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Christian Furtjes, Lucas Kramer, Heinz-Dieter Smeets

Analysen und Berichte Eurozone

Das Scheitern des zweiten Griechenland-
Rettungspakets - eine spieltheoretische Analyse

Die Verhandlungen Griechenlands (iber die Verlangerung des zweiten Hilfspakets vor dem 1. Juli
2015 wurden sehr hart gefiihrt. Die Autoren betrachten sie unter spieltheoretischen Gesichtspunkten
und kommen zu dem Ergebnis, dass es hier um ein sequenzielles Spiel mit unterschiedlichen
Préferenzordnungen der Akteure - griechische Regierung, EU-Kommission, IWF und EZB - ging.
Nach der Spielkonstruktion wére durchaus zu erwarten gewesen, dass das Ergebnis ,,Geld ohne
glaubwiirdige Spar- und Reformzusagen” gelautet hatte. Erst die in letzter Minute geadnderte
Praferenzstruktur der Glaubiger-Institutionen fiihrte dann aber zum Scheitern der Verhandlungen.

Die Staatsschuldenkrise in Griechenland dominiert nach
wie vor die politischen und 6konomischen Debatten in
Europa. Aktuell geht es dabei um die Ausgestaltung und
Umsetzung eines dritten Hilfspakets fur Griechenland.
Dessen vorrangige Ziele sind die Bereitstellung ausrei-
chender finanzieller Mittel zur Bedienung der anfallenden
Zahlungsverpflichtungen des griechischen Staates bis
2018 sowie die Restrukturierung und Rekapitalisierung
der griechischen Geschéftsbanken. Dieses Hilfspaket soll
ein Volumen von bis zu 86 Mrd. Euro umfassen und aus
den Mitteln des Européischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) finanziert werden.

Notwendig wurden diese MaBnahmen jedoch erst durch
das Auslaufen des zweiten Griechenland-Hilfsprogramms
Ende Juni 2015. Vorausgegangen waren finfmonatige
Verhandlungen zwischen der griechischen Regierung un-
ter Ministerprésident Tsipras und den Glaubigerinstitutio-
nen (Gl), bestehend aus der EU-Kommission, der Europai-
schen Zentralbank (EZB) sowie dem Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF). Hierbei ging es im Wesentlichen um die
Ausgestaltung der von Griechenland vorab zu erfiillenden
Spar- und Reformauflagen, um die verbliebenen 7,2 Mrd.
Euro aus dem zweiten Rettungspaket zu erhalten. Am En-
de dieses Prozesses erkléarten sich die Gl sogar bereit,
das zu dieser Zeit bereits zweimal gestreckte aktuelle
Hilfsprogramm um weitere funf Monate bis Ende Novem-
ber 2015 zu verlangern. Damit verbunden wé&ren noch-
mals aufgestockte finanzielle Hilfen in Hohe von 15,5 Mrd.
Euro gewesen. Doch die griechische Regierung wies die-
ses ,auBerst groBzligige Angebot“ zurlick, weil sie nicht
bereit war, den damit verbundenen (Vorab-)Auflagen zu-
zustimmen. Stattdessen kindigte sie ein Referendum fur
Anfang Juli — also nach Auslaufen des zu diesem Zeit-
punkt aktuellen Rettungspakets — an, in dem Uber die Auf-
lagen der Gl abgestimmt werden sollte. Dieses Verhalten
der griechischen Regierung wurde jedoch von Seiten der
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Gl als mangelnde Kooperationsbereitschaft und damit als
Abbruch der laufenden Verhandlungen interpretiert, was
letztlich zu deren endglltigem Scheitern fuhrte.

Vor diesem Hintergrund sollen die folgenden Uberle-
gungen veranschaulichen, dass das Scheitern der Ver-
handlungen um das zweite Griechenland-Rettungspaket
der Logik der Anreizkonstellationen geschuldet war und
durch ein einfaches ,Spiel“ rekonstruiert werden kann.
Der Ruckgriff auf die Spieltheorie wurde schon haufiger
vorgenommen, wohl auch deshalb, weil der zu diesem
Zeitpunkt verantwortliche aber mittlerweile zurtickge-
tretene griechische Finanzminister Yanis Varoufakis ein
Lehrbuch' hierliber verfasst hat und folglich spekuliert
wurde, er wirde diese Erkenntnisse bei den Verhand-
lungen mit den Gl in die Tat umsetzen. Im weiteren Ver-
lauf des Beitrags wird daher zunachst auf verschiedene
Spielstrukturen eingegangen, die immer wieder in der
offentlichen Diskussion angesprochen wurden, um dann
im Rahmen eines konkreten Modells das Ergebnis der zu-
rickliegenden Verhandlungen zu analysieren.

