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Prolog

Vieles in meinem Leben als Politikberater ist erinnerungswiirdig: Die vielen Jahre als Sprecher des Kieler
Instituts fiir Weltwirtschaft fiir die Gemeinschaftsdiagnose etwa oder die Begleitung des grofSten histori-
schen Experiments in meinem Leben, der deutschen Wiedervereinigung. Aber die Arbeit in der Lamfalus-
sy-Gruppe zur Regulierung der europdischen Wertpapiermdrkte war in vielerlei Hinsicht herausragend.:
Eine einzige Serie von Uberraschungen und Herausforderungen!

Das begann bereits mit der Aufforderung, in dieser Gruppe mitzuarbeiten: Morgens um 7:15 Uhr klin-
gelte zuhause das Telefon. Meine Frau nimmt ab und teilt mir mit, dass Finanzminister Eichel mich
sprechen will. Er fallt mit der Tiir ins Haus. Ich soll deutsches Mitglied der Lamfalussy-Gruppe werden.
Ich zucke zusammen. Weder bin ich Jurist und kenne die Regulierungsbehdrden, noch habe ich in
meinem Okonomie-Forscher-Leben dem Thema institutionelle Regelungen der Wertpapiermdrkte grofe
Aufmerksamkeit geschenkt. Aber immer habe ich den Mangel an guten, europdischen Antworten auf
diesem Feld angemahnt und die fehlende deutsche Bereitschaft zur Mitgestaltung gegeifelt. Ich schiittelte
mich, ich stellte mich aufrecht und sagte zu, bei dieser Beratung mitzuwirken, ohne iiber Bedingungen
iiber den damit wohl verbundenen Aufwand recht informiert zu sein. Herr Eichel war erfreut, aber auch
iiberrascht. Er fragte, ob ich nicht meinen Chef, Herrn Breuer, fragen wolle. Ich verneinte und liefs Herrn
Eichel wissen, dass ich meine Entscheidung Herrn Breuer vermitteln wiirde.

Die Lamfalussy-Gruppe war eine so gute Politikberatungserfahrung, weil der Chairman fachliche Fi-
higkeiten, Vernetzung und Sozialkompetenz einbrachte, die Gruppe fachlich und vom regionalen Hin-
tergrund geniigend divers und komplementir war und sich von den Mitgliedern geniigend viele bereits
kannten. Mit letzterem war Anwirmen kaum notig und waren Reibungsverluste gering. Die argumen-
tative Offenheit, die fast vollstindige Absenz von ,vested interests“, die tiefe Bereitschaft, mit Marktteil-
nehmern, Regulatoren, Gesetzgebern und Offentlichkeit iiber die modernsten Plattformen (Internet) zu
kommunizieren, machte das Procedere so fruchtbar.

Die Bedeutung von wiederholten Anhérungen fiir die Fortentwicklung der Sachargumente, aber auch

fiir das Entstehen von Vertrauen war kennzeichnend. Besonders wirksam war die Arbitrage der Lamfa-
lussy-Gruppe fiir das Verhdltnis zwischen Kommission und Europdischem Parlament. Ohne die Brii-
ckenbildung zwischen den beteiligten Fachmdinnern und -frauen dieser beiden Institutionen hitte es den
Fortschritt in der dynamischen Entwicklung von sich wandelnder Regulierung, hitte es die Bereitschaft
zur Schaffung von neuen Regulierungseinrichtungen nicht gegeben. Das Werben um das Verstindnis fiir
sun-set-Regelungen als Garantie fiir die demokratischen Rechte des Parlaments war ein wichtiger Aspekt
bei der Etablierung effektiver und effizienter Regelungen fiir die europdischen Wettpapiermdirkte.

In diesem Beratungsprozess gab es aber nicht nur solche erfreulichen Beobachtungen konstruktiver Zu-
sammenarbeit. Es gab auch die schmerzhafte Erkenntnis, dass nicht alle Marktteilnehmer die Beteili-
gungschancen bei der Gestaltung der Regulierung nutzten. Von deutscher Seite gab es oft (ex post) Kritik
an den anvisierten Losungen, dauerhaft die Verdichtigung, dass ,die Franzosen“ in Briissel die Fiden
ziehen und dass die ,City“ ihre Wiinsche jeweils am besten durchsetzt. Aber die Prisenz der deutschen
Kritiker bei den miindlichen und schrifilichen Befragungen war sehr schwach und fiel gegeniiber der
Bérse Euronext beispielsweise oder den Einlassungen des britischen Bankenverbandes sehr markant ab.
Diese Strukturschwiiche ist unverzeihlich und hilft Europa und der Sache nicht.

Norbert Walter
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I Einleitung

Politikberatung durch externe Experten oder auch Interessenvertreter aus dem Privatsektor
kann den politischen Prozess bereichern. So lehrt es die Theorie (Von Beyme 1974, Képpl 2000,
Baumgartner 1998). In der Praxis zeigt sich: Die Theorie hat recht. Empirische Analysen und
Erfahrungsberichte aus dem politischen Alltag legen nahe, dass externe Berater in der Tat In-
formationen und Expertise in politische Willensbildungsprozesse einflieRen lassen kénnen, die
andernfalls nicht oder nur zu hohen Kosten verfiigbar sind. Zudem besteht die Aussicht, poli-
tischen Entscheidungen zusitzliche Glaubwiirdigkeit und Akzeptanz zu verleihen, indem die
Politik Experten und Marktteilnehmer in deren Vorbereitung einbezieht.

Die Politikberatung im Rahmen der Reform des EU-Finanzbinnenmarktes der vergangenen
Jahre bestitigt diese Erkenntnisse. Ein zentrales Projekt der langjahrigen Reformbemiithungen
war die Etablierung eines gestrafften und nach Regulierungsdetail gestaffelten Prozesses der
Gesetzgebung und Gesetzesgestaltung, zugeschnitten auf die spezifischen Anforderungen der
Wertpapiermarktregulierung. Diese als Lamfalussy-Prozess bekannt gewordene Reform verdient
wissenschaftliche Aufmerksambkeit, gilt dieser doch als Vorbote effizienter Konsultationsprozesse
in der EU-Finanzmarktpolitik und dariiber hinaus.

