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B Als Ergebnis der Reformpolitik des »Doi-Moi« hat Vietnam seit 1986 eine auBeror-
dentliche Wachstumsphase erlebt. Die Armutsrate konnte von 2003 bis 2008 von
58 Prozent auf 13 Prozent gesenkt werden. Trotz starken Bevoélkerungswachstums
wachst das Pro-Kopf-Einkommen kraftig. In 2009 wurde die symbolisch wichtige
1000 US-Dollar-Marke beim jéhrlichen nominellen Pro-Kopf-Einkommen Gberschrit-
ten. In einem Warenkorb ausgedrickt liegt das Pro-Kopf-Einkommen bei rund 2900
US-Dollar und damit in der Welt auf Rang 165.

B Das Rlckgrat der Entwicklung in Vietnam ist eine intensive Investitionstatigkeit, die in
erster Linie durch die Finanzierung staatlicher Unternehmen durch staatliche Banken
auf hohem Niveau gehalten wurde. Ergénzt wurde dies durch einen dynamischen
marktwirtschaftlichen Sektor insbesondere im Bereich der Klein- und Mittelunter-
nehmen. SchlieBlich trugen auch stetig steigende auslandische Direktinvestitionen
(ADI) zu diesem Wachstum bei.

B Allerdings gefahrdet das hohe Leistungs- und insbesondere Handelsbilanzdefizit
die auBenwirtschaftliche Stabilitat und die inlandische Nachfragedynamik. Die Au-
Benhandelsverflechtung Vietnams wird durch den Export von Rohstoffen und die
Ubernahme der Funktion einer verldngerten Werkbank gekennzeichnet. Vietnam
realisiert seit seinem Beitritt zur Welthandelsorganisation (WTO) im Jahre 2007
enorme Zuflisse von ADI. Jedoch ein immer geringerer Teil flieBt in technologisch
anspruchsvollere Industrieproduktion, wahrend im groBen Stil in Immobilien- und
Tourismusprojekte investiert wird. Die Gefahr einer Immobilienblase ist beachtlich.

B Die allgegenwartige Korruption fuhrt nicht nur zu negativen Verteilungswirkungen,
sondern gefdhrdet die Entwicklung einer koharenten Entwicklungsstrategie und de-
ren Umsetzung. Vetternwirtschaft und Korruption in Verbindung mit einer zuneh-
mend ungleicheren Einkommensverteilung bergen sozialen Sprengstoff.



Verlangerte Werkbank und
hollandische Krankheit

Die letzten 20 Jahre waren mafBgeblich von der zuneh-
menden Bedeutung des Industriesektors, aber auch
des parallel dazu wachsenden Dienstleistungssektors
gepragt. Auf die stirmische Entwicklung des indus-
triellen Sektors — mit Wachstumsraten von weit Uber
zehn Prozent — in den ersten Jahren nach Beendigung
der westlichen Embargopolitik (1992-1996) folgte
eine Verstetigung des industriellen Wachstums auf
einem Niveau um die zehn Prozent. Ahnlich verlief in
dieser Zeit das Wachstum des Dienstleistungssektors,
wahrend sich der Agrarbereich durchweg unterdurch-
schnittlich entwickelte. Insbesondere fur den Arbeits-
markt spielt der Agrarsektor aber nach wie vor eine
groBe Rolle, da rund 60 Prozent der erwerbsfahigen
Bevolkerung in diesem Bereich arbeiten. Nach letzten
Zahlen nimmt der industrielle Sektor mit einem Anteil
von 41,6 Prozent am Bruttoinlandsprodukt (BIP) knapp
die Spitzenposition ein, vor dem Dienstleistungssektor
mit 41,4 und dem Bereich Agrar-, Fischerei- und Holz-
wirtschaft mit 17,1 Prozent.!

Trotz hoher Wachstumsraten lasst die Industrie struktu-
relle Schwachen erkennen. So tduscht die wachsende
Bedeutung des industriellen Sektors darlber hinweg,
dass es Vietnam in diesem Bereich nicht gelungen ist,
in technologisch anspruchsvollen Segmenten oder mit
bedeutender inlandischer Wertschdpfung eine Wachs-
tumsdynamik zu entwickeln. Vietnams Industrie kon-
zentriert sich in groBen Teilen (etwa 50 Prozent des in-
dustriellen Outputs) auf die Verarbeitung von Roh- und
Grundstoffen, zumeist auf niedrigerem technologischen
Niveau und mit geringer Wertschopfung.

Aufgrund seiner erheblichen Lohnkostenvorteile fun-
giert das Land heute als verlangerte Werkbank der
Leichtindustrien asiatischer Nachbarlander bzw. als de-
ren strategischer Standort fur die Endfertigung von Ex-
portproduktionen (z.B. Schuhe oder Textilien), die in den
USA und der Europaischen Union spezifischen Importre-
striktionen unterworfen sind.