1 S. P. Hargreaves-Heap, Y. Varoufakis: Game Theory: A Critical Text,
New York 2004.
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Alternative spieltheoretische Ansétze

Das Prinzip einer spieltheoretischen Analyse besteht darin,
das Verhalten von mindestens zwei in gegenseitiger Inter-
aktion stehenden Akteuren (den Spielern) unter Berlck-
sichtigung einer vorgegebenen Handlungsabfolge (Akti-
onsraum und Spielstruktur) zu modellieren und hieraus ein
rationales Entscheidungsmuster (Strategiekombination)
vor dem Hintergrund der jeweiligen Praferenzen der Spieler
Uber die méglichen Aktionskombinationen abzuleiten. Die
Verhandlungen Uber die Verlangerung des zweiten Hilfspa-
kets fur Griechenland kénnen daher offenkundig als Spiel
zwischen der griechischen Regierung auf der einen Seite
und den Gl auf der anderen Seite angesehen werden. Es
stellt sich jedoch die Frage, welche Spielstruktur am besten
geeignet ist, die tatsédchlichen politischen Abldufe zu mo-
dellieren.

Kooperative versus nicht kooperative Spiele

Die Spieltheorie unterscheidet in diesem Zusammenhang
zunéchst danach, ob die Interaktion durch ein kooperatives
oder ein nicht kooperatives Spiel beschrieben wird. Stark
vereinfacht ausgedrickt besteht bei einem kooperativen
Spiel das Problem der Interaktion darin, tber eine koordi-
nierte Abfolge mdglicher Handlungsalternativen der jewei-
ligen Spieler eine Strategiekombination zu finden, die einen
héheren Nutzenwert fir alle Spieler generiert als alle még-
lichen Alternativen durch nicht koordiniertes, individuell ra-
tionales Verhalten.? Auf den ersten Blick scheint eine derar-
tige Modellierung fir politische Verhandlungen — bei denen
nicht zuletzt auch die Stabilitdt der Wahrungsunion und des
europdischen Einigungsprozesses tangiert werden und so-
mit fur beide Spieler ein immenser 6konomischer und auch
politischer Nutzenverlust im Falle einer Konfrontationsld-
sung anfallen kénnten — am ehesten geeignet zu sein, um
die Interaktionen im Zusammenhang mit dem Scheitern
des Griechenland-Hilfspakets zu charakterisieren.®

Allerdings vernachlssigt diese Sichtweise, dass es sich bei
den Spielern eben nicht um gesamtwohlfahrtsmaximieren-
de Agenten der EU-Bevdlkerung im Sinne eines wohlwol-
lenden Diktators handelt, sondern um Politiker, die ihre ei-
genen — primér auf die nationalstaatliche Ebene gerichteten
— Ziele (wie etwa die Wiederwahl) verfolgen. Grundvoraus-
setzung fur die Ableitung einer kooperativen Strategiel®-

2 Ein Beispiel hierfir sind Tarifverhandlungen auf dem Arbeitsmarkt;
vgl. hierzu etwa E. Amann: Tarifkonflikte aus spieltheoretischer Per-
spektive, in: Wirtschaftsdienst, 95. Jg. (2015), H. 5, S. 298 f., http:/
www.wirtschaftsdienst.eu/archiv/jahr/2015/5/tarifkonflikte-aus-spiel-
theoretischer-perspektive/ (5.8.2015).

3 Zu den géngigen mathematischen L&sungskonzepten des Core-
beziehungsweise des Shapley-Value sei unter anderem auf A. Mas-
Colell, M. D. Whinston, J. R. Green: Microeconomic Theory, New York
1995, S. 673 ff., verwiesen.

sung ist aber unter anderem, dass der Nutzen aus einer
solchen L&sung zwischen den Spielern transferiert werden
kann, um eine Auszahlungsstruktur zu generieren, die den
Nutzen aus allen mdéglichen nicht koordinierten Strategie-
kombinationen Ubersteigt. Da dies aber gerade im Hinblick
auf die Zustimmung der Wahler in den einzelnen Mitglieds-
landern der Wahrungsunion nicht plausibel erscheint, ent-
spricht die Interaktionsstruktur nicht den Anforderungen
an ein kooperatives Spiel. Demzufolge lasst sich die Inter-
aktion zwischen Griechenland und den Gl tatsachlich nur
durch ein nicht kooperatives Spiel modellieren.