Im Folgenden besprechen wir die Politikberatung im Rahmen der Reform des Gesetzgebungs-
prozesses fiir den EU-Wertpapiermarkt der Jahre 2000 bis 2004. Wir argumentieren, dass der
Lamfalussy-Prozess zu den Erfolgen der EU-Finanzmarktpolitik z3hlt, und dass die Einbindung
externer Experten einen Beitrag zu diesem Erfolg geleistet haben diirfte. Dieser Beitrag war je-
doch kein entscheidender. Die Grenzen der Politikberatung sind klar: Sie kann Impulse geben,
Argumente liefern, Positionen unterstiitzen. Am Ende zihlt jedoch das Urteil der politischen
Entscheidungstriger. So auch in der EU-Finanzmarktpolitik.

2 Das politische Projekt: Vollendung des Finanzbinnenmarktes

Die Aufgabenstellung fiir Finanzmarktexperten zur Zeit der Lamfalussy-Reformen war vom
groflen, tibergreifenden Projekt des EU-Binnenmarktes umrissen. Ziel war es, die bis dahin
zersplitterte Landschaft der Finanzmirkte der EU-Mitgliedstaaten zu einem einheitlichen Markt
zusammen zu fithren. Am Ende dieses Projektes steht seit Mitte des letzten Jahrzehnts der EU-
Finanzbinnenmarkt, welcher der mit einem Finanzvolumen von &8s Billionen US-Dollar und
555 Prozent des EU-Bruttoinlandsproduktes nunmehr grofite einheitlich regulierte Finanzmarkt
weltweit ist und 37 Prozent der globalen Finanzaktiva auf sich vereint (IMF 2010: 19). Hierfiir
die passenden institutionellen und prozeduralen Rahmenbedingungen zu schaffen, stellte ein
Kernelement der politischen Arbeit dar.

2.1 Ausgangslage: Reformdruck und institutionelle Hindernisse
Noch vor der Jahrtausendwende war der Druck auf die Europiische Kommission und die EU-
Gesetzgeber deutlich gewachsen, die Finanzmirkte in den Mitgliedstaaten im Binnenmarkt zu-

sammen zu fithren und ihnen einen adiquaten Regulierungsrahmen zu geben (Effenberger
2004). Die politische Logik hinter diesem Projekt hatte im Wesentlichen zwei Dimensionen:
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« Binnenmarkt: Bis Ende der goer Jahre war die Finanzmarktpolitik der EU hinter der
ambitionierten Agenda des EU-Binnenmarktes zuriickgeblieben. Alle Energien hat-
ten sich auf die Einfithrung des Euro konzentriert. Eine Harmonisierung des Ge-
setzesbestandes fiir die Banken-, Wertpapier- und Versicherungsgesetzgebung sowie
eine gegenseitige Anerkennung der Regeln war jedoch nur in isolierten Regulierungs-
bereichen gelungen. Zudem fehlten Mafnahmen, das Potenzial der Finanzmarkte fiir
die Ziele der neu aufgesetzten Lissabon-Agenda zu nutzen (Kern 2002).

«  Marktentwicklung: In den 8oer und goer Jahren war die Entwicklung der Finanz-
mirkte rasant vorangeschritten. Die Marktkapitalisierung an den Aktienmirkten, das
Volumen von Bankkrediten und die Emission von Anleihen waren drastisch gestiegen.
Neue Finanzprodukte wie Derivate, Verbriefungen, komplexe Finanzierungsstruktu-
ren oder Credit Default Swaps erlebten ihr Debut oder hatten bereits atemberaubende
Wachstumsraten erzielt. Die Komplexitit der Produkte und Transaktionen wurde zu
einer zunehmenden Herausforderung fiir Regulierer und Aufseher. Zudem nahm
das grenziiberschreitende Geschift an den Finanzmirkten stark zu. Internationale
Kredite, Aktien- und Anleiheemissionen sowie der grenziiberschreitende Kapitalver-
kehr in Form von Portfolioinvestitionen, Direktinvestitionen sowie Unternehmensbe-
teiligungen- und tibernahmen tibertrafen die Wachstumserwartungen (Kern 2002).

Der damalige Rechtsrahmen der EU war diesen Entwicklungen nicht gewachsen. Hinzu kam,
dass der Gesetzgebungsprozess der EU eine stérende Hiirde auf dem Weg zu einem effektiven
Gesetzeswerk darstellte. Die Verabschiedung von Finanzmarktgesetzen hatte sich als zu langwie-
rig erwiesen, und Anderungen bestehender Verordnungen oder Richtlinien, beispielsweise im
Lichte neuer Marktentwicklungen, erforderten einen zu hohen politischen Aufwand. Selbst fiir
minimale rechtliche Innovationen war in der Regel der Gang durch den EU-Gesetzgebungspro-
zess vonnoten, und auch eine Nutzung des bestehenden Komitologie-Verfahrens hatte im Fall
der OGAW-Richtlinie’ (Siebel 2003) keine zufriedenstellenden Ergebnisse gebracht. Vor diesem
Hintergrund lancierte die EU-Kommission zwei Initiativen:

- Finanzdienstleistungsaktionsplan (Financial Services Action Plan, FSAP): Mit einem
Aktionsplan von 43 Einzelmanahmen brachte die EU-Kommission 1999 einen
umfangreichen Katalog an Gesetzen und Novellen auf den Weg, der bis zu dessen
Abschluss 2005 eine weitreichende Modernisierung des Rechtsrahmes fiir das Who-
lesale-Banking, Privatkundengeschifte, Aufsichtspraktiken und die Unternehmens-
fithrung brachten (Kern 2002, Moellers 2010).

« Lamfalussy-Ausschuss: Um Losungen fiir eine effizientere Gesetzgebung und deren
Umsetzung in den Mitgliedstaaten zu erreichen, setzte der Rat der Finanzminister
2000 eine Kommission unabhingiger Experten ein, die unter Mithilfe der Kommis-
sion bis 2001 Vorschlige fiir eine Verbesserung der relevanten Prozesse unterbreiten
sollte (Walter 2000, 2001).