1. Die statistischen Daten stammen vom General Statistics Office Of Vi-
etnam — Statistics Documentation Centre — (GSO) Ba Dinh, Ha Noi, 6B
Hoang Dieu, Internet: www.gso.gov.vn.

Die Wettbewerbsschwache des industriellen Sektors wird
durch einen Blick auf die Sektor-Produktivitaten? besta-
tigt. Das Produktivitdtswachstum in »manufacturing«
bleibt mit einem Uber einen Zeitraum von zehn Jahren ge-
messenen Wachstum von 110 Prozent deutlich hinter dem
Produktivitatswachstum des Agrarbereichs (210 Prozent),
der Fischereiindustrie (132 Prozent) oder des Logistik- und
Kommunikationssektors (308 Prozent) zurlick. Schlechter
als die verarbeitende Industrie schneiden nur die Finanz-
industrie (33 Prozent) oder der génzlich ineffiziente Im-
mobiliensektor (-22 Prozent) ab. Die Binnenstruktur der
vietnamesischen Okonomie korrespondiert mit der risiko-
reichen Integration Vietnams in die internationale Arbeits-
teilung: Vietnam exportiert in groBem Umfang Rohstoffe
auf geringer Verarbeitungsstufe und Wertschopfung, ver-
kauft Tourismusdienstleistungen und fungiert, wie schon
betont, als lohnkostenglnstiger Endfertigungsstandort
ausgewahlter Leichtindustrien benachbarter Lander.

2008 hatte die Handelsbilanz ein Rekorddefizit von rund
18 Milliarden US-Dollar. Erreichte Vietnam im Bereich
der Roh- und Grundstoffe noch einen Uberschuss von
fast sechs Milliarden US-Dollar, so belief sich der Nega-
tivsaldo bei verarbeiteten Erzeugnissen auf spektakulare
22 Milliarden US-Dollar. Damit bestatigt sich der Ein-
druck, dass es dem Land noch nicht gelungen ist, eine
nach Technologie- und Wertschopfungskriterien erfolg-
reiche Exportwirtschaft aufzubauen.

Wir erkennen in Vietnam Tendenzen der Hollandischen
Krankheit: Der erhebliche Exportanteil unverarbeiteter
Rohstoffe (in 2008 geschatzt ca. 28 Milliarden US-Dol-
lar von insgesamt 63 Milliarden US-Dollar) sowie eine
wertschopfungsflache und an Lohnkostenvorteilen ori-
entierte Exportindustrie mit geringem technologischen
Potenzial birgt die Gefahr eines Teufelskreises. Entwi-
ckelt sich der industrielle Sektor nicht qualitativ, kann ein
Land keine ausreichenden Lern-, Qualifizierungs- und
Forschungserfolge erzielen. Die Chancen fir die Ent-
wicklung eines anspruchsvollen industriellen Sektors
verschlechtern sich weiter. Der Kern technologischer
Entwicklung in einem Land wie Vietnam muss im Be-
reich der industriellen Produktion stattfinden.

Aufgrund der natlrlichen Gegebenheiten hat die Ent-
wicklung der Tourismusindustrie in Vietnam ein hohes

2. Das General Statistics Office Vietnams definiert Produktivitat als Quo-
tient aus sektorspezifischem Bruttosozialprodukt und der Anzahl der im
Sektor vollbeschéftigten Arbeitskrafte.



Potenzial. Der Tourismusmarkt im Luxussegment ist
allerdings umkampft, die spezifischen Segmente und
Marktanteile weitgehend verteilt und die Entwicklung
einer wettbewerbsfahigen Tourismusindustrie mit ho-
her inlandischer Vernetzung kein Kinderspiel. Zudem
ist bei allem Enthusiasmus zu bedenken, dass auch die
schonsten Golfplatze, die teuersten Ressorts und die
weitere touristische ErschlieBung einzigartiger Natur-
denkmaler alleine nicht in der Lage sind, die technolo-
gische Entwicklung in Vietnam in relevantem Umfang
zu beférdern. Gerade in den strategisch hauptsachlich
anvisierten Luxussegmenten sind in die Breite gehende
Wachstumsimpulse erfahrungsgemaB nicht zu erwar-
ten.

