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Too Much, Too Little or Just Right? The Re-
form of Banking Regulation in the Wake of
the Financial Crisis

Scholars, politicians and regulators have been racking
their brains over this problem since 2007, the year the
financial crisis broke out. The question of whether a fi-
nancial system can even be stable in the first place has
also emerged. And yet if there is one thing all know, it is
that there will never be a completely stable, completely
crisis-proof financial system in the real world. However,
many share the conviction that, if nothing else, a finan-
cial system can be made a little less vulnerable, thereby
containing the fallout from crises - provided the right
solutions are found. The G20 countries have travelled a
long and often rocky road in order to make the financial
system more stable. Andreas Dombret makes the follow-
ing three points: First, he discusses the regulatory princi-
ple that was supposed to guide post-crisis reforms: if we
assume that the idea of a 100 % stable financial system is
utopian, then reforms should be conducted to prevent
financial bubbles from being created by misevaluation
and excessive leverage while crisis-proofing banks. His
second point concerns equilibrium and an assessment of
these reforms. As supervisor and regulator, he is naturally
partial and convinced that regulation has taken the path
of the golden mean: in his assessment, financial stability
and risk appetite are being treated equally. And this is
why, once Basel Ill has been finalized, he argues for a
regulatory break for now. Yet - and this is his third point
- reforms will have the desired effect if, and only if, the
rules are also credibly and rigorously implemented and
applied.
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auf Einladung der Deutschen Bundesbank in der Deutschen Bundesbank, Hauptverwaltung in Hessen, Frankfurt am
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Internetseiten der Deutsche Bundesbank verdffentlichten Rede (https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Reden
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21. Kolloquium des Instituts fiir Bank- und Finanzgeschichte e. V. (Nege zu
einem stabilen Finanzsystemy am 23. November 2017 in Frankfurt am Main:
Dr. Andreas Dombret (© Deutsche Bundesbank)

1. Wege zu einem stabilen Finanzsystem

Meine sehr geehrten Damen und Herren,

nach den zahlreichen Vortragen zu Reformvorschldgen, die Sie heute gehort haben und deren Fir
und Wider, lohnt es, sich kurz auf das eigentliche Ziel zurlick zu besinnen. Dieses lautet (\Nege zu

einem stabilen Finanzsystem.

Seit 2007, dem Beginn der Finanzkrise, zerbrechen sich Wissenschaftler, Politiker und Regu-
lierer hierliber den Kopf. Dabei stellt sich sogar die Frage, ob ein Finanzsystem jemals stabil sein
kann. Dabei wissen wir alle: Ein vdllig stabiles, ein komplett krisenfreies Finanzsystem wird es in der

Realitdt nie geben.

Aber wir alle sind heute bei diesem Kolloquium, weil wir davon lberzeugt sind, dass man ein
Finanzsystem zumindest weniger anféllig machen kann und damit die Auswirkungen von Krisen

eingeddmmt werden kénnen - wenn denn die richtigen Losungen gefunden werden.

Um das Finanzsystem stabiler zu machen, haben die G20-Staaten einen weiten und teils stei-
nigen Weg beschritten. Seit 2010 konnte ich den Weg aus der Bundesbank heraus mitverfolgen -
zundchst verantwortlich fir Finanzstabilitat, seit 2014 dann zustandig flr die Banken- und Finanz-

aufsicht.
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Und auch ich habe mir immer wieder die Frage gestellt: Haben wir dabei die richtigen Wege
gewahlt? Oder sind wir zu kurz gesprungen? Sind wir vielleicht an manchen Stellen zu weit gegan-

gen oder haben wir gar den véllig falschen Weg eingeschlagen?

Die Antwort auf diese Fragen ist leider gar nicht so einfach - und deshalb beschaftigt sie uns

bis heute. Ich mochte dennoch eine Antwort versuchen, und zwar anhand von drei Punkten:

Zundchst will ich Uber das Prinzip der Regulierung sprechen, das die Reformen nach der Krise
leiten sollte: Wenn wir davon ausgehen, dass ein zu 100 Prozent stabiles Finanzsystem utopisch ist,
dann sollten Reformen den Aufbau von Finanzblasen durch Fehlbewertungen und UbermaBige

Verschuldung verhindern und zugleich Banken krisenfest machen.

