Karl-Peter Schackmann-Fallis

Die Interinstitutionelle Uberwachungsgruppe
fur Finanzdienstleistungen (IIMG) - kurz vor dem
Abschlussbericht

Das Lamfalussy-Verfahren (siche Abbil-
dung) stellt eine spezielle Form der Komi-
tologie in der Finanzmarktgesetzgebung
zur Weiterentwicklung des Mitentschei-
dungsverfahrens dar. Anfang 2002 wurde
dieses vierstufige Verfahren eingefiihrt, um
die Ausarbeitung, Verabschiedung und
Umsetzung neuer Rechtsvorschriften fir
die Integration der Finanzmérkte effizi-
enter gestaltet zu kdnnen. Die vier Stufen
des Verfahrens entsprechen jeweils einem
Stadium des Regulierungsprozesses.

Mitentscheidung in vier Stufen

Auf Stufe 1 wird im Mitentscheidungs-
verfahren festgelegt, welche wesentlichen
Prinzipien der Regulierung zugrunde lie-
gen sollen (Rahmengesetzgebung). Auf
Stufe 2 bestimmt die Europdische Kommis-
sion mit Unterstiitzung von Komitologie-
fachausschiissen und Ausschiissen aus Ver-
tretern der nationalen Aufsichtsbehorden,
wie die auf Stufe 1 beschriebenen Prin-
zipien im Einzelnen umzusetzen sind
(Durchfiihrungsbestimmungen). Stufe 3
soll durch eine intensivere Zusammenar-
beit und Anpassung im Aufsichtsbereich
eine konsequente und einheitliche Umset-
zung der neuen Regeln gewdhrleisten
(Konvergenz der Aufsichtspraktiken). Und
Stufe 4 des Verfahrens befasst sich schlieB-
lich mit der Anwendung und Durchsetzung
des EU-Rechts.

In der zweiten Jahreshdlfte 2005 wurde
von den europdischen Gesetzgebungsor-
ganen (Kommission, Rat und Parlament)
die sogenannte Inter-institutional Monito-
ring Group (IIMG) neu konstituiert. Sie
setzt sich aus sechs unabhangigen Sach-
verstandigen? - je Organ zwei Vertreter -
zusammen.

GemalB dem von Parlament, Rat und Kom-
mission vereinbarten Mandat bewertet die
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[IMG zum einen die bei der Umsetzung des
Lamfalussy-Verfahrens zur Sicherstellung
eines effizienteren Regulierungssystems
fiir Finanzdienstleistungen (Wertpapier-,
Banken- und Versicherungsdienstleistun-
gen) erzielten Fortschritte. Zum anderen
besteht die Aufgabe dieses Gremiums da-
rin, gegebenenfalls auftretende Engpésse
(sogenannte Bottlenecks) innerhalb des
Verfahrens zu identifizieren. Die Interins-
titutionelle Uberwachungsgruppe erstattet
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Anders als die groBen europdischen Banken
und Versicherer spricht sich der Autor gegen
eine zentrale europdische Aufsicht aus. Er
griindet diese Sicht der Dinge nicht zuletzt
auf seine Mitarbeit in der Inter-institutio-
nell Monitoring Group (IIMG). Diese wurde
vor gut zwei Jahren von den europdischen
Gesetzgebungsorganen ins Leben gerufen
und steht nach der Veréffentlichung von
zwei Zwischenberichten jetzt vor dem Ab-
schlussstatement. Das (iberaus positive
Gesamturteil der Arbeit: ,Das Lamfalussy-
Verfahren besitzt das Potenzial, sich zu
einem sehr effizienten Gesetzgebungsver-
fahren zu entwickeln, mit dem eine rasche
Anpassung des rechtlichen Rahmenwerks
an sich dndernde Marktbedingungen még-
lich ist. Dariiber hinaus schafft es den
Rahmen fiir eine enge Zusammenarbeit
zwischen den Institutionen in der Gesetz-
gebung und der Aufsichtspraxis.” Die Fach-
leute warnen generell vor zu viel Detail-
regelungen, wollen in der Gesetzgebung
weder Richtlinien noch Verordnungen ein-
deutig einen Vorrang eingerdumt sehen
und stellen sich eindeutig hinter die mit
dem Lamfalussy-Verfahren verbundenen
Konsultationsprozesse mit den Marktteil-
nehmern und der Offentlichkeit. (Red.)

den EU-Organen jahrlich Bericht und ver-
offentlicht die Ergebnisse im Internet
(http://ec.europa.eufinternal_market/secu-
rities/monitoring/index_en.htm).

