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Herr Dr. Erber, welche Rolle spielen die Ver-
briefungen in der Finanzmarktkrise? Bergen 
die Verbriefungen spezielle Risiken?
Die Verbriefung ist eine Technik des Risikostruk-
turausgleichs, indem man verschiedene Kredit-
formen mit Werthaltigkeit unterlegt. Wenn hier 
gravierende Fehlbewertungen auftreten, gelten 
die unterstellten Annahmen über die Risiko-
struktur nicht mehr und die garantierten Zins-
sätze sind nicht mehr aufrechtzuerhalten. Wenn 
sich herausstellt, dass die Infl ation deutlich 
höher ist und damit die Rendite drastisch sinkt, 
fallen die Preise für diese Papiere. Es gibt dann 
Rück forderungen von denjenigen, die Garantie-
erklärungen der Emittenten einfordern, weil sie 
plötzlich ihre Gewinne schmelzen sehen.

Hätte man die Situation nicht vorhersehen 
können?
Natürlich, sie ist ja auch von 
vielen vorhergesehen wor-
den. Aber in der allgemei-
nen Euphorie konnten sich 
die Kassandras kaum Gehör 
verschaffen. Am Ende ist das 
Geschrei groß, wenn für jeden 
erkennbar wird, dass dieses Risiko nicht nur 
theoretisch, sondern auch praktisch eingetre-
ten ist.

Ist eine realistische Risikobewertung über-
haupt möglich?
Das ist äußerst schwierig, weil man bei der 
Bewertung von Einzelfällen die Systemrisiken 
nicht berücksichtigen kann. Wenn man ein ein-
zelnes Objekt bewertet, dann unterstellt man 
immer die Unabhängigkeit vom Risiko anderer 
Objekte. Man müsste mit Tests untersuchen, 
was passieren würde, wenn sich diese Risiken 
in eine Richtung gleichzeitig entwickeln. Da ist 
man sicher zu konservativ gewesen, weil man 
sich eine solche Situation, wie sie jetzt entstan-
den ist, gar nicht vorstellen konnte. Von daher 
ist man viel zu optimistisch gewesen.

Wie soll man jetzt reagieren? Halten Sie die 
Haftungsgarantien des Staates für das rich-

tige Instrument, die Fi-
nanzmärkte zu stabili-
sieren?
Das ist nur eine kurzfristige Maßnahme, die ver-
sucht einer Panik vorzubeugen. Im Grunde geht 
es darum, nachhaltige Strukturreformen ein-
zuführen, die mehr Transparenz herstellen und 
bestimmte Formen, die zwangsläufi g Intrans-
parenz herstellen, zu verbieten. Auch müsste 
auf eine stärkere Eigenkapitalunterlegung, zum 
Beispiel bei Bau-Hypotheken, gedrängt werden. 
Zudem müsste das System variabler Zinsen als 
Risikofaktor bei der Hypothekenfi nanzierung 
ausgeschlossen werden. Außerdem brauchen 
wir ein internationales System, das erkennbar 
macht, wer welche Papiere hält, sodass man 
überhaupt in der Lage ist, das Insolvenzrisiko 
einzelner Firmen zu erkennen.

Hätte die Finanzaufsicht 
früher eingreifen müssen?
Wenn ich erst reagiere, 
wenn der Patient einen 
Infarkt erleidet, dann hat 
die Finanzaufsicht versagt. 
Der rechtzeitige Hinweis 

darauf, wie man sich verhalten muss, bevor der 
Infarkt eintritt, wäre die notwendige Strategie. 
Aber dazu müssten die entsprechenden Instru-
mente zur Verfügung stehen. Es braucht ein 
internationales Regelwerk, weil viele Finanz-
 aktivitäten außerhalb der Landesgrenzen 
stattfi nden. Wenn die Bankenaufsicht keine 
Zugangsmöglichkeiten hat, dann kann sie hier 
auch nicht Einsicht nehmen.

Oft hieß es, der Finanzplatz Deutschland 
müsse stärker an den internationalen Wett-
 bewerb angepasst werden. Gilt das auch heute 
in Zeiten der Finanzkrise? 
Die Vorstellung, man müsse sich dem interna-
tionalen Wettbewerb zwangsläufi g anpassen, 
erweist sich jetzt als Hypothek. Wenn man sich 
dem schwach regulierten Modell der angelsäch-
sischen Länder entgegengestellt hätte, dann 
wären einige Probleme in Deutschland weniger 
gravierend. 

Sechs Fragen an Georg Erber

„Der Wettbewerb um schwache Regulierung 

hat uns geschadet“ 

Dr. Georg Erber, 
Wissenschaftlicher 
Mitarbeiter
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gesellschaft und 
Wettbewerb
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»

Wenn ich erst reagiere, 
wenn der Patient 

einen Infarkt erleidet, 
dann hat die 

Finanzaufsicht versagt.

«

Das Gespräch führte 
Erich Wittenberg.
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