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1 Einleitung

Mit der Entscheidung des Européischen Rats vom 2. Mai 1998 iiber die Teilnehmerstaaten an
der Européischen Wihrungsunion (EWU) wurde diese de facto etabliert. Formal in Kraft trat
die EWU am 1.1.1999, nachdem am Vortag die Parititen der in den Euro aufgehenden natio-
nalen Wihrungen zur kiinftigen europiischen Einheitswihrung endgiiltig fixiert wurden. Mit
der Einfiihrung des Euro als alleinigem Zahlungsmittel wird zur Jahresmitte 2002 die Uber-
gangsphase abgeschlossen sein.”

Der Euroraum wird hinsichtlich seiner Bevolkerung und Wirtschaftskraft, des Umfangs von
Auflenhande! und Devisenreserven den gréBten Wirtschaftsblock der Welt noch vor der USA
und Japan darstellen.’ Die Einfiihrung des Euro wird Auswirkungen anf das internationale
Wihrungssystem, insbesondere auf die Beziechungen zwischen den Weltwihrungsblécken der
Triade haben. Erwartet wird, daB sich der Euro zu einer "stabilen" Wihrung entwickelt und
cine starke Rolle auf internationaler Ebene einnehmen wird. Auswirkungen auf regionaler
Ebene werden vor allem im direkten Umfeld des europiischen Weltwirtschaftspols zu spiiren
sein. Am stirksten betroffen werden drei Regionen im EinfluBbereich der EU: Mittel- und
Osteuropa, die west- und zentralafrikanische Franc-Zone und die zw6lf siidlichen und ostli-
chen Mittelmeeranrainer, die Partnerschaftsbeziehungen mit der EU unterhalten, in Sonderheit
der Maghreb.?

Die mittel- und osteuropéischen Staaten (MOE) sind mit der EU bereits in Verhandlungen
tiber die kiinftige Mitgliedschaft eingetreten und werden langfristig auch an der Wihrungs-
union teilnehmen.” Sie bemiihen sich seit Jahren darum, ihre institutionellen Strukturen denen
der EU anzupassen und haben bereits einen grofien Teil der Gemeinschaftsregeln in das neu
zu gestaltende nationale Recht ilbernommen. Trotz aller noch bestehenden wirtschaftlichen
Entwicklungsunterschiede erfiillen sie zum Teil die Verschuldungskriterien der EWU besser
als manche Altmitglieder der EU.* Unter den Entwicklungslindern stellt die afrikanische
Franc-Zone wegen der Anbindung ihrer Withrung an den franzdsischen Franc (FRF) einen
Sonderfall dar.® Wihrend diese Besonderheit in der europiischen Offentlichkeit lange wenig

Abschlul} des Manuskripts Anfang Januar 1999,
Vgl. bspw. Miiller/Straubhaar 1998, S. 286; Ochel 1998, S, 3; Der Tagesspiegel vom 2.1.1999, S. 17,

Ebensc vgl. bspw. Berrigan/Carré 1997. Die - aus europdischer Sicht - sog. "Mittelmeer-Drittlinder"
(MMDL) umfassen Marokko, Algerien, Tunssien, Agypten, Israel, die palastinensischen Gebiete, Jorda-
nien {obgleich kein unmittelbarer Mittelmeeranrainer) , Libanon, Syrien sowie die EU-Beitritts-
kandidaten Zypern, Tiirkei und Malta; Mauretanien, das unter die AKP-Abkommen fillt, wird i. d. R.
nicht dazu gezihlt, auch nicht Libyen, zu dem die EU keine offiziellen Vertragsbeziehungen unterhalt.

Zu den Auswirkungen des Euro an der 6stlichen Peripherie der EU vgl. bspw. Berrigan/Carré 1997, S,
123 ff.; Bénassy-Quéré/Lahréche-Révil/Maurel 1998; Bénassy-Quéré/Lahréche 1998; Delattre, Le Mon-
de 1.1.1999. 5. a. teilweise Bénassy-Quéré 1956,

Polen, das nicht nur die Mitgliedschaft in der EU, sondern auch explizit in der EWU anstrebt, erfiillte
bspw. 1996 die fiskalischen Kriterien mit einem Haushaltsdefizit von 2,4% des BIP und einer Staatsver-
schuldung von 54%. Weniger giinstig war die Situation hinsichtlich der Erfiillung der monetiiren Kriteri-
en Inflationsrate (fiir 1997 anvisiert 19%, 1998: 12%), Zinsniveau und Wihrungsstabilitit. 2006 will Po-
len offiziell der EWUJ beitreten. Vgl. dazu Heller, Der Tagesspiegel 15.6.1997; Delattre, Le Monde
1.1.1999,

Zu den Auswirkungen des Euro auf West- und Zentralafrika vgl. bspw. Berrigan/Carré 1997, S. 130 ff;
Bamba 1997; Hadjimichael/Galy 1997 und 1998; Fleischhacker 1999; unter den Presseberichten:
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Beachtung fand, wurde in den betroffenen Lindern die zukiinftige Anbindung des Franc CFA
an den Euro heftig diskutiert, verbunden mit Befiirchtungen um seine erneute Abwertung® bis
hin zu Uberlegungen, sich lingerfristig von der Eurozone abzuldsen. Am geringsten war die
Resonanz bislang in den Maghrebstaaten, in denen ansonsten Entwicklungen in Europa und
der Fortgang der gegenseitigen Bezichungen iiber das Mittelmeer hinweg intensiv verfolgt
werden. Der Literaturstand zu den Auswirkungen des Euro in der Region ist auch Ende 1998
noch sehr begrenzt,

Im folgenden sollen Art und Umfang der Auswirkungen der Europdischen Wihrungsunion
auf Marokko untersucht werden, das neben Tunesien unter den arabischen Mittelmeeranrai-
nern die vielfiltigsten und engsten Bezichungen zu Europa aufweist. Nach der Klirung der
unterschiedlichen wirtschaftlichen und politischen Wirkungsebenen und direkten und indi-
rekten Ubertragungskanile, iiber die der Euro sich prinzipiell auf andere Volkswirtschaften
auswirken kann, werden in Kapitel 3 Auswirkungen auf die Transaktionen im Rahmen der
Leistungsbilanz, in Kapitel 4 Auswirkungen auf den Kapitalverkehr mit dem Ausland und in
Kapitel 5 und 6 Auswirkungen auf die Wirtschafts- und Wihrungspolitik untersucht. Nicht
nur die direkten und indirekten Auswirkungen des Euro werden analysiert; seine Einfithrung
gab zugleich AnlaB zur Diskussion tiber die Errichtung eines regionalen Wihrungssystems im
Mittelmeerraum bzw. im Maghreb. AbschlieBend werden marokkanische Reaktionen auf die
Etablierung der Wahrungsunion und deren méglichen Auswirkungen dargestellt.

Haufig fehlen genaue Daten gerade fiir Wihrungszusammensetzung unterschiedlicher Zah-
lungsstréme und Bestandsgréfien in den betroffenen Lindern. Prognosen fiir die regionalen
Auswirkungen der Euro-Einfiihrung sind aufgrund fortbestehender UngewiBheiten iiber die
kiinftige Entwicklung und Bedeutung des Euro im Weltwihrungssystem schwierig; hierzu be-
stehen bekanntermaBen grofle Meinungsdifferenzen. Daher werden meist nur grundsitzliche
Effekte und Tendenzen der Entwicklung antizipiert werden konnen; in der Regel wird dabei
von einer Entwicklung des Euro zu einer attraktiven und stabilen Weltwihrung ausgegangen.

2 Verwendungszwecke, Transmissionskaniile und Wirkungsebenen in-
ternationaler Wihrungen

Recheneinheit, Zahlungsmittel und Wertaufbewahrung sind die klassischen Funktionen, die
Geld innerhalb seines Geltungsraumes erfiillt. Internationale Wihrungen erfiillen solche

N'Guessan, Le Jour 13.12.1996; Proissl/Grill, Die Zeit 2.1.1998; Zyad, Le Nouvel Afrique Asie, Juillet-
Aot 1998; Barry w. a., Jeune Afrique Economie 18.-31.5.1998; Iskander, Financial Times 2.7.1998;
Obertreis, Der Tagesspiegel 15.12.1998. Es handelt sich um zwei (Wirtschafts- und) Wihrungsgemein-
schaften, die "Union (seit 1994: Economique et) Monétaire Quest Africaine” und die "Union Douaniére
des Etats de I'Afrique Centrale" (seit 1996 "Communauté Economique et Monétaire d'Afrique Centrale"),
die einmal den Franc der "Communauté financiére africaine” (XOF) und einmal den Franc der "Coopéra-
tion Financiére Africaine” (XAF) herausgeben; hinzn kommt der Komoren-Franc (KMF),

Zur erst- und einmaligen 50%igen Abwertung des Franc CFA (von 1 FRF = 50 auf 100 XOF/XAF, bzw.
des Komoren-Franc um ein Drittel von 50 auf 75 KMF) im Januar 1994 vgl. Godeau, Jeune Afrique 17.-
23.3.1994. Zur endgiiltigen Einbindung und Kursfestlegung (1 Euro = 655,957 XOF/XAF) vgl. Sotinel,
Le Monde 2.1.1999.
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Funktionen auf globaler Ebene, wobei sich nach einer verbreiteten Darstellung nach Krugman
private und 6ffentliche Verwendungszwecke unterscheiden lassen.

Tabelle 1: Internationale Geldfunktionen

private Verwendung Offentliche Verwendung
als Recheneinheit: Fakturierungs/Notierungsfunktion: Ankerfunktion:
* Auflenhandel * Bestimmung der Wechselkurs-
* internationale Finanztransaktionen relationen
* Notierung von Rohstoffpreisen
als Zahlungsmittel: Vehikel- und Substitutionsfunktion: Interventions- und Vehikelfunktion:
* AuBenhandel und tibriger * Devisenmarktinterventionen
Leistungsverkehr * offizielle Finanzstréme
* Kapitalverkehr
zur Wertaufbewahrung: | Plazierungsfunktion: Reservefunktion:
* Wihrungsbezeichnung fiir * offizielle Wihrungsreserven
Finanzierungsinstrumente

Quellen: Nach Bekx 1998, 5. 3; Bénassy-Quéré 1996, S. 5 und 1998, S. 3; Cartapanis 1998, S. 31; Ochel 1998, S. 3 (nach
Paul R. Krugman, Currencies and Crisis, Cambridge (Mass.)/London 1991).

Obwohl der US-Dollar (USD) nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods-Systems
1971/73 seine institutionelle Schliisselrolle im internationalen Wihrungssystem verlor, ist er
Mitte der 90er Jahre in allen Verwendungszwecken noch immer die weltweit am meisten ein-
gesetzte Wilhrung mit Anteilen zwischen 38% und 56%.” Vor allem die internationale Reser-
vefunktion und die Bedeutung als Denomination fiir die Auslandsverschuldung der Entwick-
lungslénder sind besonders ausgepriigt. Am geringsten ist die Rolle des Dollar an den interna-
tionalen Kapitalmérkten. An zweiter Stelle der internationalen Wihrungen stehen die europii-
schen Denominationen, insbesondere die Deutsche Mark (DEM), die vor allem im privaten
Vermdgensbestand eine dem Dollar bald gleichrangige Position erringen konnten. Auch der
japanische Yen (JPY) erlangte in der Zwischenzeit auf den internationalen Kapitalmérkten ei-
ne beachtliche Bedeutung.

Tabelle 2: Internationale Bedeutung der Weltwiihrungen

USD PY europiische DEM Prognose
Anteile an Wihrungen ** {atur ) Euro 2010
Handelsfakturierung 47.6% 4.8% 33,5% (15,3%) 35%
Devisenmarkttransaktionen * 41,7% 11,8% 35,0% {18,6%)
Ausgabe. internationaler Schuld- 37,8% 17.7% 24,4% (1 5,6%) 30-35%,
verschreibungen
internationalen Kapitalanlagen 39,8% 11,5% 36,9% (15,6%) 30-40%
?;elc'ischuldung der Entwicklungs- 50,0% 18.1% 32,2% (16,1%)

nder

offiziellen Devisenreserven 56,4% 7,1% 25,8% (13,7%) 25-30%

Daten in der Quelle ohne Jahresangabe (ca. 1995)!
Als Mittlerwahrung zwischen zwei Wihrungen, die keine Weltwihrungsfunktion ausiiben. Da Jjede Transaktion auf
den Devisenmirkten zwei Wihrungen involviert, werden die Anteile i. d. R. auf eine Gesamtsumme von 200% be-
rechnet. Hier werden die Prozentangaben zur besseren Vergleichbarkeit in auf 100% bezogene Anteile umgerech-
net.

ox Umfallt neben DEM v. a. GBP, FRF, NLG und XEU.

Quelle:  Benassy-Quéré 1998, 8. 3; Miiller/Straubhaar 1998, 8. 288 (nach Deutsche Bank Research).

Vgl. dazu Benassy-Quéré 1996, S. 5 und 1998, S. 3 f. Im einzelnen vgl. die Kapitel 3.1, 4,1 und 6.1.
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Wihrend manche Beobachter ein starkes Beharrungsvermégen des Dollars vorhersagen, er-
warten die meisten Autoren eine erhebliche Substitution durch den Euro im internationalen
Wihrungssystem. Bis 2010 wird dem Euro eine leichte bis (vor allem bei der internationalen
Finanzierung) betrichtliche Anteilszunahme im Vergleich zu den heutigen europiischen Wih-
rungen vorhergesagt. Kurzfristig wird der Euro allerdings eine geringere Rolle spielen als bis-
her die einzelnen Wihrungen der EWU-Mitglieder.?

Die Verwendungsmoéglichkeiten als internationale Wihrung stellen zugleich Transmissions-
kanile dar, iiber die Wirkungen der Euro-Einfithrung sich verbreiten kénnen. Auswirkungen
kann der Euro {iber diese Kanile auf den AuBienwirtschafisverkehr haben. Entsprechend dem
Zahlungsbilanzaufbau lassen sich hierbei Transaktionen im Rahmen der Leistungs- und der
Kapitalbilanz unterscheiden.” Unter die Leistungsbilanztransaktionen fallen der Aufienhandel,
der Dienstleistungsverkehr und die Ubertragungen (chne 6konomische Gegenleistungen) mit
dem Ausland. Kapitalbilanztransaktionen (Direkt-, Portfolio- und Immobilieninvestitionen,
Kredite/Darlehen) haben direkte Auswirkungen auf BestandsgroBen wie auslindische Direkt-
investitionen und Auslandsverschuldung, subsumiert man die Devisenbilanz unter die Kapi-
talbilanz i. w. S., auch auf die Devisenreserven eines Landes.

Somit ergeben sich flir Nicht-EWU-Mitglieder zum einen direkte Effekte durch die Verwen-
dung des Euro in seinen unterschiedlichen internationalen Geldfunktionen im Leistungs-, Ka-
pital- und Devisenverkehr. Indirekte Mengen- und Preiseffekte konnen dariiber hinaus ma-
kroskonomische Entwicklungen innerhalb der EWU (Konjunktur- und Wachstumswirkungen)
und Systemeffekte auf der internationalen Ebene (Wechselkursverhiltnisse zwischen der
Triade, Portfolioumschichtungen, Rohstoffhoticrungen) bewirken, die von der Einfiihrung der
gemeinsamen Wiahrung induziert werden und zurlickwirken auf die Entwicklung der auBen-
wirtschaftlichen Beziehungen. Zum anderen kann die Gestaltung der Wirtschaftspolitik inner-
halb der EWU (insbesondere die Fortfiihrung der Konvergenzpolitik) im Zusammenhang mit
der Wéhrungsunion in Lindern wie Marokko Folgen haben flir nationale Makropolitiken: die-
se Konsequenzen betreffen sowohl die Wihrungspolitik, insbesondere die Gestaltung des
Wechselkursregimes gegeniiber anderen Wahrungen auf internationaler und regionaler Ebene,
als auch die Binnenwirtschaftspolitik, insbesondere auf finanzpolitischem Gebiet.

3 Auswirkungen der Euro-Einfithrung im Rahmen des Leistungsver-
kehrs mit dem Ausland

3.1 Der Euro im internationalen Handel

Im internationalen Handel ist der US-Dollar immer noch die am meisten verwendete Fakturie-
rungs- und Zahlungswihrung.”” Etwa die Hilfte aller Handelstransaktionen werden in US-

Vgl. Ochel 1998, S. 4 1.

Zum Zahlungsbilanzaufbau vgl. bspw. Jarchow/Rilhmann 1982, S. 13 ff.

Zur Stellung des Euro im internationalen Handel vgl. im folgenden Bekx 1998, S. 8 ff.; Benassy-Quéré
1996, S. 8 (mit zum Teil leicht abweichenden Zahlenangaben); Ochel 1998, S. 4, 6 f. S. a. Alogoskoufis/
Portes 1997, 8. 63 ff.; Miiller/Straubhaar 1998, S. 286 ff. Zwischen der Verwendung von Wihrungen in

der Fakturierungs- und in der Zahlungsfunktion lassen sich nur geringfiigige systematische Abweichun-
gen feststellen (vgl. bspw. Bekx 1998, §. 8, FN 2),
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Dollar durchgefiihrt; zwischen 1980 und 1995 ging der Dollaranteil lediglich um vier Pro-
zentpunkte, die "Internationalisierungsrate”'' des Dollar um 0,4 Punkte zuriick. Nicht zuletzt
hilt der Dollar seine starke Position aufgrund seiner Verwendung als fast ausschlieBliche in-
ternationale Notierungswihrung fiir Energie- und Rohstoffe in den letzten 50 Jahren.”? Der
Anteil der flinf wichtigsten EU-Wihrungen am Welthandel liegt bei lediglich 30%, beriick-
sichtigt man nur die vier in den Euro aufgegangenen Wihrungen bei ca. 25% (inkl. der iibri-
gen Euro-Wihrungen kommen etwa zwei weitere Prozentpunkte hinzu). Davon entfillt mehr
als die Hilfte auf Warentransaktionen, die in D-Mark abgewickelt werden. Der Welthandel-
santeil der Euro-Wihrungen entspricht in etwa dem Welthandelsanteil der Ausgabelinder,
und dies auch lediglich aufgrund der iiberproportionalen internationalen Verwendung der D-
Mark. Das Verhiltnis der beiden Anteile zueinander ist innerhalb von 15 Jahren nur geringfii-
gig angestiegen. Weit weniger eingesetzt wird noch der Yen, der seine Position jedoch erheb-
lich verbessern konnte.

Tabelle 3: Verwendung internationaler Wiithrungen im Welthandel

1980 1995

Anteil an den "internationalization | Anteil an den Welt- | "internationalization

Weltexporten ratio” exporten ratio"
USD 56,4% 4,5 52,0% 39
Euro-Wihrungen * 24,6% 1,0 ** 24,8% 1,1 **
(nur DEM) {13,6%) (1,4) (13,2%) (1,4)
GBP 6,5% 1,1 5,4% 1,1
JPY 2,1% 0,3 4,7% 0,6
andere 10,4% 0,2 13.1% 0,3
* Umfalit DEM, FRF, ITL, NLG".
*H 1980: FRF 0,9; ITL 0,5; NLG 0,7/ 1995: FRF 1,0; ITL 0,8; NLG 0,9.

Quellen; Bekx 1998, S. § (nach Européische Kommission), eigene Berechnungen.

Wihrungen dienen nicht nur direkt der Fakturierung und Zahlung von Giiterstrémen, sondern
auch als Vehikel bei Umtauschvorgéingen auf Devisenmirkten.'* Haufig sind die Transakti-
onskosten auch bei einem zweimaligen Umtausch geringer als beim direkten Umtausch zwi-
schen Ausgangs- und Zielwahrung. Bis Anfang der 80er Jahre war der US-Dollar die alleinige
Vehikelwihrung. In den 80er Jahren konnte die D-Mark ihre Mittlerrolle in Devisengeschif-
ten, begiinstigt durch die Existenz des Europiischen Wihrungssystems (EWS), ausbauen.
Mitte der 90er Jahre waren an 70% aller Devisentransaktionen Wihrungen beteiligt, die am
EWS teilnehmen, ohne Beriicksichtigung des britischen Pfundes (GBP), das (noch) nicht in

Berechnet als "Anteil der nationalen Wihrung an den Weltexporten / Anteil der nationalen Exporte an
den Weltexporten".

Zur Verwendung als Notierungswihrung vgl. im folgenden Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 13 f.

Der Niederldndische Gulden (NLG) steht seit Beginn der 80er Jahre in einer de-facto-Wihrungsunion mit
der D-Mark (ihnlich wie der Osterreichische Schilling). Gegenseitige Wechselkursschwankungen fanden
so gut wie nicht statt; die letzte Leitkursinderung zwischen den beiden Wihrungen im EWS wurde 1983
vorgenommen (DEM-Aufwertung um +1,9%). Bei der Bandbreitenerweiterung 1993 auf £15% verein-
barten Deutschland und die Niederlande, dic enge Bandbreite von +£2,25% beizubehalten. Deshalb wer-
den bspw. auch bei Benassy-Quéré 1996, S. 8 die in DEM und NLG durchgefiihrten Exporte zusammen-
gefait. Vgl. Czada/Renner 1997, 8. 74 ff.; Holthusen 1995, S, 71.

Zur Mittlerfunktion vgl. im folgenden auch Bekx 1998, S. 12 f.; Bénassy-Quéré 1996, S, 7 f.
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hoéher.
Tabelle 4: Verwendung internationaler Wiihrungen fiir den Devisenumtausch
1989 1992 1995
USD 90% 82% 83%
EWS-Wihrungen * 33% 56% 60%
(nur DEM) (27%) (40%) (37%)
GBP 15% 14% 10%
JPY 27% 23% 24%
andere 35% 25% 23%

Da jede Devisenmarkttransaktion zwei Wihrungen involviert, sind die Anteile auf eine Summe von 200% berechnet.
* Incl. XEU, ohne GBP.
Quelle: Bekx 1998, 8. 12 (nach BIZ).

Dem Euro wird ein betrichtliches Potential als internationales Zahlungsmittel zugestanden.
Seine Einfithrung wird mehrfache Folgen fiir den internationalen Handel haben: zum einen
wird er sich auf die Wihrungsverteilung bei der Fakturierung und Zahlung, zum andern auf
Umfang und Orientierung des Auflenhandels auswirken.

Ein erster Effekt wird einerseits relativ rasch dazu fiihren, daB der Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebietes ausschlieBlich in der neuen Wihrung stattfinden wird. Andererseits fillt
dieser Effekt kurzfristig negativ fiir den Euro-Anteil am Welthandel aus, da der Intra-EWU-
Handel nun (endgiiltig) Binnenhandel innerhalb eines geschlossenen Wihrungsgebietes dar-
stellt."” Der Offnungsgrad der EU wird sinken und nur noch wenig iiber demjenigen der USA
oder Japans liegen. Nach Schiitzungen wird der internationale Euro-Handelsanteil fiir o. a.
Lénder von 25% auf etwa 18% (c. p. auf Basis der Zahlen von 1992) zuriickgehen; nimmt
man auch die kleineren Eurolédnder hinzu, wird der Anteil des in Euro abgewickelten Welt-
handels ca. 20% betragen. Auch in seiner Vehikelfunktion fiir Devisentransaktionen wird der
Euro kurzfristig Anteilsverluste hinnehmen miissen. Innerhalb der Euroraumes fallen keine
Devisentransaktionen mehr zwischen den beteiligten Wahrungen an (schitzungsweise 150
Mrd. USD, dies entspricht ca. 10% der tiglichen Weltdevisenmarktumsitze). Dadurch wird
der Dollaranteil am Bruttoumsatz erst einmal von 83% (1995) auf 92% steigen, der Anteil der
Euro-Wihrungen von 70% auf 56% zuriickgehen.

Ein zweiter Effekt kann sich dadurch ergeben, daf sich die internationalen Zahlungsmuster im
Handel von Euro- mit Nicht-Euroldndem und von Nicht-Euroliandern untereinander dndern.
Grundsitzlich bestehen Konzentrationstendenzen auf wenige Weltwihrungen aufgrund von
"monetidren Netzwerkexternalititen”, also positiven externen Effekten, die von der breiten
Verwendung einer Wihrung ausgehen und die Transaktionskosten der am Netzwerk beteilig-
ten Nutzer senken.'® Daher ist u. U. auch die internationale Akzeptanz ein wichtigeres Motiv
fiir die Verwendung einer Wihrung als ihre Stabilitdt. AuSerdem ergeben sich Synergieeffekte
mit weiteren Verwendungszwecken internationaler Wihrungen. Allerdings sind damit auch
strukturelle Rigidititen zu erkldren, die dazu fiihren, daB sich Nutzungsinderungen im Welt-

Entsprechende Kiirzungen innerhalb der Zahlungsbilanz ergeben sich im Kapitalverkehr und bei den De-
visenreserven (vgl. Kapitel 4.1).

Dazu vgl. bspw. Bekx 1998, S. 9 ff. S. a. Bénassy-Quéré 1996, 8. 6; Alogoskoufis/Portes 1997.
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withrungssystem nur langsam durchsetzen und Anpassungen bspw. an eine verinderte welt-
wirtschaftliche Bedeutung der Ausgabeldnder nur sehr verzdgert vonstatten gehen. Dennoch
kann die EWU-Griindung einen ausreichend grofien "Schock" darstellen, der relativ ziigige
Verhaltensinderungen zumindest in einigen Verwendungsbercichen bewirken kann. Die neue
Wihrungsverteilung ist schwierig vorherzusagen, mehrere Gleichgewichtssituationen sind
modelitheoretisch vorstellbar.

Auch nach Abzug des Intrahandels bleibt die EWU eine gréBere Handelsmacht als die USA.
1995 rechneten die fiinf wichtigsten EU-Staaten 54% ihrer Exporte (X) und 45% ihrer Im-
porte (M) in ihrer nationalen Wihrung ab (zum Vgl. USA 92% bzw. 81%). Fiir die Ausgabe-
lander besteht der Vorteil der Fakturierung in der eigenen Wiahrung darin, Wechselkursrisiken
resp. Kurssicherungskosten auf die Handelspartner abwiilzen zu kdnnen. Anzunehmen ist, daB
die Priferenzen fiir die Verwendung der eigenen Wihrung in den meisten Lindern groBer als
bislang realisierbar sind und etwa dem deutschen oder amerikanischen Anteil entsprechen.
Der Eigenwihrungsanteil wird schon dadurch c. p. steigen, da3 der Euro, der auch weitere eu-
ropiische Wihrungen einbezieht, zur "eigenen Wihrung" wird. Es ist aber auch recht wahr-
scheinlich, dal3 die nationalen Wahrungsanteile im EWU-externen Handel ausgebaut werden.
Im Rahmen des groflen Wirtschafis- und Wihrungsblocks werden die Mitgliedsstaaten ihre
Priferenzen in ihren auswirtigen Handelsbeziehungen leichter als bisher durchsetzen kénnen,
und zwar relativ bald nach Einfiihrung des Euro. Dieser Effekt wird sich in den hier nicht auf-
gefiihrten kleineren Lindern der EWU stirker bemerkbar machen als bei den groBen EWU-
Mitghedern. In Deutschland mag der Effekt am ehesten auf der Importseite auftreten.

Tabelle 5: Wihrungszusammensetzung im Aufienhandel ausgewiihiter EU-Mitglieder

1995 Deutschland Frankreich Italien Niederlande | Ver. Kénigreich
X M X M X M X M X M

Euro-Wihrungen * | 81,4% 55,9% | 66,8% 63,7% | 67,5% 60,4% | 68,3% 64,1% | 11,0% 20,0%
eigene Wihrung 74,7% 51,5% | 51,7% 48,5% | 40,0% 37,0% | 43,8% 42,8% | 61,6% 43,0%

* Umfalt DEM, FRF, ITL, NLG.
Quellen: Bekx 1998, 8. 9; eigene Berechnungen.

Eine weitere Verstirkung der Euro-Verwendung kann sich dadurch ergeben, daB Staaten mit
intensiven Handelsbeziehungen zur EWU eventuell dazu veranlaBt werden, ihre Wihrungen
an den Euro zu binden (vgl. Kapitel 6). Generell ist auch eine steigende Attraktivitit der Euro-
Verwendung im Handelsverkehr zwischen Staaten auBerhalb der EWU und von intemationa-
len Unternehmen (z. B. mit Muttersitz im EWU-Raum) denkbar. Ein zusitzlicher Bedeu-
tungsgewinn des Euro kann dann eintreten, wenn weitere EU-Staaten, die jetzigen "outs"
(neuerdings "pre-ins"), insbesondere GroBbritannien'’, doch noch den Euro einfiihren, und
neue EU-Mitglieder auch in die EWU aufgenommen werden. Bei intemationalen Rohstoffno-
ticrungen hingegen spielen Traditionen eine groBe Rolle, so daB hier besonders starke Trig-
heitsmomente zu erwarten sind und zumindest auf kiirzere und mittlere Frist nur vereinzelt
mit einem Ersatz des Dollars zu rechnen ist. Voraussetzung dafiir ist auch hier, daf sich fiir
die Beteiligten aus der Umstellung positive externe Effekte (in Form niedrigerer Transaktions-
und Informationskosten etc.) ergeben, die grofer sind als bei der bisherigen Verwendung des

17 Zur aktuellen britischen Diskussion seit dem Regierungswechsel 1997 vgl. bspw. Roche, Le Monde

1.1.1999.
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Dollars. Schiitzungen der Deutschen Bank Research gehen davon aus, daB der Anteil des Euro
als Wihrung zur Handelsfakturierung bis 2010 von bisher ca. 25% auf etwa 35% steigen wird.
Auch in der Vehikelfunktion kann der Euro von Netzwerkeffekten aufgrund einer vermehrten
Verwendung in anderen Funktionen, insbesondere als Fakturierungs- und Zahlungswihrung,
profitieren.

Als indirekter und erst mittel- bis langfristig einsetzender dritrer Effekt ergeben sich realwirt-
schaftliche AuBenwirkungen der erwarteten Wachstums- und Konjunkturverliufe innerhalb
der EWU." Diese fiihren sowohl zu Handelsschaffung als auch Handelsumlenkung, die wie-
derum die Ausweitung der Euro-Verwendung begiinstigen kénnen.