1 Richtlinie des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW).
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2.2

Die Berufung dieser als Lamfalussy-Ausschuss bekannt gewordenen Expertengruppe markiert
ein vergleichsweise frithes Beispiel der externen Konsultation der EU-Institutionen im Bereich
der Finanzmarktgesetzgebung. Ermuntert durch positive Ergebnisse dhnlicher Vorgehensweisen
im Zusammenhang mit dem Binnenmarktprojekt — angefangen mit dem Cecchini-Bericht zum
Nutzen des Binnenmarktes 12 Jahre zuvor® — versprach die Einrichtung eines unabhingigen

Methode: Unabhangige Expertengruppe, pragmatische Reformen

Expertengremiums zahlreiche Vorteile:

Informationsbeschaffung: Die grundlegenden Probleme der EU-Finanzmarktgesetz-
gebung — Umsetzung der Binnenmarktprinzipien, Dauer des Regulierungsprozesses,
Problem einer Anpassung bestehender Regeln, Umsetzung in den Mitgliedstaaten —
waren bekannt. Allerdings bestand seitens der Politik Bedarf an einem detaillierteren
Einblick in Ursachen und pragmatische Loésungsansitze (Committee of Wise Men
2001: 98, Rasmusen 1993, Kliiver 2009, de Figueiredo 2002). Eine breit aufgestell-
te Expertenrunde mit Einblick in unterschiedliche Teile der zunehmend komplexen
Mirkte bot die Gelegenheit, die erforderlichen Erkenntnisse zu sammeln und zu biin-
deln sowie praktikable Losungsvorschlige zu unterbreiten.

Akzeptanz: Das Mandat des Ausschusses zielte auf die Stirkung der Wettbewerbsfa-
higkeit des EU-Finanzmarktes. Finanzmarkte und ihre Teilnehmer reagieren stirker
als viele andere Industrien auf den Gesetzesrahmen, der ihre Geschifte reguliert.
Unglinstige Rahmenbedingungen kénnen eine Abwanderung des Geschifts oder
eine Umgehung der Regeln zur Folge haben. Dies konditionierte nicht nur die Regel-
setzung im Rahmen des FSAP, sondern auch die Arbeit an der Reform der Gesetz-
gebungsprozesse. Die Regeln des Finanzbinnenmarktes sollten nicht nur inhaltlich
besser, sondern auch flexibler und effizienter in der Verabschiedung und spiteren
Abinderung sein sowie eine grofRtmogliche Konsistenz in der nationalen Umsetzung
aufweisen, ohne die lokalen Mirkte zu verunsichern (Committee of Wise Men 2001:
98, Koppl 2000: 155-156). Um auf diesem Wege sicher zu stellen, dass der neue
Regulierungsrahmen auf breite Akzeptanz in den Mirkten und der breiteren Offent-
lichkeit treffe, war die Hinzunahme von externer Expertise mit Verwurzelung in der
Finanzszene ein wichtiges Signal.

Interinstitutionelle und nationale Interessen: Mit Blick auf eine breite Akzeptanz bot
der Lamfalussy-Ausschuss auch die Gelegenheit einer moderierenden Rolle in den
vielfiltigen Interessenkonflikten zwischen den Institutionen der EU — Parlament,
Rat und Kommission — sowie zwischen den Mitgliedstaaten. Zum einen bedeutet
eine Reform der Entscheidungsprozesse in der EU auch immer einen Eingriff in
das sensible Machtgefiige der Institutionen. Derartige Diskussion kénnen zu inter-
institutionellen Disputen fithren und den Fortgang der Arbeit in der Sache empfind-
lich stéren, wie im weiteren Verlauf der Lamfalussy-Reformen noch deutlich werden
sollte (Inter-Institutional Monitoring Group 2003a). Zum anderen war die Reform
des EU-Finanzmarktes in den goer und frithen 2000er Jahren von deutlichen Diffe-

2 Der Cecchini-Bericht basierte auf einer von Paolo Cecchini koordinierten Gruppe von Wirtschaftsexperten und Beratern, die 1986

beauftragt wurden und 1988 mit ihrem Bericht ,Europe 1992" entscheidende Einblicke in die 6konomische Wirkung des Binnenmarktes

in der Praxis beitrugen.
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renzen tiber Intensitit und Art der Regulierung geprigt, insbesondere zwischen dem
seinerzeit von Laissez-faire inspirierten Ansatz in Grof$britannien und der traditionell
regelorientierten Herangehensweise in wichtigen kontinentaleuropaischen Lindern.
Diese drohten auch die Frage der Austarierung der Gesetzesinhalte zwischen der Se-
kundidr- und der Tertidrgesetzgebung zu dominieren. In beiden Fillen versprach die
Einbeziehung von externer Expertise die Chance, zu breit akzeptierbaren, weniger
politisierten Lésungen zu kommen.

Das Mandat des Lamfalussy-Ausschusses war eng definiert, was dem Ziel des Rates und der
Kommission entsprach, méglichst praktikable Lésungsansitze zu realisieren. Im Wesentlichen
ging es alleine um die Verbesserung der Regelsetzung im Bereich EU-Wertpapiergesetzgebung
und deren Umsetzung in den Mitgliedstaaten (Committee of Wise Men 2001: 99):

« Regulierungsumsetzung: Der Ausschuss sollte eine Einschitzung der Umsetzung
von EU-Wertpapiermarktregulierung in den Mitgliedstaaten vornehmen.

. Effizienz: Die Experten sollten beurteilen, wie die Wertpapierregulierung optimal auf
Marktentwicklungen reagieren und ein einheitliches Wettbewerbsniveau erzielt wer-
den kann.

« Anpassung: Der Ausschuss sollte Vorschlige zur Anpassung der Regulierungspro-
zesse unterbreiten mit dem Ziel, Hiirden zu beseitigen, stirkere Konvergenz und
Kooperation bei der Umsetzung zu erreichen sowie neuen Marktentwicklungen ge-
recht zu werden.

Nach Ende des Mandats des Ausschusses wurde im Juli 2002 eine Interinstitutionelle Beob-
achtergruppe zum EU-Wertpapiergesetzgebungsprozess? eingesetzt, welche als IIMG bekannt
wurde. Thr Ziel war es, die Fortschritte bei der Implementierung des Lamfalussy-Prozesses zu
iiberwachen und eventuelle Engpisse zu identifizieren (Kern 2003).

