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Spieltheoretische Analyse

Regierungs- und Bankenverhalten in 
der Griechenland-Krise
In der gegenwärtigen Griechenland-Krise können sich die Finanzinstitute auf das schlechte Krisenmanagement 
der EU-Regierungen verlassen. Die Regierungen stecken in einem Dilemma. Ohne Änderungen der Spielregeln 
für das Verhalten der Regierungen können die Banken ihr unverantwortliches Spiel fortsetzen.

Wir	haben	es	seit	Jahren	gewusst:	Grie-
chenland	ist	bankrott.	Dennoch	war	

der	 „Run“	 auf	Griechenland-Anleihen	bis	
zur	 Rating-Änderung	 ungebrochen.	 Ban-
ken	investierten	Milliarden	in	griechische	
Anleihetitel,	 obwohl	 klar	 war,	 dass	 der	
Markt	 früher	 oder	 später	 zusammenbre-
chen	würde.	Nur	der	Zeitpunkt	war	unklar.	
Warum	haben	sich	die	Banken	so	verhalten?	
Im	Prinzip	ist	das	heutige	Bankenverhalten	
völlig	identisch	mit	dem	Bankenverhalten	
vor	dem	Ausbruch	der	Subprime-Krise	im	
Jahr	 2007.	 Jeder	 wusste	 damals,	 dass	 der	
Verbriefungsmarkt	 zusammenbrechen	
würde.	 Dennoch	 haben	 alle	 Akteure	 das	
Hoch-Risiko-Spiel	mitgemacht.	Was	ist	der	
Grund	 für	 die	 Parallelität	 im	 Bankenver-
halten?	Lernen	die	Banker	gar	nichts	 aus	
den	vergangenen	Erfahrungen?	Doch,	die	
Banker	haben	 sogar	 sehr	 viel	 gelernt.	 Ihr	
Lernprozess	 zeigte	 ihnen	 nämlich	 gerade	
erst,	 dass	 sie	 weitermachen	 können	 wie	
bisher.	 Wie	 ist	 das	 möglich?	 Im	 Beitrag	
zeigen	 wir,	 dass	 die	 Banken	 eine	 Dilem-
ma-Situation	 der	 Regierungen	 ausnutzen	
können.	Es	handelt	sich	um	das	bekannte	
Gefangenen-Dilemma	aus	der	Spieltheorie.	
Aus	 dem	 Gefangenen-Dilemma	 folgt	 ein	
genau	vorhersagbares	Verhalten	der	Regie-
rungen.	Das	Verhalten	der	Banken	im	Fall	
von	Griechenland	ist	damit	also	völlig	risi-
kolos.	Die	Behauptung,	die	Banken	hätten	
nichts	gelernt,	ist	also	falsch.	Das	Gegenteil	
ist	gerade	richtig.	Nur	weil	die	Banken	sogar	
sehr	 viel	 gelernt	 hatten,	 konnten	 sie	 ihr	
Spiel	überhaupt	fortsetzen	wie	gehabt.

Regierungen im Dilemma

Die	Logik	der	obigen	Behauptung	ist	auf	
den	ersten	Blick	nicht	so	recht	einsehbar.	
Anhand	 einer	 einfachen	 Spielanalyse	 er-
klären	 wir	 die	 Situation	 des	 Ablaufs	 im	
Detail.	Wie	gesagt:	Ausgangspunkt	ist	das	
Gefangenen-Dilemma.	Dabei	geht	es	um	
folgende	 Geschichte.	 Bonnie	 und	 Clyde	
haben	ein	Verbrechen	begangen.	Der	She-

