
Aus Anlass des Abschlusses der Verhandlungen u‹ber den Verfassungsvertrag fu‹r Europa und der
Unterzeichnung durch die Staats- und Regierungschefs der Europa‹ischen Union (EU) organisierte die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB) am 5. November 2004 einen internationalen Workshop in Wien
mit dem Titel ªA Constitutional Treaty for an Enlarged Europe: Institutional and Economic Implications
for Economic and Monetary Union�.

Der Workshop gab einen U‹ berblick u‹ber mo‹gliche institutionelle Auswirkungen des Verfassungs-
vertrags auf die Wirtschafts- und Wa‹hrungsunion (WWU) und analysierte den institutionellen Rahmen
fu‹r die Finanzmarktstabilita‹t in Europa sowie die Rolle der Fiskalpolitik und des Stabilita‹ts- und Wachs-
tumspakts in einer erweiterten Union.

Josef Christl (OeNB) hob in seinem
Einleitungsstatement die integrative
Rolle des neuen Verfassungsvertrags
hervor. Ziel des Verfassungsvertrags
sei es, die erweiterte EU effektiver,
transparenter und demokratischer zu
gestalten. Der Ratifikationsprozess
stelle eine gro§e Herausforderung
und gleichzeitig eine Chance dar, die
europa‹ische Zukunftsdebatte auf eine
breitere Basis zu stellen und das Pro-
jekt der europa‹ischen Integration
seinen Bu‹rgern na‹her zubringen.

Nach der gelungenen Erweiterung
sollte nunmehr die Mo‹glichkeit einer
neuen Verfassungsarchitektur genutzt
werden, den europa‹ischen Integrati-
onsprozess zu vertiefen. Die Gemein-
schaftswa‹hrung spiele dabei als Kata-
lysator einer politischen Integration
sowie kontinuierlicher Wirtschafts-
reformen eine entscheidende Rolle.
Der Euro symbolisiert einen erfolg-
reichen europa‹ischen Integrations-
schritt und verbindet die Einheit mit
der Vielfalt Europas.

Die OeNB begleitete im Rahmen
des Europa‹ischen Systems der Zen-
tralbanken sowohl den Konvent zur
Zukunft Europas als auch die Verhand-
lungen auf Ebene der Regierungskon-
ferenz und wirkte an der Erstellung
von Stellungnahmen der Europa‹ischen
Zentralbank (EZB) mit. Auch in
Zukunft werden institutionelle und
rechtliche Vera‹nderungen im Bereich
der WWU genauestens zu analysieren
sein, denn letztlich sind es die sich

weiterentwickelnden EU-Rahmenbe-
dingungen, die die Basis fu‹r die ta‹g-
liche Arbeit der OeNB darstellen.

Rene« Smits (Universita‹t Amster-
dam) gab in seinem Key-Note-State-
ment einen U‹ berblick u‹ber die Struk-
tur des Verfassungsvertrags. Institu-
tionelle Vera‹nderungen im Bereich
der WWU seien gering und betrafen
vor allem die Besta‹tigung der Unab-
ha‹ngigkeit der EZB bei gleichzeitiger
formaler Integration in den institu-
tionellen Rahmen der Union; den
U‹ bergang zur qualifizierten Mehr-
heitsentscheidung bei der Ernennung
des EZB-Direktoriums; die Vera‹nde-
rung der Abstimmungsmodalita‹ten
im Rat durch Einfu‹hrung des Systems
der doppelten Mehrheit; die Forma-
lisierung des Eurosystems sowie der
Euro-Gruppe und die Einfu‹hrung
eines Euro-Gruppen-Vorsitzenden; die
Ausweitung der Kompetenzen der
Mitgliedstaaten, die den Euro einge-
fu‹hrt haben; sowie die Erkla‹rung der
Staats- und Regierungschefs betref-
fend den Stabilita‹ts- und Wachstums-
pakt.

Die so genannte Ausstiegsklausel
lege nur in Ansa‹tzen die Vorgangs-
weise bei einem freiwilligen Austritt
eines Mitgliedstaats aus der EU fest;
auf ein mo‹gliches Ausstiegsprozedere
aus der Wa‹hrungsunion werde nicht
eingegangen. Die intergouvernemen-
tale Orientierung des Verfassungsver-
trags zeige sich unter anderem in der
Einfu‹hrung eines EU-Au§enministers,
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dem grundsa‹tzlichen Festhalten an der
EU-Pra‹sidentschaftsrotation sowie der
Einfu‹hrung eines Pra‹sidenten des
Europa‹ischen Rats. Durch die Auswei-
tung des Mitentscheidungsverfahrens
gewann das Europa‹ische Parlament
weiter an Einfluss, die Rolle der Euro-
pa‹ischen Kommission als Integrations-
motor werde lediglich geringfu‹gig
ausgebaut.