Stand der Untersuchungen des
Lamfalussy-Verfahrens

Ende Januar dieses Jahres wurde der zwei-
te Zwischenbericht der IIMG veroffentlicht.
Seine Ergebnisse werden auch eine wich-
tige Grundlage fiir den Abschlussbericht
der Gruppe im Oktober 2007 bilden.

Die IIMG hat sich darauf verstandigt ,selbst
auferlegte  Zurlickhaltung”  (Regulatory
Self-Constraint) bei Regulierungen anzu-
mahnen und warnt vor der Gefahr lber-
zogener Detailregelungen, denn die Gefahr
von Uberrequlierung ist auf allen Ebenen
des Verfahrens vorhanden. Dies ist nicht im
Sinne einer Fundamentalkritik am gesam-
ten Lamfalussy-Verfahren zu verstehen.
Allerdings ist wichtig, der Versuchung zu
widerstehen, alles regeln zu wollen, was
geregelt werden kann. Konkret wird in die-
sem Zusammenhang auch die Forderung
erhoben, dass sich die Regulierer auf den
Stufen 2 und 3 des Verfahrens strikt an
den von Stufe 1 vorgegebenen Rahmen
halten und nicht versuchen, darlber
hinausgehen, wie dies durchaus gesche-
hen ist.

Ferner wurde die Zusammenarbeit der Stu-
fen 1 und 2 bewertet und Vor- und Nach-
teile einer Parallelarbeit der beiden Stufen
erortert. Grundsatzlich befiirwortet die
IIMG eine gewisse Parallelarbeit auf den
Stufen 1 und 2. Vorteile sieht sie darin, das
Gesetzgebungsverfahren so zlgig wie
moglich zu gestalten und die Gefahr zu
weit reichender Detailregelungen bei der
Rahmengesetzgebung auf Stufe 1 zu mini-
mieren. Allerdings darf die Parallelarbeit
nicht dazu flihren, dass Durchfiihrungs-



bestimmungen die politischen Grundsatz-
entscheidungen vorherbestimmen. Diese
Entscheidungen dirfen nur von denjenigen
Instanzen getroffen werden, die hierzu po-
litisch legitimiert sind (also Rat und
Parlament auf Stufe 1 des Lamfalussy-Ver-
fahrens). Es ist wichtig, auf diese Gefahr
hinzuweisen und sich ihrer bewusst zu sein.

Dariiber hinaus hat sich die IIMG kritisch
mit der Frage befasst, welchem Recht-
setzungsinstrument - Richtlinie oder Ver-
ordnung - auf europdischer Ebene der
Vorrang gegeben werden sollte. Nach
griindlicher Abwiagung aller Vor- und
Nachteile weist die Gruppe im Ergebnis
darauf hin, dass Einzelfallentscheidungen
auch kiinftig unentbehrlich bleiben. Ent-
gegen der manchmal spiirbaren Euphorie
zugunsten von mehr Verordnungen wird
demnach keinem der Instrumente ein Vor-
rang eingeraumt.

Verordnungen tragen gewiss auch Vorteile,
sollten aber nicht als ,Default” betrachtet
werden. Zumal einige der behaupteten
Vorteile so eindeutig in der Realitdt nicht
sind. Zwar mag es bei oberflachlicher Be-
trachtung zunichst einleuchten, dass Ver-
ordnungen zu einheitlichen Regelungen
von allgemeiner Geltung fiihren, die in
allen Mitgliedstaaten unmittelbar gelten.
Doch sind diese Argumente in letzter Kon-
sequenz nicht schliissig. EU-Gesetzgebung
entsteht nicht auf der griinen Wiese, son-
dern stoBt auf bereits gewachsene natio-
nale Regelungen.

Interpretative Entscheidungen

Widerspriiche und Unklarheiten erfordern
sodann interpretative Entscheidungen, bis
zu deren Klarstellung eine Phase der
Rechtsunsicherheit entstehen kann. Mit
Richtlinien haben die Mitgliedstaaten indes
die Mdglichkeit, das neue Recht harmo-
nisch in das bereits bestehende nationale
Recht einzupassen. Die [IMG hat dariiber
hinaus in diesem Zusammenhang auch
ausdriicklich darauf hingewiesen, dass das
Subsidiaritatsprinzip ein starkes Argument
zugunsten der Richtlinie als Gesetzge-
bungsinstrument ist. Ubrigens wurden die
genannten Punkte auch vom Zentralen
Kreditausschuss (ZKA) in seiner Stellung-
nahme zum zweiten Zwischenbericht der
IIMG eindeutig unterstrichen.