riff	kann	nichts	Genaues	nachweisen.	Er	
führt	 getrennte	 Vernehmungen	 durch.	
Beide	hatten	vorher	abgesprochen,	nichts	
zu	 verraten.	 Ohne	 Geständnis	 kann	 nur	
eine	 geringe	 Strafe,	 beispielsweise	 we-
gen	 illegalen	Waffenbesitzes,	 in	Betracht	
kommen.	Schweigen	wäre	also	 für	beide	
die	beste	Lösung.	Es	gibt	jedoch	noch	die	
Kronzeugenregel.	 Danach	 erhält	 der	 Ge-
ständige	Straffreiheit.	Aus	Eigeninteresse	
ist	 es	 sowohl	 für	 Bonnie	 als	 auch	 Clyde	
vorteilhaft,	die	Absprache	zu	brechen.	Weil	
jeder	so	denkt,	legen	beide	ein	Geständnis	
ab.	Beide	werden	folglich	zur	Höchststrafe	
verurteilt.	Hätten	beide,	wie	abgesprochen,	
geschwiegen,	wären	sie	beide	besser	davon	
gekommen.	Das	ist	das	Dilemma.

Aus	 der	 Geschichte	 folgt,	 dass	 sowohl	
Bonnie	als	auch	Clyde	aus	ihrer	jeweiligen	
Sicht	sehr	vernünftig	und	rational	gehan-
delt	haben.	Man	kann	diesen	Sachverhalt	
auch	 negativ	 ausdrücken:	 Beide	 Spieler	
handeln	ausschließlich	mit	Blick	auf	das	
egoistische	Eigeninteresse.	Das	daraus	fol-
gende	Kollektivverhalten	führt	zur	denkbar	
schlechtesten	Lösung:	Beide	erhalten	die	
Höchststrafe.	Genau	das	gleiche	Ergebnis	
erhält	man	für	das	Verhalten	der	EU-Regie-
rungen	im	Fall	von	Griechenland.

Wie	 sehen	 die	 Handlungsalternativen	
der	Regierungen	aus?	Der	Gegenspieler	der	
Regierungen	 ist	 die	 globalisierte	 Finanz-
industrie.	 Jede	 Regierung	 kann	 für	 ihren	
nationalen	 Finanzsektor	 massive	 Regulie-
rungen	einführen.	Dazu	gehören	das	Ver-
bot	bestimmter	Transaktionstypen,	die	Ein-
führung	von	Transaktionssteuern	oder	die	
Überwachung	des	Tagesgeschäftes;	es	gibt	
eine	 weitere	 Vielzahl	 denkbarer	 Regulie-
rungs-	 und	 Disziplinierungsmaßnahmen.	
Zweck	dieser	Maßnahmen	ist	die	Einschrän-
kung	 des	 bankbetrieblichen	 Handlungs-
spielraumes.	Die	Einschränkung	ist	deshalb	
positiv	zu	bewerten,	weil	Handlungsalterna-
tiven	mit	 sehr	hohen	Risikoimplikationen	
dann	 einfach	 nicht	 mehr	 gewählt	 werden	
dürfen.	Ohne	diese	Wählbarkeit	sind	Fehl-

entwicklungen	wie	die	Finanzkrise	in	2007	
oder	wie	die	Griechenland-Krise	nicht	mehr	
möglich.	 Natürlich	 haben	 das	 Verbot,	 die	
Überwachung	 oder	 die	 Besteuerung	 von	
Finanztransaktionen	 sehr	 direkte	 Auswir-
kungen	auf	die	Profitabilität	im	Finanzsek-
tor	 eines	 jeden	 Landes.	 Umsätze,	 Profite	
und	 Geschäftsvolumina	 werden	 zurück-
gehen.	 Es	 besteht	 kein	 Zweifel,	 dass	 die	
Finanzplätze	in	New	York,	London,	Hong-
kong,	Zürich,	Paris,	Frankfurt	etc.	massive	
Einbußen	erleiden	werden.