Pokerspiel

Betrachtet man also die Interaktionen Griechenlands mit
den Gl als nicht kooperatives Spiel, ist weiter zu priifen, ob
die Informationsstruktur des Spiels deterministisch ist oder
aber Unsicherheiten bezuglich der mdglichen Spielzustan-
de, z.B. durch die Existenz privater Informationen mindes-
tens eines Spielers, vorliegen. Ist Letzteres der Fall, spricht
man auch von einem bayesianischen Spiel. Ein Beispiel
hierfur ist das Kartenspiel Poker.*

In einer sehr einfachen Version dieses Spiels mit nur zwei
Spielern missen beide Akteure zu Beginn einen Grundein-
satz leisten und bekommen dann ihre Spielkarten zugeteilt,
die nur sie selbst beobachten kénnen. AnschlieBend kann
jeder Spieler entweder setzen, also den Einsatz erhéhen,
oder passen. Passt ein Spieler, gewinnt sein Gegner den
Grundeinsatz. Setzt Spieler 1, kann Spieler 2 entweder
ebenfalls setzen oder passen. Passt Spieler 2, dann ge-
winnt Spieler 1 den Grundeinsatz des Gegners. Setzen
hingegen beide, dann entscheidet der hdhere Kartenwert,
wer den gesamten Betrag gewinnt — bei Gleichstand wird
er geteilt. Aufgrund der Unsicherheit Uber den wahren Zu-
stand des Spiels (h@mlich die tats&chliche Verteilung der
Karten), besitzen die Spieler jedoch die Méglichkeit, eine
Bluff-Strategie anzuwenden. Diese bezeichnet eine Situa-
tion, in der ein Spieler trotz schlechter Karten setzt, in der
Hoffnung, dass der Gegner daraufhin passt und er selbst
dessen Grundeinsatz gewinnt. Daher ist bluffen im Rahmen
einer optimalen Pokerstrategie stets mit einer positiven
Wahrscheinlichkeit® belegt und damit Ausdruck eines rati-
onalen Verhaltens beim Pokerspiel.

Im Zusammenhang mit der Griechenlandkrise wurde im-
mer auch auf diese Spielvariante abgehoben, wobei vor
allem der griechischen Seite unterstellt wurde, sie verfolge

4 Einen umfassenden Einblick in die spieltheoretische Analyse diverser
Pokervarianten findet sich in K. G. Binmore: Fun and Games: A Text
on Game Theory, Lexington 1992, S. 573 ff.

5 Die Wahrscheinlichkeit zu setzen erhoht sich dabei mit der Qualitat
der Karten, ist also abhéngig von der privaten Information des Spie-
lers Uber den wahren Spielzustand.
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eine Bluff-Strategie. Bei genauerer Betrachtung wird je-
doch deutlich, dass die Verhandlungen Uber das Hilfspaket
nicht mit den Informationsstrukturen eines bayesianischen
Spiels vereinbar sind. Im Gegensatz zum Poker sind die Zu-
sténde flr die Entscheidungen beider Spieler hier vollkom-
men transparent und auch die méglichen Konsequenzen
grundsétzlich als allen bekannt anzusehen, so dass eine
Bluff-Strategie — wie oben gezeigt — keinen Sinn ergibt. Die
Verhandlungen Uber das Griechenland-Rettungspaket las-
sen sich demnach als ein nicht kooperatives Spiel mit voll-
standiger Information fiir beide Akteure charakterisieren.

Feiglingsspiel

Obwohl sich angesichts der Tatsache, dass es sich um die
Verlédngerung eines laufenden Hilfspakets handelte, argu-
mentieren lieBe, dass die aktuelle Verhandlungsrunde als
ein Teilspiel eines bereits mehrfach wiederholten Spielab-
laufs angesehen werden kdnnte, handelt es sich tatsach-
lich um eine einmalige Situation, die spieltheoretisch in
Form eines Einmalspiels analysiert werden kann. Als Grund
lasst sich in diesem Zusammenhang die Tatsache anfiih-
ren, dass die griechische Seite seit Januar durch eine neue
Regierung mit neuen (Verhandlungs-)Préferenzen vertreten
wird. Aus spieltheoretischer Sicht stellt der Regierungs-
wechsel eine neue — von den vorangegangenen Verhand-
lungsrunden unabhangige — Interaktion dar, so dass deren
Analyse auch unabhangig von den anderen Verhandlungs-
runden betrachtet werden sollte. Ob weitere Verhandlungen
folgen werden, ist fir die hier durchgefiihrte Analyse nicht
relevant und bleibt daher (zun&chst) unbericksichtigt.