Mein zweiter Punkt betrifft das Gleichgewicht und die Einschatzung dieser Reformen. Hier
bin ich als Aufseher und Regulierer naturgemaB parteiisch und davon Uberzeugt, dass wir einen
gesunden Mittelweg beschritten haben: Die Finanzstabilitat und Risikoneigung werden nach mei-
ner Einschatzung gleichermaBBen bericksichtigt. Und deshalb sollten wir, sobald Basel Il ab-

geschlossen ist, erst einmal eine Regulierungspause einlegen.

Doch, und das ist mein dritter Punkt: Die Reformen werden nur dann ihre gewiinschte Wir-

kung entfalten, wenn die Regeln auch ernsthaft und konsistent umgesetzt und angewandt werden.

2. Blasenaufbau verhindern und Banken krisenfest machen

Beginnen wir mit der Frage nach dem richtigen Leitprinzip fur die Regulierung. Einen Ansatzpunkt
hat der Okonom Hyman Minsky bereits 1986 beschrieben - in seinem Werk Stabilizing an unstable
economy». Es blieb 20 Jahre - und damit auch Uber seinen Tod im Jahre 1991 hinaus - weitgehend
von der breiteren Offentlichkeit unentdeckt. Erst die Krise von 2008 machte die Bedeutung seiner

Thesen fiir alle sichtbar.'

Minsky sah Finanzmarkte als von Natur aus instabil und zu Krisen hin tendierend. Das passte
ganz und gar nicht zum damaligen Zeitgeist - zu den prosperierenden Finanzmarkten der Zeit. Ge-
nauso wenig bestatigte es die damals herrschende These in den Wirtschaftswissenschaften - die

Hypothese effizienter Markte.

Minsky (1986).
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Heute wissen wir: Finanzmarkte tendieren zu Ubertreibungen und damit zu zyklischer Insta-
bilitdt. Minsky war bei weitem nicht der einzige, der das festgestellt hat. Seine entscheidende Ent-
deckung war allerdings, dass diese Instabilitat ihren Ursprung in der Stabilitdt hat - und zwar in

einer Phase der Stabilitat, die immer mehr zu UbermaBiger Risikonahme verleitet.

Was meine ich damit? Lange Phasen des Wachstums flihren zu dulBerst giinstigen Finanzie-
rungskonditionen und wiederum dazu, dass Unternehmen und Haushalte Investitionsfinanzierun-
gen eingehen, die sehr stark auf dem Prinzip Hoffnung beruhen - der Hoffnung, dass die wirt-
schaftliche Entwicklung weiter so positiv fortschreitet. Banken stutzen diesen Optimismus, indem
sie ihre Kreditkonditionen senken und spater sogar ihre Kreditvergabestandards lockern. In Summe
fihrt dies zu einer Ausweitung der Verschuldung, die nur so lange tragbar ist, wie die Schulden

auch bedient werden konnen.

Wenn aber die Schulden nicht mehr bedient werden kénnen und in der Folge die Vermo-
genswerte sinken, tritt der so genannte (Minsky-Moment ein. Schuldenstdnde werden untragbar,
und dies wird schlagend, weil die positiven Erwartungen nun den pessimistischen weichen. Eine
dann folgende Kaskade von finanziellen Preiskorrekturen und von Ausfédllen fihrt zu real-

wirtschaftlichen Ausféllen.

Entscheidend ist dabei folgende Erkenntnis: Finanzkrisen und deren Ursachen sind integraler
Bestandteil des Systems. Das Finanzsystem hat also - wie jedes System - die Storfaktoren bereits

eingebaut.

Was also bedeutet Minsky fur die Banken- und Finanzmarktregulierung? Jedenfalls nicht,
dass man die Hande in den SchoB legen kann. Minsky erklart zwar das Auftreten von Finanzkrisen,
aber der von ihm beschriebene Zusammenhang ist kein Naturgesetz. Vielmehr kommt es darauf an,
dass Regulierer und Aufseher diese Zusammenhadnge verstehen und mit den verfligbaren Mitteln

den Eintritt des (Minsky-Moments» weniger wahrscheinlich machen.

Minsky stellt damit ein Leitprinzip zur Diskussion: Wenn Regulierer neue Regeln entwerfen,
dann sollten sie daflir sorgen, dass der Aufbau einer Blase durch Ubertriebenes Kreditwachstum
unwahrscheinlicher wird als auf einem komplett unregulierten, zur Ubertreibung neigenden Fi-
nanzmarkt. Weil aber eine noch so vorausschauende Regulierung nicht vermeiden kann, dass es zu

Krisen kommt, missen die Banken krisenfest gemacht werden.

