Zahlen zwar gerade nicht vor mir, aber es ist weiter am Sinken, die
Geldumlaufgeschwindigkeit sinkt. Alles fahrt eine Stufe herunter. Die einzigen Institutionen, die
Bankenkredite bekommen, sind staatseigene Betriebe. In China bekommen nur diese “Prinzchen”, die
Kinder hoher Parteigenossen, Kredite. Das ist die totale Korruption. Kleine Unternehmer haben
Schwierigkeiten, im Wettbewerb mit grof3eren Unternehmen Stand zu halten; sie kommen nicht an diese
vorteilhaften Bankenkredite oder sie bekommen tberhaupt keine. Wenn die kleineren Unternehmen auf dem
Gebiet der staatseigenen Betriebe mitmischen wollen, dann finden diese Wege und Mdéglichkeiten, sie aus
dem Rennen zu werfen. Kreditlinien werden gekiirzt oder ausgesetzt. Die anderen haben bessere
Beziehungen und kdnnen sich der Konkurrenz recht einfach entledigen. Mit solchen Zustdnden kann man
keine wachsende Wirtschaft haben.

Droke: In jingster Zeit gab es wieder Hinweise auf einen wirtschaftlichen Aufschwung in China. Ist das lhrer
Meinung nach nur ein voriibergehendes "Aufzucken* oder kann es sich dabei um eine nachhaltige
Konjunkturwende handeln?

Dohmen: Die Fiihrung der kommunistischen Partei wird einen Aufschwung statistisch herbeimanipulieren,
wie wir schon letzten Monat in unserem Wellington Letter gesagt hatten. Wer die Statistiken erstellt, kann
alles mit der Wirtschaft anstellen. Die Realwirtschaft reagiert aber nicht darauf. Im Marz 2013 wird China
einen neuen 5-Jahre-Plan bekommen. Bis dahin werden sich die Dinge rosiger prasentieren, und dann gibt
es einen Realitatsabgleich. Man muss sich nur die "Freimarkt-Zahlen* wie die Frachtindizes anschauen. Der
Baltic Dry Freight Index ist da zum Beispiel ein guter. Er dumpelt jetzt unten im Bereich der 2008er Krise vor
sich hin. Im Jahr 2008 brach dieser Index um 93% ein. So stark sind die Frachtraten gefallen! Damals 2008
konnte man ein 300-Meter-Frachtschiff fir den Preis eines 10-Meter-Boots auf dem Lake Tahoe mieten!
Wenn Guter nicht transportiert werden, dann werden sie auch nicht benutzt. Die Frachtraten sind ein viel
besserer Indikator als die BIP-Zahlen.

Droke: Wenn China in eine grol3e Rezession eintritt, welche Auswirkungen wird das auf die USA haben?

Dohmen: Dann wirde quasi ein Tsunami die Wirtschaften der Welt erfassen. China war die grof3e
Lokomotive flr die Weltwirtschaft. Die Stimuli Chinas waren, im Verhaltnis zum BIP, viermal so grof3 wie die
der USA. Sie stimulierten viermal so aggressiv wie die Fed die US-Wirtschaft stimulierte. Das erzeugte einen
Aufschwung an den Rohstoffméarkten, am Aktienmarkt, etc. Auch Australien spurte die Folgen der
Rohstoffnachfrage aus China.

Mit Blick in die Zukunft, weil3 ich einfach nicht, woher Uberhaupt noch die guten Nachrichten kommen
koénnten. Wir haben unsere Analysen und unsere Szenarien, die wir durchspielen; jeden Tag schauen wir
uns alles noch einmal an und fragen uns, ob sich irgendwas geandert hatte, dass unsere Prognosen in
Frage stellen kénnte oder unsere Analysen bestatigen wirde. Heute fanden wir heraus, dass China eine
Soja-Bestellung tGiber 300 Tonnen aus den USA storniert hat. Was hat das zu bedeuten? Hat China zu viel
Soja? Sind die Chinesen nicht hungrig? Sind die Preise zu hoch?