Ein in der Spieltheorie sehr bekanntes Einmalspiel, das so-
genannte Feiglingsspiel, wurde ebenfalls mehrfach von Be-
obachtern des Verhandlungsprozesses herangezogen, um
das Verhalten der beiden Akteure (und vor allem Griechen-
lands) zu charakterisieren. Die Normalform dieses Spiels
ist in Abbildung 1 dargestellt. Assoziiert wird dieses Spiel
h&ufig mit der Situation zweier frontal aufeinander zufah-
render Autos. Beide Fahrer haben dabei die Mdéglichkeit,
entweder weiterzufahren oder auszuweichen. Weicht ein
Fahrer aus, dann verliert er an Reputation (Auszahlung -1),
wéhrend der andere Fahrer diese gewinnt (Auszahlung +1).
Weichen beide aus, hat keiner einen Schaden oder einen
positiven Nutzen zu verzeichnen (Auszahlung jeweils 0).
Fahren jedoch beide weiter, kommt es zum ZusammenstoB3
mit katastrophalen Folgen fur beide Akteure (Auszahlung
jeweils -5).6 Das Feiglingsspiel beschreibt daher formal ein
symmetrisches, simultanes 2x2-Spiel (zwei Spieler mit zwei

6 Ein bekanntes Beispiel fur diese Situation ist eine Szene in dem James-
Dean-Klassiker ,,Denn Sie wissen nicht was sie tun“. Dabei fahren die
beiden Protagonisten allerdings mit dem Auto auf einen Abgrund zu
und derjenige, der als erster aus dem Auto springt, gilt als Feigling.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Analysen und Berichte Eurozone

Abbildung 1
Feiglingsspiel in Normalform
Spieler 2
ausweichen weiterfahren
Spieler 1
ausweichen o]o -1 1
weiterfahren 1]-1 -5] -5

Quelle: eigene Darstellung.

identischen Aktionsmdglichkeiten ,ausweichen” und ,wei-
terfahren®) mit perfekter Information.”

Aus spieltheoretischer Sicht ist dieses Spiel interessant,
da hier insgesamt drei Nash-Gleichgewichte existieren.
Unter einem Nash-Gleichgewicht versteht man dabei ei-
ne Spielsituation, in der kein Spieler durch eine einseitige
Anderung seiner Entscheidung einen Vorteil erzielen kann
und die gewdhlte Handlungsalternative somit die beste
Antwort auf die gewéhlte Handlungsalternative des ande-
ren Spielers darstellt. Konkret sind dies die beiden reinen
Strategien (,weiterfahren®, ,ausweichen“) und (,auswei-
chen®, ,weiterfahren®), sowie eine gemischte Strategie, bei
der beide Spieler mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit
p>0 ,weiterfahren“ und mit der Gegenwahrscheinlichkeit
~ausweichen®. Das Problem hierbei ist, dass sich ex ante
zwischen diesen Varianten keine eindeutige Strategiekom-
bination selektieren lasst, also spieltheoretisch keine Vor-
hersage méglich ist, wie die Situation tatséchlich ausgeht.
Sowohl die Spielabfolge als auch die unterstellte Auszah-
lungsstruktur passen jedoch nicht zu den Realitdten der
aktuellen Verhandlungssituation. Zum einen sind die Ver-
handlungen nicht, wie im Spiel unterstellt, durch simultane
Aktionen gekennzeichnet, sondern folgen prinzipiell einer
sequenziellen Struktur — d.h. beide Akteure handeln nach-
einander. Dadurch wiirde jedoch die beschriebene Proble-
matik des Feiglingsspiels gar nicht erst zustande kommen.
Zum anderen sind weder die Aktionsrdume der beiden
Spieler identisch, noch kann von einer symmetrischen Aus-
zahlungsstruktur ausgegangen werden.

Zusammenfassend kann man festhalten, dass die Spiel-
struktur der zuriickliegenden Verhandlungen Uber das
zweite Griechenland-Rettungspaket zwischen der griechi-
schen Regierung und den Gl zwar als nicht kooperatives
Einmalspiel betrachtet werden kann, jedoch weder einen

7 Zur spieltheoretischen Betrachtung des Feiglingsspiels siehe unter
anderem K. G. Binmore, a.a.0., S. 282 ff.
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symmetrischen Aktionsraum sowie eine identische Auszah-
lungsstruktur aufweist, noch einem bayesianischen Spiel
entspricht. Aus spieltheoretischer Sicht kann die Interakti-
on demnach — entgegen einer durchaus auch von manchen
Okonomen geteilten Sichtweise — weder als Pokerspiel,
noch als Variante des Feiglingsspiels dargestellt werden. Im
Folgenden soll daher eine Spielstruktur angenommen wer-
den, die die tatsachlichen Rahmenbedingungen der Inter-
aktionen besser widerspiegelt.

Ein sequenzieller Ansatz

Die Basis des hier gewé&hlten Ansatzes bildet eine sequen-
zielle Spielstruktur mit Griechenland auf der einen und den
Vertretern der Gl auf der anderen Seite. Es wird ferner da-
von ausgegangen, dass beide Seiten vollstdndig Uber die
Spielstruktur in Hinblick auf die jeweiligen Handlungsalter-
nativen (Aktionsraum) sowie die Auszahlungspréferenzen
informiert sind. Die Handlungsalternativen der beiden Spie-
ler sehen dabei wie folgt aus:

Griechenland kann sich entweder

® kooperativ oder
® nicht kooperativ

verhalten.