Zahlreiche Analysen der innereuropiischen Auswirkungen des Buro prognostizieren eine Ver-
stirkung des Wirtschaftswachstums innerhalb der EWU. Abgeleitet wird diese Hoffnung dar-
aus, dal3 die monetire Flankierung des Binnenmarktprojekts zu einer noch stirkeren Integrati-
on, einem intensiveren Wettbewerb und einer groBeren Effizienz der beteiligten Volkswirt-
schaften fiihren wird. Erwartet werden Effizienzgewinne auf mikroskonomischer Ebene: gro-
Bere Preistransparenz, entfallende Wechselkursrisiken und sinkende Transaktionskosten (diese
werden auf etwa 0,5-1% des gemeinschaftlichen BSP geschiitzt) sollen das Handels-, Produk-
tions- und Einkommenswachstum in der EWU stimulieren. Makrodkonomische Stabilisie-
rungseffekte ergeben sich ebenfalls aufgrund entfallender Wechselkursschwankungen. Hinzu
kommt, daB} die Europiische Zentratbank (EZB) darauf ausgerichtet ist, eine auf Preisstabilitit
abzielende Geldpolitik zu betreiben. Die bisherige Konvergenzpolitik, die Preis- und Wech-
selkursstabilitit sowie die Anndherung der Zinsen auf einem niedrigen Niveau begiinstigte
und bei der Haushaltskonsolidierung zu ersten Erfolgen fithrte, wird im Rahmen des im Juni
1997 in Amsterdam vereinbarten Stabilitits- und Wachstumspakts fortgefiihrt werden.” Nicht
nur die Giitermérkte werden stirker integriert, insbesondere auch die Geld- und Finanzmarkte
komnen durch die Einheitswihrung mit Skalenertriigen rechnen und vertieft und erweitert
werden (s. Kapitel 4.1). Die europgischen Unternehmen konnten von geringeren Kreditkosten
profitieren. Hohere Investitionen wiirden letztendlich zu gréBerer Stabilitdt makroskonomi-
scher Variablen und hSheren realen Wachstumsraten der Volkswirtschaften fiihren.

Trotz weitgehender Ubereinstimmung tiber diese Wirkungen in der Literatur bleibt die quan-
titative Prognose der Wachstumseffekte problematisch. Ein TWF-Szenario sagt ein zusitzli-
ches Wachstum von bis zu drei Prozentpunkten vorher, das sich nach Ablauf der ersten zehn
Jahre innerhalb des "Eurolandes" einstellen soll. Grundsitzlich verbessern sich auf Dauer
auch die Wachstumschancen filir Volkswirtschaften auBerhalb der EWU - wenn auch nur ge-
ringfligig (bspw. fiir Industrielinder um 0,1-0,2 Punkte). In erster Linie triigt die Handels-
schaffung, ndmlich die damit einhergehende Zunahme der internationalen Importnachfrage
seitens der EWU dazu bei. Das einheitliche Wihrungsgebiet verstirkt zugleich den Binnen-
markteffekt des einheitlichen Marktes und verbessert den Marktzugang von auBen: Die exter-
nen Volkswirtschaften profitieren von den einheitlichen Marktbedingungen im Euroland, ins-
besondere von der Moglichkeit einer einheitlichen Preiskalkulation fiir Exportgiiter, aber auch
von der zunehmenden Preistransparenz auf Seite der Importwaren. Das zusitzliche Wachstum

18 Zu den Wachstums- und Konjunktureffekten s. im folgenden auch Bekx 1998, S. 5 ff.; Chauffour/Ste-

mitsiotis 1998, 8. 14 ff.
Vgl. bspw. Bnouhachem, L'Opinion 20.6.1997,

19
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wird um so stérker ausfallen, je enger die wirtschaftlichen Beziehungen zum Euroraum und je
héher die Handelselastizitit des Wirtschaftswachstums des jeweiligen Landes sind: iiber-
durchschnittliche Wachstumseffekte werden daher fiir Mittel- und Osteuropa, den Mittelmeer-
raum und die Franc-Zone mit engen auBenwirtschaftlichen und teilweise monetiren Bindun-
gen an die EU erwartet (s. a. Tabelle 18).

Neben erhhtem Wachstum und der Dampfung konjunktureller Ausschlige wird auch davon
ausgegangen, dal} eine weitere Synchronisierung der Konjunkturzyklen unter den Euroldndemn
stattfindet. Schon ilber die letzten 10-15 Jahre kann man eine zunehmende Gleichzeitigkeit
der Konjunkturverldufe in der EU (mit Ausnahme des Vereinigten Kdnigreichs) feststellen.
Erklédren 1468t sich dies mit dem EWS als System weitgehend fester Wechselkurse, das ein
Ubergreifen wirtschaftlicher Schocks auf andere beteiligte Volkswirtschaften erleichtert, mit
der Anniherung der nationalen Wirtschaftspolitiken und der vertieften Handels- und Finanz-
integration. Fiir die Zukunft ist zn erwarten, daB sich die Konvergenz der Wirtschafispoliti-
ken, auch in Bereichen wie der Steuerpolitik, und die wirtschaftliche Interdependenz der
EWU-Staaten weiter verstirken wird. In der hochgradig integrierten und globalisierten Welt-
wirtschaft wird sich die gemeinsame europiische Konjunktur iiber Handels- und Finanzbezie-
hungen sowie Wechselkursentwicklungen des Euro weltweit stirker answirken als bisher. Thre
Dimpfung wird daher ebenfalls positiv auf vor- und nachgelagerte Zuliefer- und Absatz-
mérkte durchschlagen. Sie wird sich um so stirker bemerkbar machen, je enger die wirt-
schaftlichen Verbindungen sind.

Handelsumlenkende Effekte ergeben sich daraus, daBl sinkende Transaktionskosten und ent-
fallende Wechselkursrisiken innerhalb der EWU zu steigender internationaler Wettbewerbsfi-
higkeit ihrer Mitgliedstaaten fithren, so daB Handelsstréme von EWU-Mitgliedern und -Nicht-
mitgliedern mit Drittstaaten partiell durch einen stirkeren Warenverkehr mit den EWU-
Volkswirtschaften ersetzt werden. Auch hier handelt es sich um einen nur nach und nach ein-
setzenden Effekt, flir dessen Umfang keine Schitzungen vorliegen.

Als vierten Effekt lassen sich Preiseffekte anfiihren, die sich import- und exportseitig aufgrund
der Entwicklung des Euro-Wechselkurses gegeniiber Wihrungen der Partnerlinder oder ande-
ren Weltwihrungen ergeben kdnnen. Diese fiihren, je nach dem wie die Wechselkursregime
der Handelspartner gestaltet sind, zu Veridnderungen der Import- und Exportpreise. Diese
wiederum rufen entsprechend den Preiselastizititen im AuBenhandel negative oder positive
Leistungsbilanzreaktionen hervor. Die grundsitzlich erwartete Aufwertungstendenz fiir den
Euro in den internationalen Wechselkursrelationen verteuert grundsitzlich Tmporte aus der
EWU, verbessert allerdings auch die Absatzchancen fiir eigene Exporte, so daB nach Ablauf
des J-Kurven-Effekts im Normalfall eine Leistungsbilanzverbesserung zu erwarten ist. Zu-
gleich steigen aber die Lasten der Verschuldung gemiB dem Euro-Anteil (Schuldenstand und
Schuldendienst) mit negativen Konsequenzen fiir die Kapitalbilanz. Bei einer festen Bindung
der eigenen Wahrung an den Euro tritt der umgekehrte Effekt im Handel mit Drittlindern
auf* Die Volatilitit der Wechselkursentwicklung kann sich nicht nur auf die internationale
Nutzung des Euro, sondern ebenfalls auf die Entwicklung des bilateralen Handelsaustauschs
auswirken.

20 Zu den Folgen fiir die Verschuldung vgl. Kap. 4, zur Wahl des Wihrungsregimes und zur erwarteten Au-

Benwertentwicklung des Euro vgl. Kap. 6.
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Einen abschlieBenden Uberblick iiber die méglichen Auswirkungen im Bereich des AuBen-
handels gibt folgende Abbildung. Als Drittland wird Marokko vor allem von den letzten drei
der genannten Effekte betroffen.

Abbildung 1: Effekte der Euro-Einfiihrung auf die Verwendung im AuBenhandel

1) Umstellung des EWU-internen Handels auf den Euro
2) steigende Verwendung des Euro im internationalen Handel
a) im Aulflenhandel der EWU
b) im Handel zwischen Nicht-EWU-Mitgliedern
3 realwirtschaftliche AuBlenwirkungen
I} Handelsschaffung und Wachstumsiibertragungen

a) durch mikrotkonomische Effizienzgewinne in der EWU
b) durch makrogkonomische Stabilisierungseffekte in der EWU

1) konjunkturelle Ubertragungen durch stirkere Synchronisierung der Konjunktur-
verliufe in der EWU

III) Handelsumlenkung durch steigende Wettbewerbsfihigkeit der EWU

4) Preiseffekte auf Handelsumfang und -saldo durch Kursschwankungen des Euro

Eigener Entwurf.

3.2 Folgen der Euro-Einfithrung im Rahmen der marokkanischen Leistungsbilanz-
transaktionen

Im folgenden wird die Rolle des Euro als Fakturierungs- und Zahlungsmittel im marokkani-
schen Giiter-, Dienstleistungs- und Ubertragungsverkehr mit dem Ausland untersucht; auBer-
dem wird auf indirekte Effekte der EWU aufgrund moglicher Wechselkursveridnderungen des
Euro und erwarteter innereuropdischer Wachstums- und Konjunkturverliufe eingegangen.

Marokko ist seit seiner Unabhingigkeit 1956 und der Griindung der EWG 1958 auf wirt-
schaftlicher Ebene eng mit Europa verbunden: Zusammen mit Tunesien profitierte Marokko
von Ubergangsregelungen im Anhang des EWG-Griindungsvertrags, die den beiden ehemals
franzdsischen Protektoraten die Assoziation in Aussicht stellen und spezielle Importregelun-
gen einrdumten.”' Nach der Einfithrung der Gemeinsamen EWG-Agrarpolitik (GAP) und der
Errichtung der europiischen Zollunion 1968 wurde mit dem 1969 abgeschlossenen Abkom-
men, das fiir Marokko erstmals reguldre Vertragsbezichungen zur EWG herstelite, die "Asso-
ziationsphase" eingeleitet. Ziel der Abkommen im Rahmen der européischen Mittelmeerpoli-
tik, mit denen 1976 die "Kooperationsphase" begann, war eine mehrdimensionale Kooperati-
on, die sich auch auf humanitiire, finanzielle und industrielle Bereiche erstreckte. Dieser in-
haltliche Globalansatz sollte den zunehmenden ecuropdischen Protektionismus gerade im
Agrar- und Textilbereich kompensieren. Da im Namen des regionalen Globalansatzes alle
Mittelmeerpartner einen dhnlichen Status erhielten, kam es dennoch zu einer relativen Positi-
onsverschlechterung Marokkos. Auch im Vergleich mit der iibrigen Dritten Welt nahm die
Erosion der Priferenzen, die den Maghrebstaaten eingeriumt worden waren, weiter zu. In den

A Zur Entwicklung der marokkanisch-europiischen Beziehungen vgl. bspw. QOualalou 1989, 1995, S, 77 {f.

und 1996, S. 157 ff.; Fontagné/Péridy 1997, S. 21 ff.
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8Qer Jahren stellte die Siiderweiterung der EG um die européischen Mittelmeerlinder einen
besonders scharfen Einschnitt in den bilateralen Beziehungen dar. Da die Landwirtschaft in
den Beitrittslindern eine bedeutende Rolle einnahm und ihre Exporte denen anderer Mittel-
meerlinder glichen, wurde gerade Marokko von der Erweiterung mehr als andere Linder be-
troffen. Zum einen wurden durch die Ausdehnung der GAP auf die Beitrittslinder und andere
protektionistische Mafinahmen die Exportchancen der Partnerstaaten weiter beeintriichtigt;
zum andern fithrten die gravierenden Auswirkungen zur Aushandlung von Anpassungsvertri-
gen fiir den Ubergangszeitraum bis zur Volleingliederung der Beitrittslinder in die EG 1996.

Neue Zisuren in den bilateralen Beziehungen stellten die Bildung der EU 1992, die Vollen-
dung des Europiischen Binnenmarktes 1993 und die Errichtung des Europiischen Wirt-
schaftsraums (EWR) 1994 dar. Verhandlungen iiber neue Abkommen mit Marokko kamen
lange nicht voran. Das gegen Ende 1995 vereinbarte und 1996 unterzeichnete Partnerschafis-
abkommen mit Marokko sieht die Errichtung einer Freihandelszone als mittelfristige Option
vor. Ein weiterer Schritt in der Zusammenarbeit stellte die Konferenz von Barcelona 1995 dar,
die die bilateralen Beziehungen in einen weitrdumigeren Kontext einfilgte. Die Vereinbarun-
gen haben einen multidimensionalen Charakter: Auf der Ebene wirtschaftlicher Kooperation
ist fiir das Jahr 2010 eine euro-mediterrane Freihandelszone mit dem freien Verkehr von Gii-
tern, Dienstleistungen und des Faktors Kapital geplant. Seitens der Europider herrschten si-
cherheitspolitische Aspekte vor: so stellen politischer Extremismus, organisierte Kriminalitit,
Drogenhandel und Migration weitere gemeinsame Aktionsfelder dar. Vom schrittweise zu er-
reichenden Freihandel, der allerdings auf industrielle Giiter beschrinkt bleiben wird und vor
allem auf marokkanischer Seite Vorleistungen erfordert, wird eine Intensivierung des bilatera-
len Handels erwartet; diese soll einhergehen mit steigender Effizienz der Ressourcenallokati-
on, verbesserter internationaler Wettbewerbsfihigkeit, der Harmonisierung wirtschaftlicher
und rechtlicher Standards und der Forderung der regionalen Kooperation.” Unterstiitzt werden
die Anpassungsleistungen von Finanzhilfen und regionalen Férderprogrammen seitens der
EU.

Weit mehr als die Hilfte seines gesamten Auflenhandels bestreitet Marokko sowoh] import-
seitig (etwa 52-56%) wie vor allem exportseitig (ca. 61-64%) im Handelsverkehr mit der EU;
davon entfallen tiber 90% auf die Linder der EWU. Innerhalb der EU ist dabei bereits eine
gewisse Diversifizierung zu beobachten: so nimmt der Anteil des franzésischen Marktes (seit
1993) kontinuierlich ab. Insgesamt nimmt aber auch die internationale Streuung des marokka-
nischen Auflenhandels zu: so hat der EU/EWU-Anteil an den Ein- und Ausfuhren in den letz-
ten Jahren leicht abgenommen. Unter den siidlichen und &stlichen Mittelmeeranrainern ist
Marokko damit nach Malta, Tunesien und Algerien das Land mit den intensivsten Handelsbe-
ziehungen mit dem geeinten Europa und dem kiinftigen "Euroland" »

2 Zu den jiingsten Partnerschaftsvereinbarungen und den erwarteten Auswirkungen vgl. auch Jaidi/Zaim

1996; Berrigan/Carré 1997, S. 128. Ein quantitatives Modell erstellen Rutherford/Rutstrém/Tarr 1994,

Zum Vergleich Tunesiens AuBenhandel mit der EWU 1996: Anteil an den Exporten 77%, an den Impor-
ten 68% (s. Benassy-Quéré 1998, S. 8). Zum Anteil der EU am Handel der MMDL s. a. Cartapanis 1998,
S. 36.
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Tabelle 6: AuBenhandelsorientierung Marokkos

iﬁ};;lﬁ?nﬁmkk- 1994 1995 1996 1997
EU X 64,4% 62,1% 61,4% 60,6%
M 56,5% 56,1% 54,1% 52,1%
Frankreich X 32,1% 29,7% 28,3% 26,9%
M 22.6% 21,8% _ 20,8% 20,7%
iibrige EU X 32,3% 32,4% 33,1% 33,8%
M 33,9% 34,2% 33,3% 31,4%
EWU X 59,2% * 56,0% * 56,6% 55, 7%
M 51,7% * 50,0% * 49.2% 47,0%
Anteil EWUJan X 92,0% * 90,2% * 92,2% 91,8%
Handel mitEU M 91,5% * 89,2% * 90,8% 90,3%
* EU, ohne Vereinigtes Kénigreich und Halfte "andere Lander” (Abweichung ca. =%4%).
Quellen: Bank al-Maghrib 1996, Tab. A.41, 8. 52; Le Maroc en chiffres 1997, S. 110; 0. V. 1998(a), S. 6; eigene Berech-
nungen.

Zudem ist Marokko eine relativ offene Volkswirtschaft: so liegt der Anteil des gesamten Au-
fienhandelsvolumens am marokkanischen BIP zwischen 35 und 40%, der Anteil der Exporte
am BIP bei 13-14% und der Anteil des Handelsbilanzdefizits am BIP bei 10-12%.% Aller-
dings werden die marokkanischen Importe nur zu etwa 55% durch Exporte gedeckt.”* Die Au-
Benorientierung ist fiir ein kleines Land jedoch nicht bemerkenswert hoch; sie ist auch im re-
gionalen Vergleich eher gering und nicht deutlich héher als in den EU-Staaten, wenn man den
Intrahandel hinzuz#hlt.”® Dariiber hinaus gab es innerhalb der 90er Jahre Riickschritte bei der
weltwirtschaftlicher Integration Marokkos von 7-8% (1992-97), wihrend bei den MMDL ins-
gesamt der weltwirtschaftliche Integrationsgrad lediglich um 2% zuriickging.?’

Tabelle 7: Kennziffern zur Auienhandelséffaung Marokkos

Anteil am BIP 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Sz?uﬁi?handels' 39,9% 38,6% 36,7% 40,1% 35,5% 37.5%
der Exporte 14,0% 13,8% 13,1% 14,3% 13.0% 14,0%
gz;g:‘:‘de“b“aﬂz' 11,9% 11,0% 10,5% 11,8% 9.6% 9,6%

Quellen: Bank al-Maghrib 1996, S. 46, 49, Tab. A.5, A.35, A. 40 f.; Le Marcc en chiffres 1997, 5. 106, 132 und 1996, S.
100, 132; eigene Berechnungen.

In der Regel erfolgen Fakturierung und Zahlung der AuBenhandels eines wirtschaftlich klei-
nen Landes, wie es Marokko darstellt, mit einem groBen Land in der Wahrung des groBen

2 Aufgrund der groBen jihrlichen Schwankungen des BIP fallen die Anteilsschwankungen gréBer aus als

die Verinderungen der absoluten Handelsbilanzzahlen. Die BIP-Ausschlige werden bedingt vom hohen
Anteil des Landwirtschaftssektors, dessen Ergebnisse wiederum wesentlich von den unzuverlissigen Jah-
resniederschlagsmengen bestimmt werden,

Angabe fiir 1993-95 nach Bank al-Maghrib 1996, Tab. A.35.

S. a. Havrylyshyn 1997, S. 3. Zum Vergleich Tunesiens AuBendffnung: AuBenhandel/BIP 68%, Exporte/
BIP 28%, Handelsbilanzdefizit/BIP 11% (Berechnungen nach Der Fischer Weltalmanach 1999, Sp. 721).

Der Integrationsgrad in die Weltwirtschaft wird nach Havrylyshyn 1997, 8. 4 f. berechnet als Wachs-
tumsrate des AuBenhandelsvolumens minus Wachstumsrate des BIP.
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Landes, zumal wenn es sich um eine bedeutende Weltwihrung handelt, oder in einer Dritt-
wihrung, die weltweite Bedeutung hat.”® Wechselkursrisiken hat daher vor allem das kleine
Land zu tragen. Auch der Zahlungsverkehr unter zwei kleinen Lindern erfolgt meist in einer
Weltwihrung, die nicht unbedingt die Wihrung eines gemeinsamen groBen Handelspartners
darstellt. So wird bspw. der Handel von Mittelmeerldndern mit Deutschland meist in D-Mark
faktunert, der Handel mit kleineren europidischen Staaten oder unter den Mittelmeerlindern
Jedoch zum groBen Teil auch in US-Dollar. Damit ist bei den wichtigen Handelspartnern der
EU im Mittelmeerraum der Anteil der europiischen Wihrungen (EU 15) an den Zahlungen
fiir Im- und Exporte geringer als der EU-Anteil am Ein- und Ausfuhrwert dieser Linder. Der
Dollaranteil an den Zahlungen ist fiir Importe iiberproportional hoch, bei den Exporten ist das
Mifverhiltnis noch ausgeprégter, wihrend der Yen als Zahlungsmittel noch leicht unterrepri-
sentiert ist.

Tabelle 8: Vergleichsdaten zu Marokko als kleinem und der EWU als grofiem Land

1996 Einwohner BIP BSP /K(pr AuBenhandels- Anteil des bilate-
volumen ralen Handels
EwWU 290 Mio. 6881 Mrd. USD 23466 USD 2949 Mrd. USD * 0,8%
Marokko 27 Mio. 37 Mrd. USD 1290 USD 17 Mrd. USD 50,3%
* Auflenhandelsangaben fiir Deutschland, Frankreich, Osterreich und Finnland fiir 1997.
Quellen: Der Fischer Weltalmanach 1999, versch. Seiten; Revue d'Information BMCE N° 248, Décembre 1997, S. 19; 0. V.
1998(a), S. 6.

1996 stammten 49% aller marokkanischen Importe aus Lindern der EWU, 54% aus der ge-
samten EU; bezahlt wurden sie zu 46% in Euro-Wihrungen bzw. zu fast 50% in Wihrungen
der EU-Staaten. Von den marokkanischen Exporten gingen fast 57% in Eurolidnder, {iber 61%
in die EU, die marokkanischen Exporterlése wurden dagegen zu fast 49% in Euro-
Wihrungen, zu 52% in EU-Wihrungen entrichtet. Fiir Marokko lauten damit die "linderspezi-
fischen Internationalisierungsraten" der EU- bzw. EWU-Wihrungen importseitig 0,92 und
exportseitig 0,86. Uberproportionale Wihrungsanteile sind fiir die D-Mark und den franzési-
schen Franc zu verzeichnen, die damit auf Marokko bezogene Internationalisierungsraten zwi-
schen 1 und 1,5 bzw. um 1,2 aufweisen. Der Dollar hingegen wird in einem dem US-
amerikanischen Auflenhandelsanteil (4% der marokkanischen Exporte, 7% der Importe) nicht
entsprechenden Mafle eingesetzt: der Wihrungsanteil an den AuBenhandelszahlungen von
weit liber 40% tibersteigt diesen um das sechs- bis zwélffache, Weniger genutzt wird der Yen,
so gut wie kaum eingesetzt werden andere Wiahrungen. Immerhin fast 5% der Exporterlése
sind in marokkanischen Dirham (MAD) denominiert.
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Tabelle 9: Wiihrungsanteile am marokkanischen AuBenhandel

1996 Euro- | (nur Deutsch- [ (nur Frank-| EU 15 | USA Japan | Marokko | sonstige
linder | land/DEM)} |reich/FRF) (USD) | (JPY) | (MAD) | Lénder
Handelsausfuhren 56,6% (3,9%) (28,3%) | 61.4% 3,5% 7.0% - 28,1%
Wihrungseinginge | 48,5% | (6,0%) (34,0%) | 52,0% | 41,4% | 0,5% | 4.6% 1,5%
n]ﬁt_jdcrspc_:zif. Inter- ' 0,86 (1,54) (1,20) 0,85 11,80 0,07 - 0,05
nationalisierungsrate"
z. Vgl. Tunesien 0,62 (0,56) (1,12) 0,63 27,14 3,00 - 0,58
Handelseinfuhren 49,3% (6,1%) (20,8%) | 54,2% 7.4% | 1,8% - 36,6%
Wihrungsausgiinge 45,6% (6,2%) (25,7%) | 49,7% | 46,5% | 1,2% 0,0% 2,6%
“landerspezif. Inter- | gg9 | (1,02 (124) | 092 | 628 | 067 - 0,07
nationalisierungsrate”
z. Vgl. Tunesien 0,79 (0,76) (1,18) 0,79 8,11 0,33 - 0,29

Quellen: Chauffour/Stemitsiotis 1998(4), S. 26, 28 und 1998, S. 18 f; eigene Berechnungen.

Zwar sind die Verhiltnisse von EU-Wihrungs- zu Linderanteilen am marokkanischen Au-
flenhandel kleiner als Eins, die Werte sind jedoch unter den angefiithrten MMDL fiir die euro-
péischen Wihrungen am hdchsten. Dies gilt auch im Vergleich zu Tunesien, dessen AuBen-
handelsstruktur - bei allerdings stirkerer Ausrichtung auf die EU - noch am ehesten mit derje-
nigen Marokkos vergleichbar ist: berechnet man "linderspezifische Internationalisierungsra-
ten”, dann liegen diese fiir die EU-Wihrungen auf seiten der tunesischen Importe bei nur 0,79,
exportseitig bei 0,63. Der Dollar wird acht- bzw. 27mal mehr fiir Zahlungen verwendet als
dies dem US-amerikanischen AuBenhandelsanteil entsprechen wiirde. Der Yen spielt bei den
tunesischen Exporteinnahmen eine Sonderrolle; auch andere Wihrungen werden im regiona-
len Vergleich relativ hiufig fiir Zahlungen verwendet.

Mit der Einfiihrung der européischen Einheitswihrung werden die bisher auf elf Wihrungen
lautenden Zahlungsstrome in einer Denomination zusammengefaBt. Der Ersatz der nationalen
Wihrungen durch den Euro wird dessen Anteil an den Zahlungsstrémen zwischen Marokko
sowie der Bundesrepublik Deutschland und anderen groBen Handelspartnemn in der EU wohl
nur geringfiigig beeinflussen, hingegen im Handels- und Zahlungsverkehr mit kleineren Part-
nerldndern innerhalb der EWU zu erheblichen Anderungen fiihren: wihrend im ersten Fall le-
diglich die Wihrungsbezeichnung (von DEM oder FRF zu Euro) gedndert wird, werden bei
den anderen Handelspartnern Transaktionen, fiir die bisher mehrere Wihrungen verwendet
werden, nun alle in Euro durchgefiihrt. Schon daraus ergeben sich fiir marokkanische Unter-
nehmen Transaktionskostenersparnisse: Wechselkursrisiken bzw, Kosten fiir deren Absiche-
rung entfallen, Kassenhaltung, Rechnungsstellung und Buchhaltung werden vereinfacht und
Informationskosten durch groBere Preis- und Markttransparenz verringert werden. Wahrend
mehrere Abwertungen von Peseta (ESP) und Escudo (PTE), auch der Lira (ITL), im letzten
Jahrzehnt Marokko Handels- und WachstumseinbuBen bescherten, wird die kiinftig groBere
Sicherheit im Handel mit der EU von marokkanischer Seite begriiit.*® Je starker auBenorien-
tiert einzelne Unternehmen und Branchen sind, um so stirker werden diese Vorteile zum Tra-

» Zahlenangaben (1996) liegen auBerdem vor fiir Agypten (landesbezogene Internationalisierungsrate der

EU-Wihrungen bei den Importen von 0,41, bei den Exporten 0,13), Israel (Importe: 0,48; Exporte: 0,53)
und die Tiirkei (Importe: 0,60; Exporte: 0,80). Vgl. Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 18.

Vgl. Huband, Financial Times 19.9.1997; Saidia, La Gazette du Maroc 20.-26.5.1998. Zur Abwertung
vgl. auch Czada/Renner 1997, S. 74 f.
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gen kommen. Allerdings bleiben die Auswirkungen begrenzt: Zum einen sind im EWS bereits
in den letzten Jahren Kursausschlige weitgehend ausgeblieben.” Zum anderen wird die seit
Anfang der 90er Jahre steigende Konkurrenz aus MOE, die stirker von den Vorteilen des Eu-
ro profitieren wird, noch dynamischer werden.”” AuBerdem treten (in der Regel jedoch einma-
lige) Kosten fiir die Umstellung von Unternehmensorganisation und -technologie sowie fiir
die Fortbildung der Mitarbeiter auf. Wechselkursrisiken bestehen zwar nicht mehr zwischen
den Wihrungen der EWU-Lander, aber bilateral mit dem gesamten europiischen Wihrungs-
block und im Verhiltnis zu Drittlandern wird sie weiterhin weitgehend Marokko zu tragen
haben.*

Dariiber hinaus wird der Euro aller Voraussicht nach im Handel mit den Lindern der EWU
stirker eingesetzt werden als bisher die in ihm aufgehenden europiischen Einzelwihrungen in
ihrer Summe. Vor allem auf der Einfuhrseite ist zu erwarten, daB die Europder vermehrt in
Euro fakturieren werden. Vor dem Hintergrund der Freihandelszone ist seine Wahl als Trans-
aktionswihrung auch flir Marokko vorteilhaft.™* Die anteilsmiBige Verwendung des Furo
wird sich voraussichtlich dem Landeranteil der EWU am marokkanischen AuBenhandel anna-
hern: damit kann sich c. p. schon eine Anteilszunahme des Euro um etwa vier bis acht (z. Vgl.
Tunesien 15) Prozentpunkte ergeben. Die bereits seit einigen Jahren riickliufige Verwendung
des US-Dollar wird sich verstiirken.

Tabelle 10: Euro-sensibler Regionalhandel Marokkos

Anteil am marokkani- 1995 1996 1997

schen AuBenhandel Exporte Importe Exporte Importe Exporte Importe
EwWU 56,8% 49,3% 56,6% 49,2% 55,8% 47,1%

Rest-EU 5,3% 6,4% 4,8% 4,9% 4,9% 5,0%

EU 15 62,1% 56,1% 61,4% 54,1% 60,7% 52,1%

UMA 5,9% 2,3% 4,8% 3.4% 3,9% 2,4%

MMDL 4,0% 3.7% 4,5% 3,1% 2,7% 3,4%

Euromed-Zone 66,1% 59,8% 66,0% 57,2% 63,3% 55,4%

Rest-EWR und MOE 1,6% 3,8% 1,8% 2,3% 2,3% 2,0%

CFA-Zone 1,3% 1,8% 1,4% 1,2% 1,7% 1,4%

(CEDEAQ) (1,7%) (2,6%) (2,0%) (3,8%) (2,2%) (4,1%)
Summe * 69,5% 66,2% 69,9% 63,3% 67,8% 61,5%

* Umfaft Euromed-Zone, Rest-EWR und MOE und CEDEAO (ohne Libyen).

