
►Ökonomen kalkulieren
sonst mit etwa 180 Prozent.

►Unternehmen leiden
unter dem schlechten Image.
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P
aul Kazarianhat eineBot-
schaft: Griechenland ist
kreditwürdiger, alsdieof-
fiziellen Zahlen zeigen.
Unermüdlich versucht

der Finanzier, andere Investoren,
aber auch die griechische Regie-
rung, davon zu überzeugen, sich
aufdieRechnungslegungnachdem
modernen ISPAS-Standard umzu-
stellen,diedem IFRS-Verfahren äh-
nelt, das bei Unternehmen üblich
ist. DabeiwerdenSchuldenundVer-
mögen nicht als nominale Beträge
erfasst, sondern nach wirtschaftli-
chemWert.
Das Ergebnis dieser neuen Rech-

nung: Die griechische Staatsver-
schuldung liegt unter 60 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. Aus-
schlaggebend für diese überra-
schend niedrige Quote sind die
zahlreichen Zugeständnisse bei Zin-
sen und Rückzahlungsfristen, die
internationaleGläubiger demLand
eingeräumt haben. Nachdieser Kal-
kulation, die Kazarian nach eigener
AussagevonmehrerenWirtschafts-
prüfungsgesellschaften hat gegen-
rechnen lassen, kommt Irland auf
eine Schuldenquote von 76 Pro-
zent, Italien auf 112 Prozent, Spa-
nien auf 63 Prozent und Portugal
auf 70 Prozent.

Kazarian handelt auch in eigenem
Interesse: Er ist einer der größten
nochverbliebenenprivatenGläubi-
ger der Regierung in Athen – ein
großerTeil der griechischen Staats-
schulden liegt bei öffentlichen Insti-
tutionen. Derverschwiegene Finan-
ziermacht keine genauenAngaben,
aber er hat offenbar deutlich mehr
als eine Milliarde Dollar investiert.
Die Holding Japonica, die er für sich
und eine Handvoll unbekannter
Partner führt, hat gut zehn Milliar-
den Dollar Volumen.
Kazarian hatte im vergangenen

Herbst im Gespräch mit dem Han-
delsblatt vorausgesagt, Griechen-

landwerde sich 2014wieder fürwe-
niger als fünf Prozent finanzieren
können. Zurzeit liegt die Rendite
für fünf Jahre Laufzeit bei knapp
4,9 und für zehn Jahre bei rund 6,4
Prozent.
Der Investor steht mit seiner Kri-

tik ander traditionellenRechnungs-
legung nicht allein. Der Internatio-
naleWährungsfonds empfiehlt die
ISPAS-Methode zumindest als Er-

gänzung zur klassischen Buchfüh-
rung. Und Klaus Regling, Chef des
EuropäischenRettungsfonds, hatte
schonvor rundeinem Jahrdie nomi-
nale Verschuldung Griechenlands,
die bei fast 180 Prozent liegt, als
„nicht aussagekräftig“ bezeichnet,
weil darindie Zahlungserleichterun-
gen nicht zum Ausdruck kommen.

Erstaunlich ist auf den ersten
Blick, dass Kazarian bei der grie-
chischen Regierung mit seiner Ar-
gumentation bisher auf Granit
beißt. Er möchte die Politiker in
Athen überzeugen, die reale Ver-
schuldung nach ISPASmonatlich zu
veröffentlichen, um so dem Ka-
pitalmarkt ein realistischeres Bild
der ökonomischen Lage zu geben.
Aber offensichtlich ist die Regie-
rung in Athen nicht zu Experimen-
ten bereit – wohl auch aus Sorge,
dass eine neue Rechnungslegung
alsVersuch gewertetwerden könn-
te, die eigene Situation schönzure-
den. Der Investor hält das für einen
Fehler.
Kazarians Zahlen beruhen nicht

auf einer Komplett- Umstellung auf
ISPAS, er hat nur die Schulden neu
berechnet; dasmacht für die Schul-
denquote gemessen an der Wirt-
schaftsleistung aber keinen Unter-
schied. DerenormeUnterschiedder
realen zur nominalenVerschuldung
ergibt sich daraus, dass bei ISPAS
Kredite mit verbilligten Zinsen so
bewertetwerdenwie entsprechend
geringere Summen mit Marktzin-
sen. Außerdem sind wie bei der in
Unternehmenüblichen Investitions-

rechnung späte Zahlungen mit ei-
nem niedrigerenWert anzusetzen
als frühe,umdieVerzinsung imZeit-
verlauf zu berücksichtigen.
Der Investor hat in der Vergan-

genheitvor allemdadurchvon sich
reden gemacht, dass er angeschla-
geneUnternehmenübernahmund
damit auf einen Sanierungsgewinn
setzte. Seine Anlage in griechischen
Bonds folgt derselben Logik, nur
dass es sich diesmal gleich um ein
ganzes Land handelt.