Direktinvestitionen alleine konnen
das Land nicht entwickeln

Vietnam realisiert seit seinem Beitritt zur Welthandels-
organisation (WTQ) im Jahr 2007 enorme Zufllsse aus-
landischer Direktinvestitionen (ADI). Die jahrlichen Net-
tozuflUsse erreichen mit 6,8 Milliarden US-Dollar nahezu
ein Viertel der vietnamesischen Gesamtinvestitionen. Ein
Teil der ADI stellt zwar nur Eigentumswechsel dar und
fihrt nicht zu Investitionen in Kapitalglter oder Sach-
anlagen. Jedoch ist in Ladndern wie Vietnam der Anteil
der ADI, der zu tatsachlichen Kapazitdtseffekten fuhrt,
hoher als etwa »Mergers & Aquisitions« zwischen Euro-
pa und den USA.

Vietnam setzt auf ADI als Entwicklungsinstrument und
hat dafir seine Tore weit ge6ffnet. In der Tat kénnen
ADI Technologie und Qualifikationen ins Inland bringen,
Managementfertigkeiten verbessern und Exportkanale
offnen. Auch sind ADI im Gegensatz zu auslandischen
Portfolioinvestitionen, die kurzfristig und spekulativ ori-
entiert sind, und auslandischen Bankkrediten, die in aller
Regel in auslandischer Wahrung aufgenommen werden
mussen, eher langerfristig orientiert und bauen direkt
keine Verschuldung gegeniber dem Ausland auf. Sie
sind damit eine potenziell positive Quelle von Kapital-
zuflissen. Gewagt ware es allerdings, ADI unabhangig
von ihrer Struktur als vorteilhaft fur das Empfangerland
einzustufen.

Bei den ADI in Vietnam existiert jedoch ein Quellen- und
Verwendungsproblem. Hier stammen ADI zum groBen
Teil aus Offshore-Zentren, den Paradiesen fur Steuerhin-

terziehung, Geldwasche und andere unerwinschte Ak-
tivitaten. Betrachten wir die Herkunft von ADI mit einer
Summe von insgesamt mehr als einer Milliarde US-Dollar
— diese reprasentieren 190,2 Milliarden US-Dollar oder
97,8 Prozent der gesamten bis Ende 2009 von Vietnam
lizenzierten ADI —, dann stammen bis Ende 2009 rund
44,3 Milliarden US-Dollar aus Offshore-Gebieten. Off-
shore basierte Investitionen in Vietnam rangieren damit
weit vor denen Stdkoreas (26,9 Milliarden US-Dollar)
und Taiwans (22,6 Milliarden US-Dollar).

Es ist nicht die Aufgabe Vietnams, solche Zentren zu be-
kampfen, aber es spielt fir Vietnam eine Rolle, ob hinter
den ADI kurzfristig orientierte Investoren stecken oder
auslandische Unternehmen mit langfristigen Produkti-
onsinteressen. Geschaftsmodelle der weltweit aktiven
Private Equity Industrie bestehen im Wesentlichen aus
»High Leveraged Buyouts« (vorzugweise in den Indust-
rielandern) oder der kurzfristig orientierten Finanzierung
von Investitionen in besonders wachstumsstarken Sek-
toren von Schwellenlandern. Vietnam - insbesondere
der Immobiliensektor und die Tourismusindustrie — ge-
horen zum Zielgebiet dieser Fonds.

Zu einem guten Anteil erklart die Herkunft der ADI in-
sofern das zunehmende Problem der Struktur der ADL.
Ein in letzter Zeit sprunghaft gewachsener Anteil der
ADI geht in den Immobiliensektor und bringt Vietnam
weder Technologietransfers noch Entwicklungsvorteile.
Von der Gesamtsumme aller bis Ende 2009 lizenzierten
ADI entfallen 23,4 Prozent auf den Immobilienbereich.
Rechnet man Hotels und Restaurants hinzu, steigt dieser
Anteil auf mehr als 33 Prozent. Im Jahre 2009 entfielen
laut Berichten des General Statistics Office von einem
Gesamtvolumen in Hohe von 23,1 Milliarden US-Dollar
ganze 17,6 Milliarden US-Dollar auf den Sektor »real es-
tate«. Diese extreme Relation mag auch darin begriindet
sein, dass ADI in anderen Bereichen stark eingebrochen
sind. Gleichwohl wird deutlich, dass die derzeitige Struk-
tur der ADI fiir die Stabilitat der vietnamesischen Okono-
mie gefahrlich ist (vgl. unten).

Auch bei den ADI, die nicht in den Immobiliensektor
gehen, haben wir den Eindruck, dass die Schwerpunkte
dort liegen, wo technisch anspruchslose und lohnkos-
tenintensive Endfertigungen mit nur geringem Tech-
nologietransfer Vietnam zum strategischen Spielort
der Kostensenkungspolitik auslandischer Unternehmen
werden lassen. Der Vernetzungsgrad der ausléandischen



Direktinvestitionen mit der vietnamesischen Industrie ist
zudem eher gering. Ein durchsetzbares und klar kommu-
niziertes industriepolitisches Rahmenkonzept mit einer
hinreichend spezifizierten Rolle von ADI ist bis heute in
Vietnam nicht erkennbar.