Kooperativ bedeutet, dass man die Vorschlage der Gl be-
zlglich der Reformen mit Blick auf eine nachhaltige Schul-
dentragfahigkeit des griechischen Staatshaushalts akzep-
tiert und umsetzt. Nicht kooperativ bedeutet hingegen,
dass man die Auflagen der Gl nicht akzeptiert und statt-
dessen méglicherweise versucht, davon abweichende Vor-
stellungen — insbesondere die Gewahrung eines Schulden-
schnitts — durchzusetzen.

Die Vertreter der Gl kénnen sich hingegen zwischen

e einer Auszahlung von Hilfskrediten (,,Hilfe”) oder
e der Verweigerung der Auszahlung (,keine Hilfe®)

entscheiden.

Im Rahmen der sequenziellen Abfolge der Entscheidungen
wird Griechenland als Akteur auf der ersten Spielstufe an-
gesehen. Dieses Vorgehen erscheint vor dem Hintergrund
der zurlickliegenden Verhandlungen sinnvoll, da die kon-
krete Umsetzung der Reformvorschlage durch eine Verab-
schiedung der entsprechenden Gesetze im griechischen
Parlament den Abstimmungen der diversen nationalen
Parlamente in der Wé&hrungsunion Uber die Verldngerung
beziehungsweise Auszahlung der letzten Rate des zweiten
Hilfspakets zeitlich hatte vorausgehen missen.

Entscheidend fir die spieltheoretische Analyse des Pro-
blems ist weiterhin die Auszahlungsstruktur fir die mogli-
chen Strategiekombinationen. Hierbei sollen in Anlehnung
an Hirshleifer® zur Vereinfachung die Auszahlungen durch
einen ordinalen Nutzenwert wiedergegeben werden, der
sich an den (offenbarten) Préferenzen der beiden Spieler
orientiert. Dabei gibt der Wert 4 die héchste Préferenz (bes-
te Wahl) an, wahrend der Wert 1 die niedrigste Préferenz
(schlechteste Wahl) ausdriickt. Die Praferenzen basieren
wiederum auf Kosten- und Nutzeneinschdtzungen, die im
Folgenden den beiden Spielern zugeordnet werden sollen.

Das Ausgangsszenario

Fir die griechische Regierung unter Ministerprasident Tsi-
pras wird zunachst folgende Praferenzstruktur angenom-
men:

e Griechenland kooperiert nicht und es werden Hilfskredi-
te ausgezahit (4),

e Griechenland kooperiert nicht und es werden keine
Hilfskredite ausgezahlt (3),

e Griechenland kooperiert und es werden Hilfskredite aus-
gezahlt (2),

e Griechenland kooperiert und es werden keine Hilfskredi-
te ausgezahlt (1).

Diese Préferenzstruktur geht davon aus, dass die aktuelle
griechische Regierung in keiner Weise an einer Kooperati-
on mit den Geldgebern interessiert ist. Vielmehr strebt sie
die Auszahlung der Hilfskredite bei minimalen Gegenleis-
tungen und mdglicher Durchsetzung eigener Vorstellungen
an. Gleichzeitig nimmt sie die staatliche Insolvenz und den
mdglichen Grexit billigend in Kauf — versucht diesen ,worst
case” aber nach Méglichkeit den ,unkooperativen* Geld-
gebern in die Schuhe zu schieben. Diese Praferenzstruktur
wurde von Seiten der griechischen Regierung im Rahmen
der zurlickliegenden Verhandlungen deutlich offenbart. Da-
fiir spricht insbesondere auch, dass die griechische Regie-
rung ein Ultimatum nach dem anderen verstreichen lie3, um
die Verhandlungspartner und die nationalen Parlamente un-
ter maximalen (zeitlichen) Druck zu setzen. Selbst das am
26. Juni 2015 von den Institutionen abschlieBend vorgeleg-
te Angebot wurde von griechischer Seite als nicht akzep-
tabel zurlickgewiesen und im Gegenzug kurzfristig ein Re-
ferendum beschlossen, um das Drohpotenzial gegeniber
den Gl noch einmal zu erhéhen.

Im Gegensatz dazu haben die Gl in diesem Ausgangssze-
nario eine eindeutige Praferenz fir den Erhalt der Wah-

8 Vgl. hierzu J. Hirshleifer: Peace or War: An Economic Approach to Ap-
peasement, in: University of California Los Angeles Working Paper,
Nr. 817, Februar 2002.