Wie gesagt: Minskys Theorie liegt seit mehr als 20 Jahren vor. Doch ganz so einfach - das
wissen wir alle - Iasst sich aus Leitprinzipien kein Regulierungs-Optimum ableiten. Reale Regulie-

rungsinitiativen brauchen etwas mehr konkreten Inhalt.
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Diese Aufgabe kommt seit 2008 Politik und Aufsicht gleichermaBen zu. Wie sie sich dabei ge-

schlagen haben, ist mein zweiter Punkt.

3. Reform nach der Finanzkrise: Zu viel, zu wenig oder genau richtig?

Mein Vorstandskollege Carl-Ludwig Thiele hat heute Morgen bei diesem Kolloquium bereits die
wichtigsten Pfeiler der Reformen nach der Finanzkrise dargestellt. Ich darf nun noch die aktuellen
Entwicklungen erganzen: Bei der Basel IlI-Reform ist ein Kompromiss in greifbarer Nahe. Auf tech-
nischer Ebene sind die Verhandlungen abgeschlossen. Die Reformagenda der G20 wird dann mit

dem Abschluss von Basel Il im Wesentlichen erfillt sein.

Die Frage, ob wir damit den Weg in ein stabiles Finanzsystem eingeschlagen haben, werde ich
nicht mit einzelnen Regulierungsparagrafen und Prozentangaben beantworten, sondern mit einer

grundsatzlichen Einordnung.

Das Ziel guter Regulierung ist und bleibt es, Blasenbildung weitestgehend zu verhindern und
- sollte eine Krise nicht zu vermeiden sein - deren Auswirkungen fir Blrger und die Volkswirt-
schaft weitestgehend zu beschranken. Die groBBe Herausforderung dabei ist nur: Was ist das richti-
ge MaB? Was ist ein verhdltnismaBiger Eingriff? Welche Regeln sind angemessen und welche un-

verhaltnismaBig?

Wie ich bereits ausgefiihrt habe, bin ich davon Uberzeugt, dass wir in den letzten Jahren ei-
nen wirksamen und zugleich ausgewogenen Weg eingeschlagen haben. Die Reformpakete machen
Banken deutlich sicherer: Durch hartere Kapitalanforderungen, die Einflhrung der Leverage Ratio,
die Einflhrung von gleich zwei Liquiditats-Mindestanforderungen, durch die Einflihrung von Kapi-

talpuffern und weitere Elemente.

Mehr noch: Auch beim Problem der Blasenbildung setzen wir an. So werden Institute durch
aufsichtliche Vorgaben und durch Stresstests friihzeitig zu einem vorsichtigeren Risikomanage-
ment verpflichtet. Und auch makroprudenziell wurde aufgeristet, etwa durch hartere Anforderun-
gen flr systemrelevante Institute oder mit Instrumenten, die den Aufbau von Blasen verhindern
sollen - denken Sie zum Beispiel an mdgliche konjunkturabhdngige Kapitalaufschldge fiir Immobi-

lienkredite.

Dombret, Die Reform der Bankenregulierung nach der Finanzkrise
IBF Paper Series 19-17



Und nicht zuletzt wurde mit Schaffung der Bankenunion Regulierung und Aufsicht Gber das

Finanzsystem im Euroraum institutionell ganz wesentlich gestarkt.

Insgesamt ging es bei allen Reformen darum, das marktwirtschaftliche Gleichgewicht wie-
derherzustellen. Das sieht man insbesondere an einem weiteren, ganz wichtigen neuen Instrument
-dem Umgang mit Bank-Schieflagen. Wahrend der Finanzkrise kam es zu etlichen Bankenrettun-

gen. Herr Thiele hat diesen Sitindenfall der Marktwirtschaft bereits angesprochen.

Mittlerweile wurde in Europa ein Abwicklungsregime etabliert. Der Fall eines groBen spani-
schen Instituts vor flinf Monaten hat bewiesen, dass die Regeln funktionieren und dass Investoren
sehr wohl zur Haftung herangezogen werden konnen. Andere, weniger befriedigende Fille haben
allerdings auch gezeigt, dass noch Liicken bestehen, die es zu schlieBen gilt. Insgesamt halte ich die
Reformen dennoch flr wichtige Instrumente, mit denen die Auswirkungen von Finanzkrisen kinf-

tig verursachungsgerechter verteilt werden kdnnen.