Des Weiteren stellt sich die Gruppe eindeu-
tig hinter die mit dem Lamfalussy-Verfah-
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ren verbundenen Konsultationsprozesse
mit den Marktteilnehmern und der inte-
ressierten Offentlichkeit. Diese systemati-
sierten Konsultationsprozesse sind ein we-
sentliches und sehr starkes Argument fiir
das Lamfalussy-Verfahren, da sie allen
Stakeholdern prinzipiell die Maoglichkeit
geben, sich in den Konsultationsprozess
einzubringen. Die Qualitdt der Gesetzge-
bung profitiert erheblich davon. Dies gilt
auch fiir Impact Assessments (Folgenab-
schitzungen), wenn sie seitens der Europi-
ischen Institutionen klar und transparent
durchgefiihrt werden.

Geschwindigkeit in der Gesetzgebung darf
kein Selbstzweck sein. Es drdngt sich
manchmal der Eindruck auf, man begebe
sich gern in einen Geschwindigkeitsrausch.
In dem zweiten Zwischenbericht hat die
[IMG klargestellt, wann Geschwindigkeit in
der Anpassung des Regelwerks wichtig ist
und wann nicht. Terminsetzungen im Lam-
falussy-Verfahren missen realistisch blei-
ben.

Ziigige Gesetzgebung ist aus Effizienz-
griinden wichtig. Zugigkeit darf aber nicht
mit Geschwindigkeit (Speed) um jeden
Preis verwechselt werden. Zigigkeit be-
deutet, nicht unndtig Zeit zu verlieren,
tragt aber den Forderungen nach Qualitat,
Transparenz und Offentlichkeit der Gesetz-
gebung Rechnung. Terminsetzungen im
Lamfalussy-Prozess (bis hin auch beziiglich

der Terminsetzungen fiir Transposition in
den Mitgliedstaaten und zur Umsetzung in
der Wirtschaft) miissen dabei realistisch
bleiben.

Wahrend in den vergangenen zwei Zwi-
schenberichten bereits ausfiihrlich zu Stu-
fe 1 und 2 des Lamfalussy-Prozesses Stel-
lung genommen wurde, wird der Fokus des
Abschlussberichts darauf liegen, die Funk-
tionsfahigkeit der Level 3-Ausschiisse
(CESR, CEBS, CEIOPS) zu beurteilen. Die
Ausschiisse auf Stufe 3 beraten die EU-
Kommission, vor allem beim Entwurf von
Stufe 2-Durchfiihrungsbestimmungen. Da-
bei konnen die Level 3-Ausschiisse die
EU-Kommission in diesem Bereich sowohl
auf Verlangen als auch aus eigenem An-
trieb beraten.

Schliisselrolle der 3L3-Ausschiisse

Die 3L3-Ausschiisse setzen sich aus hoch-
rangigen Vertretern der nationalen Ban-
ken-, Versicherungs- und Wertpapierauf-
sichtsbehdrden zusammen. Die aktive
Mitarbeit der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) und der
Deutschen Bundesbank in diesen Arbeits-
gruppen ermdglicht es, deutsche Interes-
sen und Erkenntnisse in die europdische
Rechtsetzung und Praxis mit einzubringen.

Hierbei steht die konsistente Implementie-
rung der regulatorischen Aufsichtsstan-
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dards in Europa im Vordergrund. Die Auf-
gabenschwerpunkte der 3L3 im Rahmen
des europdischen Gesetzgebungsverfah-
rens sind, neben Empfehlungen und Aus-
legungsfragen, der Entwurf von Leitlinien
und gemeinsamen Standards. Infolge der
verschiedenen Entwicklungsstufen sekto-
raler Gesetzgebungsprojekte arbeiten die
3L3-Ausschiisse auf unterschiedlichen Stu-
fen des Lamfalussy-Verfahrens. Dabei be-
steht der Auftrag des Committee of Euro-
pean Banking Supervisors (CEBS) in erster
Linie in der Sicherstellung einer konsis-
tenten Implementierung der Capital Re-
quirements Directive (CRD).