Gegen die bessere Einsicht

In	 jedem	 Land	 muss	 die	 Regierung	 ent-
scheiden,	 ob	 sie	 zur	 Einführung	 von	 Re-
gulierungen	„Ja	(J)“	oder	„Nein	(N)“	sagen	
will.	 Bei	 dieser	 Entscheidung	 wird	 man	
natürlich	 die	 Vorteile	 und	 die	 Nachteile	
miteinander	vergleichen.	Die	Frage	lautet:	
Wie	wird	sich	eine	Regierung	entscheiden?	
Da	 jede	Regierung	dem	globalisierten	Fi-
nanzmarkt	gegenüber	steht,	wird	sie	genau	
beobachten,	 wie	 sich	 die	 anderen	 Regie-
rungen	 entscheiden.	 Die	 Wechselbezie-
hungen	zwischen	den	Regierungen	dürfen	
nicht	ignoriert	werden.	Um	die	Analyse	so	
einfach	wie	möglich	zu	halten,	unterstellen	
wir	die	Existenz	von	nur	genau	zwei	Län-
dern	A	und	B.	Die	Regierung	jedes	Landes	
kann,	wie	gesagt,	„J“	oder	„N“	wählen.	Die	
Entscheidungen	 von	 Land	 A	 bezeichnen	
wir	mit	„AJ“	und	„AN“;	für	Land	B	erhalten	
wir	„BJ“	und	„BN“.	Die	vier	Ergebniskom-
binationen	sind:	AJ/BJ,	AJ/BN,	AN/BJ	und	
AN/BN.	Jedes	Land	wird	diese	vier	Kombi-
nationen	bzgl.	der	Erwünschtheit	nach	sei-
ner	 nationalen	 Interessenskala	 sortieren.	
Die	beste	Kombination	erhält	die	Note	„1“,	
die	schlechteste	die	Note	„4“;	dazwischen	
liegen	die	Werte	„2“	und	„3“	mit	mittleren	
Bewertungen.	Wie	sieht	die	Rangfolge	der	
Kombinationen	für	jedes	Land	aus?

Es	 gibt	 eine	 sehr	 allgemeine	 Regel	 für	
die	Festlegung	der	Rangordnung	in	jedem	
Land.	 Diese	 Regel	 lautet:	 Es	 besteht	 un-
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ter	 den	 Regierungen	 Konsens,	 dass	 die	
Regulierung	 des	 globalen	 Finanzsektors	
die	erste	Priorität	hat.	Die	Einführung	von	
Regulierungen	wurde	oben	mit	„J“	bezeich-
net;	 „J“	 ist	 also	 besser	 als	 „N“.	 Damit	 ist	
garantiert,	 dass	 die	 Finanzindustrie	 dis-
zipliniert	 wird.	 Für	 die	 Entscheidungen	
über	den	eigenen	nationalen	Finanzsektor	
gelten	jedoch	Sonder-Regeln.	Wenn	die	Re-
gierung	für	das	eigene	Land	auch	„J“	sagen	
würde,	 wären	 Nachteile	 für	 die	 nationale	
Finanzindustrie	 unvermeidbar.	 Dies	 soll	
aus	egoistischem	Eigeninteresse	aber	ver-
hindert	werden.	Deshalb	gilt	für	das	eigene	
Land:	„N“	ist	besser	als	„J“.	Wie	etwa	beim	
Doping	gilt	auch	hier	das	folgende	Muster:	
Die	anderen	Spieler	sollen	die	Regeln	ein-
halten;	wenn	man	selbst	ein	„wenig“	gegen	
die	Regeln	verstößt,	kann	das	 ja	nicht	 so	
gravierend	sein.