Quellen: Le Maroc en chiffres 1996, S. 104 und 1997, S. 110; Revue d'Information BMCE N° 243, Juin 1997, S.3,8f, 18,
31 £ N® 255, Juillet/Aolt 1998, . 3, 81, 18, 31 £ und eigene Berechnungen.

Aber auch im Handel mit europiischen Nicht-EWU-Mitgliedern (etwa weitere 6% des ma-
rokkanischen Aufienhandels), mit mediterranen Nachbarlindern (ca. 3-4%), eventuell auch
mit anderen Regionen der Welt (vor allem mit dem westlichen Afrika: 2-4%) ist eine ver-
mehrte Verwendung des Euro nicht auszuschlieBen. Zwar 143t der gegenwirtige Trend auf ei-
nen leichten Riickgang des Handels mit der EWU und euro-sensiblen Regionen schlieBen,

i Vgl. Hofer, Der Tagesspiegel 22.2.1998.

Vgl. auch Berrigan/Carré 1997, S. 128,
Zur erwarteten Entwicklung und Volatilitit des Euro-Wechselkurses vgl. Kapitel 6.1.
* Vgl Cartapanis 1998, S. 35.
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dieser kann sich aber in Zukunft wieder umkehren: Die steigende Integration und Transparenz
des europiischen Marktes kann in Verbindung mit der zu errichtenden Freihandelszone den
bilateralen Handel stimulieren; Diversifizierungsbemiihungen Richtung MOE und Afrika
kénnen auch mit diesen Regionen zur Ausweitung des Handels fiihren.

Tabelle 11: Marokkanischer Rohstoffhandel

Ausfuhr Einfuhr
1997 : = Erdgas und andere
Phosph. Phosphatderivate * 1 g
osphate osphalderivate Erds Kohlenwasserstoffe

Anteile der Produktgruppen am gesamten marokkanischen Ex- bzw. Import

9,3% 19,9% 11,2% 2,2%
Lindergruppenanteile an Ex- bzw. Importen der jeweiligen Produktkategorie

EU 35,2% 38,0% k. A, 36,4%
EWU 32,5% 28,8% k A 48,7%
Rest-EWR + MOE 12,2% k. A, k. A 0,2%
MMDL 0,8% (Trkei) 2,1% (Turkei) k A 39,6% (Algerien)
CFA-Zone k. A k. A. k.A.
(CEDEAO) k. A. (Nigeria 02%) | (Nigeria 22,2%) (Nigeria 1,3%)
* Umfafit die Produktkategorien "Phosphatsiure” und "Natiirliche und Chemische Diinger”.

Quelle:  Eigene Berechnungen nach Revue d'Information BMCE N° 254, Juin 1998, S. 5, 12, 26 f.

Die Verzerrung der augenblicklichen Zahlungsstrome zugunsten des US-Dollar liegt nicht
zuletzt an dessen Funktion als Notierungswihrung fiir international gehandelte Rohstoffe.”
Trotz der zu erwartenden Hystereseeffekte bei der Abldsung einer eingefiihrten Notierungs-
wihrung ist es, wie erwihnt, durchaus méglich, daB der Euro auf lange Sicht zumindest teil-
weise den Dollar bei einigen Rohstoffnotierungen auf den internationalen Mirkten ersetzen
kann. Abzuwarten bleibt insbesondere, ob wichtige mediterrane und europazentrierte Rohstof-
fexporteure ein Interesse dran haben werden, mit dem Ubergang zum Euro weniger anfillig
von Schwankungen der Dollarpreise zu werden. Dies wird nicht zuletzt von der Volatilitit
oder Stabilitdt der groBen Weltwihrungen untereinander beeinflut werden. Als grofier Ex-
porteur von Phosphat und Phosphatderivaten (zusammen 28% der Ausfuhren) zihlt auch Ma-
rokko zu dieser Landergruppe: dabei gehen iiber 32% der Phosphatexporte und fast 29% der
Phosphatprodukte in Lander der EWU, etwa 16% bzw. tiber 11% in Linder im niheren Ein-
flubereich des Euroraumes. Bei einer - sicher weniger wahrscheinlichen - Notierungsum-
stellung bei Erdsl und Erdgas sowie Erdélprodukten wire Marokko anders als andere Linder
der Region, die zu den groBen Exporteuren von Kohlenwasserstoffen zihlen, auf der Import-
seite (13% der Einfuhren) betroffen, Allerdings stammt fast die Hilfte seiner Gasimporte aus
EWU-Staaten, fast die gesamte andere Hilfte aus deren EinfluBzone. Auch Erdslprodukte
kommen fast zur Giinze aus dem Euromed-Raum®®, wihrend Erdél ausschlieBlich aus anderen
Regionen (davon 14% aus Ruf3land) importiert wird.”’

*  Dazu vgl. Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 13 f.

S. dazu Revue d'Information BMCE N° 254, Juin 1998, 8. 12.
Zu ca. 22% kommt das Erdé] Marokkos aus Nigeria, dessen Integration in die CFA-Zone als Mitglied der
westafTikanischen Wirtschaftspemeinschaft CEDEAQ diskutiert wird; ein Eintritt in die westafrikanische

Wiahrungsunion kénnte allerdings gleichzeitig mit deren Abkoppelung von der Burozone verbunden sein
(vgl. Bamba 1997, S. 342 ff.}.
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Auch im Dienstleistungsverkehr wird es voraussichtlich zu einer stirkeren Verwendung des
Euro kommen, als dies bisher mit den europiischen Wihrungen der Fall war. Heute werden
etwa ein Drittel der marokkanischen Dienstleistungsexporte und weit iiber die Halfte der
Dienstleistungsimporte in Wihrungen bezahlt, die in den Euro aufgegangen sind (der Anteil
aller 15 EU-Wihrungen ist nur geringfiigig hoher); etwa zwei Drittel davon entfallen jeweils
allein auf den franzésischen Franc, die Deutsche Mark wird nur in geringem Umfang verwen-
det. Spiegelbildlich zu den europiischen verhalten sich die Dollaranteile am marokkanischen
Dienstleistungshandel. Nur unter den Wihrungsausgingen verzeichnen weitere Wihrungen
einen nennenswerten Anteil, wihrend der Dirham immerhin bei 7% der Wihrungseinginge
Verwendung findet.**

Tabelle 12: Wihrungsanteile am marokkanischen Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland

1% Wﬁlg:llrllrl(l)lgen ]Z)(ELI:/II) F(Elll?r) \g;hgul_lllglgn Ush PY (bzx.éfDND) sonstige
Wihrungseinginge 33,2% (3,5%) | (23,0%) 34,3% 57,3% | 0,1% 7,2% 1,1%
z. Vgl. Tunesien 30,1% (11,0%) | (11,5%) 32,5% 19,1% | 0,0% 46,0% * 2,4%
Wihrungsausgiinge 55,4% (6,0%) | (35,9%) 58,1% 34,6% | 1,2% 0,0% 6,1%
z. Vgl. Tunesien 50,5% (8,0%) | (30,0%) 53,8% 35,0% | 0,4% 1,0% * 9,8%

Quellen: Chauffour/Stemitsiotis 1998(A), S. 26, 28, mit eigenen Berechnungen.

Von besonderer Bedeutung fiir den marokkanischen Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland
ist der Tourismus, der ca. 60% der Einnahmen der marokkanischen Dienstleistungsbilanz und
10-12% der Emnahmen der gesamten Leistungsbilanz erbringt. Seine Leistungen werden vor
allem von Auslindern und Auslandsmarokkanem aus Lindern der Euro-Wihrungsgebietes
nachgefragt, deren Anteil an den Einreisen nach Marokko sich seit 1991 verdoppelte und
1997 etwa 80% erreichte.” Hinsichtlich des Anteils von EU 12-Touristen liegt Marokko im
Mittelfeld der zwdlf MMDL.® Allerdings wurden 1996 schon 75% der bar getitigten Ge-
schifte im Reisesektor in EWU-Wihrungen (zzgl. 3% in GBP) abgewickelt*, so daB sich der
Euro-Anteil im Tourismusverkehr wohl nur noch geringfiigig ausweiten wird.

* Europiische Wihrungen werden in Marokko demnach stirker eingesetzt als in Tunesien; allerdings ist

auch der Dollaranteil bei den Wihrungseingéngen sehr viel stirker ausgeprigt. Dafiir werden in Tunesien
die D-Mark und bei den Wihrungseingéngen die Landeswihrung intensiver genutzt als in Marokko.

Trotz erheblicher Schwankungen der absoluten Zahlen sind steigende Anteile zu verzeichnen, da 1991-
1995 die Einreisen aus arabischen Lindern um 95% abnahmen.

Vgl. Statistisches Amt der Européischen Gemeinschaften 1997, S. 32 f,
Vegl. Revue d'Information BMCE N° 248, Décembre 1997, S, 4.
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Tabelle 13: Herkunft der Auslandstouristen in Marokko

Ante%l an d'en . 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Touristeneinreisen

EU ** (an allen/ 19,09 * | 273%* | 32.8%* | 34,9%* 42, 7% 44,7% 45,2%
an ausléndischen Touristen) 69,9% 70,9% 73,7%
EWU ** © (an allen/ 15,7% 22,3% 26,5% 26,9% 32,1% 35,0% 36,1%
an auslindischen Touristen) 20,4% 29,8% 35,8% 40,0% 52,6% 55,5% 58,9%
EWU ** (an allen/ 37,1% 37,1% 41,5%
an auslindischen Touristen) 60,8% 60,8% 67,7%
marokkanische Staatsbiirger 2319 o 26.18 37 69 0 36.99 3879
im Ausland (RME) 1% 25,3% ,1% ,6% 38,9% 9% ,7%
EWU ° und RME 38,8% 47,6% 52,6% 59,5% 71,0% 71,9% 74,8%
EWU und RME 76,0% 74,0% 80,2%
* Anteil der Touristen aus der EU 2.

*x Ohne Kreuzfahrer {ca. 2-3% aller Einreisen).

[+

Nur Frankreich, Spanien, Deutschland, Italien.
Quellen: Eigene Berechnungen nach Bank al-Maghrib 1996, Tab. A.30; Le Maroc en chiffres 1996, S. 92 und 1997, S. 96;
Statistisches Amt der Europdiischen Gemeinschaften 1997, 8, 32.

Tabelle 14: Der Tourismus in Marokkos Leistungsbilanz

1994 1995 1996 1997
Anteil an Einnahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben | Eitmahmen | Ausgaben | Einnahmen | Ausgaben
DL-Bilanz 61,1% 17,5% 58,3% 14,7% 56,7% 15,1% 59,1% 18,3%
Leistungsbilanz |  12,2% 2,8% 10,2% 2,3% 11,2% 2,4% 12,1% 2,6%

Quellen: Bank al-Maghrib 1996, Tab. A.42; Le Maroc en chiffres 1996, S. 108 und 1997, S. 114.

Im Ubertragungsverkehr, der vor allem von Gastarbeiterilberweisungen getragen wird, er-
warten Beobachter geringe direkte Auswirkungen aus der Euro-Einfiihrung.¥ Die privaten
Transfers erbringen ca. 90-96% der Einnahmen der marokkanischen Ubertragungsbilanz; ihr
Anteil an den Einnahmen der gesamten Leistungsbilanz betrigt um die 20%.

Tabelle 15: Private Transfers in Marokkos Ubertragungsbilanz

1994 1995 1996 1997
Anteil an Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus-
nahmen | gaben | nahmen | gaben | nahmen | gaben | nahmen | gaben
Ubertragungsbilanz 90,1% 31,3% 96,1% 42.9% 96,2% 47,3% 96,4% 57,9%
Leistungsbilanz 21,0% 0,2% 19,5% 0,2% 20,1% 0,3% 18,4% 0,4%

Quellen: Bank al-Maghrib 1996, Tab. A.42; L Maroc en chiffres 1996, S. 108 und 1997, S. 114.

Der iiberwiegende Anteil der "im Ausland residierenden Marokkaner" (MRE, RME) wohnt in
Lindern der EWU und wird die Transfers bereits jetzt in den Wihrungen, in denen sie ihre
Einkommen beziehen, titigen. Etwa 90% der Ubertragungen von Migranten (ca. 85% aller
privaten Transfers) nach Marokko kommen aus den Lindern der EWU, weitere 2% aus dem
restlichem EWR, 5% aus arabischen Staaten.

2 Vgl. Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 21 f,
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Tabelle 16: Herkunftskinder der Uberweisungen marokkanischer Gastarbeiter

1992 1993 1994 1995 1996 1997
EWU 90,6% 89,6% 89,6% 90,1% 89,2% 86,5%
(nur F) (63,7%) | (63,1%) | (63,1%) | (64.6%) | (59,1%) | (55,7%)
Rest-EU und -EWR 2,0% 1,9% 2,4% 2,3% 2,6% 3,0%
Arabische Staaten 4,8% 5,7% 5,1% 4,8% 5,0% 6,4%

Quellen: Revue d'Information BMCE N° 248, Décembre 1997, S. 9 und N°257, Octobre 1998, 5. 12.

Vorteile kénnten sich lediglich daraus ergeben, da3 auch hier die Kapitalstréme in einer De-
nomination zusammengefaBt und fiir den marokkanischen Staat besser kalkulierbar werden,
da Wechselkursschwankungen zwischen den europdischen Wihrungen entfallen und sich in
ihrer Gesamtheit gegeniiber dem marokkanischen Dirham verringern konnen. Allerdings sind
seit 1992 sinkende Transfers zu verzeichnen; auch ein leichter Riickgang des EU/EWU-
Anteils ist zu beobachten. Das Verhiltnis der Transfers zum inlindischen BIP ging daher
ebenfalls zuriick (1990-95 ca. zwei Prozentpunkte).

Tabelle 17: Transfers der Auslandsmarokkaner

1990 1991 1992 1993 1994 1995
EU-Anteil an den Transfers 93,1% 92,2% 92,5% 92,6% 91,8% 92,1%
Anteil der Transfers am BIP 7,8% 7.2% 7.6% 7,2% 5,9% 3,9%

Quellen: Refass 1997, S. 99; eigene Berechnungen.

Zu den Ubertragungen zihlen dariiber Entwicklungshilfeleistungen. Marokko erhilt einen
GroBteil seiner Entwicklungshilfeleistungen aus den Mitgliedsstaaten der EU (1991/92: 628
Mio. USD).* Umfangreiche Finanzhilfe kommt auch von der EU selbst. In den mit den Ko-
operationsabkommen parallel vereinbarten Finanzprotokollen wurden Marokko von 1976-96
geschenkte Mittel in Héhe von 574 Mio. Ecu zur Verfligung gestellt. Da die geplante euro-
mediterrane Freihandelszone zu Anpassungskosten und ausfallenden Zolleinnahmen fithrt,
sicht die euro-mediterrane Partnerschaftsinitiative als Ausgleich eine Steigerung der finan-
ziellen Unterstiitzung durch die EU fiir die MMDL vor: im Rahmen der MEDA-Programme
sind fiir 1995-99 4,7 Mrd. Ecu eingeplant, was einer Verdoppelung der Finanzhilfe im Ver-
gleich zu den vorhergehenden Finanzprotokollen entspricht, Auf Marokko werden davon vor-
aussichtlich 450 Mio. Ecu entfallen; hinzu kommen geschenkte Mittel der EU und der Mit-
gliedsstaaten von 931 Mio. Ecu, die zur Entwicklung der marokkanischen Nordprovinzen
beitragen sollen.* Auch diese Gelder werden kiinftig in Euro ausgezahlt werden und die Ver-
wendung dieser Wihrung durch Marokko und andere Mittelmeeranrainer frdern.*

Neben den Veriinderungen in der Wihrungsverteilung marokkanischer Leistungsbilanztrans-
aktionen ergeben sich auch indirekte Auswirkungen euro-induzierter Wirtschaftsentwick-
lungen in der EWU auf den AuBlenhandel und das wirtschaftliche Wachstum Marokkos. Auch

“ vl Fontagné/Péridy 1997, S. 106 ff,

Zu den EU-Fonds vgl. Délégation de la Commission Européenne ... 1997; Oualalou 1996, S. 169, 208 f.
Insgesamt umfaBiten die vier filnfjihrigen Finanzprotokolle 1125 Mio. Ecu, davon 449 Mio. Ecu in Form
von Krediten der Europdischen Entwicklungsbank; auch unter dem neven Finanzinstrument MEDA sind
nochmals 4,7 Mrd. Kreditmittel vorgesehen.

Vgl. Cartapanis 1998, S. 36.
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das Euro-Ausland kann vom prognostizierten zusétzlichen Wirtschaftswachstum innerhalb der
EWU profitieren, in erster Linie durch die damit einhergehende Zunahme der Importnachfra-
ge aus dem EWU-Raum.* Die externen Volkswirtschaften profitieren zugleich sowoh! ex-
port- als auch importseitig von den einheitlichen Marktbedingungen im Euroland. Fiir Ent-
wicklungslinder wird bis 2010 ein zusitzliches Wachstum von 0,3% vorhergesagt.

Tabelle 18: Geschiitzte zusitzliche Wachstumseffekte durch die Einfiihrung der EWU

in Prozentpunkten * 2000 2001 2002 2003 2010
der Eurolinder 0,2 0,9 1,0 1,1 2,9
der Entwicklungslinder 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
* Im Vergleich zum Basisszenario ohne EWU,

Quellen: Bekx 1998, 8. 6; genauso Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 16 (nach IWF).

Fiir Marokko wiirde dies einer Steigerung des jetzigen Pro-Kopf-Einkommens (unter MiB-
achtung des "reguliren" Wachstumspfades) um lediglich etwa 3 USD jihrlich entsprechen.”
Neben aller Vorsicht gegeniiber solchen Schitzungen und ihren Annahmen sind jedoch auch
die spezifischen Wachstumselastizititen der europdischen Nachfrage nach Importen aus Ma-
rokko und die o. e. handelsumlenkenden Effekte zu beachten, die auch im marokkanisch-
europdischen Handel aufireten kénnen. Marokko unterhilt dariiber hinaus besonders enge
Handelsbeziehungen mit Europa: der europiische Handelsanteil hat zwar in den letzten Jahren
abgenommen; im Rahmen des Assoziationsvertrags und durch die geplante Brrichtung einer
euro-mediterranen Freihandelszone bis zum Jahr 2010 wird jedoch eine neue Intensivierung
des Handels mit der EU erwartet. Schon fiir die MMDL wird aus denselben Griinden und als
unmittelbar an den Euroraum angrenzende Region ein mehrfach hdherer Wachstumseffekt
erwartet, als er im Durchschnitt aller Entwicklungslédnder prognostiziert wird. In Marokko
wiederum koénnte er sich weitaus stirker entfalten als in den meisten anderen siidlichen und
Ostlichen Anrainerstaaten des Mittelmeers. Dennoch wird der allein von der EWU induzierte
Wachstumseffekt weitaus geringer ausfallen als der erwartete Wachstumsschub aufgrund der
Freihandelszone von etwa 25 USD p. a. iiber die nichsten zehn Jahre.*® Durchaus ist aber eine
gegenseitige Verstirkung der beiden Effekte moglich (Synergieeffekt).

Auch auf die Gastarbeiteriiberweisungen koénnte sich ein indirekter Effekt der Euro-
Einfiihrung in Form héherer Transfers nach Marokko ergeben, wenn ein héheres Wirtschafts-
wachstum in der EWU mit héheren Einkommen der dort arbeitenden Migranten einhergeht.®
Im Dienstleistungsbereich kénnen Einkommensverbesserungen in der EWU fiir Marokko u. a.
steigende Tourismuseinnahmen zur Folge haben. Die Abfliisse in die EWU hingegen werden

4 Zu den Wachstumswirkungen vgl. im folgenden Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 14 ff.

Dies entspricht zusitzlichen 29 USD in zehn Jahren. Bei einem angenommenen "reguliren” Wachs-
tumnspfad von durchschnittlich 5% p. a. wiirde sich kumuliert ein zusitzlicher Wachstumseffekt von ca.
50 USD auf zehn Jahre (also 5 USD/Jahr) ergeben.

Vgl. Huband, Financial Times 19.9.1997; der Effckt wird um ein Viertel gréBer eingeschiitzt bei gene-
reller Handelsliberalisierung. Nach Rutherford/Rutstrém/Tarr 1993 und Havrylyshyn 1997, S, 10 f. wer-
den als Wohlfahrtseffekt des euro-mediterranen Freihandels fiir Marokko 1,3, bei zusitzlicher Liberali-
sierung des Agrarhandels 1,5-1,6 Prozentpunkte zusitzliches BIP-Wachstum prognostiziert. Wird der
Handel auch gegeniiber der iibrigen Welt liberalisiert, steigt das Wachstum um 2,5-2,6 Prozentpunkte.
Dynamische Wachstumseffekte sind hierbei noch nicht beriicksichtigt.

#®  Vgl. Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 21 ff.
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sich weiterhin in Grenzen halten, nicht zuletzt aufgrund der zunehmend strikten Einreisebe-
stimmungen; der marokkanische Auslandstourismus wird sich eher weiterhin in Richtung der
anderen Mittelmeerlidnder entwickeln, wobei dort ebenfalls eine verstirkte Nutzung des Euro
nicht ausgeschlossen werden kann.

Schon jetzt sind auch Auswirkungen des angensherten europiischen Konjunkturzyklus auf
Drittlinder im Mittelmeerraum zu spiiren. Dieser Effekt wird sich kiinftig weiter verstirken.
Betroffene Linder wie Marokko kénnten sich veranlaBt sehen, dies in ihrer Geld- und Wih-
rungspolitik zu berticksichtigen (s. Kapitel 5); in ihrer AuBenhandelspolitik kénnten sie sich
auch deshalb um eine Diversifizierung ihrer Handelsbezichungen bemiihen, um ihre kon-
junkturelle Abh#ngigkeit von der EU zu verringern.

Preiseffekte im marokkanischen Aufienhandel ergeben sich im Rahmen méglicher Wechsel-
kursverinderungen: Im marokkanisch-europdischen Handelsverkehr kann eine Euro-
Aufwertung gegeniiber den Weltwihrungen und dem Dirham zu einer Verteuerung der Im-
porte und sinkenden Exportpreisen fiihren; nach einer kurzzeitigen Verschlechterung ist unter
Annahme entsprechender Preiselastizititen der marokkanischen und der europiischen Import-
nachfrage als mittelfristige Reaktion eine Verbesserung der marokkanischen Leistungsbilanz
zu erwarten. Je hoher der Euro-Anteil am AuBenhandel ist, um so eher machen sich Wechsel-
kursbewegungen des Euro bemerkbar.

Umgekehrt kann die Wahl des Euro als Ankerwihrung dazu fiihren, daB eine Verbesserung
des Buro-Wechselkurses gegeniiber anderen Welthandelswihrungen zwar den marokkanisch-
europdischen Handelsaustausch unbeeinflufit 148t, aber es werden sowohl die Importe aus
Drittlindemn billiger (was sich mittelfristig zu Lasten der Einfuhren aus der EWU auswirken
konnte) als auch sich die Exportchancen dorthin verschlechtern. Kurzfristig kann sich dann
eine positive, dauerhaft aber eine negative Leistungsbilanzreaktion einstellen. Diese wird je-
doch unter Annahme #hnlicher Preiselastizititen geringer ausfallen als im ersten Szenario, da
die AuBenhandelsanteile der Dritttinder geringer sind als diejenigen der EWU und der euro-
sensiblen Handelspartner Marokkos. Folgen der Euro-Aufwertung WachstumseinbuBen in der
EWU kann auch dies negativ auf die marokkanischen Exporte dorthin auswirken.

4  Auswirkungen der Euro-Einfithrung im Rahmen des Kapitalverkehrs
mit dem Ausland

Auswirkungen wird die Einfithrung des Euro auch auf die Kapitalstréme zwischen Marokko
und dem Ausland haben. Zum privaten langfristigen Kapitalverkehr der Haushalte, Unter-
nehmen und Banken zihlen Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen in Aktien und andere
Wertpapiere, Kredite und Darlehen.”® Unter den 6ffentlichen Kapitalverkehr fallen u. a. Kre-
dite an Entwicklungslinder. Damit ist auch die Wahrungszusammensetzung der marokkani-
schen Auslandsverschuldung wie des Bestands ausldndischer Direktinvestitionen in Marokko
angesprochen. Teil der Kapitalbilanz i. w. S. ist auch die Devisenbilanz; die Wihrungszu-

¢ vgl. Jarchow/Rithmann 1982, §. 18.
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sammensetzung der marokkanischen Devisenreserven ist wiederum weitgehend ein Ergebnis
der Transaktionen im Rahmen der Leistungsbilanz und der Kapitalbilanz i. e. S.

4.1 Auswirkungen des Euro im internationalen Kapitalverkehr

Mit der Bildung der EWU wird der weltweit grofite Finanz- und Kapitalmarkt mit einer ein-
heitlichen Wahrung geschaffen.”’ Schon vor Bildung der EWU iibertraf das Volumen der eu-
ropéischen Wertpapier-, Aktien- und Kreditmirkte (1995: 27 Bio., nur EWU-Staaten 21 Bio.
USD) den Umfang des US-amerikanischen (23 Bio. USD) und des japanischen Kapitalmark-
tes (16 Bio. USD).

Bereits in den letzten 15-20 Jahren fand eine Wihrungsdiversifizierung der internationalen
Verbindlichkeiten und Forderungen statt: Noch 1981 lauteten (iber die Hilfte der internatio-
nalen Schuldverschreibungen und iiber zwei Drittel des internationalen privaten Vermdgens-
bestandes auf Dollar; heute ist die Nutzung des Dollar als Plazierungswihrung fiir interatio-
nale Kapitalanlagen der am geringsten entwickelte seiner Verwendungszwecke (1995: 38%
der Anlethen bzw. 40% der Portfolios). An zweiter Stelle stehen die europdischen Wihrun-
gen, die in diesem Zeitraum ihren Anteil an den internationalen privaten Vermogensbestinden
zu Lasten des Dollars in etwa verdreifachen konnten (von 13% auf 37%). Eine &hnliche Ent-
wicklung 148t sich auf dem internationalen Anleihenmarkt beobachten, auf dem der Anteil der
européischen Wihrungen auf fast das Doppelte (von 20% auf 37%) stieg. In den 80er Jahren
hatte insbesondere die private Nutzung der Kunstwihrung Ecu (XEU) auf den internationalen
Kapitalmérkten, vor allem im Interbankengeschift und auf den Anleihemirkten, stark an Be-
deutung gewonnen. Vor der EWS-Krise 1992/93 war der Ecu zur weltweit zweitwichtigsten
Anleihewihrung aufgestiegen.” Wiahrend der Anteil europiischer Denominationen an den
Kapitalanlagen in den 90er Jahren nur noch geringfiigig zunahm, konnte in der Zwischenzeit
auch der Yen auf den internationalen Kapitalmarkten eine beachtliche Stellung erlangen.

Tabelle 19: Wiihrungszusammensetzung internationaler Forderungen und Verbindlichkeiten

Anteil an internationalen Anteil am gesamten internationalen
Schuldverschreibungen (Anleihen) privaten Vermégensbestand
1981 1992 1995 1981 1992 1995 1996

USsD 52,6% 40,3% 34,2% 67,3% 46,0% 39,8% 40,8%
europiische 20,2% 33.0% 37,1% 13,2% 35,2% 36,9% 36,9%
Wihrungen

(nur DEM) (k. A) (10,0%) (12,3%) (k. A) (14,7%) {(15,6%) (14,8%)
IPY 6,9% 12,4% 15,7% 2,2% 6,9% 11,5% 10,6%

Quellen: Bekx 1998, 8. 16; Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 12 (beide nach BIZ).

Nachdem die bis dahin noch weitgehend nationalen, relativ kleinen europiischen Kapital-
mirkie im Rahmen der Binnenmarktvollendung seit Anfang der 90er Jahre liberalisiert wor-

' Zum Buro im internationalen Kapitalverkehr vgl. im folgenden Bekx 1998, S. 13 ff.; Bénassy-Quéré

1996, S. 8 ff.; Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 12 f.; Alogoskoufis/Portes 1997, S. 66 ff. S. a. Miiller/
Straubhaar 1998, S. 287 ff.; Ochel 1998, S. 4 f. (mit abweichenden Zahlenangaben), 7 ff. Zum Volumen
der internationalen Kapitalmérkte s. Prati/Schinasi 1997, insb, §. 44,

2 Vgl. Holthusen 1995, S. 72 f.
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den waren, ergaben sich verbleibende Segmentierungen hauptsichlich aus der Existenz unter-
schiedlicher Wahrungen. Somit erhilt die Kapitalverkehrsfreiheit mit der Einfiihrung des Euro
ein entscheidendes erginzendes Element. Die meisten Finanzmarktexperten erwarten, daB im
Rahmen der Wihrungsunion die Integration der européischen Kapitalmarkte weiter zunehmen
wird und in kurzer Zeit vertiefie und erweiterte, liquide Buro-Miirkte entstehen werden. Den-
noch werden nationale Unterschiede, bspw. aufgrund unterschiedlicher Steuergesetzgebungen,
welterbestehen.

Der Euro kann in Zukunft zu emem zunehmend attraktiven Wertaufbewahrungsmittel werden.
Fir Investoren ergeben sich fiir ihre Kapitalanlagen breitere Diversifikationsméglichkeiten.
Mit dem Fortfall des Wahrungsrisikos sinken die Sicherheitsrisiken von Euro-Anlagen. Auch
sinkende Transaktionskosten, die weitgehende Angleichung der Zinssitze und ein nachfrage-
wie angebotsseitig induzierte Umsatzsteigerung von auf Euro lautenden Finanzaktiva werden
Anlagen auf den europiischen Finanzmirkten fiir Investoren von innerhalb wie aufierhalb der
EWU attraktiver werden lassen, Erwartet wird, dal international weitere Verschiebungen der
privaten Portfolios stattfinden und die Nachfrage nach in Euro denominierten Finanzaktiva
steigen wird

Die Umorientierung der Anlegerpriferenzen wird allerdings allméhlich vonstatten gehen. Sie
hingt nicht zuletzt von der Glaubwiirdigkeit europdischer Stabilisierungspolitiken, vor allem
der Geldpolitik der EZB, ab. Schwierig zu prognostizieren sind auBerdem die zukiinftige
Entwicklung aufkommender auBereuropiischer Mirkte und eventuelle Diversifizierungsbe-
mithungen von Anlegern innerhalb der EWU, die ihr Anlagerisiko zu mindern versuchen.
Wegen Unsicherheiten beim Start der EWU iiber die zukiinftige Entwicklung ergeben sich
eventuell vor allem kurzfristig Umschichtungen in USD. Fiir die mittlere Frist wird erwartet,
dal} der Euro als Medium fiir Finanzanlagen stirker sein wird als die bisherigen nationalen
Einzelwihrungen in ihrer Summe und mit dem Dollar gleichauf liegen werden.