2.3 Resultat: Gestraffter Regulierungsprozess, koordinierte Umsetzung,
Fundament fiir EU-Finanzaufsicht

Am Ende der Arbeit des Lamfalussy-Ausschusses stand im Februar 2001 ein Abschlussbericht
(Committee of Wise Men 2001), in dem die Experten Empfehlungen fiir eine Straffung des
Gesetzgebungs- und Umsetzungsprozess der EU im Bereich der Wertpapierregulierung prisen-
tierten, die auf das bestehende Gesetzgebungs- und Komitologieverfahren# aufbauten. Die Emp-
fehlungen wurden im Mirz 2002 vom Ministerrat angenommen und im Rahmen einer Reihe
von Verordnungen im selben Jahr umgesetzt (Walter 2001, Kern 2003). Das neue Verfahren ist
dadurch gekennzeichnet, dass neue Gesetzesvorhaben im Bereich der Finanzmarktregulierung
fortan in Form von Rahmengesetzen konzipiert und anschliefend durch Umsetzungsvorschrif-
ten konkretisiert wurden. Die Anwendung erfolgt auf Basis eines detaillierten Vier-Stufen-Kon-
zepts und reicht vom Entwurf eines Gesetzes und der Gesetzgebung tiber die konsistente Um-

3 EU InterInstitutional Monitoring Group on the Lamfalussy Process, IIMG.

4 Im Rahmen des Komitologie-Verfahrens verabschiedet die EU-Kommission Durchfiihrungsbestimmungen zu EU-Gesetzen auf Basis
von Empfehlungen, die spezialisierte Komitologie-Ausschiisse erarbeiten.
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setzung bis hin zur Durchsetzung in den Mitgliedstaaten. Kernelemente dieses Prozesses sind
zum einen die Delegierung von Detailmafnahmen an die Kommission — sogenannte Level-2-
Mafnahmen und zum anderen die Einbeziehung des seinerzeit neu geschaffenen Ausschusses
der Europiischen Wertpapierregulierers.

In Anlehnung an die Empfehlungen der Lamfalussy-Experten wurden im weiteren Verlauf dqui-
valente Ausschiisse fiir den Banken- und die Versicherungsaufsicht geschaffen®, was zu einer
effektiven Ausweitung zentraler Elemente des Lamfalussy-Verfahrens auf Bereiche jenseits der
Wertpapierregulierung fithrte. Zwar waren die drei neu geschaffenen Ausschiisse noch weit
von der Idee einer einheitlichen europiischen Finanzaufsicht entfernt — immerhin waren sie
lediglich Beratungsgremien ohne Entscheidungsgewalten —, und es fehlte ihnen jegliche Durch-
setzungsmoglichkeit gegentiber den nationalen Aufsichtsbeh6rden. Dennoch galten sie als das
Fundament fiir eine zukiinftige EU-weite institutionelle Struktur, die unter dem Eindruck der
Finanzkrise schliefllich im Jahr 2011 vorangebracht wurde (Ferran 2010, Masciandaro 2009).

Als drittes Kernelement ist die Empfehlung des Lamfalussy-Gremiums zu betrachten, méglichst
tiber den gesamten Gesetzgebungs- und Umsetzungsprozess hinweg den Dialog mit Marktteil-
nehmern zu suchen. Darauthin wurden — ergidnzend zu bestehenden Praktiken der Kommission
im Verlauf des Gesetzesentwurfes sowie des Parlaments und der Mitgliedstaaten im Laufe des
Gesetzgebungsprozesses — zwei Beratungsgremien eingerichtet: Ein Advisory Panel of Financial
Services Experts beim Wirtschafts- und Wahrungsausschuss des Europdischen Parlaments, der
diesen in Fragen des Finanzdienstleistungsaktionsplans, des Lamfalussy-Prozesses und zu den
UmsetzungsmafRnahmen der Kommission beriet, sowie ein Market Participants Consultative
Panel, das CESR bei seiner Beratungsarbeit im Bereich der Wertpapierregulierung unterstiitzt
(Kern 2003).

Insgesamt hatte sich damit der Lamfalussy-Ausschuss als bemerkenswert erfolgreiches Beispiel
einer Form der Politikberatung erwiesen. Es war ihm nicht nur gelungen, sich auf eine Reihe
substanzieller Empfehlungen zu einigen, die weit jenseits allgemeiner Prinzipienbekundungen
konkrete Ratschlige enthielten, die sich wiederum an alle Beteiligten des diskutierten Gesetzge-
bungsprozesses richteten. Vielmehr wurden die Empfehlungen des Ausschusses zudem nahezu
ausnahmslos von Parlament und Rat in den acquis communautaire der Union iitbernommen und
von Kommission und CESR zu eigen gemacht. Die daraus erwachsenen Praktiken galten fortan
als vorbildhaft und bildeten im Rahmen der Krisen-Finanzmarktreform der jiingeren Vergangen-
heit die Grundlage fiir die Entwicklung einer EU-weiten Finanzaufsichtsstruktur. Dass trotz der
jahrelangen Anstrengungen der EU-Institutionen nach wie vor nicht von einer Vollendung des
EU-Finanzbinnenmarktes gesprochen werden kann, mag zunichst erniichtern (Enriques 2008).
Das bis dato Erreichte geht jedoch weit tiber die Erwartungen zu Beginn der Binnenmarkt-Re-
formen hinaus und hat im internationalen Vergleich — auch nach Punktabzug im Lichte der
Finanzkrise — die EU zum international modernsten und am effizientesten regulierten grofen
Finanzmarkt weltweit gemacht (Hsu 2010, Kudrna 2009, Lannoo 2009).

5  Committee of European Securities Regulators (CESR) von 2003 bis 2010. Heute European Securities Markets Authority (ESMA).

6  Committee of European Banking Supervisors, CEBS, heute European Banking Authority (EBA) sowie das Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS), heute European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA).

