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«Die Lage im Euro-Raum konnte bald eskalieren»

Der ehemalige IMF-Okonom Ashoka Mody sieht keine Zukunft fiir die Wihrungsunion und plidiert fiir einen Austritt Deutschlands

Italien stellt den Euro-Raum auf
eine harte Belastungsprobe. Im
Gesprich warnt der Princeton-
Okonom Ashoka Mody vor einer
Eskalation der Krise noch in
diesem Jahr. Droht der Anfang
vom Ende der Wiahrungsunion?

THOMAS FUSTER

Zum grossen Wurf ist es am vergangenen
Freitag erwartungsgemaéss nicht gekom-
men. Der Euro-Gipfel,im Vorfeld mit ei-
nigen Fanfaren angekiindigt, blieb weit
hinter dem Ziel zuriick, die Wiahrungs-
union auf eine solidere Grundlage zu
stellen. Mehr als kosmetische Retuschen
resultierten nicht. Der Konsens unter
den Euro-Verantwortlichen beschriankte
sich darauf, zu einem spéteren Zeitpunkt
erneut iiber das leidige Thema sprechen
zu wollen. Das Ergebnis spiegelt ziem-
lich genau die Befindlichkeit im Euro-
Raum: Zwar weiss jedermann, dass das
Wihrungskonstrukt nicht wetterfest ist,
der notwendige Umbau wird gleichwohl
immer wieder vertagt.

Italien als Bruchlinie

Konnen sich die Euro-Staaten solche
Gelassenheit leisten? Eher nicht, meint
Ashoka Mody. Der in Indien geborene
Okonom weiss, wovon er spricht. Als frii-
herer Vizedirektor der Europa-Abtei-
lung des Internationalen Wahrungsfonds
(IMF) war er jahrelang an vorderster
Front an Rettungsiibungen im Euro-
Raum beteiligt. Das Programm fiir
Irland begleitete er als oberster IMF-
Vertreter. Den Glauben in die Wider-
standskraft der Wahrungsunion hat diese
Arbeit nicht gestdrkt. Ein vor kurzem
verdffentlichtes Buch von ihm tréigt den
programmatischen Titel «Euro Tragedy —
A Drama in Nine Acts». Die Kernaus-
sage: Der Euro ist ein kompletter Miss-
erfolg, ohne jedes Wenn und Aber.

Die Situation im Wihrungsraum
spitze sich zusehends zu, sagt Mody im
Gesprich. «Es gibt eine nicht zu ver-
nachlédssigende Wahrscheinlichkeit, dass
die Lage noch in diesem Jahr eskalieren
wird.» Die Bruchlinie sei Italien. Das
Land ringe mit einem Realzins von tiber
2%, wihrend das Potenzialwachstum
unter 1% liege. Das verursache ein Un-
gleichgewicht, zusammen mit dem fiir
Italien viel zu starken Euro. Wenn nun
aufgrund der Abschwichung in China
auch noch der Welthandel an Dynamik
verliere, drohe Italien in der zweiten Jah-
reshilfte eine Rezession. Das wiirde die
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Eine Kreuzung in Rom. Fiihrt der weitere Weg Italiens in den finanzpolitischen Abgrund?

«Berlin konnte
die Biirde des
Euro ablegen.»

Ashoka Mody
Friherer Okonom
des Wahrungsfonds

Schuldenquote von 131% weiter in die
Hohe treiben und das Problem not-
leidender Kredite bei Italiens angeschla-
genen Banken verscharfen.

Sollte dieses Szenario eintreffen,
stiesse die Euro-Zone an die Grenzen
der Belastbarkeit. Davon zeigt sich
Mody iiberzeugt. Denn das G-7-Mit-
glied sei schlicht zu gross fiir eine Ret-
tungsaktion. «Italien iiberfordert den
Euro-Raum.» Der Bankensektor ist der
drittgrosste im Wiahrungsraum, nach
jenem Deutschlands und Frankreichs.
Und die offentlichen Schulden liegen
mit 2,5 Bio. € auf einem dhnlich hohen
Niveau wie jene von Deutschland und
Frankreich zusammen und iiber der
kombinierten Schuldensumme aller vier
Euro-Staaten, die bisher ein Bail-out

beanspruchten (Spanien, Portugal,
Griechenland und Irland). «Die Euro-
Zone verfiigt nicht iiber die Instru-
mente, um eine Italien-Krise bewiltigen
zu konnen.»