Quantitative Daten fallen hier allerdings noch weniger zuverldssig als in anderen Verwen-
dungsbereichen internationaler Wiahrungen. Prognosen gehen von méglichen Portfoliover-
schiebungen in einer GréfBenordnung von 700 Mrd. USD zugunsten des Euro aus. Dies ent-
spriche etwa 15-20% der Weltvermégensbestiinde und wiirde die Euro-Portfolioanteile dem
Anteil der Burostaaten an Weltwirtschaft und -handel annshern (eine Anniherung der Wih-
rungsstrukturen im AuBenhandel und im Kapitatverkehr wiirde die Notwendigkeit von Absi-
cherungsgeschiften und die damit einhergehenden Absicherungskosten verringern). Andere
Schitzungen sagen fiir das Jahr 2010 einen Anteil internationaler Euro-Anlagen von 30-40%
voraus.” An den internationalen Finanzierungen soll der Euro-Anteil dann voraussichtlich 30-
35% betragen.

SchlieBlich wird sich auch auf Seiten der Kapitalsucher die voraussichtlich steigende Attrakti-
vitit europdischer Kapitalmérkte bemerkbar machen. Gerade die mit 3,8 (nur EWU 2,1) Bio.
USD zusammen vergleichsweise noch unterkapitalisierten europdischen Aktienmirkte (z.
Vgl. USA 6,9 Bio. USD) kénnen von der Euro-Einfilhrung profitieren.”* Noch finanzieren

2 Ochel 1998, S. 8 f. stellt mehrere in der Literatur angestellte Szenarien vor: aufgrund der erheblichen

Unterschiede in den Ausgangswerten liegt die Bandbreite geschiitzter Umschichtungen zwischen 200 und
875 Mrd. USD.

Vgl. auch Reim, Stiddeutsche Zeitung 2./3.1.1999.
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sich die europdischen Unternehmen zum iiberwiegenden Teil mit Hilfe von Bankkrediten
(1995: 55%; USA: 22%). GréBerer Wettbewerb, steigende Effizienz und sinkende Finanzie-
rungskosten kénnten diese Unternehmen dazu veranlassen, kiinftig vermehrt direkt auf die eu-
ropdischen Kapitalmirkte zu gehen. Auch Kreditnehmer von auBerhalb der EU kénnen von
den Vorteilen eines erweiterten und vertieften europ#ischen Kapitalmarktes angezogen wer-
den, was zu einer stirkeren Verwendung des Euro im Kapitalverkehr mit dem Ausland fiihren
wiirde. Zugleich entsteht der weltweit grofite Markt fiir 6ffentliche Schuldverschreibungen:
bereits heute werden 45% der internationalen Schuldverschreibungen von EU-Lindern ausge-
geben; jedoch lauten nur rund ein Drittel auf EU-Wahrungen. Allerdings werden auch hier
nationale Unterschiede weiterbestehen, vor allem insofern als daB kein einheitlicher staatli-
cher Schuldner am Markt auftritt.”

Die Wihrungszusammensetzung der Auslandsverschuldung - und damit auch des Schulden-
dienstes - asiatischer und lateinamerikanischer Entwicklungslinder 148t einen geringen Anteil
européischer Wahrungen (Lateinamerika 12%, Asien 9%) erkennen, der erheblich vom Anteil
der EU am Auflenhandelsverkehr mit diesen Regionen abweicht. Schuldenbestand und -dienst
sind in besonderem MaBe abhingig von aufiretenden Wechselkursschwankungen im interna-
tionalen Wihrungsgefiige. Fiir diese und andere Entwicklungs- und Transformationslander
kdnnte ein Anreiz bestehen, die kiinftige Wihrungsstruktur ihrer Auslandsverschuldung an die
AuBenhandelsstruktur anzupassen.” Die Umstellung der Schuldenstruktur wird allerdings
aufgrund des hohen Altschuldenbestandes kurzfristig kaum méglich sein und langsamer von-
statten gehen als die privaten Portfolioverschiebungen. Ein weiteres Problem kann u. U, der
beschrinkte Zugang der Entwicklungslander zu den internationalen Kapitalmirkten darstellen.
Allerdings kann sich diese Situation mit der Einflihrung des Euro und der Herausbildung ein-
heitlicher europdischer Kapitalmirkte deutlich dndern, so daf eine Diversifizierung der Mit-
telherkunft durchaus auf lingere Sicht méglich erscheint.

Tabelle 20: Wihrungsanteile an der Auslandsverschuldung von Entwicklungslindern (1996)

Wihrung: UsD IPY EU-Wihrungen andere
Anteil *; 57,9% 28,0% 10,6% 11,0%
* Hier nur fiir Lateinamerika und Afrika.

Quelle:  Eigene Berechnungen nach Bekx 1998, S. 17 (auf der Grundlage von Weltbank- und BIZ-Daten).

Direktinvestitionen aus der EU im Ausland und aus dem Ausland in der EU wurden bereits
von der Schaffung der Européischen Binnenmarktes angeregt. Die Errichtung der EWU wird
diesen Effekt noch verstirken: So wird erwartet, daB das verstirkte Wirtschaftswachstum zum
einen zu einer Zunahme europiischer Direktinvestitionen in Lindern auBerhalb der EU fiihren
wird. Zum anderen werden aber auch die Linder der EWU mit ihren integrierten Volkswirt-
schaften und Finanzmirkten vergleichsweise attraktiver fiir ausldndische Direktinvestitionen.
Es kdrmnen also sowohl Investitionsschaffungs- wie auch Investitionsumlenkungseffekte auf-

’* S. a. Europiiische Kommission 1997, §. 7.

56 Dieser Anreiz besteht in besonderem AusmaBe dann, wenn die eigene Wihrung angebunden ist an euro-

pdische Wahrungen oder an einen Wahrungskorb, der européische Wahrungen enthilt und entsprechend
den Aullenhandelsanteilen der Ausgabelidnder gestaltet ist.
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treten, deren jeweilige Stérke kaum vorherzusagen sind. Insgesamt werden sie im Vergleich
zu den Binnenmarkteffekten eher gering ausfallen.”’

Als internationale Reservewiihrung ist der US-Dollar noch immer die mit Abstand am mei-
sten eingesetzte Wihrung; seit dem Zusammenbruch des Wihrungssystems von Bretton
Woods ging sein Anteil an den Weltwihrungsreserven um iiber 20% zuriick und verbesserte
erst wieder im Lauf der 90er Jahre seine Stellung leicht (auf 64%).”* Die wichtigsten europii-
schen Wiahrungen konnten ihren Anteil an den Devisenreserven der Welt auf etwa ein Viertel,
Anfang der 90er Jahre zeitweilig fast 30% ausbauen {(ohne Ecu ein Fiinftel bzw. ein Viertel;
ohne GBP 16%, zeitweilig 20%). Dies beruht vor allem auf der starken Stellung der D-Mark,
die ihren Anteil in tiber zwei Jahrzehnten verdoppelte, und den stark ansteigenden Devisenre-
serven der westeuropéischen Linder, die diese in Wihrungen des EWS-Systems halten. Die
Diversifizierung der Devisenreserven iiber die letzten 25 Jahre fand daher vor allem in den In-
dustrieldndern statt, wihrend der Dollar in den Entwicklungsldndern bis in jiingste Zeit seine
herausragende Rolle als Reservewihrung beibehielt. Dort konnte in den letzten Jahren eher
der Yen seine Position (vor allem in asiatischen Landern) auf Kosten der europiischen Wih-
rungen ausbauen.”

Tabelle 21: Wiihrungszusammensetzung der offiziellen Devisenreserven der Welt

1973 1979 1985 1591 1996
USD 76,1% 73,2% 64,8% 58,4% 63,7%

u 20,4% 16,0%
Euro-Wihrungen * 8,7% 14,3% 17,0% (30.0% " " 22,4% . 5
{(nur DEM) (7,1%) (12,0%) (15,1%) (16,5%) (14,0%)
GBP 3,6% 1,8% 3,0% 3,6% 3,5%
JPY 0,1% 3,6% 8,0% 9.4% 6,2%
andere 9,5% 7,2% 7.2% 8,3% 10,6%

. Umfat DEM, FRF, NLG. * Zuziiglich. XEU,

Quelle: Bekx 1998, S. 20 f. (nach IWF), International Monetary Fund 1998, 8. 111.

Drei Faktoren beeinflussen wesentlich die Zusammensetzung der Wihrungsreserven eines
Landes: das geltende Wechselkursregime (und damit die Eignung der Wihrung als Interventi-
onsmedium), Richtung und Wihrungszusammensetzung seines AuBenhandels und die Wih-
rungsanteile seiner Auslandsverschuldung. Das erste Motiv ist vor allem in Industrie-, die
letzten beiden sind in Entwicklungslindern von Bedeutung. Unter der Annahme, daB der Euro
zunehmend Verwendung als Anker fiir andere Wihrungen finden wird sowie fiir Devisen-
marktinterventionen und im internationalen Handel eingesetzt wird, wird auch seine Bedeu-
tung als Reservewihrung steigen. Dasselbe geschieht in Lindern, deren Handel mit der EWU
wiichst oder die ihren Schuldenbestand auf einen gréBeren Euro-Anteil umstellen wollen. Den

57 Von Umlenkungseffekten negativ betroffen werden kénnten vor allem die "outs" innerhalb der EU, ins-

besondere GroBbritannien, traditionell ein Empfinger nordamerikanischer und japanischer Investitionen,
das nun an Afttraktivitit einbiiBen kann.

Zum Euro als Reservewdhrung vgl. im folgenden Bekx 1998, S. 20 f.; Bénassy-Quéré 1996, 8. 13 f. S. a.
Alogoskoufis/Portes 1997, S. 62 f; Miiller/Straubhaar 1998, S, 287 f,; Ochel 1998, S. 4 f., 9 ff.

Zur Wihrungsverteilung der Devisenreserven (mit leicht abweichenden Angaben), insbesondere von In-
dustrie- und Entwicklungslindern vgl. auch International Monetary Fund 1998, S. 111. Nach diesen An-
gaben lag der Anteil der Euro-Wihrungen (DEM, FRF, NLG, XEU) 1988-94 zwischen etwa 14 und 15%
(DEM 11-12%), danach erfolgte bis 1997 ein Riickgang auf knapp iiber 11% (DEM 9%4%).
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Euro-Anteil an ihren Reserven steigern, werden daher vor allem Zentralbanken in europii-
schen Landem auferhalb der EWU (EWS II, MOE), teilweise auch in Entwicklungslindern -
allerdings werden dort 55% der Devisenreserven von eher dollar- oder yenorientierten asiati-
schen Staaten gehalten.” Ein zusitzlicher Nachfrageeffekt nach Euro kann sich ergeben, wenn
internationale Finanzinstitutionen in ihrer Geschiftsabwicklung auf Euro zuriickgreifen.®
Nicht zuletzt wird ein wertstabiler Euro als Reservewshrung attraktiv sein.

Innerhalb der EWU dagegen wird der Devisenbestand in Euro sinken, einmal sofort, da die
auf Euro umgestellten Bestinde des EZBS per definitionem keine internationalen Reserven
mehr darstellen, sondern Binnenvermégen®, andererseits auch dauerhaft, da durch den Weg-
fall des Auflenhandels, von Portfolioumschichtungen und von Zentralbankinterventionen in-
nerhalb des Wihrungsraumes der Bedarf an Devisenreserven sinkt. Grundsitzlich nimmt fiir
die europdischen Zentralbank aber auch die Notwendigkeit ab, Devisenmarktinterventionen in
USD durchzufiihren.

Zwar liegen nur ungenaue quantitative Angaben vor, doch wird langfristig von einem unter
dem Strich wachsenden Anteil des Euro in den internationalen Devisenreserven ausgegangen
- Schitzungen sprechen von 25-30% im Jahr 2010. Die wachsende Bedeutung des Euro als
Wertaufbewahrungsmittel wird sich also in privaten wie in 6ffentlichen Portfolioumschich-
tungen niederschlagen, die in der GréBenordnung von 600-800 Mrd. USD liegen diirften und
11-15% des internationalen Vermdgensbestandes (1995) entsprichen.®

4.2 Auswirkungen der Euro-Einfiihrung im Rahmen des marokkanisch-europiischen
Kapitalverkehrs

In den Léndem der siidlichen und &stlichen Mittelmeerregion spielt der US-Dollar i. d. R. eine
dominierende Rolle bei den Kapitaleingéingen und -ansgingen.* In Marokko hingegen haben
EU-Wihrungen einen Anteil von iiber der Hilfte bei den Kapitalzufliissen und von ca. 44%
bei den -abfliissen (die Anteile der Euro-Wihrungen allein liegen nur etwa einen Prozentpunkt
darunter). Vor allem der Anteil bei den Wihrungseingiingen ist auBerordentlich hoch und be-
trdgt etwa das Dreifache des entsprechenden Anteils in Tunesien; dafiir ist der Anteil auf der
Ausgangsseite geringfiigig niedriger. Im Vergleich mit dem Handels- und Dienstleistungsver-
kehr sind die Wihrungszuginge im Kapitalverkehr stirker, die Wihrungsabginge in geringe-
rem Maf3e in Euro-W#hrungen denominiert.

o Allerdings steher auch asiatische Staaten wie Japan und China vor der Entscheidung, einen grofien Teil

ihrer Wahrungsreserven in Euro umzuwandeln (vel. Bork, Die Zeit 7.1.1999).

Beispielsweise die EBRD, womit die Zentralbanken MOEs einen zusitzlichen Anreiz erhalten, Euro-
Reserven anzulegen.

Die Devisenreserven in der EU werden von umgerechnet 350 Mrd. USD (1995) auf knapp iiber 200 Mrd.
USD sinken und zu 83% statt bisher 40% aus Dollar bestehen (s. Ochel 1998, S. 9).

Vgl. Ochel 1998, S. 10 f. Nach anderen Angaben (ebd., S. 11, FN 35) wird eine Spannbreite von 500-
1000 Mrd. USD angegeben,

Zu den Auswirkungen des Euro auf den marokkanischen Kapitalverkehr vgl. im folgenden Chauf-
four/Stemitsiotis 1998, 8. 19 ff.
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Die Bedeutung des Dollars ist in Marokko weniger iiberragend als in anderen MMDL: nur
etwa ein Viertel der Zugiinge im marokkanischen Xapitalverkehr mit dem Ausland lauten auf
die US-amerikanische Wihrung, bei den Abfliissen hingegen mehr als ein Drittel. Diese An-
teile entsprechen in etwa dem Stellenwert des Dollars im Rahmen der tunesischen Kapitalbi-
lanztransaktionen, nur daf3 die jeweilige Rolle bei den Kapitalexporten und -importen ver-
tauscht sind. Der Anteil des Yen betrégt bei den marokkanischen Wxhrungsausgiingen ca. 8%,
bei den Wihrungseingéngen etwa 5%. Weitere Devisen spielen vor allem bei den Wihrungs-
ausgingen eine Rolle (11%), auf der Eingangsseite hingegen wird zu 15% die Landeswihrung
eingesetzt. Vergleicht man abermals mit Tunesien, so ist dort der auBerordentlich hohe Im-
portanteil an weiteren Wihrungen und an Yen auffiillig; dieser ist dadurch bedingt, daB Tune-
sien seit 1994 Zugang zum japanischen Kapitalmarkt hat. Zugleich sind die EU-
Wihrungsanteile auf der Kapitaleingangs- (17%) und -ausgangsseite (47%) deutlich unausge-
glichener.*

Tabelle 22: Wiihrungsanteile am marokkanischen Kapitalverkehr mit dem Ausland

1996 "Euro- (nur {(nur i EU- UsD jpy | MAD Sfmstige
Wihningen | DEM) FRF) | Wihrungen (TND} | Wihrungen

Wihrungseinginge 32,2% | {(16,2%) | (23,4%) 53,4% 256% | 4,8% | 14,8% 1,4%

z. Vgl. Tunesien 16,3% (5,0%) | (8,0%) 17,0% 350% | 13,1% | 0,0% 35,0%

Wihrungsausgiinge 42,7% (9.0%) | (27,7%) 43,5% 378% | 71,7% | 0,0% 11,0%

z. Vgl. Tunesien 44.6% (9,3%) | (24,5%) 46,9% 293% | 51% | 4,7% 14,0%

Quellen: Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 20 und 1998(A), S. 26, 28; eigenc Berechnungen.

Die zwei wichtigsten Bereiche des Kapitalverkehrs, in denen die Einfiihrung des Euro Marok-
ko betreffen wird, sind die Kreditaufnahme im Ausland (und damit der Stand der Auslands-
verschuldung) und die Zufliisse ausldndischer Direktinvestitionen (und damit der Bestand
ausldndischen Investitionskapitals).

Ein krasses MiBverhiltnis existiert zwischen der Linder- und Wahrungsstruktur im marokka-
nischen AuBenhandel einerseits und der Wihrungszusammensetzung der Auslandsverschul-
dung Marokkos andererseits. Wihrend Marokko seinen AuBenhandel vorwiegend mit der EU
abwickelt und dafiir auch zum groBen Teil EU-Wihrungen einsetzt, lauten die finanziellen
Auslandsverbindlichkeiten vorwiegend auf US-Dollar. Der hohe Euro-Wihrungsanteil am
Kapitalverkehr mit dem Ausland schlug sich bislang nicht im Schuldenbestand nieder. Eine
der wesentlichen Ursachen liegt in der bislang starken Aufsplitterung der européischen Fi-
nanzmdrkte auf relativ kleine, wenig liquide und damit mit hheren Finanzierungskosten ver-
bundenen Teilmirkte im Vergleich zum US-amerikanischen Markt,

Vergleichszahlen aus derselben Quelle liegen vor fiir Israel (USD-Anteil 64 bzw. 62%; EU-Wihrungen
5 bzw. 13%), Agypten (93 bzw. 82%; 10 bzw. 11%) und die Tiirkei (je 57%; 31 bzw. 30%).
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Tabelle 23: Wihrungszusammensetzung der langfristigen Auslandsverschuldung

EU-Wihrungen UsD JPY sonstige Wahrungen
Marokko 1995 27,7% 28,4% 3,9% 40,0%
1996 * 25,1% 31,9% 3,5% 39,5%
z. Vgl. Tunesien 1995 21,8% 14,0% 13,9% 50,3%
1996 * 19,7% 16,3% 14,3% 49,7%
* Sonstige Wihrungen inkl. Mehrwihrungsschulden; EU-Wahrungen nur DEM und FRF.

Quellen: Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 19 f. (nach Weltbank); * Benassy-Quéré 1998, S. 8 (nach IWF und Weltbank).

Bei der Wihrungszusammensetzung der Auslandsverschuldung ergeben sich groBe Unter-
schiede zwischen den Mittelmeerlindern. So war 1995 der EU-Wahrungsanteil an den langfri-
stigen Auslandsverbindlichkeiten Marokkos (28%) unter neun siidlichen und &stlichen Mit-
telmeeranrainern nach Agypten (34%) der zweitgroBte. Der kaum groBere Dollaranteil (28%),
der 1996 wieder leicht anstieg, ist nach Tunesien (14%) und mit Jordanien der zweitkleinste,
der Yen-Anteil (4%) unter den genannten Lindern der geringste. Deutliche Unterschiede be-
stehen auch zwischen Marokko und Tunesien, das eine recht breite Streuung der Denomina-
tionen seiner Auslandsverbindlichkeiten verzeichnet.* Etwas stirker sind die europiischen
Wihrungsanteile an der mittel- und langfristigen Auslandsverschnldung Marokkos, wenn man
nationale Daten zugrunde legt: etwa 35% sind in EU- bzw. EWU-Wihrungen denominiert,
der Dollaranteil liegt bei 30%, wihrend die Anteil des Yen an der Auslandsverschuldung hé-
her und der anderen Wihrungen geringer ausfillt als bei den Angaben aus internationalen
Quellen.

Tabelle 24: Withrungsanteile an der mittel- und langfristigen Auslandsverschuldung Marokkos

1996 Euro- EU- sonstige
DEM FRF SD g
Wihrungen (nur ) | (aur ) Wihrungen v Y Wihrungen
Anteile 34.9% (7,8%) (20,6%) 35,2% 29,9% 7.4% 27,5%

Die Anteile stammen ans marokkanischen Quellen und kénnen von den vorhergehenden Weltbankdaten abweichen.
Quellen: Chauffour/Stemitsiotis 1998(A}, 8. 26, eigene Berechnungen.

Der Linderanteil der EU und der groBen Mitgliedstaaten an der Kreditvergabe an Marokko
schwankte iiber die letzten zehn Jahre hinweg erheblich (16-44%); meist lag er zwischen ei-
nem Viertel und einem Drittel (@ 27%) und blieb damit relativ gering.®” Vergleicht man dies
mit dem Anteil der Euro-Wihrungen am Schuldenbestand, liegt der Wahrungsanteil nach den
internationalen Quellen etwa gleichauf, nach den nationalen ist er sogar deutlich groBer.

66 Die EU-Wihrungsanteile an der langfristigen Auslandsverschuldung lagen 1995 zwischen 34% (Agyp-

ten) und 4% (Syrien), der Dollaranteil zwischen 82% (Syrien) und 14% (Tunesien), der Yen-Anteil zwi-
schen 4% (Marokko) und 24% (Jordanien); sonstige Wihrungen hatten einen Anteil zwischen 50% (Tu-
nesien) und 10% {Syrien).

67 Hauptgeldgeber sind internationale und tiberstaatliche Entwicklungsbanken und -fonds, denen allerdings

ein groBer Teil ihrer Mittel ebenfalls aus EU-Mitgliedsstaaten zufliefit. Im einzelnen stehen an erster
Stelle die Weltbank, an zweiter Stelle der Kreditgeber Frankreich. Allerdings wird nur grob die Hilfte der
Kredite in Devisen ausgezahlt, der Rest umfaBt Produktlieferungen. Vgl. Revue d'Information BMCE N°
235, Octobre 1996, 5. 15 und N° 257, Octobre 1998, S, 135,
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Tabelle 25: Anteil der EWU an den éffentlichen Krediten an Marokke

{in %0) 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
EU/EWU * 23,4 16,4 16,0 23,5 20,7 351 43,5 33,5 34,3 25,2 28,4
* Umfafit Frankreich, Spanien, Deutschland, Italien und die EU.

Quellen: Revue d'Information BMCE N° 235, Octobre 1996, S. 15 und N° 257, Qctobre 1998, S. 15.

Die Einfiihrung der Wihrungsunion in Europa an sich wird an den Wihrungsverhiltnissen
erst einmal wenig dndern. Bestehende Verpflichtungen und Forderungen, die auf Wihrungen
der Euro-Gebietes lauten, werden zum Kurs, der am Jahresende 1998 festgestellt wurde, in
Euro umgerechnet; auf Ecu lautende Vereinbarungen werden im Verhiltnis von 1:1 in Euro
weitergefiihrt. Wihrend sich aber darauf folgend Léinder- und Wihrungsstrukturen im Auffen-
handel vergleichsweise rasch aneinander angleichen kénnen, ist zu erwarten, daB sich das
strukturelle Auseinanderklaffen von Handels- und Kapitalverkehr langsamer verringern wird.
Vor allem aber die Wihrungsverteilung des Bestands an langfristigen Verbindlichkeiten wird
sich nur allmahlich der Verteilung der Zahlungsstréme im AuBenhandel auf die einzelnen De-
nominationen angleichen, da bestehende finanzielle Verpflichtungen von Anderungen der
Wiahrungsstruktur bei den Kapitalzugingen nicht beriihrt werden. Die Steigerung des Euro-
Anteils an den Verbindlichkeiten erscheint vor allem dann sinnvoll, wenn die marokkanische
Wihrung an den Euro angebunden wird, da Schuldenstand und Schuldendienst dann weniger
von internationalen Kursentwicklungen des Euro beeinflufit werden.®

Voraussetzung dafiir, da} Linder auBerhalb der EWU von der Entstehung eines gemeinsamen
européischen Marktes profitieren, ist allerdings der Zugang zu internationalen Kapitalmirk-
ten, wie er bspw. Tunesien bereits zur Verfligung steht. Aber auch Marokko hat in den letzten
zehn bis flinfzehn Jahren Zhnliche grofie Anstrengungen bei der Reform und Liberalisierung
seines Finanzsystems unternommen.® Im Rahmen der in Kooperation mit IWF und Weltbank
durchgeflihrten Strukturreformprogramme wurden seit Mitte der 80er Jahre die direkten Inter-
ventionen des Staates verringert und die Rolle der Marktkrifte bei der Allokation finanzieller
Ressourcen gestirkt. Zur Vermeidung von Schocks wurde der ReformprozeB in kleinen
Schritten durchgefiihrt. So wurden die Zinsen schrittweise liberalisiert, die Kreditfinanzierung
der 6ffentlichen Haushalte wurde nach und nach eingeschrinkt. Zusammen mit der Privatisie-
rung Sffentlicher Unternehmen wurde das Borsenwesen reformiert und ausgebaut. Die Bér-
senaufsicht wurde unabhingig, die Zentralbank und die Geschiiftsbanken erhielten mehr Au-
tonomie. Zur Erh6hung der Innovations- und Wettbewerbsfihigkeit bei gleichzeitiger Bewah-
rung der Soliditét erhielt das Banken- und Finanzsystem einen ordnungsrechtlichen Rahmen.
Dennoch findet Wettbewerb noch immer nur in begrenztem Umfang statt. Auch die Abstim-
mung der Reformen im Finanzsektor mit anderen Wirtschaftsbereichen war nicht immer aus-
reichend.

Die Reformbemiihungen erstreckten sich auch auf eine stirkere Integration in den internatio-
nalen Finanzmarkt. Beschrankungen fiir den Kapital- und Devisenverkehr wurden gelockert,
teilweise aufgehoben. Zugleich war man bestrebt, sich die internationalen Mirkte fiir Beteili-

o8 Bei der gegebenen Wihrungsverteilung erhoht eine Euro-Aufwertung gegeniiber den iibrigen Wihrungen

der Welt (und dem Dirham) die marokkanische Schuldenlast; bei einer Koppelung des Dirham an den
Euro sinkt sie.

® Vgl Jbili/Enders/Treichel 1997. S. a. The World Bank 1996, S. 19 ff.
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gungskapital und festverzinsliche Wertpapiere zu erschlieBen: So legte 1996 das erste marok-
kanische Privatunternehmen eine Anleihe auf dem europiischen Markt auf. Als letzte Stufe
des Reformprozesses ist die vollstiandige Liberalisierung des Kapitalverkehrs vorgesehen.

Tabelle 26: Resultate der Reformen im marokkanischen Finanzsektor

M2/ | realer |Kredite an nicht- | Reserven/| nationale nicht- | nichtstaatl,
BIP |Zinssatz | staatl Sektor | Einlagen | staatl. Ersparnis | Investition

vor der Reform (1970-85) | 40,3% | -2,3% 17,5% 55,6% 19,0% 15,5%
nach der Reform (1986-95) | 53,4% | 5,5% 23,6% 42,1% 21,7% 18,3%

Quelle:  Jbili/Enders/Treichel 1997.

Die Reformergebnisse spiegeln sich in einer Ausweitung der Monetisierung und des Volu-
mens der Geld- und Kapitalvermittlung wieder (M2/BIP), die Kreditvergabe an den nicht-
staatlichen Sektor nahm zu, seit Mitte der 80er Jahre verzeichnet Marokko wieder durchge-
hend positive Realzinsen. Das Reserve/Einlagen-Verhiltnis sank, was auf eine groBere Effizi-
enz der Kapitalvermittlung schlieBen 14Bt. Die Investitionen auBerhalb des staatlichen Sektors
errangen einen gréferen volkswirtschaftlichen Anteil. Die Mobilisierung inlindischer Erspar-
nis wurde erhoht, gilt allerdings als noch nicht ausreichend; weitergehende Reformen sollen
daher u. a. auf eine Vertiefung des Finanzmarkts und auf die Intensivierung des Wettbewerbs
unter den marokkanischen Finanzintermedi4ren ausgerichtet werden. Fir die vollstindige In-
tegration in die Weltfinanzmirkte wird vor allem die Herstellung voller Konvertibilitat und
weitere Liberalisierung der Investitionsbedingungen als zentral angesehen; die zunehmende
Stérkung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitit bietet dafiir eine gute Grundlage. Erwartet wird
in Zukunft eine zunchmende Emission von Anleihen in Euro durch private und offizielle ma-
rokkanische Kapitalsucher. Der strukturelle LeistungsbilanziiberschuB in der EWU und ein
erwartetes niedriges Zinsniveau erméglichen auch eine verstiirkte Kreditvergabe an Marokko
und andere MMDL..” Auf der anderen Seite der Bilanz wird erwartet, daB in stirkerem MaBe
als bisher (auf Euro lautende) Anlagen in europiischen Banken getiitigt werden, von denen

auf einem gréBeren und effizienteren Markt héhere Kapitalertrige erwartet werden kénnen als
bisher.”