Die Immobilienblase wachst

In den letzten Jahre geriet der Immobiliensektor in vielen
vietnamesischen Ballungszentren in einen Zustand ge-
fahrlicher spekulativer Uberhitzung. So sind im Westen
Hanois im vierten Quartal 2009 die Grundstlckspreise
um rund 30 Prozent gestiegen. Bevorzugte Wohngebie-
te in Hanoi zahlen inzwischen mit Quadratmeterpreisen
von bis zu 15.000 US-Dollar zu den weltweit teuersten
innerstadtischen Flachen. Befeuert wird diese Fehlent-
wicklung durch ADI, die inzwischen, wie oben ausge-
flhrt, massiv in den vietnamesischen Immobiliensektor
flieBen und die Immobilienblase weiter antreiben. Deut-
lich sichtbar sind die spekulativen Merkmale in Teilen
des Immobiliengeschafts. In der Planung oder im Bau
befindliche Projekte werden noch vor Fertigstellung
mehrfach verduBert, Bauprojekte selbst bis zu drei- oder
viermal als Pfander weiterer Fremdfinanzierungen ein-
gesetzt, so dass der effektive Eigenkapitalanteil von Pro-
jekten am Ende hauchdinn wird. Das dabei entstehende
Risiko lasst Teile der Immobilieninvestitionen zu einem
Roulette-Spiel verkommen.

Diese besorgniserregende Blase wirkt destabilisierend
auf das Finanzsystem und hat zudem keine positive Aus-
wirkung auf den Industriesektor. Der Anteil der Immo-
bilienfinanzierung an den gesamten Aktiva des Banken-
systems belduft sich nach Angaben der Rating-Agentur
Fitch auf abenteuerliche 40 Prozent. In welchem Um-
fang das Kreditportfolio in ausléandischer Wahrung refi-
nanziert ist, lasst sich nicht ohne Weiteres erkennen. Wir
sehen die Gefahr, dass die Immobilienblase in Vietnam
mittelfristig zur erheblichen Vernichtung von Verméo-
gen fuhren und das Finanzsystem mit faulen Krediten
belasten kann. Auch durfte dann die Baukonjunktur als
Wachstumsmotor flr einige Jahre ausfallen.

Niedrigregulierte Immobilienmarkte tendieren zu ge-
fahrlichen Instabilitdten (Herr/Stachuletz 2010). Andere
asiatische Lander (Japan, Tigerstaaten) haben in ihrer
Entwicklungsphase die Immobilienmarkte strikt reguliert
und Ubertreibungen durch Kreditbeschrankungen und

teilweise rigides Transaktionsmanagement unterbunden
(Stiglitz/Uy 1996). Auch in den Industrielandern hat die
Deregulierung der Immobilienfinanzierung zu Instabili-
taten gefuhrt, zuletzt zu der im Jahr 2007 ausgebroche-
nen Subprime-Krise.

Politisch ist in Vietnam die Regulierung der Immobi-
lienmarkte schwierig, da insbesondere die reicheren
Schichten der vietnamesischen Gesellschaft bisher vom
Immobilienmarkt massiv profitiert haben. Solange sich
Angehdrige der 6konomischen, politischen, sozialen und
wissenschaftlichen Eliten einer Gesellschaft der Strategie
des schnellen Geldverdienens auf Vermoégensmarkten
hingeben, wird die Unternehmertatigkeit darunter lei-
den. Auch aus diesem Grunde ist die Entwicklung auf
den Immobilienmarkten fragwirdig.

Warten auf die Wahrungskrise?

Vietnams Handelsbilanz befindet sich seit vielen Jahren
im Defizit, das seit 2007 deutlich mehr als zehn Prozent
des BIP betrug und 2009 auf 13,8 Prozent des BIP an-
stieg. Aufgrund erheblicher Transfers der Auslandsviet-
namesen (im Jahr 2009 mit 6,84 Milliarden US-Dollar
mehr als sieben Prozent des BIP) und Entwicklungshilfe
fallen die Leistungsbilanzdefizite allerdings etwas gerin-
ger aus. Derart hohe Defizite gefdhrden die 6konomi-
sche Stabilitat.