Kazarian nennt noch zusätzliche
Kennzahlen, um zu belegen, dass
Griechenlands Verschuldung trag-
barer ist, als sie auf den ersten Blick
wirkt. So beträgt die Restlaufzeit
der Staatspapiere im Schnitt nach
seiner Darstellung satte 19 Jahre,
während Irland bei elf, Portugal bei
acht und Italien und Spanien bei
sechs Jahren liegen. Damit hängt
zusammen, dass nur rund 15 Pro-
zent der Schulden Athens bis Mitte
2016 fälligwerden. Irland liegt hier
mit neun Prozent noch günstiger,
aber Portugal landet bei 24 Pro-
zent, Italien bei 29 Prozent und
Spanien sogar bei 36 Prozent. Die
Regierung in Athen hat also einen

relativ großen zeitlichen Spiel-
raum, um ihre Schulden zurückzu-
zahlen.
Als besonderes Problem fürGrie-

chenland, aber auch seine Gläu-
biger, nennt Kazarian dieTatsache,
dass die Europäische Zentralbank
griechische Staatsanleihen,weil sie
angeblich zuunsicher sind, nurmit
einem Abschlag von 57 Prozent als
Sicherheit akzeptiert, gegenüber
nur 13 Prozent für Portugal und je
fünf Prozent für die anderen Pro-
blemländer der Euro-Zone. Sower-
den diese Papiere für Bankenunat-
traktiv. Außerdembremst der hohe
Abschlag Hedgefonds, die ihre Ren-
dite mit Krediten hebelnwollen.
Kazarian betont, dass durch das

schlechte Bild, das die öffentlichen
Finanzen Griechenlands abgeben,
auch die Kreditaufnahme der Un-
ternehmendort teurerwird und so
letztlich die gesamteWirtschaft lei-
de. Er führt einige Beispiele an: Für
Gerresheimer Glas in Deutschland
nennt er Zinskostenvon 1,7 Prozent
für fünf Jahre Laufzeit gegenüber
Frigoglass in Griechenland mit 6,9
Prozent. Letztlich decken sich so
seine eigenen Interessenmit denen
der griechischenWirtschaft.

Großinvestor Paul Kazarian sieht die Staatsverschuldung bei nur knapp 60 Prozent.

Griechenland – neu gerechnet

E r istvon seiner Staturund sei-
ner autoritärenAusstrahlung
her einNapoleon– nurmit 89

Jahrenmittlerweileviel älter, alsder
französische Kaiser wurde. Hank
Greenberg hatüber Jahrzehnteden
Versicherer AIG aufgebaut und bis
2005geführt. Dabei hater nicht nur
intern mit eiserner Hand regiert,
sondernwar auch gegenüber Ana-
lysten und Medien, die ihm die ge-
bührendeAnerkennungversagten,
sehr ungeduldig.
Nun hat der alte Mann seinen

vielleicht letzten großen Auftritt. In
Washington hat der für sechs Wo-

chen angesetzte Prozess des Ex-
ChefsvonAIG gegendieVereinigten
Staaten begonnen. Erwirft der Re-
gierung im Prinzip vor, das Unter-
nehmen gerettet zu haben, so ab-
surddas klingt. Denn inder Zeit der
Finanzkrise haben Notenbank und
Regierung gemeinsam den Versi-
cherer zum größten Teil verstaat-
licht, um ihn aufzufangen. Green-
berg, der heute die Interessen von
AIG-Aktionärenvertritt, fand diese
Aktion übertrieben und kritisierte
von Anfang an, die Aktionäre seien
zu schlecht behandeltworden. Da-
herverlangt er 25MilliardenDollar.

Der bis dahin mächtigste Versi-
cherungskonzern der Welt hatte
sich mit Absicherungsgeschäften
verspekuliert. Wer immer am Im-
mobilienboom in den USA mitver-
dienenwollte, gleichzeitig aber kal-
te Füßewegen der heiß gelaufenen
Preise bekam, fand bei AIGwillige
Geschäftspartner. Der Versicherer
verkaufte Wertpapiere, die prak-
tisch eineVersicherung gegen Kurs-
verluste von Papieren boten, die
mit Immobilienwerten unterlegt
waren. Weil AIG eine mächtige Bi-
lanz hatte,war der Konzern in einer
idealen Position für solcheGeschäf-

te. Als 2008 die Immobilienblase
platzte, entwickelte sich diesesGe-
schäft, das eine kleine Gruppe in-
nerhalb des Konzerns betrieben
hatte, aber zur Katastrophe.

AIGwurdeunter demEinsatzvon
rund 182 Milliarden Dollar von der
öffentlichenHand gerettet. Das hin-
derte das damals herrschende Ma-
nagement nicht daran, kräftig Boni
auszuschütten. Weil das Kernge-
schäft gesundwar, konnte der Kon-
zern aber in den kommenden Jah-
ren einzelne Teile der Gruppe ver-
kaufen und mit dem Erlös die
Schulden nachund nach zurückbe-
zahlen. Aus demeinst größtenVer-
sicherer der Welt ist ein mittlerer
Anbieter geworden, dessen ge-
schäftlicher Schwerpunkt in den
USA liegt. fw

Prozessauftakt: Ex-Chef des amerikanischenVersicherers AIGverklagt die USA auf 25 Milliarden Dollar.

Bühne frei für Hank Greenberg

182 Mrd.
Dollar kostete die Rettung
des AIG-Konzerns den
amerikanischen Staat.

Quelle:Offizielle Angaben

Parlament in
Athen: Zu keinerlei
Experiment bereit.
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6,4 %
Zinsen zahlt Athen für
zehnjährige Anleihen.

Quelle: Bloomberg
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