Wirtschaftsdienst 2015 | 8



rungsunion in der gegenwartigen Zusammensetzung, was
sich in der folgenden Préferenzordnung ausdrickt:

e Die Gl zahlen Hilfskredite aus, wenn Griechenland ko-
operiert (4),

e die Gl zahlen Hilfskredite aus, wenn Griechenland nicht
kooperiert (3),

e die Gl zahlen keine Hilfskredite aus, wenn Griechenland
nicht kooperiert (2),

e die Gl zahlen keine Hilfskredite aus, wenn Griechenland
kooperiert (1).

Fur eine solche Praferenzstruktur sprechen die Aussa-
gen und Handlungen der entsprechenden Représentan-
ten der Gl. Dabei haben sowohl Bundeskanzlerin Angela
Merkel als auch Kommissions-Président Jean-Claude
Juncker immer wieder betont, dass Griechenland im Eu-
ro gehalten werden soll, beziehungsweise, dass es einen
Austritt Griechenlands aus der Europédischen Wahrungs-
union (EWU) nicht geben werde. Selbst Mario Draghi,
der Préasident der ,unabhangigen” EZB, bekundete, dass
,der EZB-Rat will, dass Griechenland im Euro bleibt.”
In diese Richtung weist auch die Tatsache, dass die zu-
rickliegenden Verhandlungen zunehmend von der ,Ex-
pertenebene” der Finanzminister auf die politische Ebe-
ne der Staats- und Regierungschefs gehoben und damit
zur ,Chefsache® gemacht wurden. Weiterhin stellte man
zunehmend die geopolitische Bedeutung Griechenlands
heraus. Uber Wochen folgte einem ,letzten Angebot“ das
néchste — in den Anforderungen weiter reduzierte — ,,aller-
letzte Angebot”. Unter diesen Umstédnden gaben die GlI
im Umkehrschluss aber jedes glaubwirdige Drohpotenzi-
al gegeniiber Griechenland aus der Hand.

Hinter diesen Aussagen und Pré&ferenzen verbergen sich
wiederum bestimmte Vorstellungen bezuglich der Kosten
und Nutzen, die mit den verschiedenen Alternativen ver-
bunden sind. So kénnte man die Praferenz der Gl, notfalls
auch bedingungslos zu zahlen, als die Vorstellung inter-
pretieren, dass mit einem Grexit hohe 6konomische, wie
auch (geo-)politische Kosten fiir die anderen Mitgliedslan-
der der Wahrungsunion verbunden sind. Ebenso kdnnte
man diese Préferenzstruktur aber auch als ein Bestreben
der politisch Handelnden interpretieren, die Realisation
von Kosten der Rettungspolitik méglichst weit in die Zu-
kunft zu verlagern.

Die extensive Form des oben definierten sequenziellen
Spiels ist in Abbildung 2 dargestellt. Die Lésung dieses
Spiels kann dabei Uber das Konzept der Riickwartsinduk-
tion gefunden werden. Hierzu mussen zun&chst auf der
zweiten Spielstufe die Gl in beiden Teilspielen ihre opti-
male Strategie wéhlen. Aufgrund der Préferenzordnung in
der oberen Auszahlungs-Zeile ergibt sich dabei in beiden
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Abbildung 2
Entscheidungsbaum 1

| Gegenwartige Regierung |

/ N

| Nicht Kooperieren |

| Kooperieren |

Reaktion der GI| | Hilfe | |Keine Hilfe| | Hilfe | |Keine Hilfe|
Praferenzen

Griechenlands 2| 4 1)1 4| 3 3] 2
und der Gl

Praferenzen

Griechenlands 2] 4 1)1 4] 2 3|3
und der GI-2 —

Quelle: eigene Darstellung.

Teilspielen als dominante Strategie — die durch einen Un-
terstrich gekennzeichnet ist — die Auszahlung von Hilfs-
krediten (,Hilfe”), ohne dass Griechenland kooperiert.
Ebenso besitzt auch Griechenland auf der ersten Spiel-
stufe gemaB der angenommenen Praferenzordnung eine
dominante Strategie, ndmlich ,nicht kooperieren®. Dem-
zufolge kommt es zu dem Ergebnis des Spiels als Stra-
tegiekombination aus ,nicht kooperieren® und ,Hilfe“.
Es ist als umrandetes Auszahlungsprofil gekennzeichnet
und bildet ein teilspielperfektes Nash-Gleichgewicht.
Aufgrund der Praferenzstruktur lasst sich dieses Verhal-
ten jedoch nicht nur als teilspielperfektes Gleichgewicht
in dieser Sequenzabfolge des Spiels ableiten, sondern
wirde auch bei einer Verédnderung der Spielabfolge (si-
multane Entscheidungen oder Gl als Akteur auf der ersten
Stufe) die einzig rationale Interaktionsstrategie darstellen.
Der Grund hierfUr ist, dass beide Spieler eine Handlungs-
alternative (,kooperieren” beziehungsweise ,keine Hilfe®)
als strikt dominierte Strategien aus Ihren Handlungsalter-
nativen eliminieren kdnnen.