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 80. Jahrgang | 01.2011



Politikberatung im EU-Finanzbinnenmarkt - Vom Lamfalussy-Prozess zur europaischen Aufsicht

Abbildung

EU-Wertpapiergesetzgebung im Rahmen des Lamfalussy-Verfahrens

Stufe 1
EU-Rahmengesetzgebung

Stufe 2
EU-UmsetzungsmaBBnahmen

Stufe 3
Konsistente Umsetzung

Stufe 4

Durchsetzung in den
Mitgliedstaaten

Beteiligte Institutionen:

— EU-Kommission
— EU-Parlament
— EU-Ministerrat

Beteiligte Institutionen:

— EU-Kommission

— EU-Parlament

— Europdischer Wertpapierausschuss
— CESR

Beteiligte Institutionen:

— CESR
— Nationale Behorden

Beteiligte Institutionen:

— EU-Kommission
— Nationale Behorden

Formelle Politikberatung:

Formelle Politikberatung:

Formelle Politikberatung:

Formelle Politikberatung:

— Offene Konsultationen — CESR MPCP — MPCP — Keine
— Offene Konsultationen — Offene Konsultationen
— EP APFSE
3 Politikberatung: EU-Finanzmarktreform und die

Lamfalussy-Experten in praxi

Der beachtliche Erfolg des EU-Finanzbinnenmarktprojektes seit Lancierung des FSAP 1999 be-
stitigt in erster Linie die Leistung der beteiligten Akteure. Ein Urteil, inwiefern dies grundsitz-
lich auch externe Politikberater wie der Lamfalussy-Ausschuss einschlief3t, sei anderen iiberlas-
sen. Allerdings lohnt ein Blick auf die Faktoren, die den potenziellen Einfluss und die Effektivitit
externer Experten bei ihrer Beratungstitigkeit beeinflussen. Die Theorie hat diesbeziiglich eine
Fiille an Determinanten identifiziert, die abhingig von den Rahmenbedingungen zum Tragen
kommen (Von Beyme 1974, Képpl 2000, Chong 2007, Kliiver 2010, Baumgartner 1998, Maho-
ney 2007, Kern 2000).

In Erginzung zu diesen Erkenntnissen legt die Praxis der Beratung in der Finanzmarktpolitik
eine Reihe von Schlussfolgerungen nahe, die im Folgenden in Form von fiinf Thesen zusam-
mengefasst sind.

3.1 Beratermandat: Der Auftrag konditioniert das Resultat

Bei einer bestellten Expertenarbeit wie die des Lamfalussy-Ausschusses und der IIMG kommt
dem von der Politik erteilten Mandat eine zentrale Rolle zu, die schon an einem frithen Punktim
politische Prozess das Resultat der Arbeit der Experten entscheidend beeinflusst’. Im Falle der
genannten Expertengremien hatte die Politik eine vergleichsweise enge Definition des Mandats
gewihlt. Dies grenzt einerseits den Aktionsrahmen der Experten ein, fordert jedoch auch die
Wahrscheinlichkeit der spiteren Realisierung der Empfehlungen: Je enger das Mandat, umso

7 Grundsétzlich konnen sich Experten dazu entschlieBen, von ihrem Mandat abzuweichen. Eine Stellungnahme jenseits des eigentli-
chen Mandats kann zusatzliche Akzente in der politischen Debatte setzen. Sie erhoht jedoch auch das Risiko, den politischen Prozess zu
storen, oder einer verminderten Akzeptanz.
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grofler der Druck auf die Experten, konkrete und damit relevante Vorschlige zu unterbreiten®.
Dies wiederum kann sich zutriglich auf die Akzeptanz der Vorschlige im darauf folgenden poli-
tischen Prozess auswirken. Ungeachtet dessen lisst die Enge des Mandats freilich Riickschliisse
auf die Motivation und Vorstellungen der Auftraggeber zu. Je klarer und detaillierter letztere
sind, umso gréfer der Wunsch fiir die bestellenden Akteure, diese Vorstellungen auch von den —
entsprechend ausgewihlten — Experten bestitigt zu sehen, und umso gréfler die Enttduschung,
wenn dies nicht der Fall ist. Das Verhiltnis zwischen Auftrag gebender Institution und den be-
auftragten Experten verdient daher auch in Zukunft die Aufmerksamkeit der Wissenschaft.

3.2 Politikfeld: Das Thema beeinflusst die Effektivitat der Experten

Die Rolle der so genannten policy issues fiir die Effektivitit und Darreichungsform politischer
Beratung hat in den vergangenen Jahren zunehmend Beachtung in der Wissenschaft gefunden.
Im Wesentlichen stellt sich die Wissenschaft hierbei die Frage, inwiefern sich politische Themen
inhdrent in ihrer Beratungsintensitit unterscheiden und diese den Verlauf der Politikberatung
beeinflusst (Kliiver 2010, Kern 20006). Der politische Bedarf an Information und Expertise sowie
an unterstiitzender Legitimation durch externe Berater werden in diesem Zusammenhang im-
mer wieder als entscheidende Faktoren genannt.

Die Praxis bestitigt diese Annahme. Die Finanzmarktpolitik gilt als vergleichsweise anspruchs-
volles Politikfeld. Der Bestand an Finanzmarktregulierung hatte — mit den Bankrechtskoordi-
nierungsrichtlinien, der Kapitaladiquanzrichtlinie, den Solvabilititsrichtlinien, der OGAW, der
Prospektrichtlinie oder auch der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie — bereits in den goer Jahren
rasch zugenommen. Mit dem FSAP war eine Reihe von 43, teilweise voluminésen, Neumaf3-
nahmen und Novellen zusitzlich auf die Tagesordnung gelangt. Alle Gesetzesmafinahmen in
diesem Politikfeld zeichnen sich zudem durch ein hohes Maf an Regulierungsdetail und Kom-
plexitit aus sowie im Lichte der sehr schnellen Marktevolution durch einen hohen dauerhaften
Anpassungsbedarf an Gesetz und Umsetzungsmafinahmen. Alleine die Urfassung der Wertpa-
pierdienstleistungsrichtlinie — die im Vergleich mit der heute giiltigen iiberarbeiteten Fassung
als simpel bezeichnet werden kann — hatte die EU-Gesetzgeber aufgrund ihrer Komplexitit und
der schwerwiegenden Bedeutung fiir die betroffenen Mirkte acht Jahre beschiftigt, bevor sie
verabschiedet werden konnte.