Sie sehen also: Wir vertrauen nicht dem einen Instrument und dem einen Ansatz - vielmehr
haben wir einen Werkzeugkasten mit sich ergdnzenden Instrumenten. In Summe macht dieser

Werkzeugkasten - davon bin ich tberzeugt - unser Finanzsystem deutlich stabiler.

Andere heute vorgestellte Vorschldge gehen noch weiter. Dabei ist ihr gemeinsamer Nenner,
dass die Ursachen der Finanzkrise vermeintlich nur durch noch grundlegendere Ansatze behoben

werden kénnen.

Ich finde diese Diskussion sehr wichtig: Die Wissenschaft ist meiner Meinung nach geradezu
verpflichtet, tber den Tellerrand hinweg zu schauen, alte Ansdtze zu hinterfragen und mutige neue

Ansadtze zu entwickeln.

Deshalb werde ich auch nicht im Detail auf die Vor- und Nachteile der alter-nativen Ansatze
eingehen. Mein Punkt ist allgemeiner: Der Vorteil eines weitreichenden, grundlegend neuen Ansat-
zes kann zugleich auch sein Nachteil sein. Wahrend er neue Losungen anbietet, schafft er auch

neue Probleme - Probleme, die am ReiBbrett zumeist nicht erkennbar sind.

Insofern hinkt der Vergleich eines aktuellen Systems mit einem grundlegend neuen immer:
Beim bestehenden System konzentriert man sich auf die realen Probleme, beim neuen Ansatz
schaut man auf verheiBungsvolle Verbesserungen. Weil der neue Ansatz noch keinen Realitats-
Check durchlaufen hat, sieht er eigentlich fast immer besser aus. Doch seine Umsetzung in tat-
sachliche Regeln kann schwerwiegende, unbeabsichtigte Nebenwirkungen fir unser Finanzsystem

mit sich bringen.
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Ganz wichtig ist mir auch, dass wir berticksichtigen, dass Regulierung in der Tat auch zu weit
gehen kann. Dann namlich, wenn die Illusion entsteht, eine perfekte, stabile Finanzwelt schaffen zu
kdnnen - und in diesem Eifer wirtschaftliche Aktivitdt soweit einschrankt, dass Innovationen un-

terbunden und konjunkturelle Aufschwiinge abgewdirgt werden.

Unbeabsichtigte Nebenwirkungen von Reformen konnen aber leider sehr wohl dazu fiihren,
dass wichtige Funktionen behindert werden, dass gute, etablierte Strukturen unnétig zerbrechen
und dass die Wohlstandsmehrung unvorhersehbar verhindert wird. Eine nachhaltige wirtschaftli-
che Entwicklung braucht aber Innovation und Risikonahme: Wenn es nicht gelingt, die Kreditver-

sorgung der Wirtschaft sicherzustellen, kann die wirtschaftliche Aktivitat ermatten.

Diese Gefahr sehe ich auch bei den Forderungen, die Bankenregulierung noch weiter zu ver-
scharfen. So sehr ich die Motivation verstehen kann, so habe ich doch immensen Respekt vor Ne-

benwirkungen, wenn man die Regulierungs-Schraube zu weit dreht.

Wer also eine vollig risikolose Welt will, muss auch eine deutlich weniger dynamische Ent-

wicklung der Wirtschaft akzeptieren.

Noch ein Punkt erscheint mir wichtig: Requlierung kann ungewollte Auswirkungen auf die
Struktur des Finanzsektors erzeugen. Wenn die Regeln, die fiir groBe, international tatige Banken
beschlossen wurden, eins zu eins auf kleinere Institute angewendet werden, sind diese kleinen In-
stitute durch die Reformen eindeutig benachteiligt. Daher setze ich mich sehr dafiir ein, den Regu-

lierungsaufwand flr die kleinen, risikoarmen und nicht international tatigen Institute abzusenken.

Zusammenfassend sehe ich die bald abgeschlossenen Reformen nach der Finanzkrise insge-
samt positiv. Von diesem Kompromiss ausgehend, missen wir nun in die Zukunft blicken - denn
die Herausforderungen fiir den Bankensektor sind bekanntlich betrdchtlich. Bei der Regulierung
durfen wir nicht denen nachgeben, die das Regulierungsrad zurtickdrehen wollen. Aber wir dirfen

die Regulierungsschraube auch nicht immer weiter anziehen.