Fur diesen ersten Fall kommt es folglich zu dem Ergeb-
nis, dass Griechenland nicht kooperieren wird, die Gl
aber gleichwohl entsprechende Hilfszahlungen bereit-
stellen werden. Lange Zeit sah es so aus, als wenn die-
se Lésung auch wirklich zustande kommen wirde. Der
Verhandlungsprozess war nicht dadurch gekennzeichnet,
dass die Akteure aufeinander zugegangen sind, sondern
dadurch, dass sich die Institutionen (einseitig) immer
weiter auf Griechenland und dessen Forderungen zube-
wegt haben. Nach dem Abbruch der Verhandlungen und
spéatestens durch die Ankiindigung einer — nicht mit den
Partnerldndern abgesprochenen — Volksbefragung &n-
derte sich die Haltung der Gl jedoch und es kam zu einem
deutlich harteren Auftreten gegenuber der griechischen
Regierung.
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Konfliktbereite Glaubiger-Institutionen

Von nun an galt folglich eine alternative Préferenzstruktur
der Gl gegentiber Griechenland (GlI-2 in Abbildung 2) bei
unverdnderten Annahmen beziglich des Verhaltens der
griechischen Regierung, die sich wie folgt abbilden l&sst:

e Die Gl zahlen Hilfskredite aus, wenn Griechenland ko-
operiert (4),

e die Gl zahlen keine Hilfskredite aus, wenn Griechenland
nicht kooperiert (3),

e die Gl zahlen Hilfskredite aus, wenn Griechenland nicht
kooperiert (2),

e die Gl zahlen keine Hilfskredite aus, wenn Griechenland
kooperiert (1).

Damit wurde ein deutlich héheres Drohpotenzial gegenliber
Griechenland aufgebaut. Diese Entwicklung lasst sich m&g-
licherweise damit erklédren, dass die Kosten eines Austritts
Griechenlands aus der EWU — zumindest fir die restlichen
Mitgliedslédnder — aufgrund veradnderter Rahmenbedingun-
gen mittlerweile deutlich gesunken sind. Auch hierflr las-
sen sich entsprechende AuBerungen finden, die aber eher
aus dem akademischen (6konomisch orientierten) Umfeld
und weniger aus dem Politikbereich stammen.

Die Annahmen dieses modifizierten Spiels flihren zu einer
Anderung der optimalen Strategie, da — vor dem Hinter-
grund der Auszahlungen in der unteren Reihe von Abbil-
dung 2 - nun die Kombination ,,nicht kooperieren“ und ,,kei-
ne Hilfe“ die Lésung des Spiels darstellt. Somit hatte auch
eine glaubhafte Sanktionierung der griechischen Hinhalte-
taktik durch die Gl nicht — wie h&ufig im Vorfeld kommuni-
ziert — zu einem Einlenken Griechenlands geflhrt (,koope-
rieren”), sondern vielmehr zu einem Scheitern der Verhand-
lungen, so wie es Ende Juni passiert war. Grund hierfur war
die — durch die Praferenzen ausgedriickte — kompromisslo-
se Einstellung der gegenwartigen Regierung, die zu diesem
Zeitpunkt wohl eher einen Grexit mit all seinen katastropha-
len Folgen fur die griechische Wirtschaft und damit auch fur
die Bevdlkerung akzeptiert hatte, als auf die (weitgehende)
Umsetzung ihrer Wahlversprechen und ihrer eigenen For-
derungen, wie etwa einen Schuldenschnitt, zu verzichten.

Kooperationsbereite (frihere) griechische Regierungen

Vergleicht man abschlieBend die aktuelle Situation mit
den Entscheidungen friherer griechischer Regierungen,
so bedarf es einer Anderung der Annahmen beziiglich der
griechischen Praferenzen. Die Regierungen unter den Mi-
nisterprasidenten Papandreou und Samaras wiesen ndm-
lich — zumindest nach auBen - ein deutlich kooperativeres
Verhalten auf als die jetzige unter Ministerprasident Tsipras.
Zugleich soll davon ausgegangen werden, dass sich an den

Abbildung 3
Entscheidungsbaum 2

| Friihere griechische Regierung(en) |

/ N

| Nicht Kooperieren |

| Kooperieren |

Reaktion derGI| | Hilfe | |Keine Hilfe| | Hilfe | |Keine Hilfe|

Préferenzen
Griechenlands 3| 4 11 4
und der GI

2] 2

Préferenzen
Griechenlands 3| 4 1] 1 4| 2 2|3
und der GI-2

Quelle: eigene Darstellung.