Das Argument „Schritt für Schritt“

Auf	der	Basis	dieser	Überlegungen	kann	
man	 für	 jedes	 Land	 eine	 Rangordnung	
der	 vier	oben	genannten	Kombinationen	

festlegen.	Die	Zahlen	in	den	
folgenden	 Zeilen	 sind	 als	
Ordnungszahlen	 zu	 inter-
pretieren:	 Land	 A:	 (1)	 AN/
BJ;	(2)	AJ/BJ;	(3)	AN/BN;	(4)	
AJ/BN	und	Land	B:	 (1)	BN/
AJ;	(2)	BJ/AJ;	(3)	BN/AN;	(4)	
BJ/AN.	 Aus	 Gründen	 der	
Übersicht	 werden	 die	 vier	
Kombinationen	in	eine	Vier-
Felder-Matrix	 eingetragen.	
Die	Felder	stehen	jeweils	für	
eine	Entscheidungskombination.	Für	jede	
Kombination	 kann	 man	 aus	 den	 obigen	
Rangordnungen	genau	eine	Ordnungszahl	
von	Land	A	und	Land	B	ablesen.	In	jedem	
Feld	stehen	also	zwei	Ordnungszahlen:	Die	
erste	Zahl	gilt	für	den	Zeilenspieler	(Land	
A);	die	zweite	Zahl	gilt	für	den	Spaltenspie-
ler	(Land	B).	Man	erhält	die	in	t Abb.	01	
skizzierte	Matrix.	

Die	wichtigste	Frage	lautet:	Welche	Kom-
bination	werden	die	Regierungen	von	Land	
A	und	Land	B	wählen?	Diese	Frage	beant-
wortet	das	Nash-Gleichgewicht.	Für	seinen	
Beitrag	zur	Spieltheorie	erhielt	John	Nash	

mit	 John	 Harsanyi	 und	 Reinhard	 Selten	
im	 Jahr	 1994	 den	 Nobelpreis.	 Ein	 Nash-
Gleichgewicht	ist	eine	Entscheidungskom-
bination,	bei	der	alle	Spieler	glücklich	und	
zufrieden	sind.	Wie	kann	man	diese	Spiel-
lösung	finden?	Man	sucht	jene	Kombina-
tion,	von	der	kein	Spieler	abweicht,	wenn	
der	 Gegenspieler	 jeweils	 daran	 festhält.	
Man	muss	also	alle	vier	Felder	der	Matrix	
auf	 die	 Möglichkeit	 von	 wechselseitigen	
Abweichungen	 überprüfen.	 Dann	 sieht	
man:	Nur	das	Feld	AN/BN	mit	(3/3)	erfüllt	
die	Nash-Bedingung.	Weder	Land	A	noch	
Land	B	wird	abweichen;	kein	Land	will	sei-
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Oliver Everling/Raphael Slowik (Hrsg.): Praxishandbuch Ra-
ting von Immobilienportfolios
Immobilien Manager Verlag IMV, Köln 2009, 456 Seiten, 79 Euro, ISBN 978-
3-89984-197-8.
Die	Herausgeber	wollen	mit	diesem	Buch	Praxisansätze	zur	Beurteilung	

und	Optimierung	von	Immobilienportfolios	aufzeigen,	die	sich	zur	Mei-

nungsbildung	auf	das	Instrumentarium	von	Ratings	stützen.	Ratings	sind	

im	Zusammenhang	mit	Immobilienportfolios	im	deutschen	Schrifttum	

bisher	nicht	umfassend	behandelt	worden.	Diese	Lücke	möchte	das	vor-

liegende	Praxishandbuch	schließen.	Die	Herausgeber	wenden	sich	mit	

diesem	Werk	an	einen	weiten	Kreis	von	Fach-	und	Führungskräften,	die	mit	

Investitions-	und	Finanzierungsfragen	von	Immobilienportfolios	befasst	

sind.	Damit	sind	insbesondere	die	klassischen	institutionellen	Investoren	

sowohl	aus	der	Immobilienwirtschaft	(Bestandshalter,	Immobilienfonds,	

REITs)	als	auch	aus	der	Versicherungswirtschaft	angesprochen.	Darüber	

hinaus	 gehören	 Kreditinstitute	 und	 andere	 Kapitalsammelstellen,	 die	

Immobilienportfolios	finanzieren,	sowie	die	diese	Prozesse	begleitenden	

Analysten,	 Berater,	 Wirtschaftsprüfer	 und	 Rechtsanwälte	 zur	 Kernziel-

gruppe	dieses	Buches.