Deshalb iiberrascht es nicht, dass die beteiligten Politiker in den letzten Jahren immer wieder die
Mithilfe von Marktteilnehmern und Experten einforderten. Nicht zuletzt angestoflen durch die
Ergebnisse des Lamfalussy-Ausschusses und der IIMG verfolgen Kommission, Parlament, Rat
und die Beratungsausschiisse heute einen intensiven Konsultationsprozess, welcher in der Pla-
nungsphase eines Gesetzes, wihrend dessen Beratung und bei dessen Umsetzung, einen stindi-
gen Austausch mit den Marktteilnehmern, Verbrauchern und der breiten Offentlichkeit anstrebt.
Ziel ist dabei in erster Linie, Aufschluss tiber die Wirkung der zahlreichen regulatorischen Ein-
griffe — manche minimalinvasiv, andere mit der Brechstange — auf die komplexe Funktionsweise
und Psyche der Finanzwelt zu erlangen, bevor diese zu adversen Reaktionen an den teilweise
als fragil und sprunghaft geltenden Mirkten fithren konnen. Stehen konzeptionelle Fragen zur

8  Diese Logik gilt freilich nur bei ,gewollten” Reformen. Bei ,ungewollten” Reformen dagegen werden Expertengruppen gerne
eingesetzt, um Zeit zu schinden oder eine im offentlichen Raum laufende Diskussion zu zerreden. Letztere zeichnen sich erfahrungsgemag
wiederum durch vergleichsweise breit gefasste Mandate aus. Der Zusammenhang zwischen diesen GréRen bietet sich fiir zukiinftige
wissenschaftliche Forschung an.
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Debatte, sucht die EU-Politik zudem den Dialog mit Experten jenseits des Tagesgeschifts. Hierzu
zihlen der Lamfalussy-Ausschuss, die IIMG, die Expertentreffen zur Post-FSAP-Agenda (Gua-
landri 2000), aber auch die De-Larosiere-Gruppe zur Reform der EU-Finanzaufsicht nach der
Finanzkrise (Onado 2010, Ottow 2009).

3.3 Kontext: Realitdtsnahe als Erfolgsfaktor

Expertengremien wie der Lamfalussy-Ausschuss oder die IIMG kénnen sich nicht im realitéts-
freien Raum bewegen. Abwegige Losungsansitze waren nicht nur angesichts des eng gefassten
Mandates der beiden Gruppen ausgeschlossen gewesen. Die Gruppen waren sich auch dartiber
bewusst, dass die Akzeptanz ihrer Empfehlungen existenziell davon abhing, inwiefern diese
realisierbar sein, die vom Gesetzgeber skizzierten Probleme 16sen und allen Beteiligten unmit-
telbaren Nutzen bringen wiirden. Drei Elemente erwiesen sich hierbei als dienlich:

« Realismus: Wie bereits angesprochen ist die weitgehende Umsetzung der Emp-
fehlungen des Lamfalussy-Ausschusses und der IIMG durch die EU ein wichtiger
Gradmesser fiir den Erfolg der beiden Beratergremien. Dies ist keinesfalls als Selbst-
verstindlichkeit anzusehen. Ob EU oder Nationalstaat — jede Jurisdiktion kennt das
Phinomen von Expertengruppen, deren Empfehlungen nach deren Prisentation di-
rekt in die Archive tibergeben werden. In der Regel ist dies das Schicksal von politisch
nicht durchsetzbaren Forderungskatalogen. Sind Expertengruppen ambitioniert oder
gar visiondr, mag dies zwar grundsitzlich guten Willen reflektieren. Allzu oft hat es
jedoch zur Folge, dass ihre Vorschlige auf politischer Ebene schnell verworfen wer-
den. Das heifdt nicht, dass unter besonderen Umstinden nicht auch grofle Entwiirfe
eine Chance hitten. In der Praxis sind kleine Schritte jedoch in der Regel der kliigere
Weg. Insofern ist und bleibt Politikberatung die Kunst des Moglichen. Die EU-Finanz-
marktreform hat in beeindruckender Weise nicht nur die Vorteile dieser inkremen-
tellen Vorgehensweise unterstrichen. Sie hat auch belegt, dass sich die Geduld und
politische Weitsicht der Experten letztlich auszahlt: Zwar hatten zahlreiche Mitglie-
der des Lamfalussy-Ausschusses die Schaffung EU-weiter Finanzregulierungs- und
-aufsichtsbehorden befiirwortet. Angesichts der politischen Realititen — ein solcher
Grad an Vergemeinschaftung wire zum damaligen Zeitpunkt fiir Gro3britannien in-
akzeptabel gewesen — iibte sich das Expertengremien jedoch in Zurtickhaltung und
formulierte weitaus bescheidenere Empfehlungen. Nach der Krise jedoch wurde das
Undenkbare durchsetzbar, so dass die EU heute, ein Jahrzehnt nach den Lamfalussy-
Empfehlungen, an der Vollendung einer EU-Aufsicht arbeitet. Eine erfreuliche, wenn
auch spite, Bestitigung der Arbeit der Lamfalussy-Experten.

« Interaktion: Auch Experten wissen nicht alles. Darum pflegten beide Gremien einen
formellen Dialog, in dessen Rahmen alle interessierten Gruppen — unter anderem
Marktteilnehmer, Interessengruppen und Anlegerschiitzer — zu offenen Konsulta-
tionen eingeladen waren. Neben schriftlichen Stellungnahmen konnten die interes-
sierten Parteien auch Anhdérungen als Kommunikationsméglichkeit wahrnehmen.
Dartiber hinaus waren die Mitglieder der beiden Ausschiisse stets um einen engen
Dialog mit den EU-Institutionen bemiiht — waren diese doch nicht zuletzt die unmit-
telbaren Betroffenen der Empfehlungen, aber auch deren umsetzende Instanzen. Im
konkreten Falle muss hierbei insbesondere die Rolle der Kommission hervorgehoben
werden. Vertreter der Kommission fungierten als Sekretariat der beiden Ausschiis-
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se, tibernahmen den Entwurf der Texte und standen ihrerseits als Berater zur Seite.
Letzteres spielte eine zentrale Rolle bei der Formulierung realistischer Empfehlun-
gen, da die Kommissionsvertreter sowohl zur juristischen Machbarkeit der Ideen der
Ausschiisse im Lichte des EU-Vertragsrechts als auch deren politischen Umsetzbar-
keit hinsichtlich der Perzeption der involvierten EU-Institutionen wichtige Hinweise
beitragen konnten.