Auf die ausliindischen Direktinvestitionen in Marokko wird die EWU einen geringen di-
rekten Einfluf haben. Die Investitionsentscheidungen werden vor allem von den wirtschaftli-
chen Daten sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in den Zielldn-
dern bedingt. Zwar schwankten die Anteile der EWU-Léinder am Bestand auslidndischer Inve-
stitionen in Marokko erheblich (zwischen 26 und 56%), doch verdreifachte sich seit 1990 de-
ren absolutes Investitionsvolumen von einer auf iiber drei Mrd. MAD. Auch EU-Mitglieder,
die nicht an der EWU teilnehmen werden, titigten umfangreiche Investitionen im Lande, so
daf} ihr Investitionsbestand 1997 groBer war als derjenige der EWU-Staaten. In der Zukunft
werden die Moglichkeiten der euro-mediterranen Freihandelszone, aber auch die Handels-
mdglichkeiten unter den MMDL, insbesondere innerhalb des Maghreb, fiir die Beurteilung
durch die Investoren eine sehr viel entscheidendere Rolle spielen als die Einfiihrung des Euro.
Nicht zuletzt ist es erklartes Ziel beider Verhandlungsseiten giinstige Voraussetzungen zu
schaffen, um die Investitionstitigkeit in Marokko und anderen Mittelmeerlandern zu stirken.

7o Vgl. Cartapanis 1998, 8. 38.

n Dazu vgl. auch Huband, Financial Times 19.9.1997.
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Ihre Erhéhung wird als unbedingt notwendig erachtet, um die zu erwartenden negativen Ef-
fekte der Marktéffnung™ und weiteren Liberalisierung (Anpassungskosten an den steigenden
Wettbewerb wie SchlieBung von Unternehmen und Zunahme der Arbeitslosigkeit, Wegfall
von Zolleinnahmen, Belastung der Sozialsysteme, Gefahr politischer Unruhen etc.) zumindest
mittelfristig kompensieren zu kénnen.

Tabelle 27: Bestand privater auslindischer Investitionen in Marokko

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Héhe (in Mio. MAD) 1872 3269 4298 5488 5105 3873 4387 12337
davon aus EWU 1026 1612 2389 2014 2241 1720 2461 3134
Anteil EWU 54,8% 49.3% 55,6% 36,7% 43,9% 44,4% 56,1% 25,4%
Anteil Rest-EU * 4,0% 3,6% 2,0% 19,8% 25,4% 10,3% 20,7% 31,8%
* Umfait Grofibritannien und Schweden.

Quellen: Revue d'Information BMCE N° 233, Octobre 1996, S. 14 und N° 257, Octobre 1998, S. 13.

EinfluB wird die Einfiihrung des Euro auch auf die Wahrungszusammensetzung der marokka-
nischen Devisenreserven nehmen.” Wihrend weltweit fast zwei Drittel der Wahrungsreser-
ven aus US-Dollar bestehen (64%), hilt Marokko zwei Drittel seiner Devisenreserven bereits
heute in europiischen Wihrungen, unter denen neben der D-Mark (36%) auch der franzdsi-
sche Franc (22%) einen groflen Anteil einnimmt. Dies iibertrifft noch die Euro-Orientierung
seiner Leistungs- und Kapitalbilanzstréme. Damit weicht Marokko aber auch von der Wih-
rungsstruktur in den meisten anderen Mittelmeerldndemn, vor allem in den Mashrekstaaten, er-
heblich ab, die sehr viel stirker dollarorientiert sind als Marokko (30%).”* Selbst in Tunesien,
das relativ stark europaorientiert ist, ist der Anteil der Europawiihrungen an den Devisenreser-
ven weitaus geringer (44%), bedingt durch den hier vorhandenen Zugang zu den Yen-
Mirkten. Marokko hilt hingegen keinerlei Reserven auf Yen-Basis; sonstige Wihrungen ha-
ben wie im gesamten Mittelmeerraum nur einen geringfiigigen Anteil (ca. 4%). Auch die
Wihrungen der EWU-"outs" spielen keine Rolle in den marokkanischen Devisenreserven.

Tabelle 28: Wiihrungsanteile an den marokkanischen Devisenreserven

1996 Euro- EU- sonstige
DEM FRF UsD JPY 5
Wihrungen (nur ) | (r ) Wihrungen Wahrungen
Anteile 66,4% (35,9%) (22,3%) 66,7% 29.8% 0,0% 3,5%
z. Vgl. Tunesien |  43,6% (244%) | (11,6%) 44,1% 28,9% 25,8% 2,2%

Quellen: Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 22 und 1998(A), S. 26, 28; eigene Berechnungen.

Die Wahrungsumstellung in Buropa wird auch in Marokko zur Zusammenfassung der Devi-
senbestinde von elf (faktisch vier) bisherigen Denominationen in der einen neuen fithren.
Dariiber hinaus werden die stirkere Nutzung des Euro als Fakturierungs- und Zahlungswih-
rung im marokkanisch-européischen, u. U. im gesamten marokkanischen AuBenhandel, der

72

Insgesamt bedeutet das Freihandelsabkommen eine Offnung des marokkanischen Marktes fiir europii-

sche Industrieprodukte, wihrend industrielle Expotte aus Marokko bereits bisher weitgehend freien Zu-
gang zu den europiischen Mirkten genossen. Der Zugang marokkanischer Agrarprodukte zum Gemein-
samen Markt wird, abgesehen von kleineren Erleichterungen, weiterhin erheblich beschrinkt bleiben.
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4

bei 83% resp. 95% der Devisenreserven.

Zu den marokkanischen Devisenreserven vgl. im folgenden Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 22 f.
In Agypten und Libanon liegt der Anteil der EU-Wihrungen bei 7% resp. 4%, der Dollaranteil hingegen
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Ausbau der marokkanisch-europiischen Handelsbeziehungen, eventuell auch steigende
Dienstleistungs- und Ubertragungseinnahmen aus Europa, vermehrte européische Direktinve-
stitionen und eine stirkere Umstellung der Kapitaltransaktionen auf den Euro erwartet: sie
kdrmen auch zu einem stirkeren Euro-Anteil im Vergleich zu den bisherigen europiischen
Einzelwihrungen an den marokkanischen Devisenbestinden fiihren. Ahnlich wie beim Be-
stand der Auslandsaktiva und -passiva werden auch hier die Anteilsverinderungen, die sich
aus der veridnderten Zusammensetzung der Stréme ergeben, nur langsam vonstatten gehen.

Nicht zuletzt kann auch eine stirkere Anlehnung der marokkanischen Wahrungspolitik an den
Euro eine nochmals zunehmende Ausrichtung der Devisenreserven auf den Euro zur Folge
haben. Insgesamt wird die Umstellung auf den Euro auch im Bereich der Devisenreserven fiir
Marokko sicherlich geringere Folgen haben als fiir andere Mittelmeerstaaten, die bislang weit
weniger auf den Euro ausgerichtet waren.

5 Magliche Folgen der EWU fiir die marokkanische Binnenwirtschafts-
politik

Bereits die Vollendung des Binnenmarktes fiihrte zu einer Annsherung der nationalen Wirt-
schaftsstrukturen, -entwicklungen und -politiken in der EU. Um in die EWU aufgenommen zu
werden, wurde den Beitrittskandidaten die Erfiillung strenger wihrungs-, geld- und finanzpo-
litischer Kriterien auferlegt, die zur strukturellen und makroskonomischen Konvergenz in der
kiinftigen EWU fiihren sollten.” Die strukturschwiicheren Mitgliedsstaaten und Regionen
wurden in diesem Prozefl von Kohisions- und Strukturprogrammen unterstiitzt. Nach der Ein-
fiihrung des Euro wird der Drang zur weiteren Koordinierung und Synchronisierung der Wirt-
schaftspolitiken unter den EWU-Mitgliedern und zu weiteren Strukturreformen zunehmen.™

Fiir die MMDL kénnten sich daraus Anreize ergeben, ihre eigene Wirtschaftspolitik zu iiber-
denken, einen stéirker auf nachhaltiges Wachstum ausgerichteten makroskonomischen "policy
mix" durchzufithren und tberfillige Reformen selbst anzupacken.” Zum einen konnten die
Staaten durch die Erfolge der siideuropiischen Beitrittsldnder in den letzten ein bis anderthalb
Jahrzehnten angeregt werden, stabilititspolitische Mafinahmen im Bereich der Haushaltskon-
solidierung und Inflationsbekampfung von den EWU-Mitgliedern - den spezifischen Bedin-
gungen ilrer Volkswirtschaften angepalt - zu iibernehmen und ihre bereits begonnenen wirt-

? Neben Auflagen, wie die Entlassung der Zentralbanken in die politische Unabhingigkeit, muBten nach

den Vereinbarungen im Maastrichter Vertrag folgende fitnf Kriterien erfiillt werden: 1) eine mindestens
zweijihrige Teilnahme am EWS mit einer Wechselkursstabilitit innerhalb der Bandbreite von = 2,25%
um den Ecu (vom Doppelten zwischen den nationalen Wihrungen); 2) eine Inflationsrate von max. 1%
Prozentpunkten iiber dem Mittelwert der drei preisstabilsten Lénder; 3) ein durchschnittlicher langfristi-
ger Nominalzinssatz von max. zwei Prozentpurkten iiber dem Durchschnitt der drei preisstabilsten Lin-
der; 4) eine dffentliche Verschuldung von max. 60% des laufenden BIP oder zumindest eine nachhaltige
Reduzierung in Richtung auf die 60%-Marke; 5) eine staatliche Nettoneuverschuldung von max. 3% des
BIP. Von den EU-Mitgliedern, die nicht ein politisches "opting-out" gewihlt hatten, konnte sich bis zum

Jahresende 1997 lediglich Griechenland nicht hinreichend qualifizieren.

7 Vgl. oben die Hinweise auf den Stabilititspakt oder auf die bereits angeregte Diskussion um weitere steu-

erliche Harmonisierung in Europa.

7 Vgl. im folgenden Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 24 f. S. a. Huband, Financial Times 19.9.1997.
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schaftlichen Liberalisierungs- und Offnungspolitiken fortzufiihren; diese Schritte werden ins-
besondere dann zur Notwendigkeit, wenn sie den Euro als Wahrungsanker wihlen oder sich in
emen euro-mediterranen Wihrungsraum integrieren wollen.” Des weiteren kénnten die Re-
gierungen der siidmediterranen Anrainerstaaten stimuliert werden, strukturelle Reformen zii-
giger durchzufiihren; diese sind jedoch allein schon deswegen notwendig, weil der stirker
werdende Wettbewerb im Rahmen der geplanten euro-mediterranen Freihandelszone zu sol-
chen vorausschauenden Anpassungen zwingt.” Nicht zuletzt kann der monetiire wie schon der
dkonomische Integrationsprozefl Europas auch eine Anregung bieten, die bislang noch be-
scheidene und immer wieder blockierte regionale Kooperation und Integration im mediterra-
nen Raum, in der arabischen Welt und vor allem im Maghreb voranzubringen und dabei iiber-
kommene historische und politische Hindernisse zn iiberwinden.®

Marokko zéhlt dabei zu den Lindern, die auf dem Wege der wirtschaftlichen Stabilisierung
und Strukturanpassung im regionalen Kontext bereits relativ weit vorangeschritten sind.* Vor
allem stabilisierende MaBnahmen waren recht erfolgreich; die Umstrukturierung der Wirt-
schaft ist bislang weniger weit fortgeschritten, auch die erwiinschte Wachstumsdynamik und
Schaffung von Arbeitsplitzen stehen noch aus. Vergleicht man einige der wirtschaftlichen
Grunddaten mit den Kriterien, die innerhalb der EU als Richtschnur fiir die Beitrittsfihigkeit
zur EWU herangezogen wurden, 148t sich folgendes feststellen:

Grundsitzlich 148t sich eine Verbesserung der Preisstabilitit in Marokko beobachten; 1991-95
zdhite es zu Lindern mit relativ schwachem Preisauftrieb in der auBereuropiischen Mittel-
meerregion.” Mit den jiingsten Inflationszahlen erreichte Marokko gerade das 1998 geltende
Inflationskriterium der EWU. Das EWU-Zinskriterium hingegen wird trotz kontinuierlich sin-
kender Zinssitze um etwa einen Prozentpunkt knapp verfehlt.

® Zur Ubemahme entsprechender stabilititsorientierter makroskonomischer Wirtschaftspolitiken in West-

afrika ("afrikanische Maastrichtkriterien") vgl. Berrigan/Carré 1997, S. 132 f,; Fleischhacker 1999, S, 18.

i Zur "mise a niveau" der marokkanischen Okonomie vgl. auch o. V. 1997(b}.

% Generell zur EU als Katalysator weltweiter wirtschaftlicher Regionalisierungstendenzen vgl. auch Cor-

nelssen 1994. Zur Anregung der wirtschaftlichen Kooperation in Westafrika vgl. Bamba 1997, S. 331 ff.:
Berrigan/Carré 1997, S. 132 {,; Fleischhacker 1999, S. 18. Zum Vorbild Europa fiir die wirtschaftliche
Integration in der Region vgl. Wippel 1998, S. 128 f; Oualalou 1996, bspw. S. 9. Zu marokkanischen
Bemiihungen um die Integration des Maghreb vgl. Qualalou 1996, versch. S.; Jaidi/Zaim 1996, S, 125 ff,
Zur monetiren Integration des Maghreb vgl, Kapitel 6.3.

Vgl. dazu bspw, The World Bank 1996. S. a. die finanzmarktbezogenen MaBnahmen (Kapitel 4.2) sowie
die marokkanischen Reaktionen und die finanzpolitischen Ziel und MaBnahmen der neuen sozialistischen
Regierung (Kapitel 7).

Den stabilsten Preisindex verzeichnete 1995 Jordanien mit 113 Punkten (1991 = 100), dessen Preissteige-
rungen fast deckungsgleich mit dem Durchschnitt der 15 EU-Staaten verliefen. Die folgend preisstabil-
sten Linder waren Malta (115), Zypern (120), Tunesien (122) und schlieflich Marokko (124). Zu den re-
gionalen Vergleichen s. a. Statistisches Amt der Furopiischen Gemeinschaften 1997, 8. 42 f, 58 f.
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Tabelle 29: Die Erfiillung der EWU-Konvergenzkriterien in Marokko

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Inflationsrate * 5,7% 5,2% 5,1% 6,1% 3,0% 1,2% 2,7% (10/98)
EWU-Kriterium 3.8% 3,4% 2,9% 31% 2,8% 2,7% (1/98)
Zinsniveau ** 11,7- 9,6- 8,7- 8,5-11,5% 0
; ’ ’ ’ : 9,63% 8,85%
14,9% | 12,4% | 11,7% |bzw.9,75% ° °
EWU-Kriterium 10,9% | 10,4% 9.6% 8,2% 7,3% 7,8% (1/98)
orpatsverschuldung/ 79.4% | 80,8% | 69.9% | 68,6% | 94% 97%
EWU-Kriterium 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
offentliche Nettoneu- 229, 310 2.99 5.1% 1.99 3,39 4.39%
verschuldung/BIP °° ol 1% e o % w7 7
EWU-Kriterium 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
* Verinderung der Lebenshaltungskosten im Vgl. zum Vorjahr.
i Jahresmittel des Basiszinssatz und des maximalen Sellzinses; ab Februar 1996 Referenzzinssiitze der BMCE.
° Angaben sehr uneinheitlich (z. B. 1997 n. a. A. 82%)!
e Nach anderen Angaben 1993-95 etwa 0,2-0,3 Prozentpunkte hthere Werte; 1996: 3,0%,

Quellen: Revue d'Information BMCE N°® 222, Septembre 1995, S. 6; N° 233, Aoiit 1996, 8. 4, 6; N°© 239, Février 1997, S.
4; N° 240, Mars 1997, 8. 2, 5, ; N° 249, Janvier 1998, S. 4; N° 256, Septembre 1998, . 4 f., N® 257, Octobre
1998, 8. 4 fM. J., La Vie Economique 29.5.-4.6.1998; Statistisches Amt der Europaischen Gemeinschaften 1997,
5. 42; 58 f.; Bundesstelle fiir Aullenhandelsinformation 1998, S. 10; Holthusen 1995, S. 288: The World Bank
1998, S. 189; Bundeszentrale fur politische Bildung 1995, S. 27; Presse- und Informationsamt der Bundesregie-
rung 1996, S. 31; Der Tagesspiegel 7.11.1996; fbs, Der Tagesspiegel 27.2.1998; Der Fischer Weltalmanach 1999,
Sp. 496, 993 f; eigene Berechnungen.

Die EWU-Verschuldungskriterien konnte Marokko teilweise erfiillen: die 6ffentliche Netto-
neuverschuldung lag 1991-94 und wieder 1996 und 1997 unter oder zumindest in der Nihe
von 3% des BIP. Sie wies damit zeitweise bessere Werte auf als die europiischen Euro-
Kandidaten; auch im regionalen Vergleich zihite Marokko anfangs zu den Lindern mit dem
geringsten Budgetdefizit, stand allerdings 1995 an letzter Position. Hingegen verfehlte Ma-
rokko mit der aufgelaufenen Staatsverschuldung, die weit iiber dem Limit von 60% des BIP
lag und auch keinen kontinuierlichen Abwirtstrend verzeichnete, markant das zweite Schul-
denkriterium. Aber auch damit konnte es sich durchaus mit einigen der europiischen Staaten
messen; unter den flinf Landern der Region, fiir die Daten vorliegen, lag Marokko 1991-95
stets auf mittlerer Position.

Tabelle 30: Wechselkursentwicklung des Dirham

Jahresdurch- max. neg. j durchschn. | max. pos. [durchschn.
schnittskurse | 1993 | 1994 [ 1995 1996 | 1997 | Okt. 98| Abwei- | neg. Ab- | Abwei- | pos. Ab-
MAD pro ... chung * {weichung*| chung * |weichung*
DEM 5,628 | 5,680 5975 5,787 | 5,503 | 5,561 | -3,3% -1,7% 5,0% 3,4%
Ecu 10,889 | 11,167 | 11,019 | 10,816 | 10,863 | -1,2% -0,9% 2,0% 1,3%

* Abweichung vom Durchschnitt der Wechselkurse 1993-98,

Quellen: Revue d'Information BMCE N° 226, Janvier 1996, S. 6; N° 227, Février 1996, S. 6; N° 257, Octobre 1998, S. 6;
cigene Berechnungen.

Das EWU-Wechselkurskriterium kann Marokko - soweit dies aus den durchschnittlichen
jéhrlichen Wechselkursen ablesbar ist - einigermafen erfiillen. Vom durchschnittlichen Wech-
selkurs des Dirham gegeniiber der D-Mark der Jahre 1993-98 wichen die Jahresmittelkurse
um maximal 3,3% nach unten und 5% nach oben ab. Die durchschnittlichen Abweichungen
nach unten betrugen in den sechs Jahren 1,7% (Dirhamaufwertungen gegeniiber der DEM),
nach oben 3,4%. Gegeniiber dem Ecu lag die Schwankungsbreite seit 1994 bei maximal -1,2
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bis +2,0%, der Durchschnitt der negativen Jahresabweichungen bei -0,9%, der positiven Ab-
weichungen bei +1,3%. Die anfinglichen Kursverschlechterungen des Dirham gegeniiber den
beiden Wihrungen kehrten sich im Laufe des Jahres 1995 um; bis 1997 erlebte der Dirham
erhebliche Aufwertungen, bevor es 1998 erneut zu einer leichten Schwichung seines AuBen-
wertes kam. Im regionalen MaBstab gehért Marokko zu den Landern, deren Wahrung nicht
nur iiber einen kurzen, sondern auch iiber einen langen Zeitraum (1985-97) nur eine geringe
Abwertung gegeniiber dem Ecu erfahren hat (bei gleichzeitiger Aufwertung gegeniiber dem
US-Dollar).”

6  Folgen der Euro-Einfiihrung fiir die Wechselkurspolitik

Die Bildung einer Europdischen Wiahrungsunion mit gemeinsamer Geldpolitik, Zentralbank
und Wihrung regte auch die Diskussion iiber die marokkanische Wihrungspolitik an. Zwei
Aspekte stehen dabei im Mittelpunkt: die Wechselkurspolitik gegeniiber dem Euro, also Fra-
gen nach der Nutzung des Euro als wihrungspolitischen Anker bis hin zur Integration in einen
euro-mediterranen Wahrungsraum, sowie die monetire Integration innerhalb der Maghreb-
staaten als Ergiinzung oder Motor der - noch immer notleidenden - wirtschaftlichen Integrati-
on innerhalb der Maghrebunion (UMA).

6.1 Der Euro als internationaler Wihrungsanker

Verwendung als internationale Recheneinheit kann eine Wihrung auch in Form eines auflen-
wertbestimmenden Ankers fiir andere Wihrungen finden. Seit dem Zusammenbruch des Sy-
stems von Bretton Woods nahm die feste Bindung des Wechselkurses nationaler Wihrungen
an andere Wihrungen jedoch sowohl relativ (zwischen 1975 und 1998 von 82% auf 36%) als
auch in absoluten Zahlen (von 105 auf 65 Linder) kontinuierlich ab.* Vor allem die Zahl der
Wihrungsanbindungen an den US-Dollar sank rapide, wihrend zeitweise Bindungen an Son-
derziehungsrechte (SZR) (bis Anfang der 80er Jahre), Wihrungskdrbe (in den 80er Jahren)
und andere Wihrungen (in den 90er Jahren) zunahmen. 1998 waren die Wihrungen von 20
Léndern (10,4%) an EU/EWU-Wiéhrungen gebunden; die meisten Lander (15) sind Teil der
CFA-Zone mit festem Austauschverhiltnis ihrer Wihrung zum franzésischen Franc. Ihr An-
teil am Welt-BIP betrug gerade einmal 0,25% (1994).” In dieser Zahl nicht enthalten sind als
Wechselkursanker dienende Wihrungskérbe, die oft in groBen Umfang ebenfalls europiische
Wihrungen umfassen. Wihrend Anteil und Zahl der Linder, die eine begrenzte Flexibilitit in
ihrer Wihrungspolitik verfolgten, langsam stiegen (und vor allem die EWS-Mitglieder um-

s Nach Angaben des Statistischen Amtes der Europiischen Gemeinschaften 1997, S. 52 f. verfiigte Marok-

ko 1991-95 nach Zypemn und etwa gleichauf mit Jordanien und Tunesien iiber die stabilste Wahrung ge-
geniiber dem Ecu im Mittelmeerraum. Eine gemiBigte Abwertung mit einem Abwertungsfaktor von klei-
ner als 2 wiesen nach Kébabdjian 1998, S. 23 nur Tunesien (2,0), Marokko (1,4), Malta (1,3) und Zypern
(0.2) auf. Laut o. V. 1997(a), Pkt. 96 hat der Dirham 1991-95 als einzige nordafrikanische Wihrung ge-

geniiber dem US-Dollar an Wert gewonnen (8,5-9,3% p. a.)

#  Zu den internationalen Wechselkursregimen vgl. im folgenden Bekx 1998, S. 19 £ Alogoskoufis/Portes

1997, S. 66. Insbesondere zu den faktischen Wiahrungszonen vgl. Bénassy-Quéré 1996, 8. 17 ff.

85 Vgl. Europdische Kommission 1997, S. 20.
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faliten), vervielfachten sich die flexibleren "anderen Wechselkursregime" (Floating mit oder
ohne Interventionen der wihrungspolitischen Behorden) von 17 (13%) auf 101 Linder (55%).

Tabelle 31: Internationale Wechselkursregime

Anteil an den IWF-Mitglie-

dern (Zahl der Linder) 1975 1981 1989 1993 1996 1998
feste Wechselkursbindung | 82,1% (105) | 69,8% (97) | 62,8% (96) | 48,5% (81) | 36,5% (66) | 35,5% (65)
an USD 50,8% (65) | 29,5% (41) | 25,5% (39) | 13,8% (23) | 11,6% (21) | 10,9% (20)
an GBP 7,8%(10) | 0,7% (1) { 0,0% (0) | 0,0% (O 0,0% (0) 0,0% (0)
an FRF 10,2% (13) | 10,1% (14) | 9,2% (14) | 8,4% (14} | 7,7% (1) 8,2% (15)
an andere Wihrungen 3,1% (4) 22% (3){ 2,6% (4) | 7.8%(13) | 5,0% (9) 6,6% (12)*
an SZR 0,0% (0) | 10,8% (15} | 5,2% (8) | 2,4% (4) 1,7% (3) 2,2% (4)
an Wahrungskorb 10,2% (13) | 16,5% (23} { 20,3% (31) | 16,2% (27) | 10,5% (19) 7,7% (14)
begrenzte Flexibilitit 4,7% (6) 50% (7 | 78% (12) | 7.8%(13) | 7,7% (14 9,3% (17)
darunter EWS ** 4,7% (6) 50% (7Y | 5.2% (B) | 54% (9) 5,5% (10) 7,1% (13)
andere Wechselkursregime | 13,2% (17) | 25,2% (35) | 29,4% (45) | 43,7% (73) | 55.8% (101) | 55,2% (101)
(Zahl der Lidnder) (128) (139) (153) (167) (181) (183)

* Davon 3 an DEM, 1 an PTE und 1 an ITL.

** Ansonsten Bandbreiten um SZR.

Quellen: Bekx 1998, 8. 19 (nach IWF); International Monetary Fund 1998, S. 140 f.; eigene Berechnungen.

Die Meldungen der IWF-Mitglieder iiber ihre Wechselkursregime geben jedoch ein unvoll-
stindiges Bild wieder. De facto fithren zahlreiche und immer mehr Staaten, die offiziell eine
flexible Wechselkurspolitik verfolgen, eine Politik durch, die auf einen konstanten meist no-
minalen, teilweise auch realen AuBenwert ihrer Wahrung gegeniiber einzelnen oder einem
Korb mehrerer Fremdwihrungen ausgerichtet ist: danach haben bspw. die meisten Lander Eu-
ropas, auch die Nicht-EU-Mitglieder, die nominale Entwicklung ihrer Wihrungen faktisch an
die D-Mark gebunden, wihrend der Dollar eine ebensolche, aber loser definierte Rolle in vie-
len asiatischen Staaten einnimmt.* Die Wihrungen in MOE wurden meist an einen Korb mit
grollen DM-Anteilen gebunden. Von 1978 bis 1992 konnte die so definierte nominale DM-
Zone (ohne Korbe) bedingt durch die zunehmende Zahl zugehériger Linder ihren Anteil an
den Weltexporten von 26% auf 47% kontinuierlich ausbauen, wihrend die Dollarzone in die-
sem Zeitraum um einen Anteil von etwa 28% schwankte.

Das gewihlte Ausmal der Flexibilitit eines Wechselkursregimes ist Ausdruck wirtschafts-
und wihrungspolitischer Entscheidungen und wird unter anderem beeinfluBt von Gréfie, Ent-
wicklungsstand und Offenheit einer Volkswirtschaft, der AufBlenhandelskonzentration, der
Reife ihrer Finanzmirkte und dem Grad der finanziellen Integration sowie der Inflationsrate.®’
Die Verminderung des Wechselkursrisikos und die Inflationsbekimpfung sind die beiden
Hauptiiberlegungen, die einer Wihrungsanbindung zugrunde liegen. Die Wahl des nominalen
Wihrungsankers wird meist aus dem Blickwinkel der Theorie des "optimalen Wihrungsrau-

% Die nominale Yen-Zone umschlof immer nur Japan. De facto umfafite die nominale DM-Zone zwischen

1989 und 1993 - trotz der EWS-Krise - mehr Léinder als je zuvor (heutige EU 15 und EFTA, Tunesien,
Marokko, die CFA-Zone, Cabo Verde, Mauritius und Madagaskar); die reale DM-Zone, die iiber eine
Anndherung der Inflationsraten bzw, korrigierende Abwertungen zustande kam, umfaBte sieben EU-
Staaten, Osterreich, Siidafrika und Ungam (vgl. Bénassy-Quéré 1996, S. 63, 69).

8 Vgl. im folgenden Benassy-Quéré 1996, 5. 33 ff. und 1998, S. 5 ff.
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mes” betrachtet. Demnach sollten zwei Linder ihren Wechselkurs untereinander fest halten,
wenn thre Volkswirtschaften im Durchschnitt dhnliche wirtschaftliche Schocks durchlaufen,
wenn ihre Wirtschaftsstrukturen einander gleichen und wenn sie intensiven AuBenhandel mit-
einander betreiben (zur Stabilisierung der Importpreise und der Terms of Trade). Meist sind es
offene, kleine Linder, die die Wihrung eines wichtigen Partners im Aufenhandel und in den
internationalen Finanzbeziehungen (oder die internationale Notierungswihrung ihrer Expor-
trohstoffe) als Anker wihlen. In der Regel handelt es sich dabei um eine Wihrung mit solider
Reputation (also geringer Inflation); die Bindung an eine Einzelwihrung erscheint dabei hiu-
fig glaubwiirdiger als die Bindung an einen Korb mit eventuell wechselnden Gewichten.

Konfliktdre Beziehungen zwischen einem nominalen und einem realen Wechselkursziel be-
stehen vor allem dann, wenn ein positives Inflationsdifferential gegeniiber dem Rest der Welt
besteht. Diskretiondre Abwertungen helfen die beiden Wechselkursziele zu vereinbaren; die
Entscheidung fiir eine Stabilisierung des realen AuBenwertes hingt unter anderem davon ab,
ob Importpreissteigerungen in Folge einer Abwertung auf den Sektor der nichthandelbaren
Gilter tibertragen werden, und von den politischen Priferenzen gegeniiber Wettbewerbsfahig-
keit und Inflation. Eine reale Abwertung kann zwar die Leistungsbilanz verbessern, gleichzei-
tig steigt aber auch die in auslindischen Wahrungen denominierte Verschuldung; der Net-
toeffekt flir die Zahlungsbilanz ist abhiingig vom Verschuldungsgrad und der Preiselastizitit
des Auflenhandels,

1999 wird mit der Einfithrung des Euro zwangsliufig die Zahl der flexibel gebundenen Wih-
rungen sinken; es bleiben vorerst lediglich zwei Staaten, Griechenland und Dénemark, mit
dem Euro im neuen EWS II eng verbunden.® Die Rolle der EU als Welthandelsmacht und als
internationaler Finanzmarkt sowie die erwartete Stabilitit des Euro und seine zunehmende
Nutzung in den internationalen Wirtschafisbeziehungen lassen aber annehmen, dal die At-
traktivitdt der gemeinsamen europdischen Wihrung als nominaler oder realer Anker fiir
Drittwahrungen im Laufe der Zeit zunimmt. Das Potential hierzu hat er vor allem auf regio-
naler Ebene: Die steigende Integration mittel- und osteuropiischer Linder in einen europii-
schen Wirtschaftsraum kann die Verwendung des Euro als Ankerwahrung begiinstigen.” Sie
betreiben untereinander wenig Handels- und Kapitalverkehr, dafiir sind sie in groBBem Malle
abhingig von der EU, weisen aber meist nur einen geringen Anteil an DM-Schulden auf,
Auch weitere afrikanische Staaten dringen in die CFA-Zone.”® Aufgrund des geringen gegen-
seitigen Verflechtung ist dabei kaum eine Koordination der "Anbinderstaaten" untereinander
notwendig.” Langfristig wahrscheinlich wird damit die Herausbildung eines tripolaren Welt-

& Zu den Teilnehmemn des EWS II (mit einer Kursbandbreite von = 15%) vgl. bspw. P.-A. D., Le Monde

1.1,1999; Der Tagesspiegel 2.1.1999, 8. 17. Griechenland will 1999 die Beitrittskriterien erfiillen und
2001 zur EWU stoBen.