Leistungsbilanzdefizite, die durch Kredite finanziert sind,
fihren zum Aufbau von Verschuldung, die in Vietnam in
auslandischer Wahrung denominiert ist. Vietnam konn-
te im letzten Jahrzehnt insgesamt eine positive Struk-
tur der KapitalzuflUsse realisieren, da Kapitalimporte in
erster Linie in Form von Disbursements zugesagter ADI
erfolgten. Dadurch und mit Hilfe stabil hoher Transfers
durch Auslandsvietnamesen konnte die gefdhrlich hohe
Auslandsverschuldung auf niedrige Werte in Prozent ge-
messen am BIP reduziert werden. Im Jahr 2009 betrug
die Auslandsverschuldung Vietnams 36,5 Milliarden US-
Dollar, entsprechend 40,7 Prozent des BIP.

Gleichwohl bleibt bei hohen Leistungsbilanzdefiziten die
Gefahr von Wahrungskrisen bestehen. Wie die Entwick-
lung im Jahr 2009 gezeigt hat, sind auch ADI in Teilen
flexibel. Auslandische Investoren kénnen sich schnell aus
Projekten zurlckziehen, Anteile verkaufen oder Kapital
Uber Gewinntransfers und »gestaltete« konzerninterne



Verrechnungspreise bei Ein- und Ausfuhren schnell ins
Ausland transferieren. Vietnam ist in einer ahnlichen Si-
tuation wie Malaysia vor dem Ausbruch der Asienkrise
im Jahre 1997: wesentlich durch ADI finanzierte Leis-
tungsbilanzdefizite, hohe Kapitalimporte in den Immo-
bilienbereich, Aufbau einer Immobilienblase. Wenn die
Weltwirtschaft oder auch Schwellenldnder in eine er-
neute Finanzmarktkrise kommen, die in der derzeit la-
bilen weltwirtschaftlichen Lage nicht unwahrscheinlich
ist, kann Vietnam von den Krisentendenzen angesteckt
werden. Ein Versiegen von Kapitalzufllssen gepaart mit
Kapitalabflissen kann dann einen Absturz des Wechsel-
kurses auslosen und selbst bei einer geringen Auslands-
verschuldung das inlandische Finanzsystem empfindlich
belasten.

Das Finanzsystem als Nachfragemotor
und Krisenursache

Das Finanzsystem ist in Vietnam weitgehend in Staats-
eigentum, wobei die staatlichen Banken insbesonde-
re Staatsunternehmen finanzieren. Der Privatsektor ist
groBtenteils auf andere Finanzquellen angewiesen. Eines
der Geheimnisse des hohen Wachstums in Vietnam ist
die massive Kreditexpansion der staatlichen Banken, die
die Investitionstatigkeit auf hohem Niveau gehalten hat.
Ein schwer abzuschdtzender Anteil der Kredite wurde
und wird politisch entschieden. Die hohe vietnamesische
Investitionstatigkeit hat somit primar inlandische Wur-
zeln, da es Vietnam gelang, einen Kredit-Investitions-
Einkommens-Mechanismus anzustoBen und aufrechtzu-
erhalten (Herr 2008). Neben dieser Saule des Wachstums
hat sich ein Marktsektor mit hauptsachlich kleineren Un-
ternehmen gebildet, der einer brutalen kapitalistischen
Logik unterworfen ist, meist mit wenig entwickelten
Technologien arbeitet und vom offiziellen Finanzsystem
abgeschnitten ist. SchlieBlich haben auch ADI die Inves-
titions- und Wachstumsdynamik unterstitzt.

Die gesellschaftliche Nachfrage nach Gutern und Dienst-
leistungen bestimmt in einer Situation freier Produkti-
onskapazitaten und verfligbarer Arbeitskrafte das Pro-
duktionsvolumen und die Einkommensbildung. Die hohe
Investitionstatigkeit hat, wie ausgefuhrt, diesen Prozess
vorangetrieben. Dagegen haben die Handels- und Leis-
tungsbilanzdefizite die gesellschaftliche Nachfrage redu-
ziert. Vietnam folgt mit seinen hohen AuBendefiziten

offenkundig nicht, — wie so viele erfolgreiche Schwellen-
ldnder —, einem vom Export getragenen Wachstumsmo-
dell. Die Konsumnachfrage stieg zwar an, jedoch ist zu
erwarten, dass die zunehmende Einkommensungleich-
heit und das fehlende soziale Netz die Konsumnachfrage
nicht genligend steigen lassen werden, um ein ausrei-
chendes, binnenwirtschaftlich getragenes Wachstum
zu ermdglichen. Brechen der Immobilienboom und die
Bauindustrie ein, kann Vietnam schnell an einem chroni-
schen Nachfragemangel leiden.