« Transparenz: Neben offenen Konsultationen spielte die transparente Kommunikation
der Schlussfolgerungen eine zentrale Rolle fiir die Ausschiisse. So wurden alle Emp-
fehlungen in den Berichten der Ausschiisse ausfiihrlich hergeleitet und im Lichte
eventueller Kontroversen, die die Ausschiisse im Dialog mit den diversen Interessen
identifiziert hatten, diskutiert.

Interaktion und Transparenz zusammen stellten sicher, dass sich alle Beteiligten und Betrof-
fenen ernst genommen fithlen konnten, auch wenn naturgemaf nicht allen Petiten Rechnung
getragen werden konnte.

3.4  Glaubwirdigkeit: Expertengremien als Kénigsweg

Die Nihe zu den Mirkten bleibt eine ambivalente Herangehensweise fiir die Politik. Einerseits
verspricht sie mehr Information und Akzeptanz. Andererseits kann sie Vorwiirfen der Klien-
telpolitik bis hin zum regulatory capture zur Folge haben, wenn sie nicht einen Wettbewerb der
Interessen zulidsst (Levine 1990, Hardy 2006). Gerade bei iibergreifenden, konzeptionellen
Fragestellungen kann sich die Heranziehung unabhingiger Expertengremien als Kompromiss
erweisen, der einerseits den Zugang zu breiter Expertise ermoglicht und gleichzeitig das Risiko
einer Vereinnahmung durch Partikularinteressen vermindert.

Im Falle der EU-Finanzmarktpolitik zihlen der Lamfalussy-Ausschuss wie auch die IIMG zu den
positiven Beispielen einer solchen Politik. Durch die Auswahl von Experten, die zwar auf eine
langjahrige Expertise in Finanzfragen zuriickblicken konnten, jedoch zum Zeitpunkt ihrer Er-
nennung keine unmittelbaren Interessen in den Mirkten verfolgten, gelang es der Kommission
und dem Rat, die Reform des Gesetzgebungsprozesses in der gebotenen Distanz von Partikula-
rinteressen im Markt zu fithren.

Dass es hierbei um zwei unterschiedliche Sachverhalte geht, wurde unter anderem im Laufe der
Konsultationen der beiden Expertengremien mit den Marktteilnehmern deutlich. Ungeachtet
zahlreicher Divergenzen in den Positionen der Marktvertreter zeichneten sich Forderungen nach
sehr weitreichenden Konsultationsrechten, nach prinzipienorientierten Gesetzgebungsformen
oder auch nach einer Soft-law-Politik als wiederkehrende Themen der Partikularinteressen he-
raus™. Die Expertengruppen konnten solchen Vorschligen in vielen Fillen nicht folgen. Eben-

9  Die Mitglieder der Gruppe waren Alexandre Lamfalussy (Vorsitzender der Gruppe, bis 1997 Président, Européisches Wahrungsinsti-
tut), Cornelius Herkstroter (bis 1998 Vorsitzender, Royal Dutch Shell), Luis Angel Rojo (bis 1997 Mitglied des Vorstandes, Europaischen
Wahrungsinstituts), Bengt Ryden (Mitglied des Vorstandes, OMX), Luigi Spaventa (Vorsitzender, CONSOB), Norbert Walter (Chefvolkswirt,
Deutsche Bank AG), Nigel Wicks (Direktor, HM Treasury). Die hier genannten Positionen geben die Affiliation zum Zeitpunkt der Emen-
nung in die Wise Men Group wieder (Committee of Wise Men 2001, eigene Recherche).

10  Entsprechende Vorschlage schlossen Konsultationspflichten der Institutionen zu jedem Schritt des Gesetzgebungsprozesses, die
Auslassung von quantitativer oder qualitativer Regeln zugunsten einer prinzipienbasierten Gesetzgebung sowie die Verfolgung eines
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so gelang es den Experten, sich polarisierenden Debatten zu entziehen, wie sie seinerzeit von
Marktteilnehmern aber auch Politikern gefithrt wurden. Am deutlichsten wird dies am Beispiel
der Dichotomie zwischen angelsichsischem und kontinentalem Regulierungsverstindnis bezie-
hungsweise den Interessen der Londoner City im Gegensatz zu denen in Paris, Frankfurt oder
Madrid. Wihrend diese Debatte an den Mirkten und unter Politikern die Gemiiter erhitzte, kon-
zentrierten sich die Lamfalussy-Experten auf die Losung der Sachfragen auf europiischer Ebene.
Sie bewiesen dabei nachdriicklich, dass auch externe Berater, die ex officio kein 6ffentliches Amt
bekleiden, durchaus im Sinne des Gemeinwohls denken und entsprechend Empfehlungen aus-
sprechen konnen.

3.5  Grenzen: Experten sind Ratgeber - sonst nichts

Gerade mit Blick auf die immer wieder zu beobachtende Verquickung von Politik und Parti-
kularinteressen sind Grenzen und Verantwortung der Politikberatung durch Expertengremien
hervorzuheben. Letztere sind hierbei gegentiber Interessenvertretern in einer unverdichtigeren
Position — sie haben Sachverstand, aber ceteris paribus keine inhirenten Interessen, die sie ge-
geniiber Politikern vertreten miissten. Auch haben sie jenseits ihres Ratschlages im Idealfall
nichts zu verteilen, weder Gefilligkeiten noch Pfriinde. Aber auch Expertise ist nie objektiv und
per se Allgemeingut férdernd. Daher miissen sich auch Experten so nahe wie méglich an der
Frage orientieren, wie ihre Einblicke einen Beitrag zur Losung des ihnen gestellten gesamtgesell-
schaftlichen Problems leisten kénnen.