Gegenwadrtig ist das Committee of Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions
Supervisors (CEIOPS) - ein unabhingiger
Ausschuss fiir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung - haupt-
sachlich daran beteiligt, auf den Stufen 1
und 2 die Europdische Kommission zu den
Umsetzungsinitiativen, verbunden mit Sol-
vency Il, zu beraten. Das Committee of
European Securities Regulators (CESR) -
der Ausschuss der Europdischen Wert-
papierregulierungsbehdrden und Nachfol-
ger des Forum of European Securities
Commissions (FESCO) - hat bis kiirzlich
seinen Schwerpunkt auf die konsistente
Umsetzung der Richtlinie Gber Markte fir
Finanzinstrumente (MiFID) gelegt.

Eine maBgebliche Beférderung
der Konvergenz

Insgesamt haben die 3L3-Ausschiisse seit
ihrer Griindung maBgeblich die Kon-
vergenz der Aufsichtspraxis in Europa
beférdert. Zudem bringen sie durch sek-
toreniibergreifende  Kooperationen den
evolutiondren Prozess einer gemeinsamen
europdischen Aufsichtskultur, trotz aller
Probleme, die es dabei im Detail sicherlich
gibt, weiter voran.

Natiirlich wird es sehr wichtig sein, zu prii-
fen, ob nicht weitere MaBnahmen ergrif-
fen werden kdonnen, um den Rahmen fir
das Handeln der L3-Ausschiisse noch effi-
zienter zu gestalten. So spielt in der aktu-
ellen Diskussion die Frage eine groBe Rolle,
ob Standards und Leitlinien der Ausschiisse
auf Level 3 nicht grundsatzlich mit qualifi-
zierter Mehrheit, gemessen nach Landes-
oder MarktgroBe, erlassen werden konnten.
Bei dieser Uberlegung darf allerdings die
nationale Souveranitat, insbesondere klei-
ner Mitgliedstaaten, nicht in den Hinter-
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grund riicken. Der Ausschluss eines Mit-
gliedstaates kdnnte zu Widerstdnden fiih-
ren und das Verstindnis gegeniiber dem
gesamten Integrationsprozess in Frage
stellen.

Der Weg der Einbindung aller nationalen
Aufsichtsbehorden in Europa mit gleichem
Stimmrecht innerhalb des Gesetzgebungs-
prozesses sollte weiter beschritten werden.
(Einstimmigkeitsprinzip). Auf Level 3 geht
es nicht um europdische Gesetzgebung,
sondern um Konvergenz von Aufsichts-
praktiken, also letztendlich um konkrete
MaBnahmen im nationalen Umfeld. Auch
wenn es der voraussichtlich langwierigere
Weg sein mag: Die Konvergenz von Auf-
sichtspraktiken ist auch eine Frage der An-
gleichung von Kulturen. Es wére schlecht,
dies durch einen Top-Down-Ansatz oder
durch erzwungenes Beugen unter die
Mehrheitsentscheidung anderer herbeifiih-
ren zu wollen.

Des Weiteren werden innerhalb der Gruppe
auch Uberlegungen angestellt, auf welche
Weise den (rechtlich) unverbindlichen Le-
vel 3-Standards zu noch mehr Wirkung
verholfen werden kann. Dabei erfordert
eine starkere Verbindlichkeit insbesondere
eine starke politische Unterstiitzung der
Mitgliedstaaten. Das Ziel sollte darin be-
stehen, eine Balance zwischen der Star-
kung der politischen Verbindlichkeit der
Level 3-Ausschiisse und einer gleich-
berechtigten Partizipation aller Mitglied-
staaten zu erreichen. Durch die Einbindung
aller Mitgliedstaaten wird den nationalen
Spezifika und insbesondere den struktu-
rellen  Merkmalen individueller Markte
Rechnung getragen. Die Nahe der natio-
nalen Aufsichtsbehorden, verbunden mit
deren Kenntnissen Uber die nationalen
Markte und Aufsichtspraktiken, sind ent-
scheidende Bestimmungsfaktoren fiir die
Qualitat der Aufsicht.

Der Konigsweg — Kooperationen
zwischen den 3L3-Ausschiissen

Die sektorenuibergreifende Zusammen-
arbeit zwischen den Vertretern der 3L3-
Ausschiissen hat sich innerhalb der ver-
gangenen zwei Jahre erheblich weiterent-
wickelt. 2005 wurde das ,Joint Protocol on
Cooperation” zwischen CESR, CEBS und
CEIOPS unterzeichnet. Seitdem werden alle
Themen, in denen die 3L3-Ausschiisse
zusammenarbeiten, in jahrlichen 3L3-Ar-
beitsprogrammen verzeichnet. Teilweise

werden Aufgaben durch die 3L3 gemein-
sam erfiillt, so zum Beispiel die Belange
der Interim Working Group on Financial
Conglomerates (IWCFC).