Das skizzierte System hat zwar in der Vergangenheit
hohe Wachstumsraten erzeugt, zeigt jedoch Schwa-
chen. Einerseits ist die Allokation der Kredite wenig
transparent und scheint nicht einer koharenten Indust-
riepolitik fir ganz Vietnam zu folgen. Der Hauptadressat
der staatseigenen Kreditwirtschaft bleiben Staatsunter-
nehmen, deren Projekte und Geschaftspolitiken zum Teil
schwer Uberschaubaren Leitlinien folgen. Ein GroBteil
des Kreditportfolios scheint sich zudem in dem wenig
produktiven und tendenziell Gberhitzten Immobiliensek-
tor zu konzentrieren. Der letzte Staff Report des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) berichtet, dass sich 80
bis 90 Prozent aller Sicherheiten im Kreditgeschaft auf
Land und Immobilienobjekte beziehen. Ohne weitere
KorrekturmaBnahmen sehen wir allein aufgrund dieses
enormen direkten und indirekten »exposures« der Kre-
ditwirtschaft gegenlber Immobilienprojekten eine er-
hebliche Gefahrdung des gesamten Finanzsystems durch
notleidende Kredite.

Nach unserem Eindruck arbeitet das Bankensystem der-
zeit bei riskant niedriger Eigenkapitalausstattung ineffi-
zient und in weiten Teilen an den Bedurfnissen einer sich
modernisierenden Okonomie vorbei. Erstens fehlt der
Kreditwirtschaft ein klarer, industriepolitisch definierter
Leitrahmen, zweitens verfigt sie insgesamt nicht tber
eine leistungsfahige Kredittechnologie, mit deren Un-
terstltzung wirtschaftspolitische Ziele wirkungsvoll un-
terstUtzt werden konnten, und drittens erreicht sie nicht
systematisch die mittelstandischen und kleinunterneh-
merischen Wachstumspromotoren der vietnamesischen
Okonomie. Wenn nur 17 Prozent der Vietnamesen Uber-
haupt Uber ein Bankkonto verfugen, spricht dies nicht
fir eine besondere Tiefe des Finanzsystems, sondern
lasst eher auf die Existenz ineffizienter, entwicklungs-
schadlicher informeller Kreditmarkte schlieBen.



Tradition oder institutionelle Defizite:
das Ubel der Korruption

Die Effizienz der vietnamesischen Okonomie ist durch
Korruption, korruptionsdhnliche »Gebuhrensysteme«
und Vetternwirtschaft belastet. Der Korruptionsindex
von Transparency International (2010) fuhrt Vietnam auf
Platz 120 von insgesamt 180 Landern. Die Korruption
durchzieht nahezu die gesamte vietnamesische Okono-
mie und Administration. Das Erreichen vieler Positionen
im Bereich der offentlichen Dienste ist »gebuthrenbe-
wehrt«, wobei der »Rickfluss« dieser »Investments«
durch Korruptionszahlungen fur »Leistungen« des Positi-
onsinhabers erfolgen muss. Korruption verletzt nicht nur
systematisch das Fairnessempfinden der Bevélkerung,
weil nicht alle Mitglieder qua Position Korruptionszah-
lungen erlangen kénnen. Sie fuhrt auch zu deutlichen In-
effizienzen, wenn die Besetzung von SchlUsselpositionen
durch korruptive Strukturen oder vetternwirtschaftliche
Kooptationsmodelle gesteuert wird. Die inzwischen pu-
blik werdenden Skandale um das Management beim
staatseigenen Schiffbaukonglomerat Vinashin bzw. die
weniger offenkundigen Seltsamkeiten bei Exportge-
schaften von Vinafood im Zusammenhang mit Reisex-
portgeschaften deuten — vielleicht als Spitze des Eisbergs
— die korruptiven Gefahrdungen an den Schnittstellen
von politischer Kontrolle und 6konomischer Macht an.

Wir beflirchten, dass in Vietnam die Korruption ein Aus-
maB angenommen hat, das rationale Entscheidungen
fur die Entwicklung Vietnams erschwert. Aus der Kor-
ruption gibt es keinen einfachen und schnellen Ausstieg.
Eine schnelle Privatisierung und ein Rickzug des Staates
aus der Okonomie sind jedenfalls auch nicht die Lésung.
Russland nach Zusammenbruch der Sowjetunion ist hier-
fir ein warnendes Beispiel. Erfolgreiche Korruptionsbe-
kampfung erfordert vielmehr den zweifelsfrei erkennba-
ren politischen Willen, den Aufbau von Institutionen und
die glaubwirdige Vorbildfunktion der gesellschaftlichen
Eliten.

Weichenstellungen fur die Zukunft und
politische Gestaltungsspielraume

Nachfolgend werden wir einige zentrale Bereiche fur
zuklnftige Weichenstellungen umreiBen und kurz dis-
kutieren.?