In	den	insgesamt	22	Fachbeiträgen	kommen	auf	450	Seiten	31	Autoren	

zu	 Wort.	 In	 Abschnitt	 A	 werden	 die	 Beschaffung	 und	 Eignung	 der	 für	

ein	 Immobilienrating	 erforderlichen	 Marktdaten,	 die	 Beschreibung	 der	

Rating-Methodik	bei	Immobilien-Objektratings,	die	ergänzende	Rolle	des	

Ratings	von	Immobilienunternehmen	und	der	Einfluss	struktureller	Verän-

derungen	auf	das	Immobilienrating	behandelt.	Ferner	werden	Grundlagen	

der	Risikoquantifizierung	und	Bewertung	von	Immobilienportfolios	sowie	

Fragen	der	Einbeziehung	von	Ratings	in	den	Prozess	der	Due	Diligence	

angesprochen.	Die	in	Abschnitt	B	enthaltenen	drei	Beiträge	beschreiben	

verschiedene	Anwendungsfälle	von	Immobilienratings	in	der	Praxis	(VÖB-

Immobilienanalyse,	Stärken-/Schwächenanalyse)	bzw.	setzen	sich	kritisch	

mit	 der	 Eignung	 von	 Immobilienratings	 bei	 Einzelhandelsimmobilien	

auseinander.	Im	Rahmen	der	in	Abschnitt	C	beschriebenen	Verfahren	und	

Kriterien	des	Ratings	werden	in	der	Praxis	eingesetzte	Vorgehensweisen	

(Feri	 Immobilienportfolio	 Rating/DEGI–Immobilienstandort-Scoring)	

sowie	für	die	Einschätzung	maßgebliche	qualitative	Kriterien	–	auch	für	

Spezialimmobilien	und	regionale	Teilmärkte	(Osteuropa)	–	dargestellt.	Die	

Bedeutung	ökologischer	und	sozialer	Kriterien	so	genannter	„nachhaltiger	

Kapitalanlagen“	für	Ratings	von	Immobiliengesellschaften	wird	erörtert.	

Auch	berechtigte	kritische	Stimmen,	die	vor	allzu	großer	„Gläubigkeit“	in	

Bezug	auf		Rechenergebnisse	warnen,	kommen	zu	Wort.	Der	Abschnitt	D	

weist	fünf	Beiträge	aus,	die	sich	mit	der	Optimierung	und	Finanzierung	

von	 Immobilienportfolios	 befassen.	 Hier	 stehen	 Fragestellungen	 des	

Asset	Managements	 im	Vordergrund,	die	 sich	aus	den	Einflüssen	von	

Nachhaltigkeit	 und	 Potenzial	 auf	 Spezialimmobilien	 ergeben	 und	 die	

Investitions-	bzw.		Desinvestitionsentscheidungen	tangieren.	Klassische	

Ratingfragen	treten	hier	teilweise	in	der	Hintergrund.	Dennoch	lassen	sich	

auch	aus	dieser	Sichtweise	Einsichten	gewinnen,	die	bei	der	Einschätzung	

von	Immobilienrisiken	aus	Gläubigersicht	wichtig	sein	können.	