Der Verfassungsvertrag stelle eine
Vereinfachung der bisherigen Ver-
tragswerke dar, sei aber, etwa im
Unterschied zur Verfassung der USA,
weiterhin komplex. Die Weiterent-
wicklung des Verfassungsvertrags
werde durch die festgeschriebenen
Vertragsa‹nderungsverfahren nicht er-
leichtert. Es gelte zu akzeptieren, dass
die Schaffung einer Verfassung ein
kontinuierlicher und dynamischer
Prozess sei. Das vorliegende Doku-
ment sei jedenfalls ein erfolgreicher
Integrationsschritt — weitere sollten
folgen.

Vom Maastricht-Vertrag
zum Verfassungsvertrag:
substanzielle A‹ nderungen
fu‹ r den Euroraum?
Isabella Lindner und Marlies Stubits
(beide OeNB) gehen in ihrer Studie
der Frage nach, wie sich das Zusam-
menspiel der verschiedenen Econo-
mic-Governance-Ebenen in der EU
unter den Rahmenbedingungen des
Verfassungsvertrags vera‹ndert und
welche Implikationen dies fu‹r Effekti-
vita‹t und Effizienz in der WWU hat.
Sie argumentierten, dass der Ver-
fassungsvertrag durch die versta‹rkte
Personalisierung der EU-Institutionen
und der Euro-Gruppe sowie durch
eine ku‹nftige Verkleinerung der Euro-
pa‹ischen Kommission die Handlungs-
fa‹higkeit der EU-25 sowohl auf euro-
pa‹ischer als auch auf internationaler
Ebene verbessern ko‹nne.

Der Verfassungsvertrag definiere
eine Reihe neuer Bestimmungen, die
nur fu‹r die Mitgliedstaaten des Euro-
raums gelten, bzw. Aufgabenbereiche,
in denen nur die Mitgliedstaaten des
Euroraums stimmberechtigt seien.
Die Formalisierung des Eurosystems,
die De-facto-Integration der Euro-
Gruppe und die Einfu‹hrung eines
Euro-Gruppen-Vorsitzenden u‹ber
einen la‹ngeren Zeitraum vera‹ndern
die Economic Governance in der
EU. Nicht zuletzt auch aufgrund der
erho‹hten Heterogenita‹t zwischen den
Mitgliedstaaten einer erweiterten
Union ko‹nne man den Euroraum
zunehmend als Gravitationszentrum
der Integration betrachten.

Die Frage, ob der Verfassungsver-
trag zu einer erho‹hten Effizienz der
Entscheidungsfindung fu‹hrt, ist noch
nicht abschlie§end beantwortbar. Die
Einfu‹hrung eines Systems der doppel-
ten Mehrheiten bedeutet jedenfalls
ein radikales Abgehen vom bisherigen
Abstimmmodell.

Im Bereich der Wa‹hrungsunion
fu‹hre der Verfassungsvertrag zu keinen
substanziellen inhaltlichen A‹ nderun-
gen. Anpassungen seien weitgehend
technischer Natur. Die im EU-Vertrag
fu‹r die Wa‹hrungsunion festgelegten
Rahmenbedingungen wurden bekra‹f-
tigt.

Fritz Breuss (Wirtschaftsuniversita‹t
Wien) betonte den intergouvernemen-
talen Charakter des Verfassungsver-
trags. Die Kompetenzerweiterung der
Euro-Gruppe und die Einfu‹hrung des
Euro-Gruppen-Vorsitzenden ko‹nne
das Konfliktpotenzial zwischen dem
Ecofin-Rat, der Euro-Gruppe und
der EZB erho‹hen. Die wirtschaftspoli-
tische Koordinierung, deren zentrales
Gremium der Ausschuss fu‹r Wirt-
schaft und Finanzen sei, sei weiterhin
komplex und schwerfa‹llig. Es stelle
sich die Frage, ob diese Art der Koor-
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dinierung schlussendlich mehr Vor-
als Nachteile bringe. Die Europa‹ische
Kommission bezeichnete Breuss als
den gro§en Verlierer der institutionel-
len Kompetenzaufteilung im Rahmen
des Verfassungsvertrags.

Die institutionelle Basis
fu‹ r Finanzmarktstabilita‹ t
in Europa
Holger Wolf (Georgetown University)
widmete sich den aus der Finanz-
marktintegration resultierenden He-
rausforderungen fu‹r die institutionelle
Gestaltung der Finanzmarktaufsicht in
der EU. Angesichts der steigenden
Zahl an grenz- und sektoru‹bergrei-
fend ta‹tigen Finanzunternehmen pla‹-
dierte er fu‹r die Herausbildung eines
zweigliedrigen Systems, in dem eine
europa‹ische Aufsichtsbeho‹rde fu‹r die
Beaufsichtigung der gro§en europa‹i-
schen Finanzunternehmen zusta‹ndig
wa‹re, wa‹hrend die nationalen Auf-
sichtsbeho‹rden nur mehr jene Insti-
tute beaufsichtigten, die prima‹r auf
dem nationalen Markt ta‹tig sind. Der
optimale Zeitpunkt und der Prozess
fu‹r die Einrichtung einer solchen
Struktur seien jedoch weniger klar.
Aufgrund der nach wie vor geringen
Zahl an EU-weit operierenden Institu-
ten und einer Reihe substanzieller
A‹ nderungen durch Basel II, wa‹re ein
gradueller Transfer aufsichtsrechtli-
cher Kompetenzen an die gegenwa‹r-
tig in der Aufsicht ta‹tigen Koordina-
tionsgremien (evolutiona‹rer Ansatz)
begru‹§enswert.