Moglicherweise haben wir hier einen Faktor vom Typ "Kanarienvogel in der Kohlengrube”, dahingehend,
dass China versucht, den Devisenabfluss einzuschréanken. Wenn China Giter vom Westen kauft, dann
werden die in Fremdwahrung bezahlt, nicht in Renminbi. Fangt China jetzt an, Fremdwahrung zu sparen,
weil alles aus dem Land abflie3t? In China sind haufenweise Stornierungen und Kiirzungen zu beobachten.
Einer unserer Kunden verkauft hochwertige Meeresfriichte nach China. Er erzéhlte uns, dass ein grofRer
Auftrag eines wichtigen Kunden in China storniert wurde, weil sie die Dollars, Fremdwahrung, daftir nicht von
Bank bekommen haben.

Sinkt die Nachfrage aus China, hat das also Folgen fiir die Weltwirtschaft. Das liest man nicht in den
Tageszeitungen und es kommt nicht im Fernsehen. Diese Information bekommt man aber auch nicht
wahrend eines Besuchs in China. Die China-Optimisten halten immer die Tatsache hoch, dass China
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schlieRlich 1,3 Milliarden Menschen habe und dass sich diese Zahlen angeblich in obszénen Reichtum
niederschlagen werden. Aber die Menschenmenge bedeutet nicht zwangslaufig, dass im betreffenden Land
auch die Wirtschaft wie geschmiert laufen wird.

Droke: Zum Abschluss noch die Frage der Stunde: Was denken Sie Uber die ,fiskalische Klippe* in den
USA?

Dohmen: In der Dezemberausgabe des "Wellington Newsletters" haben wir Uber das Thema geschrieben.
Keiner weil3, ob es eine Einigung zwischen Demokraten und Republikanern geben wird. Die landlaufige
Ansicht ist, dass es bis Jahresende einen Kompromiss geben wird. Aber wie man weil3, ist die landlaufige
Ansicht in der Regel die falsche. Ich kann mir eine Situation vorstellen, in der die Demokraten viel gewinnen
kénnten, wenn sie das Land von der fiskalischen Klippe springen lassen und dann den Republikanern die
Schuld geben. "Die Republikaner haben uns keine andere Wahl gelassen”, wird die Ausrede lauten.

Ich kann einfach nicht verstehen, warum so viele Analysten positiv ins Jahr 2013 blicken. Den Unternehmen
werden grol3en Kostensteigerungen durch ihre Angestellten entstehen. Schon jetzt hat es in den
Restaurants, etc. grofRe Preissteigerungen gegeben - in den letzten sechs Monaten sind die Preise teils um
20% bis 30% gestiegen. Wir werden meiner Meinung nach Inflation bei den Supermarktpreisen erleben und
Deflation bei entbehrlichen Gutern wie langlebigen Gebrauchsgttern. Ich habe zum Beispiel bemerkt, dass
es bei der GroRhandelskette Costco in der letzten Zeit Preissteigerungen von 25% bis 35% gegeben hat.
Wie wird die Federal Reserve damit umgehen? Nachstes Jahr werden sie eine Billion Dollar ins System
stecken. Fir sie ist das nichts. Wie kdnnen die, angesichts dieser Stimuli, denn jemals noch aus dieser
Nullzinspolitik aussteigen? Aber eines Tages wird der Markt das Spiel beenden; Papiergeld wird wertlos, und
der Markt wird das wissen.

Aktuell werden 80 bis 90 Prozent der verkauften US-Staatsanleihen durch die Fed bezogen - mit ihren
Stimuli. Wenn das Finanzministerium all seine Ausgaben mit Frisch gedrucktem Geld finanziert, dann
braucht man nur in die Geschichte schauen, und man weil3, wie das endet. Es wird kein Happy End geben.
Kdnnen Sie sich vorstellen, was die Menschen sagen werden, wenn die Inflation richtig steigt - also vielleicht
um 10% oder mehr? Am Ende wird man die Inflation stoppen missen. Beim kleinsten Anzeichen auf eine
Kursanderung der Fed werden wir einen Zusammenbruch der Finanzmarkte erleben. Wann immer das auch
sein wird, vielleicht néchstes Jahr, vielleicht in finf Jahren oder mehr - er kommt.
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