Vgl. auch Delattre, Le Monde 1.1.1999,

Vgl. Bamba 1997, S. 342 ff.; Fleischhacker 1999, S. 19. Als Kandidaten gelten Mitglieder der CEDEAQ
wie Nigeria, Ghana und Gambia. Allerdings ist eine langfristige Loslésung des gemeinsamen afrikani-
schen Wihrungsraumes vom Euro nicht auszuschlieBen (vgl. FN 101). 16 westafrikanische Staaten haben
bereits die Einfiihrung einer gemeinsamen "Noteneinheit" (Waua) im Jahr 2000 vereinbart (siche o, V.
1998(b); s. a. El Abdaimi 1990, 8. 73 £.).

Die MOE-Staaten stellen nach Berrigan/Carré 1997, S. 123 ff. und auch Bénassy-Quéré 1996, S. 17 f.
untereinander bislang kein optimales Wihrungsgebiet dar. Sie weisen sehr unterschiedliche Wechselkurs-
regime auf, die kaumn sinnvoll einheitlich zu regeln sind. Das EWS H kann jedoch flexibel gehandhabt
werden und bietet die Moglichkeit weiter Bandbreiten mit allméiihlicher Reduzierung sowie diskretionsirer

g
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wihrungssystems mit groen regionalen Wihrungszonen. Beeinflut werden wird diese Ent-
wicklung in entscheidendem MaBle von der Volatilitit der Wechselkurse zwischen den drei
Weltwihrungen: gute Chancen bestehen vor allem dann, wenn Euro und Yen (um den eben-
falls zumindest eine lose Wihrungszone entstehen kann) gegenseitig weitgehend stabil sind,
aber eine hohe Dollarvolatilitit herrscht,

Zur Wechselkursentwicklung und Volatilitit des Euro

Die meisten Autoren gehen davon aus, daB der Euro zu einer "starken” Wihrung werden wird,
die Aufwertungstendenzen gegeniiber anderen Weltwihrungen, insbesondere dem Dollar,
aufweist. Zugleich halten es viele Autoren fiir wahrscheinlich, daB der Euro einer betrichtli-
chen Wechselkursvolatilitit unterworfen sein kann.

Private und &ffentliche Portfolioumschichtungen, generell die steigende Nachfrage nach Euro
in seiner Eigenschaft als Transaktions- und Vehikelwéhrung sowie als Wertspeicher kénnen
zu einer Aufwertung des Euro gegeniiber anderen internationalen Wihrungen, insbesondere
dem US-Dollar fithren.” Finden die Umschichtungen und Verhaltensinderungen allmihlich
statt, so wird der Aufwertungseffekt - der auf 15-20%, teilweise auch auf mehr geschtzt wird
- nur nach und nach eintreten. Verstirkt wird der Effekt durch ein steigendes Dollarangebot,
wenn auf Dollar lautende UberschuBreserven im EZBS abgebaut werden. Der langfristige
Aufwertungseffekt diirfte aber nicht zu hoch ausfallen, da anzunehmen ist, daB der steigenden
Nachfrage nach Euro-Anleihen im Laufe der Zeit auch ein erhshtes Angebot an in Euro de-
nominierten Vermogenswerten gegeniiberstechen wird (z. B. Euro-Schuldverschreibungen der
Entwicklungslinder). Kurzfristig 148t sich aber ein deutliches UberschieBen des Euro/Dollar-
Wechselkurses vorstellen, das dann nach und nach korrigiert wird.*”

Neben den Umschichtungseffekten werden auch die makrodkonomischen Fundamentaldaten
und die wirtschafts- und geldpolitische Glaubwiirdigkeit der EWU-Institutionen den AuBen-
wert des Euro mitbestimmen. Vieles wird auch davon abhingen, welche Wihrungspolitik die
zusténdigen europiischen Einrichtungen™ einschlagen werden: einerseits kénnten sie versucht
sein, einen "weichen” Wechselkurs zur Exportférderung auf Kosten der Preisstabilitit und
zum Nachteil anderer Volkswirtschaften ("beggar-your-neighbour-policy™) einzusetzen; ande-
rerseits wird die Wechselkurssensibilitit volkswirtschaftlicher GréBen in der EWU abnehmen,

Anpassung der Paritdten, solange aufgrund unvollkommener Anpassung der Preise in den Transformati-
onstkonomien Gleichgewichtswechselkurse noch nicht bestimmt werden kénnen. Damit kénnte es - als
"Anker" auch fiir die makrodkonomische Wirtschaftspolitik - attraktiv sein, nicht zuletzt um die fiir die
MOE anfallenden Zinspramien zu reduzieren und Auslandskapital anzuziehen. Schon jetzt sind sechs
Wihrungen an die DM oder an einen Korb, der zum gréBten Teil Euro-Wahrungen enthilt, gebunden.

Vgl. im folgenden Ochel 1998, S. 11 ff.; Alogoskoufis/Portes 1997, 5. 69 ff.; Chauffour/Stemitsiotis
1998, 8.5, 11 1, 16. S. a. Miiller/Stranbhaar 1998, S. 285 ff,

Schitzungen von Bérsenfachleuten zum Jahresende 1998 gingen davon aus, dafl sich der Kurs des Euro
ausgehend vom Silvesterfixing von 1,16675 USD bald mindestens bei 1,19 USD, eher noch bei 1,22-1,30
USD einpendeln werde; letztgenannte Zahl wiirde einer Dollarabwertung von ca. 10% entsprechen (vgl.
Der Tagesspiegel 31.12.1998 und 2.1.1999; Siiddeutsche Zeitung 2./3.1.1999). In der Euphorie des ersten
Handelstags des Euro an den internationalen Borsen stieg sein Kurs bereits auf 1,1789 USD (vgl. Der
Tagesspiegel 5.1.1999, 8. 1 und S. 15; s. a. Delhommais, Le Monde 2,1,1999),

Zur Aufgabenverteilung in der Wechselkurspolitik vgl. Miiller/Straubhaar 1998, S. 285; Europiische
Kommission 1997, S. 14 f. Im wesentlichen zustindig fiir die Wechselkurspolitik ist der Ministerrat zu-
sammen mit Kommission und EZB.

92

93

94



39

da die AuBen6ffnung des Euroraumes sinken wird, was eine Vernachlissigung ("benign ne-
glect”) der Wechselkursentwicklung zur Folge haben kann.

Der langfristigen Entwicklungstendenz des Euro-AuBenwertes steht die moglicherweise kurz-
phasig aufiretende Volatilitit der Buro-Wechselkursentwicklung gegeniiber. Gerade in der
Ubergangs- und Anlaufphase kann mit einer grofieren Wechselkursinstabilitit gerechnet wer-
den, solange bis sich die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte stabilisiert haben. Wird sich die
abnehmende Parallelitit der wirtschaftlichen Entwicklung innerhalb der EWU zur USA und
zu den iibrigen G 7-Okonomien fortsetzen, besteht die Gefahr, daB die Wechselkursschwan-
kungen zwischen den groBen Weltwirtschaftszonen, innerhalb denen gemeinsame Konjunk-
turzyklen aufireten, erheblich zunehmen werden. Mit der Schaffung des Euro geht aber vor
allem eine groflere Symmetrie im Weltwihrungssystem einher, die zugleich eine Herausforde-
rung fiir die hegemoniale Stellung des US-Dollar darstellt. Die steigende Rivalitit der Welt-
wihrungen birgt nach Ansicht vieler Autoren das Risiko der zunehmenden Instabilitit ihrer
bilateralen Austauschverhiltnisse. Auch das moglicherweise geringere Interesse an der Wech-
selkursstabilitdt im EWU-Raum kann zur steigenden Volatilitit der internationalen Wechsel-
kursverhiltnisse beitragen. Um eine exzessive Wechselkursvolatilitat in einem bi- bzw. tripo-
laren Weltwahrungssystem abzufangen, erscheint eine bessere Koordination und Kooperation
in der Wirtschafts-, Geld- und Wihrungspolitik zwischen den groBen Weltwirtschaftsméchten
und Wihrungsrdumen sinnvoll. Dies wiirde gemeinsame makroSkonomische Vorteile bieten.
Zwar wird in der Literatur die Wahrscheinlichkeit als eher gering eingeschitzt, daf die inter-
nationale Abstimmung in Wahrungsfragen zunehmen wird, doch wird das Problem auf der
internationalen politischen Bithne zunehmend diskutiert,*®

Gegenteilige Ansichten erkennen jedoch beim Ubergang vom bisherigen EWS-System zur
EWU keine zwangslidufige Zunahme der Volatilitit. Da regionale und sektorale Effekte aber
weiterhin aufireten werden und zu starke und kurzphasige Wechselkursausschlige auch die
Attraktivitdt des europiischen Finanzmarktes beeintriichtigen wiirden, ist eine Politik der
Wechselkursstabilisierung ratsam wie auch zu erwarten. AuBerdem vereinfacht sich ihrer An-
sicht nach bei einer geringeren Anzahl von Weltwihrungen die internationale Koordination.
Wechselkursausschlige werden auch dann begrenzt bleiben, wenn man von einer langsamen
Ausdehnung der Euro-Verwendung ausgeht.

6.2 Mbgliche Anbindung Marokkos an das Europ#ische Wihrungssystem

Im Mittelmeerraum fallen die bestehenden Wechselkursregime sehr unterschiedlich aus und
sind Ausdruck unterschiedlicher wirtschaftlicher Gegebenheiten und wirtschaftspolitischer
Prioritéten. Marokko hat eine relativ feste Bindung gewihlt und seine Wihrung nominal an
einen Wihrungskorb gekoppelt.” Die - geheim gehaltene - Wahl und Gewichtung der Korb-

5 Vgl. bspw. den allerjiingsten deutsch-franzdsischen VorstoB fiir Leitlinien zum Euro-Kurs (s. Der Tages-

spiegel 14,1,1999),

Zu den geltenden Wechselkursregimen vgl. Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 23 f.; Benassy-Quéré 1998,
S. 5 f; Berrigan/Carré 1997, 8. 129 £; International Monetary Fund 1998, S. 140 f. Zu Marokko s. a. Je-
mai, La Vie Economique 29.5.-4.6.1998. Nach Saidane 1995, S. 186 betreibt Marokko ein kontrolliertes
Floating; El Abdaimi 1990, S. 2 f. bezeichnet das Wechselkursregime als flexible Korbbindung, An ei-
nem Wahrungskorb als (nominalem) Wihrungsanker orientieren sich auch Jordanien (n. a. A. am SZR-
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wihrungen folgt der Wihrungsstruktur des marokkanischen AuBenhandels; sie wird aber
nicht dauerhaft festgelegt, sondern ist revidierbar entsprechend der Einschitzung der wirt-
schaftspolitisch Verantwortlichen.”” Die Bank al-Maghrib bestimmt tiglich den Wechselkurs
des Dirham, der +3% um den Referenzwert schwanken kann. 1996 wurde den Marktkriften ein
groBerer Spielraum bei der Bestimmung des Dirham-AuBenwertes eingeriumt®™; seitdem kon-
nen die Banken auf dem geschaffenen Interbankenmarkt den Dirham in einer Bandbreite von
+(,3% um den von der Zentralbank festgestellten Kurs notieren.

Tabelle 32: Zugehdrigkeit ausgewiihlter Linder zu faktischen Wihrungszonen

| 197578 | 197983 1984-88 1989-93
nominale monetire Zone
DM-Zone Tunesien Tunesien Tunesien
Marokko Marokko
CFA-Zone CFA-Zone CFA-Zone
Dollarzone Agypten Agypten
ohne singuliiren Anker | Marokko Marokko B
Agypten Agypten
CFA-Zone
reale monetire Zone
DM-Zone Marokko
Dollarzone . Marokko
Agypten
Yen-Zone Agypten
ohne singuliren Anker | Marokko Marokko 3
Agypten Agypten

Quelle: Bénassy-Quéré 1996, S. 62 ff.

Faktisch 148t sich fiir die 90er Jahre eine nominale Verankerung des Dirham eher gegeniiber
der D-Mark (und damit auch gegeniiber anderen EWS-Wihrungen wie dem franzdsischen
Franc™) als dem US-Dollar beobachten: die Wechselkursschwankungen gegeniiber der ameri-
kanischen Wihrung fiel 1989-93 doppelt so hoch aus wie gegeniiber der europiischen Kern-
wihrung.'” Real hingegen hielt sich der Dirham-AuBenwert in diesem Zeitraum eher an den
Dollar. In weiter zuriickliegenden Zeitabschnitten 148t sich 1979-83 eine Zugehorigkeit des

Korb bzw. am USD), Zypern und Malta; Syrien hat seine Wihrung ausschlieBlich an den USD gebunden.
Flexiblere Regelungen haben mit einem kontrollierten Floating Algerien, Agypten, Tunesien, die Tiirkei
und Israel gewihlt, wihrend Libanon seine Withrung vollkommen frei flotieren IiBt.

So erfolgte nach El Abdaimi 1990, S. 2 f. 1980 eine als "Korbkorrektur" getarnte Abwertung; er kritisiert,
daf} ein solcher "Korb nach MaB" kein Vertrauen schaffe, da das Wechselkursrisiko nicht vorhersehbar
sei.

Dazu s. a. Jbili/Enders/Treichel 1997, Bank al-Maghrib 1996, 8. 62.

Die letzte an den Leitkursen gemessene Aufwertung der DEM gegeniiber dem FRF (+3,0%) fand im Ja-
nuar 1937 statt (s. Czada/Renner 1997, S. 74).

Kennzahl fiir Benassy-Quéré 1998, S. 6 ist das Verhiltnis der Wechselkursvolatilitit des Dirham gegen-
iiber dem USD (1990-96: 3,09) zur Volatilitit gegeniiber der DEM (1,47) von 2,10. Ahnliches 1Bt sich
fur den tunesischen Dinar feststellen - hier fillt das Volatilititsverhaltnis (2,52) sogar noch stirker zugun-
sten der D-Mark aus. Hingegen hat Agypten seine Wahrung faktisch vollkommen (0,04), Algerien ten-
denziell eher (0,80) an den Dollar gebunden; die Tiirkei halt - bei sehr viel gréBeren Schwankungsbreiten
- Aquidistanz zwischen den beiden Weltwihrungen (0,98). Alle genannten Lander fiihren formal ein ge-
steuertes Floating durch,
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Dirham zur nominalen und zur realen D-Mark-Zone, in den andern beiden Perioden keine
eindeutige nominale oder reale Anbindung erkennen.

Anders als bei den CFA-Lindern besteht im Mittelmeerraum keine auf die EWU auszudeh-
nende Wiahrungsgemeinschaft mit einem europiischen Staat. Wihrend siidlich der Sahara
manche Uberlegungen dahin gehen, ob die Einfiilhrung des Euro nicht als Anlal genommen
werden solle, die monetéire Bindung an die Eurozone zu lockern bzw. sich mit weiterhin ge-
meinsamen Wihrungen und Zentralbanken von Europa abzukoppeln'®, wird im Mittelmeer-
raum, im Maghreb und speziell in Marokko eher eine stirkere monetire Anbindung an die
EWU diskutiert. Zwar umfaft die Barcelona-Erklirung keine explizite monetire Klausel,
doch erlaubt Art. 109 des Maastrichter Vertrags die Vereinbarung und Ausdehnung von
Wechselkursarrangements mit Drittlindern unter Zustimmung des Ministerrats.'”

Feste Wechselkurse gelten vor allem fiir kleine, offene Volkswirtschaften mit geringem wirt-
schaftlichen und finanziellen Entwicklungsstand, geringer Diversifizierung der Produktions-
und Exportstruktur, groBer geographischer Konzentration des Handels, grofer Faktormobilitit
und hoher Anfilligkeit fiir inlindische nominale Schocks als vorteilhaft.'” Diese Eigenschaf
ten sind charakteristisch fiir die meisten siidlichen und 8stlichen Mittelmeeranrainer. Entspre-
chende Indexberechnungen ergeben, daf} fiir Marokko wie auch fiir andere grofe Mittelmeer-
Drittldnder die Wahl des Euro als Anker fiir die eigenen Landeswihrung der Anbindung an
den Dollar vorzuziehen ist.

Eine Verankerung am Euro wire auch naheliegend, weil Marokkos Wihrung bereits an einen
hauptséchlich aus europdischen Devisen bestehenden Korb gekoppelt ist. Die enge wirt-
schaftliche Verflechtung mit Europa, die weiter zunehmen wird, sowie die schrittweise Libe-
ralisierung der Kapitalmarkte und des Kapitalverkehrs legen einen solchen Schritt ebenfalls
nahe. Die prognostizierte Stirke des Euro kénnte sich auf die Mitglieder eines die EU-
Grenzen tiberschreitenden regionalen Wihrungsregimes ausbreiten. Feste Wechselkurse wiir-
den das Wahrungsrisiko auf Schwankungen des Euro gegeniiber Drittwihrungen reduzieren
und die Geldwertstabilitiit sichern helfen. Stabile Importpreise, v. a. fiir Nahrungsmittel,
dienten zugleich der sozialen Befriedung.'™ SchlieBlich kénnte eine Integration in den euro-
péischen Wahrungsraum auch dazu fithren, da die nationalen Wihrungen vollstidndig kon-
vertibel werden.'” Die Nutzung des Buro als geldpolitischen Anker bzw. die Eingliederung in
ein erweitertes eurozentriertes Wihrungssystem kénnte auch Investitionsentscheidungen zu-
gunsten Marokkos positiv beeinflussen, wenn durch stabilere Rahmenbedingungen eine lang-
fristige Planung erleichtert wiirde.'” Die Glaubwiirdigkeit auf den Finanzmirkten wiirde den

"' Vgl bspw. Bamba 1997, S. 330, 342 ff;; Zyad, Le Nouvel Afrique Asie Juillet-Acit 1998, S. 71

Proissl/Grill, Die Zeit 2.1.1998; Barry u. a., Jeune Afrique Economie 18.-31.5,1998; Fleischhacker 1999,
S, 19,

Vgl. bspw. Hadjimichael/Galy 1997, S. 17, 33 f; Cartapanis 1998, S. 34 f.

Zum kiinftigen marokkanischen Wechselkursregime vgl. im folgenden Benassy-Quéré 1998, S. 5 ff;
Berrigan/Carré 1997,

Vgl. auch entsprechend zur CFA-Zone Fleischhacker 1999, S. 17; Proissl/Grill, Die Zeit 2.1.1998

Eine der CFA-Zone entsprechende Konvertibilititsgarantie und Zusage zum Ausgleich der Zahlungsbi-
lanzdefizite ist nicht zu erwarten; hier bedarf es eigener Anstrengungen zur Liberalisierung (vgl. auch Fl
Abdaimi 1990, 8. 75}

Vgl. Chauffour/Stemitsiotis 1998, 8. 21,
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Zugang zu Auslandskrediten zu giinstigeren Konditionen erméglichen. Je stirker jedoch die
Verflechtung mit den europdischen Giiter- und Kapitalmirkten wird, um so mehr wird der
wirtschaftliche Erfolg und die Entwicklung im eigenen Land von der eigenen Wirtschaftspo-
litik und ihrer Glaubwiirdigkeit abhéngen.

Fiir Benassy-Quéré ist die Wahl des Euro als zentraler Wihrungsanker auch deshalb von Be-
deutung, da seine Benutzung in dieser Funktion Synergieeffekte bewirken wiirde, die ent-
scheidend sind fiir die Entwicklung der anderen Verwendungszwecke.'®” Direkt betroffen sein
wird vor allem die Reserve- und Interventionsfunktion, denn wenn der Euro als einzige oder
Hauptwihrung gewihlt wird, an der sich der Dirham-AuBenwert orientiert, wird die Zentral-
bank vor allem auf Euro lautende Devisenreserven halten und Devisenmarktinterventionen
vornehmen. Die Schaffung eines "Euro-Dirham-Marktes" wiederum wird aufgrund von
Transaktionskostenvorteilen und verminderten Risiken die private Verwendung des Euro
weiter férdern,

Allerdings gibt es einige Aspekte zu beachten, die eine allzu feste Anbindung an einen Euro-
Wihrungsanker nicht unbedingt ratsam erscheinen lassen. Fiir die internationale Wettbe-
werbsfihigkeit eines Landes ist nicht allein die nominale Wechselkursrelation zur relevanten
Handelswihrung ausschlaggebend, sondern auch das reale Austauschverhiltnis unter Beriick-
sichtigung der Inflationsdifferentiale. Ein gleitender nominaler Anker wiirde kurzfristig nomi-
nale Wechselkursstabilitdt und langfristig eine reale Wechselkursstabilisierung erlauben. Al-
lerdings ist es Marokko bereits gelungen, seine Inflation dem europiischen Niveau anzuni-
hern und seinen Wechselkurs zu européischen Wihrungen einigermafen stabil zu halten.

Empfehlenswert ist eine flexiblere Herangehensweise auch deswegen, weil wie in den Trans-
formationskonomien bestehende Preisverzerrungen es nicht erlauben, Gleichgewichtswech-
selkurse zu bestimmen (s. a. die EWS-Erfahrungen Spaniens und Portugals). Eine rigide Bin-
dung ist auch deswegen problematisch, weil Marokko damit potentiell asymmetrischen
Schocks im Vergleich zur EWU ausgesetzt wire: seine Volkswirtschaft ist weitaus empfindli-
cher gegeniiber exogenen Schocks als die EWU-Okonomien, da die hohe Abhiingigkeit der
Produktion und Exporte von wenigen Giitern und Absatzmirkten und der geringe intraregio-
nale Handel kaum eine Kompensation erlauben. Potentielle Risiken kénnten sich dariiber hin-
aus aus Komplikationen im EWU-ProzeB selbst ergeben, die aber inzwischen kaum mehr zu
erwarten sind.'™

Tabelle 33: Hauptexportwaren Marokkos

Anteil an den gesamten Exporten 1695 1996 1997

Nahrungsmittel, Getréinke, Tabak 30,8% 21,6% 29,3%
Phosphat und Phosphatderivate * 25,4% 26,5% 29,2%
Kleidung/Textilien/Lederwaren ** 20,7% 20,2% 19,0%
* UmnfaBt Phosphat, Phosphatsiure, Diinger,

wx Umfaft Konfektionskleidung, Trikotagen, Stoffe, Baumwollfiden, Teppiche, Leder und Hiute, Schuhe.

Quellen: Le Maroc en chiffres 1996, S. 100, 102 und 1997, 8. 106, 108; eigene Berechnungen.
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Vgl. Benassy-Quéré 1998, S. 5.

1% Zur CFA-Zone vgl, Hadjimichael/Galy 1997, S. 5 £, 21.
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Bei einer Bindung an den Euro wird eine Aufwertung des Euro gegeniiber den anderen Welt-
withrungen (auch ein kurzzeitiges "overshooting") die marokkanische Wettbewerbsfihigkeit
gegeniiber den Nicht-EWU-Mitgliedern verschlechtern und den zu leistenden Schuldendienst
verringern.'” Umgekehrt verbilligt eine Euro-Abwertung im globalen Vergleich marokkani-
sche Exportprodukte und verteuert die Importe; sie ist aber auch verbunden mit einer steigen-
den Inflationsgefahr und erhoht den Schuldenstand wie den Schuldendienst.

Die Effekte betreffen jedoch nur den Anteil der Giiter und der Verschuldung, die auBerhalb
des Euroraumes vermarktet bzw. in Dollar notiert werden. Wihrend der AuBenhandel iiber-
wiegend mit dem Euro-Gebiet abgewickelt wird, besteht die Auslandsverschuldung zum gro-
Ben Teil aus Nicht-Euro-Wahrungen. Sinnvoll ist es daher, unter Beriicksichtigung der Lei-
stungsbilanzentwicklung und der Wettbewerbsfihigkeit einerseits wie der Stabilitit des
Schuldendienstes andererseits neben dem Euro weitere Wihrungen, insbesondere den US-
Dollar, in einen Korb aufzunehmen, an dem sich die marokkanischen Wihrungsbehérden hin-
sichtlich der realen AuBlenwertentwicklung des Dirham orienticren. Benassy-Quéré gibt im
Falle Marokkos einen optimalen Korbanteil des Euro von 68,8% an.""” Unter diesen Umstin-
den wiirde eine Kursverschlechterung des Euro gegeniiber dem US-Dollar von 10% fiir den
Dirham lediglich eine reale Abwertung gegenitber dem Dollar von 7% bedeuten. Im Modell
wiirde sich der Handelsbilanzsaldo bezogen auf das BIP um 1,15 Prozentpunkte verbessern,
der Schuldendienst in Relation zum BIP um 1,05 Prozentpunkte zunehmen.

Es ist also zwar eine stirkere Beriicksichtigung des Euro bei der Wechselkursbestimmung
entsprechend seiner zunehmenden Bedeutung in den marokkanischen AuBenwirtschaftsbezie-
hungen anzunehmen. Diese Anndherung mag auch intensiver verlaufen als in den meisten an-
deren MMDL. Im Gegensatz zu MOE ist aber kaum eine baldige rigide Wechselkursveranke-
rung am Euro oder eine Integration in den europiischen Wihrungsraum abzusehen. Dies mag
ein langfristig angestrebtes Ziel werden — die Orientierung an einem euro-dominierten Wih-
rungskorb mit breiten, im Laufe der Zeit reduzierten Bandbreiten und der Moglichkeit der
Wechselkursanpassung stellt jedoch auf absehbare Zeit das naheliegende Wechselkursregime
dar. Zu beachten bleibt dartiber hinaus, dal die Wahl des Wechselkursregime alleine nicht der
Schliissel zum Erfolg ist; sie kann nur die Bedeutung anderer Faktoren, wie der nationalen
Wirtschafts- und Integrationspolitik erginzen. Insbesondere die tatsiichliche innenpolitische
Unabhingigkeit der Zentralbank ist dabei wichtiger als die Frage der wihrungspolitischen
Anbindung.'"

6.3 Anregungen fiir die regionale Wihrungsintegration im Maghreb

Wirtschafts- und wihrungspolitische Auswirkungen kdnnte die Bildung der Europiischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) auch insofern haben, als daB sich Marokko und

1% Zu den Risiken einer Euro-Aufwertung im Falle der CFA-Zone vgl. auch Fleischhacker 1999; Hadjimi-

chael/Galy 1998; teilweise auch Bamba 1997, S. 330,

Marokko liegt damit im Vergleich zu anderen MMDL im Mittelfeld: Fiir Algerien wurde ein optimaler
Euro-Anteil im Wihrungskorb von ca. 80%, fiir Agypten von 67%, fiir Tunesien von 90% und fiir die
Tiirkei von 71% berechnet.

Vgl. auch N'Guessan, Le Jour 13.12.1996,

110

111



44

andere mediterrane Staaten fiir den Fortschritt ihres eigenen regionalen Integrationsprozesses
von der europiischen Entwicklung leiten lassen.'”” Der vierzigjihrige Weg zur EWWU - mit
Ansitzen einer Politischen und Sozialunion - entsprach in wesentlichen Ziigen den klassi-
schen Stufen der wirtschaftlichen und monetiren Integration, wobei die Vertiefung stets mit
der Erweiterung einherging.'” Erst in jiingerer Zeit wird aufgrund der zunehmenden Komple-
xitdt im Innern der Union wie im weltweiten Umfeld ein Europa "konzentrischer Kreise" bzw.
genauer "mehrerer Geschwindigkeiten" und "variabler Geometrie" erkennbar.'*

Auch in Europa war der Druck von aufien - z. B. nach dem zweiten Weltkrieg, nach dem Zu-
sammenbruch des Bretton Woods-Systems oder des bipolaren Weltsystems - ein Katalysator
fiir Fortschritte der Integration. Im Maghreb lassen es die gemeinsame Orientierung auf euro-
pdische Handelspartner, &hnliche Wirtschaftsstrukturen und gemeinsame Anfilligkeiten ge-
geniiber externen Einfliissen geraten sein, gemeinsame Position nach auBen zu finden und zu
vertreten.'* Bereits fiir die wirtschaftliche Zusammenarbeit stellte der europaische Einigungs-
prozefl Vorbild und Beispiel dar: die Griindung der "Union du Maghreb Arabe" (UMA) 1989
erhielt ihren AnstoB nicht zuletzt aus dem europ#ischen Binnenmarktprojekt, das bis Ende
1992 zur Verwirklichung des Gemeinsamen Marktes mit Geltung der vier Freiheiten fiihren
sollte.'"® Hinzu kommt der erklirte Wille der EU, die regionale Kooperation, darunter die
Entwicklung des intraregionalen Handels wie die Etablierung von Systemen zur Wechselkurs-
stabilisierung unter thren Partnerstaaten im Mittelmeerraum und in Afrika zu unterstiitzen.'"’

In der Tat wurde die Bildung eines regionalen Wahrungsraums im Maghreb schon vor der
Einbindung in eine europdisch-mediterrane/afrikanische Wihrungszone diskutiert. Hier spie-
gelt sich eine dhnliche Diskussion wieder wie in Bezug auf den Freihandel, bei dem manche
marokkanische Vertreter forderten, vor der Eingliederung in eine euro-mediterrane zuerst eine
maghrebinische Freihandelszone zu schaffen.'”” Zugleich wird eine Thematik wieder aufge-
nommerl, die bereits friiher diskutiert worden war. Bereits auf dem UMA-Griindungsgipfel in
Marrakech war vorgeschlagen worden, ein multilaterales Zahlungsabkommen zu verabschie-

"2 Vgl. dazu Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 25, Zur Vorbildfunktion vgl. auch FN 80. §. a. Leproux 1991,

S.112,120.