Riickkehr zur D-Mark

Sollte Italien daher aus der Euro-Zone
austreten, wie dies einige Vertreter von
Roms Regierungsparteien fordern? Der
Wirtschaftsprofessor der Princeton Uni-
versity hilt dies fiir eine schlechte Idee.
Die Italiener hitten dann zwar wieder
eine eigene Wihrung, die schwécher
wire als der Euro, die Schulden miissten
aber weiterhin in Euro abgestottert wer-
den. Ein solcher Schuldendienst wiirde
die finanziellen Moglichkeiten iiberstei-
gen, also miisste man sich insolvent er-
klaren. Doch wenn Italien insolvent
wiirde, wiren dies laut Mody bald auch
die Gléaubiger des Landes. Das von Ita-
lien ausgehende Beben wiirde das glo-
bale Finanzsystem erschiittern. Es kdme
zu einer Kaskade von Insolvenzen.
Mehr Sympathie hat der 62-Jahrige
fiir einen Austritt Deutschlands aus der
Euro-Zone. «Das wire der am wenigsten
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schmerzhafte Weg zur Zerschlagung der
Wihrungsunion. Es konnte der Auftakt
sein fiir eine geordnete Auflosung der
Wiéhrungsunion, zumal sich bald auch
Lénder wie die Niederlande oder Oster-
reich dem Schritt anschlossen.» Zwar
hitte Deutschland in der Folge mit einer
starken D-Mark und einer entsprechend
schwicheren Wettbewerbsfahigkeit zu
kdampfen. Doch die D-Mark habe zwi-
schen 1950 und 1999 fast stetig an Wert
zugelegt, worauf deutsche Firmen ihre
Produktivitit gesteigert hitten. Man sei
Aufwertungen also gewohnt. Und was
man in der Vergangenheit geschafft
habe, schaffe man auch in Zukunft.

Ein Ausstieg Deutschlands und ande-
rer nordeuropdischer Staaten wiirde den
Euro markant schwichen. Das gébe Lén-
dern wie Italien willkommenen Riicken-
wind, um an Wettbewerbskraft zuzu-
legen. Profitieren wiirden laut Mody
auch die Deutschen selbst. Sie wiirden
«reicher», da sie mit ihren D-Mark mehr
Giiter im Ausland kaufen konnten. «Zu-
dem konnte Berlin die Biirde des Euro
ablegen.» Denn die Einheitswéhrung
habe fiir die Regierung einen hohen
Preis: Im Inland werde man dafiir kriti-

siert, immer fiir die Fehler anderer Staa-
ten zu zahlen; im Ausland hore man den
gegenteiligen Vorwurf mangelnder Soli-
daritdt mit dem Rest Europas. «Das
fithrt zu einer starken politischen Polari-
sierung.»

Nutzlose Fiskalregeln

Nun diirfte eine Auflosung des Euro-
Raums politisch schwer zu verkaufen
sein. Wer dies versuchte, wiirde zum
Totengrdaber Europas erklirt. Gibt es
nicht Alternativen, die weniger radikal
sind? Modys kurze Antwort lautet: Nein.
In einer langeren Ausfiihrung erkennt er
aber doch einige Massnahmen, um eine
im Kern dysfunktionale Wahrungsunion
zumindest etwas besser iiber Wasser zu
halten. Nicht zu diesen Massnahmen ge-
hort die unldngst von Frankreich und
Deutschland propagierte Idee eines
Euro-Budgets. Mody zeigt sich iiber-
zeugt, dass die Mitgliedstaaten niemals
ihre finanzpolitische Zustdndigkeit an
Briissel abtreten werden. Hierzu mangle
es an demokratischer Verantwortlichkeit
und am Offentlichen Bewusstsein fiir
politische Zusammengehorigkeit.