Das	Buch	„Rating	von	Immobilienportfolios“	zeichnet	sich	durch	seine	

Praxisnähe	 und	 die	 thematische	 Breite	 der	 Beiträge	 aus.	 Hier	 haben	

Experten	aus	der	Praxis	beschrieben,	mit	welcher	Methodik	sie	zu	einer	

Einschätzung	von	Immobilienchancen	und	

-risiken	 kommen.	 Sie	 allen	 stehen	 (wohl	

auch	 in	 Zukunft	 noch)	 vor	 dem	 Problem,	

dass	 sich	 in	 Wissenschaft	 und	 Praxis	 für	

die	Einschätzung	von	Immobilienportfolios	

keine	anerkannten	spezifischen	Ratingstan-

dards	 herausgebildet	 haben.	 Dies	 führt	 in	

der	Praxis	zu	sehr	unterschiedlichen	Vorge-

hensweisen.	Hinzu	kommt,	dass	der	Begriff	

des	 Ratings	 heute	 vielfach	 sehr	 unpräzise	

gebraucht	wird.	Von	der	Einschätzung	der	

Ausfallwahrscheinlichkeit	von	ausgelegten	Krediten	für	die	Gläubiger	bis	

hin	zum	„Modewort“	für	 jede	Art	von	Analyseergebnis	wird	der	Begriff	

„gedehnt“.	 Unausgesprochen	 wird	 häufig	 auch	 die	 Sichtweise	 der	 In-

vestoren	 (Anteilseigner/Eigentümer)	 einbezogen.	 Dieser	 „Wildwuchs“	

schadet	dem	Ratinggedanken.	Niemand	kann	sich	auf	den	Inhalt	dessen	

verlassen,	was	als	Rating	bezeichnet	wird.		Durch	diese	Inhaltsspreizung	

verlieren	Ratings	ihre	„Markenidentität“.	Unter	dieser	Problematik	leiden	

auch	 Beträge	 dieses	 Praxishandbuchs.	 Dies	 soll	 und	 kann	 weder	 den	

Autoren	noch	den	Herausgebern	dieses	Buches	angelastet	werden.	Aller-

dings	hat	der	Leser	von	Ratingliteratur	mit	dieser	Situation	(wohl	noch	

eine	Weile)	zu	kämpfen.	

Wer	von	diesem	Buch	eine	fertige	„Anleitung“	zum	Rating	von	Immobilien-

portfolios	erwartet,	wird	möglicherweise	enttäuscht.	Weder	Wissenschaft	

noch	Praxis	sind	heute	in	der	Lage,	alle	auftretenden	Fragen	zufrieden-

stellend	zu	beantworten.	Vielmehr	nutzt	dieses	Buch	seinen	fachkundigen	

Lesern	 durch	 Bestätigung,	 Ergänzung	 oder	 ggf.	 zur	 Korrektur	 eigener	

Ansätze.	 Wer	 seine	 eigene	 Vorgehensweise	 selbst	 kritisch	 überprüfen	

möchte,	findet	zahlreiche	Anregungen.	Hier	liegt	der	Nutzen	für	den	Leser.	

Es	ist	das	Verdienst	des	Praxishandbuchs,	eine	(erste)	Bestandsaufnahme	

zum	Rating	von	Immobilienportfolios	vorzulegen.	Dies	verdient	Respekt	

für	die	Herausgeber	und	Autoren.	

Eine	 Anforderung	 des	 Untersuchungsgegenstands	 liegt	 sicher	 auch	 in	

der	Besonderheit,	dass	Expertenwissen	aus	zwei	völlig	unterschiedlichen	

Fachgebieten	erforderlich	ist,	um	zu	einer	professionellen	Einschätzung	

der	Ausfallwahrscheinlichkeit	von	Immobilienportfolios	zu	kommen.	Vor	

dem	Hintergrund,	dass	schon	die	Rating-Einschätzung	von	Einzelimmo-

bilien	 komplex	 ist,	 ist	 es	 nicht	 verwunderlich,	 dass	 in	 vielen	 Beiträgen	

zwar	häufig	vom	Rating	von	Immobilienportfolios	die	Rede	ist,	tatsächlich	

aber	auf	der	Ebene	von	Einzelimmobilien	argumentiert	wird.	Hammer	(S.	