Zur Entwicklung der wirtschafts-, vor allem aber der wihrungspolitischen Kooperation in Europa vgl.
Holthusen 1995, S. 56 ff. Zu der nach européischem Vorbild fiir die UMA geplante Sequenz (1992 Bil-
dung einer Freihandelszone, 1995 Zollunion, 2000 Gemeinsamer Markt und zuletzt Bildung einer Wirt-
schaftsunion) vgl. Oualalou 1995, 5. 6.

Vgl. bspw. Jochimsen 1994, S. 98 ff. Auch OQualalou 1996, S, 59 f. erkannte einen ersten Kreis aus den
potentiellen EWU-Mitgliedem, im zweiten sah er die EWU-"outs" (jeweils der alten EG 9), im dritten die
in den 8Qer Jahren beigetretenen EU-Mittelmeerldnder; die drei Neumitglieder von 1995 hitten sich in
eine der drei Kategorien einzuordnen. Der vierte und fiinfte Kreis umfaBte die mittel- und osteuropi-
schen Beitrittskandidaten bzw. die Mittelmeer-Drittlinder. Fiir Kébabdjian 1998, 8. 25 besteht der erste
Kreis aus der EWU, der zweite aus dem EWS II, der dritte aus der restlichen EU und der vierte aus
Nichtmitgliedern in der natiirlichen geographischen Einfluflzone der EWU, einschlieBlich der MMDL.

Vgl. bspw. Saidane 1995, S. 185,

Freier Waren-, freier Dienstleistungs-, freier Kapital- und freier Personenverkehr sollten die Bildung in-
tegrierter Giiter- und Faktormiirkte begiinstigen.
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i14

HE)
116

Wz entsprechenden Zusagen im Rahmen der Barcelona-Konferenz 1995 vgl. bspw. Jaidi/Zaim 1996,

8. 125 f.; Délegation de la Commission Européenne ... 1997, S, 27, Zur Unterstiitzung der AKP-Staaten
s. analog Berrigan/Carré 1997, S. 133; Bamba 1997, S. 340; Hadjimichael/Galy 1997, S. 6 und 1998.

"8 vgl. Oualalou 1995 und 1996.
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den und eine gemeinsame Verrechnungseinheit einzufiihren, um die innermaghrebinische
Handelsbeziehungen zu erleichtern. Obwohl man sich offiziell beziiglich einer Wihrungszu-
sammenarbeit bedeckt hielt und sie wirtschaftlichen Fragen unterordnete, enthiclt das UMA-
Projekt von Anfang an ein Kapitel zur Wihrungspolitik mit dem Endziel einer Wahrungsuni-
on.IIQ

In der arabischen Welt und speziell im Maghreb blieben die Kooperations- und Integrations-
bemiihungen - auch im Rahmen der UMA - bislang wenig erfolgreich; gemeinsame Projekte
scheiterten, die wirtschaftliche Verflechtung blieb gering. Zum einen sind die Skonomischen
Ausgangsbedingungen unzureichend: die Produktionsstrukturen sind inter- wie intrasektoral
zu wenig komplementiir, vor allem divergierten die betriebenen Wirtschaftspolitiken bis vor
wenigen Jahren betrichtlich; hinzu kommen der auBenwirtschaftliche Protektionismus, admi-
nistrative und fiskalische Hindernisse.'”” Zum anderen sind es politische und historische Hin-
dernisse, die den Einigungsprozesse blockieren - Rivalitidten um regionale Vormachtstellun-
gen, undemokratische, militarisierte Regime und traditionelle Feindseligkeiten, aus marokka-
nischer Sicht vor allem der Disput um die Westsahara.

Tabelle 34: Innermaghrebinischer Handel

Anteil der UMA an den Einfuhren Anteil der UMA an den Ausfuhren
1988 1989 1990 1991 1992 1993 | 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Tunesien 4,0% 4,5% 3,0% 3,1% 43% 32% |45% 65% 7,1% 7,.9% 8,0% 7,6%
Libyen 2,6% 54% 44% 59% 89% 70%|04% 0,5% 14% 2,0% 14% 0,8%
Marokko 05% 1,1% 25% 3,1% 3,0% 24% |42% 50% 56% 7,5% 59% 7.1%
Maurctanien | 0,6% 4,2% 62% 84% 74% 9,1% | 1,1% 0,0% 03% 02% 00% 01%
Algerien 09% 14% 1,5% 2,1% 23% 2,0%|23% 1,8% 2,3% 1,6% 12% 20%

Quellen: Arab Monetary Fund 1994, versch. S.; eigene Berechnungen.

Aullenhandel und Infrastruktur bleiben daher eher auf Europa als auf die eigenc Region aus-
gerichtet."” So ist der innermaghrebinische Handel mit einem durchschnittlichen AuBenhan-
delsanteil von unter 5% weiterhin duflerst schwach ausgeprigt und grofien jihrlichen Schwan-
kungen unterworfen. Zwar lieB sich Anfang der 90er Jahre eine Zunahme des innermaghrebi-
nischen Handels beobachten, aber schon 1993 war er wieder riickliufig. Exportseitig betrieb
Tunesien zwischen 1988 und 1993 mit einem Anteil von bis zu 8% noch den umfangreichsten
Handel mit der eigenen Region; importseitig war der Maghrebhandel in Mauretanien und Li-
byen mit zeitweise 9% am ausgeprigtesten. In Marokko erreichten die UMA-Anteile beim
Export in den letzten zehn Jahren bis zu 7%, auf der Importseite kaum 3% (s. a. Tabelle 10).
Die Freihandelszone und die EWU werden die einseitige Konzentration auf Europa weiter zu
Lasten des Intrahandels verstirken. Dennoch wird das intraregionale Handelspotential insge-
samt als positiv beurteilt.'*

"? gl Leproux 1991, S. 119, 121; 0. V. 1997(a), Pkt. 59,

Zu den wirtschaftlichen Unterschieden, auch zwischen den MMDL, vgl. im folgenden Saidane 1995,
S. 183 f; Chauffour/Stemitsiotis 1998, 8.9 f.

Zum sog. "hub-spokes-Effekt" vgl. auch Schiffler 1997, S. 4 ff.
Vgl Havrylyshyn 1997, 5, 17 ff,
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Auch im Bereich von Geld und Wihrung lassen sich erhebliche Unterschiede zwischen den
Maghrebstaaten feststellen. Nicht alle UMA-Mitglieder haben die Entwicklung ihrer Kapital-
mirkte gleichermaBen in Angriff genommen, so daBl gerade zwischen den nationalen Finanz-
strukturen noch enorme Divergenzen bestehen. Auch geldpolitisch sind die Vorgehensweisen
und Erfolge sehr unterschiedlich, wie beispielhaft trotz weitgehender Stabilisierungserfolge
die noch weit auseinanderklaffenden Preissteigerungsraten zeigen.

Tabelle 35: Inflationsraten in den Maghrebstaaten

1991 1992 1993 1994 1993 1997
Algerien 25,9% 31,7% 20,5% 29,0% 29,8% 8,0%
Marokko 8,0% 5,7% 5.2% 5,2% 6,1% 1,2%
Tunesien 8,2% 5,8% 4,0% 4,7% 6,3% 3,6%
Libyen 9,0% 32,5% 32.6% k. A, k. A, 25%

Quellen: 0.V, 1997(a), Pkt. 107, Tab. 10; Der Fischer Weltalmanach 1999, Sp. 59, 473, 496, 721.

Noch sind auch die Wechselkursarrangements und der Grad der Einbindung in das internatio-
nale Wihrungssystem in den Maghrebstaaten duflerst unterschiedlich und spiegeln die spezifi-
schen Bedingungen der jeweiligen Volkswirtschaften wieder.'”® Wihrend Marokko eine
Korbbindung gewihlt hat, betreiben Mauretanien, Algerien und Tunesien ein gelenktes Floa-
ting, wobei die tunesische Wihrung faktisch an die D-Mark (bzw. an einen Korb europiischer
Wihrungen) angebunden ist und der algerische Dinar zu Dollar und Mark jeweils dhnliche
Kursschwankungen aufweist mit leicht geringer Volatilitit gegeniiber der US-Wihrung. Liby-
en hingegen orientiert den AuBenwert seines Dinars hauptsichlich am SZR-Wihrungskorb.

Tabelle 36: Wiihrungsregime in den Maghrebstaaten

Marokko Algerien Tunesien Libyen Mauretanien
de iure Bindung an kontrolliertes kontrolliertes Orientierung an | kontrolliertes
Wihrungskorb Floating * Floating ** SZR*® Floating °°
de facto nominale Veran- | Orientierung an | nominale Veran- | k. A. k. A
kerung an DEM |DEM und USD | kerung an DEM
* Nach El Abdaimi Bindung an Wihrungskorb.
*x Nach Saidane, El Abdaimi und Kébabdjian Bindung an Korb (aus hauptsichlich europaischen Wihrungen).

Hauptsichliche Orientierungswihrung; Bandbreite £ 47%.

Nach El Abdaimi flexible Bindung an Wihrungskorb (mit indirekter Bindung an den Fran¢ aufgrund der Binnen-
konvertibilitit im Rahmen der CEDEAQ).

Quellen: Benassy-Quéré 1996, S. 62 ff. und 1998, 8. 6; Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 23; Berrigan/Carré 1997, S. 129;
International Monetary Fund 1998, 8. 141. 8. a. Saidane 1995, S. 186; El Abdaimi 1990, §. 72 f; Kébabdjian
1988, S. 20.

co

Die mangelnde Kapitalverkehrsfreiheit und Wihrungskonvertibilitit in der Region, Wechsel-
kursbestimmung und Umtausch iber dritte internationale Mittlerwihrungen, die dann hiufig
auch als Fakturierungs- und Zahlungswihrung dienen, und Wechselkursschwankungen zwi-
schen den Wihrungen der Region stellen ein erhebliches Hindernis fiir den regionalen Handel
dar. Sehr unterschiedlich ist auch das Ausmal} der Devisenschwarzmirkte. Zwar lassen grund-
sdtzlich Fortschritte bei der Konvertibilitit der maghrebinischen Wihrungen und eine zuneh-

' Zu den Unterschieden und Hindernissen im Wihrungsbereich vgl. im folgenden auch Kébabdjian 1998,

5. 18 ff,; Benassy-Quéré 1998, S. 6; Cartapanis 1998, S. 33; 0. V. 1997(a), Pkt. 60, 72 ff. Vgl. auch El
Abdaimi 1990, 8. 69 ff. Zu den Wihrungsregimen s. a. Kapitel 6.2.
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mende Reduzierung der Devisenkontrollen feststellen, aber dennoch herrscht weiterhin eine
hierarchische Ordnung zugunsten der groen Wihrungen und zum Nachteil der regionalen
Wirtschafts- und Wiahrungsbeziehungen.

Die Abgrenzung und Bezeichming der Formen zunehmender Organisation von Wihrungsbe-
ziehungen und zunehmender monetéirer Integration sind nicht einheitlich, kénnen aber in etwa
wie folgt definiert werden:

Abbildung 2: Formen der Wiihrungsintegration

Wiihrungssystem - internationale bzw. regionale Organisation der polyzentrischen Bezichungen zwischen
(grofien) konvertiblen Wihrungen, Existenz einer Wihrungsordnung: weitgehende Kon-
vertibilitit und kontinuierliche Regelung des Zahlungsverkehrs *

Wiihrungsregime - gemeinsame Organisation von expliziten oder impliziten Regeln, Normen, Prinzipien und
Prozeduren zur Entscheidungsfindung in monetiren Fragen

Wihrungszone - monozentrische Organisation von Wihrungsbeziehungen durch Zuordnung auf ein domi-
nierendes Zentrum, dessen Wahrung vor allem als Anker- und/oder Reservewshrung dient

Wiihrungsunion - integrierte, multinationale Wihrungsgemeinschaft {durch feste Wechselkurse oder gemein-
same Wihrung) mit volistindiger Konvertibilitit, freiem Kapitalverkehr und koordinierter
oder gemeinsame Geldpolitik
a) Ex post-/Pseudo-Wihrungs/Wechselkursunion: fixierte, aber anpassungsfihige, fak-

tisch jedoch unveranderte Wechselkurse und koordinierte Geldpolitik

b) Echte Wihrungs/Wechselkursunion:

- Ex ante-Wihrungs/Wechselkursunion: unwiderruflich feste Wechselkurse
- Vollstindige Wihrungs/Wechselkursunion: perfekt substituierbare Wihrungen und
einheitliche, zentrale Geldpolitik

¢) Reine Wiihrungsunion: Einheitswihrung

* Dazu gehéren die Existenz international verwendeter Zahlungs-, Plazierungs- und Reservewihrungen, die Defini-
tion des Wechselkursregimes und Regelung des Kapitalverkehrs.
Quellen: Eigene Zusammenstellung nach Leproux 1991, S. 108; Kébabdjian 1998, S. 15 ff,, 26; Holthusen 1995, S. 24.

Nach dieser Gliederung bilden die Maghrebstaaten bislang noch nicht einmal ein regionales
Wihrungssystem. Fiir den monetiren IntegrationsprozeB erhebt sich schlieBlich auch hier die
Frage, die in Europa lange Zeit in der Diskussion stand, bevor sich die von den nérdlichen
Mitgliedsstaaten, insbesondere von Deutschland vertretene Vorstellung durchsetzte: Fiihrt die
stabilitdtsorientierte "Kroénungstheorie” zum Erfolg, die die Wihrungsunion als krénenden
AbschluB eines erfolgreichen wirtschaftlichen Anniherungs- und Integrationsprozesses an-
sieht, oder kann auch die monetaristisch gepriigte "Lokomotivtheorie" zum Tragen kommen,
nach der die monetére Integration eine Harmonisierung der iibrigen Politikbereiche mehr oder
weniger automatisch nach sich zieht? Als Wege zu einer Wihrungsunion stehen der abrupte
Ubergang (wie bei der deutsch-deutschen Wirtschafts- und Wihrungsunion 1990) oder ein
gradueller Ubergang, sei es durch politische Absprachen zur Koordination der Wirtschafts-
und Wihrungspolitik (wie bei der Vorbereitung der EWU) oder durch einen Wihrungswett-
bewerb, zur Verfiigung.'**

2 Dazu s. Holthusen 1995, S. 38 ff,
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Abbildung 3: Verhiltnis von monetirer zu 6konomischer Integration

monetire Integration A

erlauf nach .
Lokomotivtheorie,

Verlauf nach
Krdnungstheorie

= wirtschaftliche Integration
Eigener Entwurf (Idee nach Holthusen 1995, S. 37)

Wihrend heute eher - und wohl nicht zuletzt unter dem Einfluf} des Diskussionsverlaufs in
Europa - auch im Maghreb fiir die Einhaltung des Krénungsansatzes plidiert wird, wurde An-
fang der 80er Jahre die Lokomotivtheorie verfochten.'” Die Ziele waren ambitiés: Die Wih-
rungsunion sollte nicht nur zur Befreiung von externen Abhéngigkeiten fithren; letztlich wur-
de eine Strategie der weltwirtschaftlichen Abkoppelung und "wirtschaftlichen Intraversion"
verfolgt. Auch heute erscheint einigen der langsame Weg mithsamer, schrittweiser Kompro-
misse und Anndherung in der Wirtschaftspolitik aufgrund der politischen und wirtschaftlichen
Hindernisse nicht gangbar.'*® Daher fordern sie, die monetire Dimension des Integrationspro-
zesses vorzuziehen: zum einen iibten die monetiren und finanziellen Aspekte einen groBen
EinfluB auf Produktion und Handel aus, zum anderen ergéinzten sie die Liberalisierung und
AuBendffhung der Giiter- und Kapitalmirkte in Landern wie Marokko und Tunesien. Manche
greifen auch die Idee einer gemeinsamen Parallelwihrung auf, die nach und nach die nationa-
len Denominationen verdringt.'”’

Viele Autoren, die sich mit der monet#ren Integration des Maghreb auseinandersetzen, geben
jedoch zu Bedenken, dafl einem gemeinsamen Wihrungsraum ein gemeinsamer Wirtschafts-
raum, zumindest ein Minimum an gemeinschaftlicher Organisation der Wirtschaftsbeziehun-
gen und wirtschaftlicher, sozialer und politischer Kohésion zugrunde liegen muB.'*® Noch bil-

' vgl. dazu Srikah 1983(a) und 1983(b).

Vgl. zu dieser Position El Abdaimi 1990,

Zum Parallelwihrungsansatz vgl. Srikah 1983(a); E1 Abdaimi 1990. S. a. Leproux 1991, S. 117, Nach
Srikah 1983(a), S. 39 handelt es sich dabei um eine "opération création-destruction simultanée”: Die
zentrale Wihrungsbehdrde erhilt Handelsiiberschiisse der beteiligten Linder in der gemeinsamen Wih-
rung; im Gegenzug werden jeweils im gleichen Umfang nationale Wihrungsbestinde vernichtet. Die
Einheitswihrung wird wiederum zur Kreditfinanzierung von Handelsbilanzdefiziten eingesetzt werden,
wobei ebenfalls nationale Geldmittel aus dem Verkehr gezogen werden. Mit dem zunehmenden Umlauf
im Innern wiirde die Maghrebwiihrung weitere Geldfunktionen fibernehmen.

Zur eher krdnungstheoretischen Position vgl., auch im folgenden zu den Schritten und Mafnahmen, Le-
proux 1991; Henni 199%; 0. V. 1997(a), Pkt. 59 {f. Saidane 1995 nimmt eine Mittelposition ein.
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den die Maghrebstaaten oder die MMDL insgesamt keinen "optimalen Wihrungsraum".'?
Wie erfolgreiche Integrationserfahrungen zeigen, geht der freie Giiterverkehr in der Regel
dem freien Kapitalverkehr, die wirtschaftspolitische der wiahrungspolitischen Konvergenz
voraus.'”’ Bestehende wirtschaftliche Ungleichgewichte und Unterschiede lassen es unwahr-
scheinlich erscheinen, die finanzielle und monetidre Harmonisierung im Maghreb schnell vor-
an bringen zu konnen. Die Inwertsetzung vorhandener und potentieller Komplementarititen
zwischen den Maghrebstaaten ist also unverzichtbar. Auch auf eine gewisse Wechselkurssta-
bilitdt kann als Voraussetzung nicht verzichtet werden. Erst dann kénnen als Krénung einer
monetiren Integration die irreversibel aneinander geketteten nationalen Wihrungen durch ei-
ne gemeinsame Wahrung ersetzt werden. Allerdings ist aufgrund der schwachen intraregio-
nalen Handelsstréme nicht zu erwarten, daB die einzelnen Linder ihre Handelsinteressen
schon bald einer gemeinsamen Wechselkurspolitik, einem festen Austauschverhiltnis oder der
Anndherung der Inflationsraten untereinander unterordnen werden. Da im Maghreb die Vor-
bedingungen selbst fiir eine Wirtschaftsunion in kurzer Zeit nicht vorliegen werden, wird also
auch die Bildung einer Wihrungsunion in absehbarer Zeit noch nicht realisierbar sein; es kann
sich dabei lediglich um ein langfristiges Ziel handeln.

Der erste Ansatzpunkt monetirer Zusammenarbeit im Maghreb kann nur darin bestehen, die
unterschiedlichen Ziele und Mittel der Geld-, Wechselkurs- und Finanzmarktpolitiken einan-
der langsam anzundhemn und in zunchmendem MaBe zu koordinieren.”' Die Geldpolitik sollte
dabei darauf ausgerichtet sein, die Inflation gemeinsam zu kontrollieren, die Zinsdifferentiale
zwischen den nationalen Okonomien des Maghreb zu verringern und damit letztendlich die
realwirtschaftlichen Gegebenheiten einander anzuniihern. So betreiben Marokko und Tunesien
bereits eine Geldpolitik, die die Integration in eine kiinftige "Wirtschafts- und Wihrungsunion
des Arabischen Maghreb" erleichtert. Dariiber hinaus gilt es im Finanzbereich, die Mirkte ge-
genseitig zu Sffnen, die Regelungen zu harmonisieren und gemeinsame steuerliche Vor-
schriften zu finden. Insbesondere miissen die Geldtransfers im Zahlungs- und Ubertragungs-
verkehr sowie der Kapitalverkehr in der Region erleichtert und die Bedingungen fiir Kapital-
zufliisse aus dem Ausland gemeinsam verbessert werden. Damit werden die Voraussetzungen
fir einen gemeinsamen maghrebinischen Finanzraum geschaffen, der es Banken und anderen
Finanzinstituten erméglicht, den gesamten maghrebinischen Markt zu bedienen.

Bislang sind die Wihrungsbeziehungen im Maghreb noch von strikten Umtauschkontrollen
geprdgt. Die Bildung eines regionalen Finanzsystems bedeutet daher auch, einen gemeinsa-
men Konvertibilitdtsraum zu schaffen. Zunéchst kénnte ein multilaterales Zahlungsabkom-
men (vergleichbar der Europ#ischen Zahlungsunion), das die bilateralen Vereinbarungen er-
génzt bzw. ersetzt - und effektiver anwendet! -, das Management von Leistungsbilanzun-
gleichgewichten erleichtern. Damit kann auch die Verwendung der nationalen Wihrungen des
Maghreb und die tigliche Notierung wechselseitiger Wechselkurse angeregt werden; gegebe-

¥ Zu diesem Konzept von Mundell vgl. Chauffour/Stemitsiotis 1998, S. 9 f.; Kébabdjian 1998, S. 12 ff,

17 £. Siehe auch Hadjimichael/Galy 1997, S. 11.

So zeigt das andere Beispiel in der engeren Einflusphiire der EWU, die CFA-Zone, daB das Vorziehen
der monetiren Integration nicht zwangsliufig die konomische Integration nach sich zieht, Zwar war mit
der Wihrungsunion ein formaler Rahmen fiir die weitergehende regionale Integration geschaffen, fak-
tisch hat diese aber erst 50 Jahre danach eingesetzt. Noch immer stellt die heterogene Franc-Zone kein
optimales Wihrungsgebiet dar. Vgl. Fleischhacker 1999, S. 17 £.; Hadjimichael/Galy 1997, S. 11.

Zu den Schritten und Mafinahmen vgl. auch Kébabdjian 1998, S. 27 ff.
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nenfalls kénnte daflir auch erstmals eine gemeinsame Verrechnungseinheit eingefiihrt werden.
Dabei gilt es die typischen in Entwicklungslindern auftretenden Probleme solcher Kompen-
sationsmechanismen (vor allem die dauerhafte Alimentierung leistungsbilanzdefizitirer Mit-
glieder) zu vermeiden. Bald darauf lieBen sich in den néchsten Schritten eine reziproke Kon-
vertibilitit der beteiligten Wihrungen einfiihren und die Devisenkontrollvorschriften harmo-
nisieren. Unter der generellen Notwendigkeit, die nationalen Finanzmirkte zu reformieren und
nach auflen zu 6ffnen, wiiren die meisten dieser MaBnahmen einzubetten in eine allgemeine
Reform- und Offhungspolitik.

Die Wechselkurspolitik mufl zuerst einmal darauf abzielen, die Austauschverhiltnisse zwi-
schen den Wahrungen der Region zu stabilisieren, um damit ein wesentliches Hindemnis fiir
den Giiter- und Kapitalverkehr abzubauen. Dafiir wird vorgeschlagen, die Mechanismen der
Wechselkursbestimmung zu harmonisieren und fiir alle Wihrungen einen gemeinsamen Wiih-
rungsanker - auch hier wird der Ecu/Euro vorgeschlagen - zu wahlen. Dies wird sich aller-
dings unter Beriicksichtigung der jeweiligen auBenwirtschaftlichen Lander- und Wihrungs-
struktur und der unterschiedlichen Skonomischen Ausgangsdaten der UMA-Staaten auch
mittelfristig schwierig gestalten: genauso wie eine fixe Paritiit zum Euro noch nicht bestimmt
werden kann (vgl. Kapitel 6.2), wird ein "reeller" Wechselkurses, der die Kaufkraftunter-
schiede zwischen den Maghreblindern beriicksichtigt, nicht endgiiltig festlegbar sein. Voraus-
setzung 1st vielmehr eine groBere und haufigere Abstimmung der nationalen Zentralbankpoli-
tiken mit der Aufgabe, einen Zielkorridor der Wihrungsschwankungen untereinander einzu-
halten.

Neben den geldwirtschaftlichen Mafinahmen bedarf die Wihrungsintegration auch vorberei-
tender realwirtschaftlicher Schritte, die die Faktormobilitit erhdhen und zu einer Anndherung
der Faktorproduktivititen und -entgelte fiihren. Neben dem freien Giiter- und Kapitalverkehr
sind dabel vor allem Regelungen fiir die Zirkulation von Arbeitskriften in einem gemeinsa-
men Wirtschafts- und Wiahrungsraum zu finden. Eine gezielte Konvergenz- und Kohésions-
politik kann den Integrationsproze unterstiitzen.

Nicht zuletzt mul} aber neben den Skonomisch-technischen Komponenten einer gemeinsamen
Wihrung die symbolische Bedeutung flir das Gemeinschafts- und Zusammengehorigkeitsge-
fiihl und die maghrebinische Dimension des Wirtschaftens bedacht werden.'* Auch wenn eine
Wihrungsunion eines der schwierigsten Elemente der UMA ist, lohnt es sich, sich frithzeitig
dariiber Gedanken zu machen, denn - so zeigt auch die dreiBigjihrige Vorlaufphase der EWU
- "nous savons bien que le discours crée une exigence, une tension vers l'aboutissement."'
Dariiber hinaus bedeutet die Schaffung einer Wihrungsunion aber zwangslaufigerweise, einen
historisch essentiellen Bereich nationaler Souverinitit aufzugeben und bereit zu sein, ein ge-
meinsames Schicksal einzugehen. Der zunehmende nationale Souverinitétsverlust zugunsten
der regionalen Koordination wiirde kompensiert durch Effizienzgewinne auf regionaler Ebe-
ne. Doch ist neben der Frage nach dem 6konomischen Sinn und Nutzen einer Wahrungsunion

B2 So schldgt bspw. El Abdaimi 1990, S. 71 symbolische Namen wie "Maghreb", "Marrakech” oder "Atlas"

fiir eine gemeinsame Rechen- oder Wihrungseinheit vor, um abstrakte und der Ubersetzung bediirfende
Bezeichnungen wie "Unité de Compte Maghrébine" zu vermeiden. Hier zeigen sich erneut Parallelen zur
Diskussion in Europa um die Umbenenmung des Ecu (u. a. ein Akronym fiir "European Currency Unit",
davor lautete die Bezeichnung "Europdische Recheneinheit"} in Euro.

133 Leproux 1991, S. 107.
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als der wesentlichen Voraussetzung auch immer die Frage nach dem politischen Willen und
der Bereitschaft, Macht abzugeben, zu beriicksichtigen. Die Integration im Wihrungsbereich
wird daher mehr noch als im Handel noch lange Zeit auf politische Hindernisse stoRen.

Nicht nur im marokkanisch-européischen Verhiltnis, auch innerhalb des Maghreb gilt es also
vorsichtig zu sein gegeniiber der Bildung rigider monetirer Architekturen: noch sind die wirt-
schaftlichen Ausgangsbedingungen zu unterschiedlich und es stehen noch weitere Ubergangs-
und Anpassungsprozesse, inshesondere die "mise & niveau" im Rahmen des Projekts der Frei-
handelszone bevor. Eine monetére Integration kommt fiir die Maghrebstaaten im Augenblick
nur im Sinne einer Bewegung hin auf eine Wihrungszone mit weiterbestehenden unterschied-
lichen Wihrungen in Frage, die (flexibel und vorerst nicht ausschlieBlick) zentriert sind auf
den Euro."* Bei zu rascher Vorgehensweise und zu fester Bindung besteht die Gefahr, daf die
wirtschaftlichen und politischen Entwicklungen noch weiter auseinanderlaufen und die regio-
nale Integration eher behindern als befSrdern. Vor allem aber aufgrund der politischen Hin-
demisse erscheint eine langfristige vertikale Einbindung einzelner Staaten wie Marokko und
Tunesien in die Eurozone z. Zt. als wahrscheinlicheres Szenario als ein direkter lateraler Ver-
bund zwischen den Maghrebstaaten.

7  Marokkanische Reaktionen auf die Euro-Einfiihrung

Zum AbschluB} sollen Reaktionen in der marokkanischen Wirtschaft und Politik und in den
Medien des Landes auf die Einfithrung der gemeinsamen europiischen Wihrung dargestellt
werden. Verbinde, regionale Industrie- und Handelskammem, zum Teil in Zusammenarbeit
mit europiischen Partnern, und Banken fiihrten in den letzten beiden Jahren Informationstage
zum Euro und seinen betrieblichen wie volkswirtschaftlichen Auswirkungen im Rahmen der
bilateralen Finanzbeziehungen durch.'” Auch wissenschaftliche Vereinigungen und politische
Organisationen haben erste Kolloquien zur Analyse und Bewertung der Folgen der EWU fiir
Marokko abgehalten.””® Ein ErlaB der Whrungsbehorde am Jahresende 1998 regelte die freie
Wahl der Fakturierung und Zahlung zwischen Euro und den nationalen EWU-Wihrungen im
neuen Jahr und kiindigte die tigliche Notierung des Euro ab 4.1.1999 an.'*” Marokkanische
Zeitungen berichten, wenn auch weniger ausfiihrlich als tber bilaterale Assoziationsfragen,

% Vgl. auch Kébabdjian 1998, S. 27 f,

Wie z. B. die "Chambre de commerce, d'industrie et de services" der Provinz Tétouan zusammen mit der
Industrie- und Handelskammer von Cadiz (s. Libération 15.10.1998) oder die "Société générale maro-
caine des banques" (Challot, Libération 29./30.11.1997).