Mody pladiert vielmehr fiir eine Ab-
schaffung von Fiskalregeln, wie sie im
Maastricht-Vertrag fixiert sind. Als IMF-
Okonom habe er wiederholt erfahren
miissen, dass diese Regeln nutzlos seien.
«In guten Zeiten werden die Regeln von
den Regierungen umgangen, in schlech-
ten Zeiten wirken sie schidlich und ver-
schiérfen die wirtschaftlichen Probleme.»
Dass Briissel eine Obergrenze fiir Haus-
haltdefizite definiere, stehe zudem quer
zu den Kernfunktionen finanzpolitisch
unabhingiger Nationalstaaten. Es gelte,
die Marktdisziplin zu stdrken. «Die
Glaubiger miissen die Euro-Staaten dis-
ziplinieren, nicht Briissel.»

Damit die Disziplinierung trotz feh-
lenden Regeln gelinge, brauche es eine
automatische und vertraglich fixierte Re-
strukturierung von Schulden. Ein Bei-
spiel: Wenn die Pramie einer Versiche-
rung gegen den Ausfall einer Staats-
anleihe (Credit Default Swap) iiber 500
Basispunkte steigt, verldngert sich die
Riickzahlung der Anleihe um zwei Jahre;
der Gldubiger muss also linger auf sein
Geld warten. Entscheidend sei, dass der
Schuldenschnitt automatisch eintrete,
ohne Ermessensspielraum. Wenn man
die Aufgabe an den Euro-Krisenfonds
ESM delegiere, funktioniere es nicht.
Der Entscheid sei der Politik zu entzie-
hen. Tue man dies nicht, heisse es seitens
der Politik stets: «Im Prinzip ist ein
Schuldenschnitt eine gute Idee, aber
nicht jetzt.»

Mitgriinder von HNA in Frankreich zu Tode gestiirzt

Der Co-Priisident des hochverschuldeten chinesischen Konglomerats, Wang Jian, ist verstorben — die Polizei geht von einem Unfall aus
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Das chinesische Konglomerat HNA hat
am Mittwoch mitgeteilt, dass der 56-jah-
rige Mitgriinder und Co-Président des
Verwaltungsrates, Wang Jian, in Frank-
reich todlich verunfallt ist. Wang be-
suchte laut Angaben der oOrtlichen Poli-
zei am Dienstag mit einer Reisegruppe
das Bergdorf Bonnieux in der Provence.
Als Wang auf einer Mauer fiir eine Foto
posierte, stiirzte er in die Tiefe. Er erlag
am selben Tag seinen Verletzungen. Eine
polizeiliche Untersuchung des Vorfalls
ist im Gange; es werde derzeit von einem
Unfall ausgegangen. Die Zeugenaussa-
gen der Mitreisenden lassen laut einem
Polizeisprecher einen Suizid als «wenig
wahrscheinlich» erscheinen.

Aggressive Zukiaufe im Ausland

Nach Wangs Tod verbleibt der 65-jahrige
Mitgriinder Chen Feng vorerst als allei-
niger Vorsitzender an der Spitze der
HNA-Gruppe. Der verstorbene Wang
hatte seine berufliche Laufbahn zusam-
men mit Chen in Chinas ziviler Luft-

fahrtverwaltung begonnen. Beide waren
Teil einer kleinen Gruppe von Investo-
ren, die in den 1990er Jahren Hainan
Airlines aufgebaut hat. Die Fluggesell-
schaft, deren Aufgabe es damals war, die
stidliche Insel Hainan mit dem Festland
Chinas zu verbinden, ist mittlerweile
eine der grossten Airlines des Landes.
Die Holdinggruppe HNA wurde in der
Folge durch aggressive Zukaufe auch im
Ausland bekannt. Sie besitzt ein breitge-
fachertes Portfolio, das flugnahe Unter-
nehmen, Immobilien, Hotels und Ban-
ken umfasst.