Aufgrund der Herausforderungen, die alle
Aufsichtsbehdrden in der EU gleicher-
mafBen bei der Umsetzung der Finanzkon-
glomeraterichtlinie betreffen, sowie der
Hiirden bei der Interpretation und des Ab-
stimmungsbedarfes flir eine harmonisierte
Umsetzung dieser Richtlinie, wurde im Jahr
2005 diese interimistische Arbeitsgruppe
eingerichtet. In diesem Gremium werden
offene Fragen abgearbeitet sowie ande-
rerseits Herausforderungen der interna-
tionalen Zusammenarbeit bei der Beauf-
sichtigung von Finanzkonglomeraten einer
Losung zugefiihrt.

Sektoreniibergreifendes
Konsultationsverfahren

Zudem bestehen weitere Projekte, die in
enger Zusammenarbeit realisiert werden.
Dabei informieren sich die 3L3-Ausschlisse
sektoreniibergreifend Uber spezielle Sach-
verhalte, die von gemeinsamem Interesse
sind. Hierbei werden mdogliche Ldsungs-
ansdtze aus einem Sektor auf den anderen
tbertragen. Die Vorteile dieser Verfahrens-
weise liegen zum einen darin, dass Doppel-
arbeiten stark reduziert und zum anderen
.Best Practice”-Ansatze von einem auf den
anderen Bereich lbertragen werden. In der
Praxis wurde der Erfolg dieser Vorgehens-
weise beispielsweise bei der Ubertragung
des Vermittlungsverfahrens (,Mediation-
Procedure”) von CESR auf CEBS deutlich.
Dieses Verfahren zur konstruktiven Beile-
gung oder Vermeidung von Konflikten
wurde von CESR entwickelt und findet seit
Kurzem auch bei CEBS Anwendung. Mogli-
cherweise wird das Verfahren auch kiinftig
bei CEIOPS implementiert.

Innerhalb der gemeinsamen Arbeit der
3L3-Ausschiisse werden auch Fragen der
Aufgabeniibertragung von einem Sektor
auf den anderen diskutiert. Zu diesem
Zweck wurde bereits eine gemeinsame
3L3-Arbeitsgruppe etabliert. Darlber hi-
naus eroffneten die 3L3-Ausschiisse kiirz-
lich ein sektorenilbergreifendes Konsulta-
tionsverfahren in dem Entwurf fir die
Rahmenrichtlinien ihrer Folgenabschat-
zung. Des Weiteren wurde eine 3L3-Steue-
rungsgruppe beauftragt, Maglichkeiten fir
einen gemeinsamen Trainingsrahmen zu
schaffen, mit dem Ziel, die Konvergenz der



Aufsichtspraxis weiter zu befdrdern. Diese
Beispiele belegen, dass die Zusammen-
arbeit zwischen 3L3-Ausschiissen zuneh-
mend an Momentum gewinnt.

In der Praxis wird die Zusammenarbeit
durch regelmaBig stattfindende Treffen der
Vorsitzenden und der entsprechenden
Sekretariate der drei Sektoren realisiert.
Dariiber hinaus erarbeitet die ,Strategic
Policy Task Force" - bestehend aus den je-
weiligen 3L3-Vorsitzenden und den Sekre-
tariaten sowie hochrangigen Mitgliedern
der 3L3-Ausschiisse - ein mittelfristiges
Arbeitsprogramm fiir die 3L3, das sowohl
der weiteren Starkung der Kooperation als
auch der strategischen Ausrichtung der
3L3-Arbeit dienen soll. Es gilt auch kiinftig
den eingeschlagenen Weg der sektoren-
tibergreifenden Kooperation mit dem Ziel
einer starkeren Konvergenz der Aufsichts-
praxis weiterzugehen.

Zentralisierung der Europdischen
Aufsicht — ein gangbarer Weg?

Die im vorangegangenen Abschnitt an-
geschnittenen Fragen machen deutlich, wie
sehr die Sicherstellung einer ausreichenden
Funktionsfahigkeit der 3L3-Ausschiisse
auch mit dem Thema geeigneter europa-
ischer Finanzdienstleistungsaufsichtsstruk-
turen verknlipft ist.