Wie die "Association des lauréats de l'institut supérieur du commerce et de l'administration des entrepri-
ses (ISCAE)" (vgl. Libération 17.4.1997). Vgl. auch die Tagungen der den USFP-Sozialisten naheste-
henden "Fondation Abderrahim Bouabid pour les Sciences et la Culture” zu Themen wie "L'Union Euro-
péenne  Thorizon 2010 et la Méditerranée” (Beitrage verdffentlicht in Cahier n° 2, s. Jaidi 1997) und
"L'Euro-Méditerranée 4 I'heure de la monnaie unique” (Cahier n° 14 mit Beitrigen von Benassy-Quéré
1998, Cartapanis 1998, Kébabdjian 1998 und Regnault 1998) in Zusammenarbeit mit der franzdsischen
PS-nahen "Fondation Jean Jaurés" (vgl. La Gazette du Maroc 26.5.-2.6.1998) oder Beitriige iiber die Fol-
gen fir den Maghreb auf einer Konferenz der Konrad-Adenauer-Stifng in Tunis (vgl. Libération
4.9.1997; Biegel 1998, insb. Beitrag von Basten 1998).

Vgl K. B. B, Maroc hebdo International 5.-11.12,1998. S. a. Maroc hebdo International 19.-25.12.1998
und Jeune Afrique Economie 4.-17.1.1999.
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die europdische Landwirtschaft oder die anstehende Osterweiterung, iiber den Konvergenz-
prozeB und den Entscheidungsstand in Sachen EWU, dabei werden auch Meinungsunter-
schiede zwischen den EU-Staaten und parteipolitische Divergenzen in einzelnen Lindern wie
Deutschland aufmerksam registriert.'*®

Einige Artikel befassen sich seit 1997 auch direkt mit den zu erwartenden Folgen der Euro-
Einfithrung fiir Marokko. Besonders intensiv setzte sich die Tageszeitung "L'Opinion", die der
Istiqlal-Partei' nahesteht, mit der Thematik auseinander. Aber auch "Libération”, das Organ
der grofiten Linkspartei des Landes, der USFP (Union Socialiste des Forces Populaires),
warmnte 1997 davor, die Einfiihrung des Euro als fiir Marokko unbedeutend abzutun.'®® Vor
allem von offizieller Seite sei das Interesse an dem Thema noch gering, die wenigen Initiati-
ven seien privater Natur. Umgekehrt wurde auch von offizieller Seite der Attentismus und das
geringe Interesse der wirtschaftlichen Akteure am Euro beklagt. Schlielich stelle Europa den
Hauptwirtschaftspartner Marokkos dar; die Nihe, Vielschichtigkeit und Intensitit der gegen-
seitigen Beziehungen lasse die Mittelmeerlinder und darunter vor allem Marokko zu den
Hauptbetroffenen der Euro-Einfithrung auferhalb der EU werden; kaum ein Wirtschafisbe-
reich werde davon ausgenommen bleiben.'*!

Der bekannte marokkanische Okonom Driss Ben Ali wies 1998 in "La Gazette du Maroc"
darauf hin, daB sich zuallererst die marokkanischen Banken auf die heranziehende EWU ein-
stellen miiften und beginnen sollten, in Euro-Kategorien zu denken.'” Die Einfiihrung des
Euro bediirfe groBer Anpassungsbemiihungen der Banken, die sich der kommenden Heraus-
forderungen noch nicht ausreichend bewust seien.'* Doch seien letztlich alle wirtschaftlichen
Operateure des Landes in dieser Frage zu sensibilisieren. Da laut Angaben eines marokkani-
schen Bankvertreters zu erwarten sei, daB die meisten europiischen Unternchmen bereits 1999
auf die Verwendung des Euro iibergehen wiirden, seien marokkanische Firmen ebenfalls ge-
zwungen, bereits dann in Euro zu rechnen. Noch sei aber offen, wie sich der Euro im Einzel-
nen auswirken werde: daher miiiten die Vor- und Nachteile des Euro in allen betroffenen
Sektoren evaluiert und die einzuschlagenden Strategien vorbereitet werden.' Auch namhafte
Politiker und Wirtschaftswissenschaftler wie Larabi Jaidi und Fouad Zaim, die sich intensiv
mit den marokkanisch-europdischen Beziehungen auseinandersetzen, forderten nach dem
Wahlerfolg der bisherigen Opposition, sich intensiv auf die Einrichtung der EWU "direkt vor
den eigenen Grenzen" vorzubereiten.'®

138 Vgl. bspw. Ksikes, Libération 15.12.1995; Burner, Libération 5/6.9.1998; S. A., La Vie Economique 1.-

7.1.1999. 8. a. folgende Literaturangaben. Zur Diskussion um die monetire Integration des Maghreb s.

bereits das vorhergehende Kapitel 6.3.

" Die eher biirgerliche und #lteste marokkanische Partei stellt seit Mirz 1998 zusammen mit anderen, links-

orientierten Parteien des fritheren Oppositionsblocks "Koutla" die Regierung.
Vgl. Challot, Libération 29./30.11.1997.

Vgl. La Gazette du Maroc 26.5.-2.6.1998,

Vgl. Ben Driss, La Gazette du Maroc 6.-12.5.1998.

Vgl. A. BH, L'Opinion 15.10,1997.

Vgl., auch mehrfach im folgenden, El Maleh, La Gazette du Maroc 3.-9.6.1998,

Vgl. Jaidi/Zaim, Libération 10.11.1997 Die Autoren, Professoren an den Universititen von Rabat bzw.
Casablanca und Mitarbeiter des "Centre Marocain de la Conjoncture” (CMC) bzw. des "Groupement
d'Etudes et de Recherches sur la Méditerranée" (GERM), waren beide als Kandidaten fiir Ministerposten
in der neuen Regierung im Gesprich (s. Serraj, La Vie Economique 6.-12.3.1998); Zaim wurde zum Be-
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1998 druckte L'Opinion eine Analyse des marokkanischen Wirtschafidienstes "Cédies Infor-
mations” ab, der die Einfiihrung des Euro als wichtigstes Ereignis fiir das Weltwihrungssy-
stem seit dem Zusammenbruch des Bretton Woods-Systems wiirdigte und die Erwartung 4u-
Berte, daB der Euro eine stabile Wihrung darstellt sowie international breite Verwendung fin-
det."* In einem Beitrag in der renommierten Wirtschafiszeitung "La Vie Economique” be-
schrieb Bill Gates die Méglichkeiten, die sich weltweit den Unternehmen aufgrund des Euro
bieten werden.'”” Auch die Konsumenten sowie die Volkswirtschaften Europas insgesamt
konnten Vorteile erwarten.'* Mit der globalen Rolle des Euro werde auch die Bedeutung der
européischen Finanzmirkte im Laufe der Zeit steigen.

In anderen Zeitungsartikeln wurden die Vorteile herausgehoben, die sich speziell flir Marokko
mit der Einfiihrung des Euro ergeben werden.'” Da bereits jetzt ein GroBteil des marokkani-
schen Auflenhandels mit der EU betrieben werde und mehrheitlich europiische Wihrungen
verwendet wiirden, kénne Marokko direkt von den Vorteilen der einheitlichen Wiahrung pro-
fitieren. Gilinstig auswirken wiirden sich verminderte Wechselkursrisiken und damit sinkende
Kosten der Wechselkursabsicherung, vereinfachte AuBenhandelstransaktionen sowie stabile
und niedrige Zinsen und bessere Finanzierungsbedingungen. Der jiingst unterzeichnete Asso-
ziationsvertrag ermdgliche marokkanischen Unternehmen einen besseren Zugang und die
Handelsdiversifizierung auf dem sich mit der EWU weiter 6ffnenden und integrierten Markt.
Profitieren kénnten vor allem die Unternehmen, die Geschéfisbeziehungen mit mehreren Eu-
roldndern unterhalten und den Euro auch als Transaktionswihrungen im Handel mit Staaten
auBerhalb der EWU durchsetzen kénnten. Je stirker sich der Euro als internationale Wihrung
etablieren kénne, um so grofler seien die zu erwartenden Vorteile. In einem weiteren Beitrag
in Libération duflerte der Generaldirektor der grofiten privaten Firmengruppe Marokkos, der
"Omnium Nord Africain", seine Ansicht, daB die Wettbewerbsfihigkeit Marokkos gegeniiber
den siideuropdischen Lindern steigen werde, da diesen kiinftig das Instrument des Wechsel-

kurses zur Férderung ihrer Exporte genommen sei.'™

Aber auch die Gefahren der Euro-Einfiilhrung und bevorstehenden Umwilzungen fiir die
Wechselkurs-, Bank- und Produktionssysteme Marokkos und der anderen MMDL wurden
hervorgehoben.””' 1997 wurde in einem Artikel betont, daB die Einfilhrung des Euro in einem
wirtschaftlich schwierigen Umfeld stattfindet. Eine unkoordinierte Entwicklung des Euro-
Auflenwertes konne den AuBlenhandel und die Volkswirtschaften der Maghrebstaaten destabi-
lisieren. Vor allem ein starker Euro konne die Leistungsbilanz verschlechtern und negative
Konsequenzen flir hochverschuldete Lander haben. Auch sei mit GegenmaBnahmen von US-
amerikanischer und japanischer Seite auf die Umwilzungen im internationalen Wihrungssy-
stem zu rechnen. Sollten die internationalen Wechselkursvolatilititen zunehmen und es zu ei-

rater in Europafragen im Amt des Ministerprisidenten ernannt. Vgl. auch mehrfach im folgenden Jai-
di/Zaim 1996, S. 116 ff.; Jaidi 1997, S. 15 ff. 8. a. Gespridch mit Fouad Zaim am 23.9.1998.

Vgl. Cedies Informations, L'Opinion 18.3.199[8].
Vgl. Gates, La Vie Economique 28.8,1998,
Vgl., auch mehrfach im folgenden, Grine, L'Opinion 29.5.1997,

Vel., auch mehrfach im folgenden, Mouaffak, Maroc hebdo International 6.-12.12.1997; Saidia, La Ga-
zette du Maroc 20.-26.5.1998; Cedies Informations, L'Opinion 18.3.199[8]; Challot, Libération
29./30.11.1997; K. B. B., Maroc hebdo International 5.-11,12.1968,

Vgl. Challot, Libération 7.5.1997.
Zu den Euro-Wihrungsrisiken vgl. im folgenden auch Bnouhachem, L'Opinion 20.6.1997.
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nem Abwertungswettlauf kommen, kénne dies die nflation in den Drittlindern anheizen und
ihre Volkswirtschaften destabilisieren. Auch die Entwicklung der Wechselkurse der an der
Wihrungsunion noch nicht teilnehmenden EU-Wihrungen und die damit verbundenen Risi-
ken seien schwierig zu evaluieren: Zwar seien weiterhin eine wirtschaftspolitische Koordina-
tion und iibergreifende Mechanismen vorgesehen, die den Wechselkurse stabilisierten, letzt-
lich hinge die Entwicklung dieser Wihrungen aber davon ab, ob sie sich zu Fluchtwihrungen
bei einem schwachen Euro entwickelten oder gegentiber einem starken Euro abgewertet wiir-
den. Die erwartete Senkung der Zinsen im Euroraum kénne immerhin einen Anreiz zur vor-
zeitigen Schuldentilgung bieten bzw. zum Ersatz der Altschulden durch neue, niedriger ver-
zinste Kredite.

Befiirchtet wurde auch, da8 ohne entsprechendes Begleitinstrumentarium Marokko gegeniiber
einem immer dominanter werden Wirtschafts- und Wihrungsblock zunehmend marginalisiert
werde. Zur Kompensation der Folgen einer politischen Entscheidung wurden daher von der
Européischen Kommission Finanzbeihilfen zur makroskonomischen Stabilisierung gefordert.

SchlieBlich wurde betont, daB die trotz aller Reformbemiihungen weiterbestehenden auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte und die Sensibilitit gegeniiber europiischen Wirtschafts-
entwicklungen und der Wechselkursentwicklung des Euro eine groBe Herausforderung dar-
steliten. Es wurde darauf verwiesen, daB sich Marokkos Wirtschaftspolitik den Anforderun-
gen des internationalen Wettbewerbs stellen miisse: Nur eine international wettbewerbsfihige
Okonomie erlaube es, vom Euro zu profitieren. Generell seien die MMDL gezwungen, sich
einer gewissen monetiren und budgetiren Disziplin zu unterwerfen und die Performanz der
makrodkonomischen Politik zu verbessern. Insbesondere seien Anstrengungen zu unterneh-
men, um die Inflation europdischem Niveau anzugleichen. Fiir die erreichbaren Ergebnisse ei-
ner konsequent durchgefithrten Stabilisierungs- und Reformpolitik kénnten Spanien und Por-
tugal ein gutes Beispiel abgeben. Eine tiefgreifende Umstrukturierung der nationalen Okono-
mien mache Lander wie Marokko und Tunesien attraktiv fiir Investitionen in Euro.

Finanzexperten #uBerten sich zugleich positiv zur guten Entwicklung der Bankenpolitik in
den Maghrebstaaten.”? Auch die Maghrebintegration sei durch finanz- und geldwirtschaftli-
che Elemente (Integration der Finanzsysteme und Kooperation der Zentralbanken) zu ergin-
zen. Um die Finanzkooperation im Mittelmeerraum zu stirken bediirfe es einer Behérde zur
Garantie von Investitionen, an der Finanzinstitutionen von beiden Seiten des Mittelmeers be-
teiligt seien. Vor allem wurde gefordert, Lehren aus den Integrationserfahrungen des Nordens
zu zichen, dem es gelungen sei, seine geschichtlichen Animosititen zu iiberwinden. So kénne
die Einfiihrung der europdischen Einheitswihrung auch eine Anniherung unter den Maghreb-
staaten fordern.'”

Fathallah Qualalou, prominentes Mitglied der USFP und seit Ende der 6Qer Jahre ein heftiger
Verfechter der Maghrebintegration'*, der im Mirz 1998 das Amt des Wirtschafts- und Finanz-
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Vgl. A, BH, L'Opinion 15.10.1997.

Vgl. Bnouhachem, 1.'Opinion 20.6.1997.

Vgl. bspw. Oualalou 1996. Zu seinen Einstellungen zur Kooperation im Maghreb, mit Europa und im
Mittelmeerraum und ihrem Wandel s. Wippel 1998. Qualalou ist einer der renommiertesten Okonomen

und Politiker Marokkos. seit Anfang der 70er Jahre Professor fiir Wirtschafispolitik an der Universitiit Rabat.
Seit 1968 verdffentlichte er zahlreiche Arbeiten insbesondere zur Wirtschaft der Maghrebstaaten und zu den
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ministers tibernahm, kilndigte wenige Tage nach der Amtsiibernahme einer Neuverschuldung
fiir das laufende staatliche Budget an, die sich an der Obergrenze von 3% des BIP orientierte,
wie sie auch in Europa in Vorbereitung auf die Wihrungsunion als Héchstgrenze angesehen
und im Stabilititspakt weiterhin festgeschrieben wurde."”* Damit kam es gleich nach dem Re-
gierungswechsel bei Vorbereitung des Haushaltsgesetzes 1988/99 im Regierungslager zu et-
ner heftigen Kontroverse um die Hohe des hinzunehmden Defizits: wihrend Qualalou von
Premierminister Abderrahmane Youssoufi unterstiitzt wurde, hatte der neue Landwirtschafts-
und Fischereiminister Habib El Malki bereits als Leiter des einfluBreichen Wirtschafisfor-
schungsinstituts "Centre Marocain de la Conjoncture” (CMC) ein Defizit von 5% als noch
hinnehmbar angesehen.'* Hinsichtlich der méglichen positiven oder negativen Auswirkungen
des Euro auf Marokko 4uBerte sich Oualalou in seinem Amt nur zuriickhaltend.'”’

Auch die Auswirkungen des Euro auf das marokkanische Wihrungsregime und die Frage der
Wechselkursanbindung in einem tripolaren Weltwihrungssystem wurden diskutiert. Im Zu-
sammenhang mit der Empfehlung des TWF, die nationale Wihrung abzuwerten, wurde in "La
Vie Economique” die Beflirchtung gedufert, da8 die Umstellung des Wihrungskorbes, an
dem sich der Dirham orientiert, zu einer versteckten Anderung der Gewichtung der darin ent-
haltenen Wihrungen genutzt werden konne.'”® Mit der Etablierung als international verwen-
dete Wihrung werde das Gewicht des Euro bei der Bestimmung des Dirham-AuBenwertes
steigen. Nehmen jedoch die Kursschwankungen zwischen Euro und Dollar zu, wiirden die
marokkanischen Wihrungsbehdrden eher auf Aquidistanz zu den beiden Weltwihrungen
achten: eine Verinderung der Gewichtung im Wihrungskorb erlaube es, den Dirham vor hef-
tigen Fluktuationen zu schiitzen. Erwartet wurde Ende 1998 jedoch eine weitgehend parallele
Wertentwicklung von Dirham und Euro zumindest bis ins Jahr 2000."*’

Nicht einheitlich sind die Ansichten, ob die Siidanrainer kiinftig in ein regionales euro-
mediterranes Wahrungssystem eingebunden sein werden und sein sollen. Manche Autoren
vertraten die Meinung, das euro-mediterrane Frethandelsvorhaben von Barcelona benétige ei-
ne regionale monetire Unterstiitzung durch gréBere Konvertibilitit und Stabilitiit der Wih-
rungen untereinander'®; zudem trage eine Verankerung der nationalen Wihrungen an einen

stabilen Euro zur Stabilisierung der grdBtenteils aus der EU stammenden Exporteinnahmen
bei.

Bezichungen Marokkos und des Maghreb zu Europa. In der USFP ist er seit der Griindung eines der wich-
tigsten Parteimitglieder: seit 1972 Mitglied der Verwaltungskommission; 1989 Aufnahme in das Politbiiro;
mehrfach Stadtrat in Rabat und Parlamentsabgeordneter; seit Ende der 80er Jahre bis zu seinem Eintritt in
die Regierung Fraktionsvorsitzender. Zum Lebenslauf s, Quellen in Wippel 1998, S. 118 £, 145 sowie
Angaben unter hitp://www.mincom.gov.ma/french/minister/gouv98/07. htm.

Vgl. La Vie Econotnique 27.3.-2.4.1998. Schon in einem Interview nach der Wahl im Herbst 1997 hatte
Oualalou einen pragmatischen Ausbau der Kooperation mit Europa versprochen (vgl. Oualalou, dic tages-
zeitung, 14.11.1997).

Vgl des weiteren La Vie Economique 10.-16.4.1998, Faktisch wird das Defizit nach Beendigung der
Budgetvorbereitungen doch 5% des BIP betragen (s. M. 1, La Vie Economique 29.5.-4.6.1998
(http://www.marocnet.net.ma/ve3970/p7 html}).

7 Vgl. La Gazette du Maroc 24.-30.6.1998.

158 Vgl. Jemad, La Vie Economique 29.5.-4.6.1998,

Vgl. Maroc hebdo International 19.-25.12.1998; Jeune Afrique Economie 4.-17.1.1999,

Vgl La Gazette du Maroc 26.5.-2.6.1998.
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Auch fiir Jaidi und Zaim ist die Bildung einer Freihandelszone, die mit zunehmender Wih-
rungskonvertibilitit und Kapitalmobilitit einhergeht, nicht vereinbar mit andauernden Wh-
rungsschwankungen, die realwirtschaftliche komparative Vorteile verzerren.'®' Sie forderten
vielmehr eine geldpolitische Abstimmung. Eine Stabilisierung der Wihrungen auf lange Sicht
niitze beiden Seiten im Handels- und Finanzverkehr. Auf kurze Frist erfordere allerdings eine
feste Anbindung der mediterranen Wihrungen die Ubernahme monetéirer und fiskalischer
Disziplin'®; ebenso kénne sich die kiinflige internationale Wechselkursentwicklung des Euro
in einem solchen Fall fiir Marokko negativ auswirken. Noch fehle auch ein geeigneter Rah-
men fiir die monetére Kooperation in der Region, der kompetitive Abwertungen verhindere
und den Grundstein lege zur Errichtung eines euro-mediterranen Wihrungssystems auf linge-
re Sicht. Aufgrund der noch bestehenden enormen wirtschaftlichen Unterschiede auf Nord-
Siid-, aber auch auf Siid-Siid-Ebene sei die Zugehorigkeit zu einer einheitlichen Wihrungszo-
ne zur Zeit noch nicht méglich. Kurz- und mittelfristig sinnvoll sei die Stabilisierung der na-
tionalen Wahrungen - zuerst untereinander, dann gegeniiber dem Euro - und eine Anniherung
der Wechselkurspolitiken. Die Ausweitung der Kooperation auf monetires Gebiet konne nur
graduell und langfristig vonstatten gehen.

Hingegen soll nach Ansicht eines marokkanischen Finanzberaters in L'Opinion der Dirham,
solange die nationale Wihrung und die nationale Wirtschaft noch schwach seien, an einen
Korb gebunden bleiben, um der internationalen Konkurrenz standhalten zu kénnen.'® Um
glaubwiirdig zu sein, miisse allerdings die Zusammensetzung des Wihrungskorbes (u. a.
durch Aufnahme des Yen) und Gewichtung der teilnehmenden Wihrungen angepafit und
transparent gestaltet werden.

8 Schlufibetrachtung

Als unmittelbarer Nachbar und Teil der EinfluBzone eines der groBten Wirtschaftsblcke der
Welt wird Marokko zu den Landern gehdren, die von der Schaffung eines einheitlichen euro-
pdischen Wihrungsgebietes besonders intensiv betroffen sein werden. Die internationale
Verwendung des Euro wird Auswirkungen haben auf die Wihrungszusammensetzung der au-
Benwirtschaftlichen Transaktionen, die wirtschaftliche Entwicklung der EWU in Folge der
Euro-Einfiihrung wird Mengeneffekte, die internationale Wechselkursentwicklung des Euro
Preiseffekte nach sich ziehen. Dariiber hinaus werden Auswirkungen auch auf die Ausgestal-
tung von Wechselkursregimen und Anregungen fiir nationale Wirtschaftspolitiken und regio-
nale Integrationsbemiihungen erwartet.

Grundsitzlich wird davon ausgegangen, daB der Euro zu einer international hiaufig verwende-
ten Wihrung werden und langfristig in vielen Bereichen mit dem US-Dollar gleichziehen
wird. Kurzfristig kann durch das Verschmelzen der nationalen Wihrungen eine gegenliufige
Wirkung auftreten; aufgrund von Hystereseeffekten werden die Verhaltensinderungen nicht

161

Vgl. Jaidi/Zaim 1996, S. 116 ff.; Iaidi 1997, S. 15 ff.; Jaidi/Zaim, Libération 10.11.1997 (alle?).
Vel dhnlich K. B. B, Maroc hebdo International 5.-11.12.1998,
' vgl L'Opinion 18.6.1997.
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sofort und in den verschiedenen Verwendungsbereichen unterschiedlich schnell vonstatten
gehen. Auch in den Transaktionen Marokkos mit dem Ausland wird die Etablierung der EWU
voraussichtlich zu einer stirkeren Verwendung des Furo als Recheneinheit, Zahlungsmittel
und Wertaufbewahrungsmittel im Vergleich zu den in ihm aufgehenden bisherigen europii-
schen Wahrungen filhren. Dies ist einerseits Ausdruck der Stellung und Bedeutungszunahme
des europdischen Wahrungsblocks im Rahmen des kiinftig noch stirker triadisch ausgerichte-
ten Weltwihrungssystems; andererseits wird dies wiederum zur Stirkung der internationalen
Position des Euro beitragen. Als Vorteile ergeben sich fiir Marokko eine gréRere Transparenz
und Berechenbarkeit der auSlenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Dauerhafte Transakti-
onskostenersparnisse werden durch den vereinfachten Zugang zu einem einheitlichen Wirt-
schafts- und Wihrungsgebiet und durch die Abschaffung der (schon bisher geringen) Wech-
selkursrisiken zwischen den Euro-Wahrungen erzielt, denen kurzfristige Umstellungs-, Aus-
bildungs- und andere Anpassungskosten an die neue Wihrung gegeniiberstehen. In Relation
zu den strukturschwicheren und weniger konkurrenzfihigen EWU-Mitgliedern kénnen sich
fiir Marokko internationale Wettbewerbsvorteile ergeben, Langfristig zu erwarten ist, daB sich
die Wahrungszusammensetzungen der Strom- bzw, BestandsgréBen der Leistungs-, Kapital-
und Devisenbilanz einander anniher.

Realwirtschaftliche Effekte ergeben sich unter Annahme eines positiven Entwicklungsszena-
rios fiir die EWU auf das Wachstum des marokkanischen AuBenhandels mit der EWU und
daraus folgend flir das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion und des Wohlstands
des Landes. Allerdings werden sich die zusitzlichen Wachstumseffekte erst auf langere Frist
bemerkbar machen und sehr viel kleiner ausfallen als die diejenigen, die sich aus der wirt-
schaftlichen Kooperation im Rahmen der euro-mediterranen Freihandels- und Partnerschafts-
vereinbarungen und vor dem Hintergrund der Bildung des europiischen Binnenmarktes (bzw.
der eigenen wirtschaftspolitischen Reformen) ergeben. Probleme bei der zukiinftigen Ent-
wicklung der EWU (wie mangelnde Orientierung der EZB auf die Geldwertstabilitit, unzurei-
chende finanzpolitische Disziplin der Mitglieder) werden entsprechend umgekehrte, vor-
nehmlich negative Riickwirkungen auf die marokkanische Volks- und AuBenwirtschaft haben.

Preiseffekte ergeben durch die AuBenwertentwicklung des Euro: Seine erwartete Aufwertung
entspricht einer Abwertung des Dirham gegeniiber den EWU-Lindern und kann im marokka-
nisch-européischen Handelsverkehr eine Verbesserung der marokkanischen Leistungsbilanz
zur Folge haben. Umgekehrt kann die Wahl des Euro als Ankerwihrung dazu fiihren, daB sich
der Anstieg des Euro-Wechselkurses gegeniiber anderen Welthandelswihrungen eine negative
Leistungsbilanzreaktion nach sich zieht. Je nach dem wiirde auch die Last der marokkani-
schen Auslandsverschuldung erhoht bzw. vermindert. In beiden Fillen wiirde sich vor allem
eine hohe Volatilitit des Euro im internationalen Wihrungsgefiige negativ auf den bilateralen
Wirtschaftsverkehr niederschlagen.

Marokkos Bezichungen zum européischen Weltwirtschaftspol sind bereits eng; der Konig und
die wichtigsten Parteien machten dieser Kontakte weiter ausbauen.'® Im Vergleich zu anderen
Lindern des stidlichen und &stlichen Mittelmeerraums wird ein groBerer Teil der Leistungs-
und Kapitalbilanztransaktionen mit der EU und der EWU und in den Wihrungen dieses
Raums abgewickelt. Manche der zu erwartenden Auswirkungen werden daher geringer (Zu-

'** Vg, bspw. El Kadiri 1992 und Kadiri 1995.
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nahme Euro-Wihrungsanteil), andere vergleichsweise stirker (Transaktionskostenersparnisse,
Auswirkungen der europiischen Wachstums- und Konjunktureffekte) ausfallen. Trotz aller
Unsicherheiten und Meinungsverschiedenheiten iiber die Zukunft der EWU werden tendenzi-
ell die direkten Auswirkungen der Euro-Einfiihrung langfristig eher positiv ausfallen, in ihrem
Umfang aber begrenzt sein. In den nichsten Monaten werden Auswirkungen vor allem auf der
Ebene der Umstellung und der doppelten Kontenflihrung zu spiiren sein.'® Der Ubergang
stellt aber auch einen wichtigen politischen und psychologischen Wechsel dar.'®

Indirekte Auswirkungen kénnten sich aber auch auf Anregung und Verstirkung wirtschafts-
politischer Reformen erstrecken. Zwar gehdrt Marokko im mediterranen und arabischen
Raum zu den L#ndern, die schon recht friih Strukturreform- und Stabilisierungsprogramme
durchzufiihren begannen und dabei auch beachtliche Erfolge erzielten, dennoch bleiben zahl-
reiche Schritte zu tun. Schon der recht groBe Anteil, den der Euro im Wihrungskorb, an dem
sich der Dirham-Aullenwert orientiert, erst recht aber bei einer stirkeren Verankerung am Eu-
ro wird die Beachtung der geld- und fiskalpolitischen Kriterien der EWU notwendig sein. Fi-
ne baldige Nutzung des Euro als alleinige Ankerwiihrung wird jedoch nicht zu erwarten sein
und wire auch vorerst wenig sinnvoll, solange sich externe Schocks noch zu asymmetrisch
auswirken. Die Bildung einer euro-mediterranen Euro-Wahrungszone wird erst nach weiterer
Anndherung der Wirtschaftsdaten vorstellbar sein.

Weiterfithrende Strukturrefomen und Liberalisierungsanstrengungen sind vor allem im inlin-
dischen Finanzsektor und im externen Devisen- und Kapitalverkehr zu unternehmen, damit
Marokko von den sich entwickelnden europdischen Finanzmérkten entsprechend profitieren
kann. Wie in Europa ist eine Harmonisierung der wihrungspolitischen und finanzmarktpoliti-
schen Regelungen (neben der Anniherung der allgemeinen Wirtschaftspolitiken) zwischen
den Maghrebstaaten durchzuflihren, wenn eine monetire Integration der Region angestrebt
wird: diese wird aber erst auf lingere Sicht ein realistisches Ziel darstellen, wenn die wirt-
schaftliche Verflechtung Fortschritte erfahren haben wird und durch strukturelle Anndherung -
ebenso wie im euro-mediterranen Verhiltnis - eine Bewegung niher hin zu einem "optimalen
Wihrungsraum" stattgefunden haben wird. Europa wird dabei Vorbild auch der regionalen
Kooperation sein.

Die Vor- und Nachteile der EWU fiir Marokko werden in der politischen und wirtschaftlichen
Diskussion des Landes pragmatisch beurteilt; tendenziell herrscht ein verhaltener Optimismus
hinsichtlich der Auswirkungen vor. Betont wird dabei regelmiBig neben der grundsitzlichen
Orientierung nach Europa die Integrationsnotwendigkeit im Maghreb - hier sind die manch-
mal utopisch anmutenden Entwiirfe zunehmend einer realistischen Sichtweise der Méglich-
keiten gewichen.

165 Vel. auch Sotinel, Le Monde 2.1.1999.
‘% vgl. auch Hadjimichael/Galy 1997, S. 24.
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Anhang
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