Deshalb bin ich nach Abschluss der Reformen fiir eine Regulierungspause. Diese sollte dazu
dienen, die Wirkung der Reformen grindlich zu prifen und dort nachzubessern, wo sich Liicken
und Fehler ergeben. Davon unbenommen bleiben die wenigen, noch ausstehenden Handlungsfelder

wie die requlatorische Behandlung von Staatsanleihen.
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4. Papier ist geduldig: Ohne Bewusstseinswandel sind Reformen kurzlebig

Meine Damen und Herren, Sie horen heraus: Ich bin Realist. Und insofern ist mir noch ein dritter
Punkt wichtig: Selbst die sinnvollsten Reformen werden nur eingeschrankt wirksam sein, wenn sie

nicht von einem dauerhaften Bewusstseinswandel begleitet werden.

Denn ohne diesen Bewusstseinswandel wird die Uberwachung der Regeln schwécher sein als
gewollt. Nicht erst seit der Dieselaffare wissen wir, dass auch die besten Regeln wenig bewirken,

wenn die Einhaltung nicht sichergestellt ist.

Der Kern des Bewusstseinswandels im Finanzsektor sollte darin bestehen, dass eine konse-
quente Uberwachung und Einhaltung der Regeln im Interesse Aller ist. Viel zu oft denken Entschei-
dungstrager, dass sie der Wirtschaft etwas Gutes tun, wenn sie eine Bank vor der Insolvenz retten,
oder wenn sie ein nachsichtiges aufsichtliches Vorgehen einfordern, um so eine riskantere Aktivitat
zu verlangern. Die Idee ist wohl, dass man so Stabilitdt und Arbeitspldtze sichert - leider hat sich

diese Idee hdufig als unrealistisch erwiesen.

Stattdessen hat die Nachsicht mittelfristig nur eines wahrscheinlicher gemacht: Finanz-

marktblasen und wirtschaftliche Stagnation.

Die Finanzkrise war eben nicht nur ein Ergebnis einiger undisziplinierter Banken oder fehlen-
der Regeln, sondern auch der Uberzeugung, dass man durch nachsichtige Interpretation und
Uberwachung von Regeln die wirtschaftliche Entwicklung férdert. Politische Uberzeugungen be-
einflussen also, wie Regeln angewendet werden - dafiir gibt es mittlerweile sogar eindeutige, in-

ternationale Belege.”

Und dennoch fallen manche immer wieder in alte Denkmuster zurlick: Denken Sie zum Bei-
spiel an die Deregulierungsdebatte in den USA oder an die Debatte liber ausfallgefahrdete Kredite -
hier kann es dem einen oder anderen Entscheidungstrager teils gar nicht langsam und sanft genug
gehen, dieses seit Jahren bestehende und ernste Problem anzugehen. Auch die Debatte um Dere-

gulierungswettbewerb nach dem Brexit zeigt eine Riickkehr zum alten Denken.

Umso mehr mussen wir uns bewusst machen: Auch die heute diskutierten Reformen werden
nur dann tatsachlich Blasenbildung verhindern und Banken stdrken, wenn die Regeln konsequent

und wirksam angewandt werden.

* Barth [ Caprio [ Levine (2012).
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Wer eine kranke Bank durch nachsichtige Regelauslegung schont oder gar rettet, der
schwacht die Substanz unserer Volkswirtschaft. Er setzt das marktwirtschaftliche Prinzip des Wett-
bewerbs auBer Kraft, schwacht das Innovationspotenzial im Bankensektor und stitzt eher Zombie-
Banken, die ohne Nachsicht gar nicht mehr lebensfahig waren. Die Milde mit einem Kreditinstitut

und dessen Glaubigern wird letztlich auf dem Ricken des Wirtschaftswachstums ausgetragen.

Weil sich auch Finanzgeschichte wiederholt, sollten wir die beschlossenen Reformen konse-
quent umsetzen. Was aber bedeutet ein derartiger Bewusstseinswandel flr eine konkrete aufsicht-

liche Entscheidung?

Um es klar zu machen: Die meisten aufsichtlichen Entscheidungen folgen dem vorgegebenen
rechtlichen Rahmen, und dieser Rahmen ist durch die erfolgten Reformen wesentlich engmaschi-

ger und robuster geworden.