Ein «graues Nashorn»

In China sind grosse, aggressiv expandie-
rende Konglomerate wie HNA als
«graue Nashorner» bekannt. Diese
Unternehmen, so die Analogie, seien
dhnlich wie die Dickhduter nur schwer
zu kontrollieren. Im vergangenen Jahr
hat Peking die Aktivititen anderer
Mischkonzerne, darunter jene von An-
bang und CEFC, eingeschriankt und re-
strukturiert. Auch stellt sich bei ausldn-
dischen Regulatoren zunehmend die

Wang Jian
Vormaliger
Co-Préasident von HNA

Frage nach den tatséchlichen Besitzver-
héltnissen dieser oft politisch bestens
vernetzten Konzerne. So kritisierte die
Schweizer Ubernahmekommission im
vergangenen Jahr, dass HNA falsche An-
gaben zu den Besitzverhéltnissen ge-
macht habe.

Wegen kostspieliger Investitionen ist
HNA hoch verschuldet. Die Gruppe ge-
riet im vergangenen Jahr in eine Liquidi-
titskrise, die sie weltweit zur Verdusse-
rung von Anteilen zwang. Der Schulden-
berg des Konglomerats belief sich Ende
2017 auf 94 Mrd. $.

Die HNA-Gruppe verringerte in der
Folge ihren Anteil an der Deutschen
Bank, verkaufte Immobilien in Grossbri-
tannien, den USA, Hongkong und Aus-

tralien sowie ihren 6-Mrd.-$-Anteil an
Hilton Worldwide. Auch zeigte sie sich
besonders patriotisch. Vor einigen Mona-
ten haben Mitarbeiter per Videokonfe-
renz dem Prasidenten Xi Jinping symbo-
lisch die Treue geschworen.

Schwierigkeiten in der Schweiz

In der Schweiz gehoéren HNA unter
anderem die fritheren Swissair-Firmen
Gategroup, Swissport und SR Technics.
Am Schweizer Reisedetailhdndler Dufry
halten die Chinesen eine Minderheits-
beteiligung von etwa einem Fiinftel.
Ende Mirz scheiterte das Konglome-
rat damit, zwei Drittel der Aktien des
Airline-Caterers Gategroup an die
Borse zu bringen und so den finanziel-
len Wiirgegriff etwas zu lockern. Vor
wenigen Tagen haben der Staatsfonds
Singapurs sowie eine Private-Equity-
Firma eine Wandelanleihe gezeichnet,
die spatestens in fiinf Jahren in 49% der
Aktien von Gategroup gewandelt wer-
den muss. Damit konnte sich HNA kurz-
fristig etwas Liquiditét beschaffen. Auch
der urspriinglich fiir das zweite Quartal

2018 geplante Borsengang des Flug-
hafendienstleisters Swissport wurde ab-
gesagt. Das Mutterhaus hitte Swissport
im Mai zudem Schulden von 360 Mio. €
zurilickzahlen miissen, liess sich jedoch
von der Tochter einen Aufschub gewih-
ren. Am vergangenen Dienstag vermel-
dete Swissport, dass Konzernchef Eric
Born das Unternehmen Ende Jahr ver-
lassen werde.

Auch die von HNA im Jahr 2016 ge-
kaufte SR Technics ist nicht in bester
Verfassung. Das auf Flugzeugwartung
spezialisierte Unternehmen teilte im
April mit, dass es 200 seiner weltweit
3000 Stellen abbauen werde. Wenige
Tage zuvor hatte es den Konzernchef
ausgewechselt.

Am Montag, einen Tag vor Wangs
Tod, gab die HNA-Gruppe auch ihren
Plan zur Ubernahme eines australischen
Logistikunternehmens auf. Automotive
Holdings Group sagte in einer Mittei-
lung, dass HNA aufgrund von Liquidi-
tdtsproblemen und der ausstehenden
regulatorischen Genehmigung das un-
aufgeforderte Angebot im Umfang von
200 Mio. $ zuriickgezogen habe.