206)	führt	zu	Recht	aus,	dass	die	Bewertung	eines	Immobilienportfolios	

eigentlich	gar	nicht	möglich	ist,	ohne	die	Bewertung	und	Einschätzung	

der	darin	enthaltenen	Einzelimmobilien	zu	kennen.	Offen	bleibt	in	vielen	

Beiträgen	die	Frage,	auf	welche	Art	und	Weise	die	Einzelergebnisse	zu	

einem	Portfolioergebnis	aggregiert	werden	könnten	bzw.	welche	Kriterien	

für	eine	sinnvolle	Gruppenbildung	zu	berücksichtigen	wären.	Je	nach	Risi-

kostrategie	eines	Portfolios	könnten	beispielsweise	erwartete	annähernd	

gleichartige	 Risiken	 zusammengefasst	 werden	 oder	 es	 könnten	 zum	

Zwecke	des	Risikoausgleichs	gerade	komplementär	wirkende	Risiken	ein	

Portfolio	bilden.	(Prof.	Dr.	Helmut	Roland)

buchbesprechung
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ne	Situation	von	„3“	auf	„4“	verschlechtern.	
In	allen	anderen	Feldern	der	Matrix	hat	ein	
Spieler	einen	Anreiz,	seine	Entscheidung	
zu	ändern,	wenn	der	Gegenspieler	an	sei-
ner	Entscheidung	festhalten	sollte.	

Die	 Lösung	 AN/BN	 impliziert	 das	 fol-
gende	 Entscheidungsverhalten:	 Land	 A	
sagt	„Nein“	zu	Regulierungen	des	Finanz-
sektors;	 Land	 B	 sagt	 auch	 „Nein“.	 Beide	
Regierungen	 lehnen	 also	 Regulierungen	
ab.	 Ist	 dieses	 Verhalten	 sinnvoll?	 Nein;	
selbstverständlich	nicht.	Schauen	wir	uns	
die	 Matrix	 noch	 einmal	 an:	 Wir	 sehen,	
dass	bei	AJ/BJ	beide	Länder	mit	(2/2)	eine	
bessere	 Position	 erreichen	 könnten.	 Aus	
kollektiver	Sicht	ist	die	Einführung	von	Re-
gulierungen	für	alle	Länder	eindeutig	die	
bessere	 Lösung.	 Leider	 dominieren	 aber	
nationale	Egoismen	das	Entscheidungsver-
halten.	Beide	Länder	werden	von	AJ/BJ	ab-
weichen,	weil	aus	kurzsichtiger	Perspektive	
die	Position	„1“	besser	ist	als	die	Position	
„2“.	Die	Kombination	AJ/BJ	mit	(2/2)	ist	in	
der	Tat	kein	Nash-Gleichgewicht;	AN/BN	
mit	(3/3)	ist	hier	das	einzige	Nash-Gleich-
gewicht.	 Beide	 Regierungen	 treffen	 also	
eine	schlechte	Entscheidung.	Kein	Land	ist	
bereit,	nationale	Egoismen	zu	Gunsten	der	
besseren	kollektiven	Lösung	zurückzustel-
len.	Dieses	Dilemma	der	Regierungen	hat	
die	Finanzindustrie	erkannt	und	nutzt	es	
konsequent	auch	aus.	

Banken als Gewinner

Der	 letzte	 Schritt	 unserer	 Überlegungen	
ist,	die	Finanzindustrie	als	dritten	Spieler	
ins	Spiel	zu	bringen.	Im	einfachsten	Fall	
hat	die	Finanzbranche	zwei	Alternativen:	
Hoch-Risiko-Anlage	 oder	 Niedrig-Risiko-
Anlage.	Bei	jeder	Entscheidung	hat	sie	die	
Reaktion	des	Gegenspielers	zu	betrachten.	
Der	wichtigste	Gegenspieler	ist	in	unserem	
Zusammenhang	 der	 Regierungssektor.	
Dieser	hat,	wie	schon	gezeigt	wurde,	zwei	
Alternativen:	Einführung	bzw.	Nicht-Ein-
führung	von	Regulierungs-	und	Diszipli-
nierungsmaßnahmen.	 Die	 Einführung	
von	Regulierungen	hat	die	Nebenwirkung,	
dass	 das	 Profitpotential	 im	 Finanzsektor	
stark	 reduziert	wird.	Wie	oben	 lautet	die	
Frage:	Welche	Entscheidungskombination	
werden	die	Spieler	wählen?