Schwierig kdnnte es bei den Entscheidungen werden, bei denen die Regeln nicht ganz ein-
deutig sind - wo also Ermessensspielraum besteht. Und hier kommt der Bewusstseinswandel ins
Spiel. Heute ist uns bewusst: Ein Aufseher muss abwégen, ob er die Blasenwahrscheinlichkeit sen-
ken oder ein geringfligig ertragreiches, aber verhaltnismaBig riskantes Geschaft zulassen will. Dabei
muss er nach meiner Vorstellung und Uberzeugung den Mut haben, sich fiir die Finanzstabilitat zu
entscheiden - und dann das Riickgrat haben, Kritik einzustecken - auch, wenn sich im Nachhinein
herausstellen sollte, dass einzelne dieser Entscheidungen zu weit gingen. Denn fir die Volkswirt-

schaft als Ganzes sind auf Stabilitdt bedachte Entscheidungen im Durchschnitt besser.

Um dieses Prinzip mit Leben zu fillen, missen Entscheidungstrager auch unangenehme Ent-
scheidungen treffen - zum Beispiel die Abwicklung einer Bank mit dem Bail-in von Investoren,
Kapitalzuschlage oder die Beschrankung von Dividendenausschittungen bei der Nichteinhaltung

von Kapitalpuffern.

Dabei will ich noch einmal an den Balance-Akt erinnern, einerseits den Blasenaufbau zu
hemmen, andererseits die wirtschaftliche Entwicklung aber nicht einzuengen. Dies missen Regu-
lierung und Aufsicht stets sehr ernst nehmen. Bei den allermeisten Entscheidungen dirfen wir
Aufseher nicht wie ein Sheriff auftreten, indem wir sinnvolle Finanzintermediation einschrinken.
Wir miissen uns auf die kritischen Entscheidungen konzentrieren - und zwar mit Umsicht, Sach-

verstand und Entschlossenheit.

Konkret heit das: Der Bewusstseinswandel, der sich unter anderem an den Post-Krisen-
Reformen zeigt, muss dauerhaft sein - sowohl in Aufsichtsbehdrden als auch bei politischen Ent-
scheidungstragern: Aufseher miissen nicht nur die Werkzeuge haben, um durchzugreifen, sondern

auch Uberzeugt sein, sie anzuwenden. Und diese Uberzeugung darf nicht durch Anreize zum
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Schutz von Banken ausgehebelt werden. Politisch Verantwortliche sollten die fachliche Unabhéan-
gigkeit der Behdrden respektieren und den sachlichen Entscheidungen trauen - das heil3t im Um-

kehrschluss, dass sie nicht aus politischen Erwagungen Druck aufbauen dirfen.

5. Fazit

Seit der Finanzkrise haben wir einiges erreicht. Das Banken- und Finanzsystem steht heute wesent-
lich besser da. Wir haben einen Werkzeugkasten geschaffen, um kiinftige Krisen weniger wahr-
scheinlich und Institute fur doch einmal auftretende Turbulenzen robuster zu machen. Banken

haben mehr Kapital und managen ihre Risiken besser.

Aber auch die beste Regulierung lauft Gefahr, Stiickwerk zu bleiben, wenn ihre Regeln nicht
konsequent angewendet werden. Nur eine konsequente und konsistente Aufsicht Gber Kreditinsti-
tute stellt sicher, dass der Aufbau von Blasen unwahrscheinlicher wird und im Notfall ausreichend

Kapital zur Verlustabsorption vorhanden ist.

Bei der kiinftigen Anwendung dieser Regeln sollten wir Minskys Kernbotschaft beherzigen:
Finanzmarkte neigen - bei all ihren herausragenden positiven Leistungen - immer zur Blasenbil-
dung und damit zu Finanzkrisen; und diese Blasen werden in den guten Wirtschaftsphasen aufge-

baut - also wenn niemand darUber reden will.

Um den Aufbau von Finanzblasen zu hemmen und Banken fur Turbulenzen zu wappnen,
mussen Aufseher und Politiker die Effekte fiir die gesamte Gesellschaft bewerten. Dies wird aber
nur erfolgen, wenn sich der Bewusstseinswandel in Politik und Aufsicht durchsetzt. Die heutige

Konferenz wird hoffentlich hierzu beitragen.

Vielen Dank fir Ihre Aufmerksamkeit.
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