Industriepolitik und Wertschépfungsketten

Alle Industrie- und erfolgreichen Entwicklungslander
haben den aktiven Schutz und die Forderung ihrer In-
dustrie benétigt (Chang 2002). Einen Ansatzpunkt bie-
tet die gezielte Forderung der Weiterverarbeitung von
Rohstoffen im Inland. Vietnam sollte als wichtiger Nah-
rungsmittelproduzent in diesem Bereich verstarkt und
gezielt verarbeitende Industrien aufbauen, die perspekti-
visch hochwertige, weltmarktfadhige Produkte produzie-
ren. lIdealerweise ziehen die dabei entstehenden Cluster
der Ernahrungswirtschaft in einem nachsten Schritt die
Ansiedlung spezialisierter Ausruster und Investitionsmit-
telproduzenten nach sich. Eine Rolle kann fur Vietnam
auch ein ¢kologisch vertraglicher und mit der inlandi-
schen Okonomie ausreichend tief verzahnter Tourismus
spielen. Vietnam koénnte auch eine Vorbildfunktion im
Bereich nachhaltiger 6kologischer Entwicklung einneh-
men. Zur SchlieBung der hohen Energiellicke wird sich
Vietnam schnell zwischen einem langerfristigen Ausbau
regenerativer, vorwiegend dezentraler Energieanlagen*
und dem Ausbau umweltdkonomisch zweifelhafter An-
lagen zur Nutzung fossiler Energietrager oder gar dem
Einstieg in eine riskante Atomtechnologie entscheiden
mussen. Konsens besteht in der Notwendigkeit staatli-
cher Infrastrukturinvestitionen in faktisch allen Bereichen
sowie die staatliche Foérderung von Bildung. Wir sind
Uberzeugt, dass eine staatliche Expertenkommission,
die das Gesamtinteresse Vietnams im Auge hat, ein ver-
nunftiges industriepolitisches Konzept entwickeln kann,
das dann entsprechend der Erfahrungen und 6konomi-
schen Veranderungen laufend angepasst werden muss.
Allerdings ist zum derzeitigen Zeitpunkt nicht erkennbar,
dass eine solche Expertise bereits systematisch organi-
siert wird.

3. Vergleiche dazu auch Dullien/Herr/Kellermann (2009).

4. Vietnam verfuigt Uber hervorragende Ausgangspositionen fur den Ein-
satz von Windenergie, Biothermie und Photovoltaik.



Direktinvestitionen

Wir haben gezeigt, dass die ADI hinsichtlich ihrer Struk-
tur zuktnftig so gesteuert werden sollten, dass sie die
Entwicklung férdern und mit einem entwicklungssteu-
ernden industriepolitischen Rahmenkonzept erkennbar
verzahnt sind. Dabei kann mit auslandischen Investoren
verhandelt werden, in welchem Umfang sie Technolo-
gien ins Land bringen und zu welchem Mindestanteil
inlandische Inputs einschlieBlich von Arbeitskraften in
Vietnam vorzusehen sind. Direktinvestitionen im Immo-
bilienbereich sollten eher eine Ausnahme bleiben.

AuBenwirtschaft

Die derzeitige Leistungsbilanzkonstellation ist fur Viet-
nam gefdhrlich, da sie zu einer Wahrungskrise fuhren
und gleichzeitig die inlandische Nachfrage schwachen
kann. Ziel sollte es sein, moglichst zeitnah die Leistungs-
bilanz auszugleichen. Dazu muss die Wettbewerbsfahig-
keit der vietnamesischen Okonomie verbessert werden.
Nominelle Abwertungen sind fir Lander wie Vietnam
immer schwierig. Optimal ware ein stabiler nomineller
Wechselkurs des Dong bei niedriger inlandischer Infla-
tionsrate und deutlichen Produktivitatssteigerungen.
Auch eine selektive Zollpolitik, beispielsweise zur Be-
grenzung des Imports von Konsumgutern, kann helfen,
die Leistungsbilanzliicke zu schlieBen und der industriel-
len Entwicklung nutzlich sein.