Uber alledem steht jedoch die Tatsache, dass ihr Einfluss begrenzt ist, denn sie haben keine
Macht. Diese liegt bei der Politik — im Interesse aller Beteiligten. Im Fall der Finanzmarktreform
bedeutete dies, dass die Expertengruppen in ihren Vorschligen die delikate Machtbalance der
EU-Institutionen in Erwigung ziehen mussten, die sie letztlich antasten wiirden. Die Reform
der Verfahren war schliefRlich kein Selbstliufer, sondern barg das Risiko, den Einfluss der Ex-
ekutive im Regulierungsprozess zu stirken und damit das Missfallen anderer Institutionen zu
provozieren.

Klar ist, dass der Erfolg der Beratungen, also optimalerweise die Umsetzung der Empfehlungen
von Expertenausschiissen”, von Beginn an von den beauftragenden Institutionen abhidngt. Das
beginnt beim Willen zur Reform. Ohne diese grundsitzliche und vorab zwischen den Instituti-
onen abgesprochene Entscheidung hitte es keine Mandate fiir den Lamfalussy-Ausschuss und
die IIMG gegeben. Ohne diesen Willen und die Kompromissbereitschaft der Institutionen wire
auch die Umsetzung der Empfehlungen letztlich nicht méglich gewesen. Dasselbe gilt fiir den
Fall, hitten sich im Verlauf der Reformen einflussreiche Partikularinteressen gegen die Vorschla-
ge gestellt. Insofern kénnen Berater bestenfalls Impulsgeber und Forderer oder Korrektoren
bereits bestehender politischer Kampagnen sein.

Comply-orexplain-Grundsatzes ein, demzufolge Marktteilnehmer nicht zwingend einer Gesetzesregel hatten Folge leisten miissen, wenn
sie dafiir einen guten Grund gehabt hatten. Solche Vorschldge wurden in den Expertengremien aus den offensichtlichen Erwagungen
verworfen.

11 Grundsatzlich ist die letztendliche Umsetzung von Empfehlungen keine notwendige Bedingung fiir den Erfolg einer Expertengruppe.

Ihr Rat kann richtig sein, ohne sich anschlieBend in der politischen Entscheidung durchzusetzen. Als oberste Ambition eins Politikberaters
muss jedoch gelten, die Politik gut zu beraten, und anschlieBend auch Gehor zu finden.
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4 Schlussfolgerungen

Politikberatung durch externe Experten kann den politischen Prozess bereichern. Bessere Infor-
mation, groflere Autoritit und breitere 6ffentliche Akzeptanz kénnen ein wichtiger Beitrag auf
dem Weg hin zu guten, von der Offentlichkeit respektierten und getragenen Gesetzen sein. Der
Lamfalussy-Ausschuss und die Inter-Institutional Monitoring Group der EU haben in diesem
Artikel dazu gedient, diese Postulate der Theorie zu bestitigen. Was sein kann, muss jedoch
nicht zwingend eintreten. Schwache Mandate, fragmentierte Politikfelder, mangelnde Interak-
tion und Toleranz, Glaubwiirdigkeitsverlust und der Wegfall der notwendigen politischen Un-
terstiitzung — all dies sind Faktoren, die externe Experten, ob einzeln oder als Gruppe, schnell in
die Bedeutungslosigkeit beférdern kénnen. Der Weg in die Bedeutungslosigkeit ist dabei kiirzer
als manche wahr haben wollen — immerhin liegt die politische Entscheidung letztlich nicht bei
ihnen, sondern bei der Politik.

Der Lamfalussy-Prozess und seine Entstehungsgeschichte verdienen diesbeziiglich auch in Zu-
kunft wissenschaftliche Aufmerksamkeit. Zum einen gilt er als Vorbote effizienter Konsultations-
prozesse in der EU-Finanzmarktpolitik und dartiber hinaus. Zum anderen ist er einem breiteren
politischen Kontext zu betrachten. Auch wenn sich der Lamfalussy-Prozess mit einem kleinen
Ausschnitt des politischen Prozesses der EU auseinandersetzte, darf sich diese Episode auf ei-
nen wiirdigen Platz in den Annalen der europiischen Integration freuen: Zum einen markiert
sie einen der hellen Momente, in denen die Vorbedingungen fiir eine deutlich effektivere EU-
Gesetzgebung geschaffen wurden, die wiederum als Vorbild fiir die Reform des EU-Komitologie-
Verfahrens im Jahre 2011 gilt. Zudem wurden die durch den Lamfalussy-Prozess geschaffenen
Ausschiisse fiir Banken-, Wertpapier- und Versicherungsregulierung zum Fundament einer
einheitlichen EU-Finanzaufsichtsarchitektur, die — seinerzeit politisch unerreichbar — nach der
Wirtschafts- und Finanzkrise endlich realisiert werden konnte (Avgouleas 2007, Alfort 2000).

Auch in Zukunft diirfte und sollte der Beratung durch externe Experten eine Rolle in der Politik
zukommen. Politische Fragestellungen werden in der Tendenz stets komplizierter und erfordern
zunehmenden Sachverstand bei einer Proliferation an Themen, mit denen sich die Politik ausei-
nandersetzen muss, und bei in der Regel gleich bleibender Zahl an Parlamentariern und Beam-
ten, die die Arbeit vollbringen miissen. Dies wird auch in Zukunft nicht ohne die Unterstiitzung
Dritter zu stemmen sein. Ein Beitrag neben vielen anderen, den die Wissenschaft hierbei leisten
kann, ist, optimale Organisationsformen und Anreizsysteme fiir die Expertenkonsultation zu
entwerfen. Gerade die Finanzmarktregulierung diirfte im Lichte der letzten Jahre ein ergiebiger
Anschauungsgegenstand fur eine Analyse politischer Prozesse sein.

Aber auch die Politikberater miissen kontinuierlich an sich arbeiten. IThr Einfluss ist begrenzt,
nicht zuletzt im Vergleich zu professionellen Partikularinteressen, und sie miissen die Glaub-
wiirdigkeit und Autoritit ihrer Ratschlige immer wieder neu unter Beweis stellen. Gleichzeitig
wird der Spielraum fiir grundlegende Losungsansitze angesichts der zunehmenden Komple-
xitdt politischer Sachverhalte immer enger. Inspiration fiir neue Losungen — wenn diese auch
schwierig und umstritten sein mdgen — zu bieten, ist und bleibt die herausforderndste Aufgabe
fiir Politikberater.
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