Der Aufbau eines formelleren
Rahmens fu‹r den Bereich Krisenpra‹-
vention und die Verteilung der
Finanzlast bei Lender-of-Last-Resort-
Operationen sollte hingegen mo‹g-
lichst schnell erfolgen. Szenarien, in
denen Probleme internationaler
Gro§banken mit Sitz in kleinen EU-
La‹ndern die Kapazita‹ten der nationa-

len Zentralbank u‹berfordern, seien
durchaus realistisch. Der Mangel an
klar definierten Strukturen wu‹rde zu
einer potenziellen Verunsicherung
der Ma‹rkte fu‹hren.

Karin Hrdlicka (OeNB) betonte,
dass eine A‹ nderung der Aufsichts-
architektur verfru‹ht wa‹re. Daru‹ber
hinaus seien die Level 3-Lamfalussy-
Ausschu‹sse erst ku‹rzlich errichtet
worden, vor allem um den mit dem
Integrationsprozess verbundenen
Herausforderungen durch eine kon-
sistentere Implementierung von EU-
Rechtsvorschriften und eine ver-
sta‹rkte Konvergenz der Aufsichtsprak-
tiken zu begegnen. Eine europa‹ische
Aufsichtsbeho‹rde wa‹re unter Stabili-
ta‹tsgesichtspunkten zwar prinzipiell
vorstellbar, allerdings nur langfristig,
in Form einer dezentralen Organisati-
on. Die vorgeschlagene zweigliedrige
Aufsichtsstruktur ko‹nnte zu zahlrei-
chen potenziellen Problemen fu‹hren.

Fiskalpolitik und Stabili-
ta‹ ts- und Wachstumspakt
nach der EU-Erweiterung
Stefan Collignon (London School of
Economics) pla‹dierte fu‹r eine koha‹-
rente Fiskalpolitik auf EU-Ebene, um
das Zusammenspiel der europa‹ischen
Geld- und Fiskalpolitik zu optimieren.
Die Vorteile einer Zentralisierung der
o‹ffentlichen Finanzen, d. h. eine Aus-
weitung des EU-Budgets (Wohlfahrts-
und Stabilita‹tsgewinn), bei dezen-
traler Budgetallokation (Effizienzge-
winn), u‹berwiegen.

Das EU-Budget muss demokra-
tisch legitimiert und die ungleiche
Verteilung der Finanzlast beendet
werden. Das Risiko, sich im Fall
einer wirtschaftlichen Schwa‹chephase
einem Verfahren wegen u‹berho‹htem
Defizit auszusetzen, wa‹re fu‹r einen
Nettozahler gro‹§er als fu‹r einen
Nettoempfa‹nger. Nettozahlungen an
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das EU-Budget werden bei einem
u‹berma‹§igen Defizit eines EU-Mit-
gliedstaats nicht beru‹cksichtigt. Eine
eigene Einnahmequelle der EU in
Form einer EU-Steuer ko‹nnte die
Verhandlungen zur finanziellen Vor-
ausschau erleichtern; interregionale
Transfers ko‹nnten in Zukunft u‹ber
ªtradable deficit permits� erfolgen. Die
Wahlen zum Europa‹ischen Parlament
wa‹ren eine Richtungsentscheidung
u‹ber die Verwendung der europa‹i-
schen Steuergelder. Sie wa‹ren ein
Garant dafu‹r, dass das EU-Budget die
Pra‹ferenzen der Mehrheit der EU-
Bu‹rger beru‹cksichtigt und partielle
Interessen hintanstellt. Eine Budget-
diskussion und -abstimmung im Euro-
pa‹ischen Parlament, auf Vorschlag der

Europa‹ischen Kommission und mit
Einversta‹ndnis des Rats (je nach legis-
lativem Verfahren) wu‹rde die Heraus-
bildung einer europa‹ischen Demokra-
tie und Identita‹t fo‹rdern.

Jose« Marin (EZB) gab zu bedenken,
dass es in Europa verschiedene Defi-
nitionen von Fo‹deralismus gebe und
die derzeitige Ausgabenstruktur des
EU-Haushalts durchaus gerechtfertigt
sei. Der Budgetaufbau entspreche
dem fragilen institutionellen Gleich-
gewicht der EU sowie dem gegen-
wa‹rtigen Stand der europa‹ischen Inte-
gration. Aus realpolitischer Sicht wa‹re
die Umsetzung eines versta‹rkten fis-
kalpolitischen Fo‹deralismus fu‹r die
Mehrheit der EU-Mitgliedstaaten der-
zeit nicht akzeptabel.
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