Praferenzen der Gl aus dem Ausgangsszenario nichts ge-
andert hat — das Verhalten der Gl war also auch zu diesem
Zeitpunkt primér auf den Erhalt der W&hrungsunion in der
aktuellen Zusammensetzung gerichtet. Daraus lasst sich
folgende Préferenzstruktur fir friihere griechische Regie-
rungen ableiten:

e Griechenland kooperiert nicht und es werden Hilfskredi-
te ausgezahlt (4),

e Griechenland kooperiert und es werden Hilfskredite aus-
gezahlt (3),

e Griechenland kooperiert nicht und es werden keine
Hilfskredite ausgezahlt (2),

e Griechenland kooperiert und es werden keine Hilfskredi-
te ausgezahlt (1).

Die hieraus abgeleitete L6sung des Spiels zeigt die obere
Auszahlungs-Zeile in Abbildung 3. Im Ergebnis ist die L&sung
auch in diesem Fall dadurch gekennzeichnet, dass Hilfszah-
lungen erfolgen, ohne dass Griechenland kooperiert. Daraus
erkennt man, dass die Gl durch ihre offenbarten Praferenzen,
die Eurozone um jeden Preis zu erhalten, die Anreize stets
so setzten, dass Zahlungen ohne die (komplette) Umsetzung
vorher vereinbarter Konditionen erfolgten.

Im Unterschied zu den bisher diskutierten Szenarien wére
es jedoch unter der Annahme der zuvor diskutierten Préfe-
renzordnung der Gl (GI-2 in Abbildung 3), die ein Ablehnen
der Hilfszahlungen bei Nichtkooperation als bessere Alter-
native ansieht, tatsdchlich méglich, ein kooperatives Ver-
halten Griechenlands zu ,erzwingen®. In diesem Fall hatte
sich als Lésung des Spiels eine Strategiekombination aus
»Kooperieren“ und ,Hilfe“ ergeben. Es wird somit deutlich,
dass in Ermangelung eines glaubhaften Drohpotenzials in
der Vergangenheit eher die erste Variante (in Abbildung 3)
durchgesetzt wurde. Grund hierflir mag unter anderem ge-
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wesen sein, dass die Austrittskosten (sowohl 6konomisch
als auch politisch) fur die anderen Mitgliedslander zu die-
sem Zeitpunkt noch als deutlich héher angesehen wurden,
als das heute zum Teil der Fall ist.

Ausblick

Die hier angestellten Uberlegungen haben gezeigt, dass
sich der Ausgang der Verhandlungen Uber das zweite Grie-
chenland-Rettungspaket sowie der Weg dorthin mit Hilfe
eines einfachen spieltheoretischen Modells nachvollziehen
lassen. Méglicherweise hat die Regierung Tsipras dabei die
Wirkung insbesondere des kurzfristig angekiindigten Refe-
rendums auf die Gl (Anderung der Praferenzstruktur) falsch
eingeschatzt. Wie gezeigt werden konnte, wére nach den
im Vorfeld offenbarten Préaferenzen durchaus zu erwarten
gewesen, dass das Ergebnis des griechischen ,Schulden-
spiels“ einmal mehr ,,Geld ohne glaubwirdige Spar- und
Reformzusagen® gelautet hatte. Erst die in letzter Minute
geanderte Praferenzstruktur der Gl fihrte dann aber fol-
gerichtig zum Scheitern der Verhandlungen und damit zum
Auslaufen des zweiten Griechenland-Hilfspakets.

Analysen und Berichte Eurozone

Die langfristigen Konsequenzen dieses Scheiterns sind aller-
dings auch jetzt noch nicht abzusehen. Obwohl mittlerweile
die Voraussetzungen fur die Gewahrung eines dritten Hilfspa-
kets fiir Griechenland geschaffen wurden, stellt dies zunéchst
nur den Beginn weiterer Verhandlungen dar, in denen es im
Kern nicht nur um die Aufrechterhaltung der Liquiditat des
griechischen Staates, sondern wohl auch um die Gewé&hrung
eines (weiteren) Schuldenschnitts bzw. einer Umschuldung®
und damit letztlich auch um die Zukunft des Landes in der
Eurozone selbst gehen wird. Somit werden sich diese Ver-
handlungen — sowohl im Hinblick auf die Spiel- als auch auf
die jeweiligen Préferenzstrukturen — aber fundamental von
den hier analysierten Spiel-Situationen unterscheiden.

9 Der IWF hat in einer jungst erschienen Studie die Schuldentragfa-
higkeit Griechenlands in Zweifel gezogen und fiir den Fall, dass die
Spar- und Reformauflagen aufgeweicht oder nicht durchgesetzt wer-
den, auf die Notwendigkeit eines (teilweisen) Schuldenerlasses hinge-
wiesen; vgl. hierzu IWF: Greece: Preliminary Draft Debt Sustainability
Analysis, IMF Country Report, Nr. 15/165, 2015, http://www.imf.org/
external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43044.0.
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