Sowohl in Deutschland als auch in Europa
finden derzeit intensive Diskussionen zur
Fortentwicklung der Banken- und Finanz-
marktaufsichtsstrukturen statt. Auf euro-
paischer Ebene werden verschiedene
Modelle, insbesondere die Einflihrung eines
sogenannten Lead-Supervisors und eines
europdischen Systems der Aufsichtsbe-
horden diskutiert. Beiden Modellen ist ge-
meinsam, dass die zentralen Aufsichtsbe-
fugnisse lber europaweit titige Institute
auf eine einzelne Institution, entweder den
fir die Konzernzentrale zustédndigen Hei-
matlandaufseher (Lead-Supervisor) oder
mittelfristig auf eine mit entsprechenden
Kompetenzen ausgestattete neu zu schaf-
fende zentrale europdische Aufsichts-
behorde, Gibergehen sollen.

Daneben sollen die jeweiligen nationalen
Aufsichtsbehdrden nur noch unselbststan-
dige ,Filialen" der zentralen Aufsichtsbe-
horde sein und deren Entscheidungen in
letzter Konsequenz auf nationaler Ebene
ohne eigenen Ermessensspielraum voll-
strecken. Lokale oder regionale Institute

wiirden in beiden Modellen weiterhin von
den nationalen Aufsehern beaufsichtigt
werden.

Gefahr fehlender Marktnihe

An diesen teilweise auch mit einer gewis-
sen Emotion geforderten Modellen sind
allerdings erhebliche Zweifel angebracht.
Die Etablierung einer europdischen ,Super-
Behdrde" - die sich vorrangig auf eine Be-
aufsichtigung grenziiberschreitend tatiger
Unternehmen beschrianken wirde - ist mit
der Gefahr einer groBen Praxisferne ver-
bunden. Aufgrund der Geschéftsbezie-
hungen mit den Kreditinstituten und ihrer
Prasenz vor Ort sowie generell ihrer Markt-
ndhe, konnten sich die nationalen Bank-
aufsichtsbehdrden iiber Jahre hinweg weit
reichende Vor-Ort-Kompetenzen erarbei-
ten. Diese erforderliche Marktndhe kann
sich eine zentrale europdische Aufsichts-
behdrde nicht leisten.

Hier ist Bundesbankpréasident Axel A.
Weber zuzustimmen, der sich unldngst wie
folgt &duBerte: ,Der Ruf einiger groBer
Bankkonzerne nach einem europaweit
allein zustdndigen ,Lead Supervisor' oder
gar einer europdischen Finanzaufsicht er-
scheint verfriiht: Die Anzahl der paneuro-
paischen Banken ist trotz einzelner GroB-
fusionen noch zu gering, als dass ein derart
komplexes und politisch sowie rechtlich
weit reichendes Projekt durchsetzbar ware.
Es wiirde von allen beteiligten Staaten
Souverdnititsverzicht bedeuten."?

Funktionsfahigkeit der Ausschiisse
sicherstellen

Die Funktionsfahigkeit der 3L3-Ausschiisse
wird einen der Schwerpunkte innerhalb

des [IMG-Abschlussberichtes darstellen,
der voraussichtlich in der ersten Halfte des
Monats Oktober von der Gruppe verab-
schiedet wird. Es ist selbstverstandlich, dass
das gemeinsame Ziel der Angleichung der
Aufsichtspraktiken und die Erzielung von
Aufsichtskonvergenz einen durchaus lang-
wierigen und aufwendigen Prozess er-
fordern mogen. Derzeit spricht aber alles
dafiir, dass der beschrittene Weg erfolg-
reich sein wird - vorausgesetzt die breite
politische Unterstiitzung, die das Lamfa-
lussy-Verfahren bisher erfahren hat, wird
unverandert aufrechterhalten.

Das Lamfalussy-Verfahren besitzt das Po-
tenzial, sich zu einem sehr effizienten Ge-
setzgebungsverfahren zu entwickeln, mit
dem eine rasche Anpassung des rechtlichen
Rahmenwerks an sich dndernde Markt-
bedingungen mdoglich ist. Darliber hinaus
schafft es den Rahmen fiir eine enge Zu-
sammenarbeit zwischen den Institutionen
in der Gesetzgebung und der Aufsichtspra-
xis. Dies ist - zumindest auf absehbare Zeit
- der einzige realistische Weg, eine effizi-
ente Aufsicht in Europa sicherzustellen.
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2 \gl. Zitat Herr Prof. Dr. Axel A. Weber (Bundesbank-

président), Borsenzeitung 24. Juli 2007. —
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