Wohl	zu	ihrer	Überraschung	stellen	die	
Banken	nun	fest,	dass	sich	die	Regierungen	
schon	 festgelegt	 haben:	 Keine	 Regierung	
wird	 der	 Einführung	 von	 Regulierungs-
maßnahmen	zustimmen.	Im	Spiel	der	Re-
gierungen	 ist	die	Lösung	AN/BN.	Es	war	

und	 es	 ist	 für	 die	 Banken	 also	 gar	 nicht	
erforderlich,	die	Regierungen	unter	Druck	
zu	setzen.	Die	Regierungen	haben	freiwil-
lig	den	Banken	die	für	sie	beste	Lösung	an-
geboten.	Der	Grund	dafür	soll	noch	einmal	
genannt	werden.	Im	Vorfeld	der	Griechen-
landkrise	 und	 bis	 heute	 hat	 sich	 gezeigt:	
Keine	Regierung	riskiert	einen	nationalen	
Alleingang.	Damit	ist	jede	Drohung	mit	der	
Einführung	von	Regulierungen	ganz	ein-
fach	unglaubwürdig.	Konferenzen	zur	Fi-
nanzmarktsituationen	sind	nur	Cheap	Talk.	
Für	die	Banken	ist	es	daher	völlig	risikolos,	
die	Geschäftspolitik	aus	der	Zeit	vor	2007	
fortzusetzen.	 Im	großen	 „Casino	Finanz-
markt“	rollt	die	Kugel	wieder.	Es	darf	weiter	
ungehemmt,	aktuell	gegen	Griechenland,	
gewettet	 werden.	 Die	 Banken	 haben	 das	
Dilemma	der	Politik	erkannt.	Sie	haben	ge-
lernt,	dass	sie	tun	und	lassen	können,	was	
sie	wollen.	Diese	Situation	wird	 sich	nur	
ändern,	wenn	die	Regierungen	der	EU	die	
Spielregeln	 untereinander	 so	 verändern,	
dass	bei	Entscheidungen	das	Gefangenen-
Dilemma	nur	zur	Ausnahme	und	nicht	zur	
Regel	wird.	 q

Fazit

Zu unserer Position gibt es eine weit verbrei-
tete Gegenposition. Diese lautet: Der Euro ist 
eine politische Fehlkonstruktion. Die aktuelle 
Bankenspekulation hat diesen Tatbestand 
für jedermann sichtbar gemacht. Das war 
notwendig und ist positiv zu beurteilen. Jede 
Regulierung der Finanzindustrie hätte diese 
Offenlegung nur unterdrückt. Deshalb ist die 
Bankenregulierung eine schlechte Idee. Im 
Gegensatz dazu sieht unsere im Beitrag ver-
tretene Meinung wie folgt aus: Die Schaffung 
der einheitlichen Euro-Währung ist nach wie 
vor positiv zu beurteilen. Der Euro ist kei-
ne Fehlkonstruktion. Dennoch ist klar, dass 
eine Vielzahl von falschen Spielregeln und 
gravierenden Konstruktionsfehlern existiert. 
Diese Fehler müssen schnell beseitigt werden. 
Zur Beseitigung der Fehler muss aber nicht 
der Euro geopfert werden. Aus diesem Grund 
muss der Euro sogar gegen massive Spekula-
tionen geschützt werden. Dazu ist die Regu-
lierung der Finanzindustrie zwingend erfor-
derlich. Bankenregulierung ist eine gute Idee.
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