Kapitalimporte kénnen durch Devisenmarktinterventio-
nen der Zentralbank neutralisiert werden, so dass ADI
mit einer ausgeglichenen oder gar positiven Leistungs-
bilanz maéglich sind. China ist fir derartige Instrumente
das jungste Beispiel, ohne dass diese Politik Ubertrieben
werden muss. Insgesamt vermdgen Kapitalimportkont-
rollen eine solche Politik wirkungsvoll zu unterstitzen.
Auslandische Portfolioinvestitionen und die Finanzie-
rung von inlandischen Sektoren durch Auslandskredite
sind dagegen eher gefahrlich und wenig entwicklungs-
fordernd. Inzwischen hat sich bis zum Internationalen
Waéhrungsfonds herumgesprochen, dass die Liberalisie-
rung des internationalen Kapitalverkehrs keine Wachs-
tumserfolge fur Entwicklungslander gebracht hat, daftr
aber Volatilitaten und Instabilitdten des Finanzsystems
mit erheblichen negativen Auswirkungen fir die Real-
wirtschaften. Vor Ort vertreten internationale Organisa-
tionen jedoch oftmals noch marktfundamentale Positio-

nen und pladieren unverdrossen fir eine weitergehende
Liberalisierung des Kapitalverkehrs. Méglicherweise ste-
hen strikten Kapitalverkehrskontrollen auch den Interes-
sen korrupter Netzwerke entgegen.

Immobilienmarkte

Die Gefahrlichkeit von Immobilienblasen ist nach dem
Ausbruch und den weltweiten Folgen der Subprime-Kri-
se mehr als deutlich geworden. Auch in vielen Schwel-
lenldndern, etwa wahrend der Asienkrise 1997, haben
Immobilienmérkte zur Destabilisierung der Okonomien
beigetragen. Wir denken, es ist finanzwirtschaftlich wie
realwirtschaftlich nttzlich, den Immobiliensektor zu re-
geln. Auslandische Direktinvestitionen in diesem Bereich
sind grundsatzlich nicht winschenswert und sollten nur
in Ausnahmefallen zugelassen werden. Um Uberhit-
zungsphasen zu vermeiden, kénnen die Transaktions-
kosten fUr Immobilien Uber eine zeit- und/oder volumen-
abhangige Erwerbs- und/oder Gewinnbesteuerung bzw.
Kreditregulierungen gesteuert werden. Eine zentrale
Registrierung aller real estate-Transaktionen, den damit
verbundenen Finanzierungsgeschéften und den daran
Beteiligten kdnnte eine brauchbare Grundlage fir eine
verantwortlich steuernde Politik sein.

Selektive Privatisierung und »good corporate
governance«

Ein groBer Teil der 6konomischen Leistung Vietnams fin-
det in Staatsunternehmen statt. Spatestens seit dem Bei-
tritt des Landes zur WTO hat sich Vietnam — zumindest
auf formaler Ebene — einem marktliberalen Reformpro-
gramm angeschlossen, das auch eine zlgige Privatisie-
rung einschlieBt. Nach dem Enterprise Law sollte die Pri-
vatisierung am 1. Juli 2010 abgeschlossen sein. Faktisch
handelt es sich dabei im Wesentlichen um eine formale
Privatisierung, d.h. die Anderung der Rechtsform. Prob-
lematisch ist dies nicht, denn eine schnelle Privatisierung
hat beispielsweise wenig zur Entwicklung in Russland
beigetragen, wahrend sich China mit einer sehr vorsichti-
gen Privatisierung prachtig entwickelt. Wie nicht zuletzt
der jingste Skandal um das mit mehr als 4,5 Milliarden
US-Dollar Uberschuldete Konsortium Vinashin zeigt,
ist die wichtigere Frage derzeit, wie »good corporate
governance« gewahrleistet werden kann.



Es erscheint uns aussichtslos (und ordnungspolitisch be-
denklich), auf die Privatisierung von Unternehmen, die 6f-
fentliche Guter bereitstellen (Wasser- und Energieversor-
gung, Entsorgung, Transport, Gesundheitswesens etc.) zu
setzen. Im Interesse der Daseinsvorsorge der Bevolkerung
kénnen diese nur — auch nach den Erfahrungen in den In-
dustrienationen — in staatlicher Regie bleiben. Strategisch
wichtige Unternehmen mdissen nicht privatisiert werden,
um Effizienzsteigerungen zu erreichen. Vielmehr stellt sich
bei allen, — und damit auch bei staatlichen Unternehmen,
— die Frage nach den rechtlichen, gesellschaftlichen und
politischen Voraussetzungen eines funktionierenden Ma-
nagements. Letzteres ist offenbar am ehesten gewahrleis-
tet, wenn Managementfunktionen und Eigentimerfunk-
tionen strikt getrennt sind. Die politische Elite des Landes
steht hier vor einer groBen Herausforderung. Wir unter-
stitzen die vietnamesische Politik der Umwandlung von
Staatsunternehmen in staatseigene Kapitalgesellschaften,
unterstreichen aber die Notwendigkeit einer harten, sach-
kundigen und unabhéangigen Kontrolle des staatlicher-
seits eingesetzten Managements solcher Unternehmen.
Frihere oder immer noch staatseigene, borsennotierte
und weltweit bedeutende deutsche Unternehmen in allen
Branchen sind Beispiele fur erfolgreich gefuihrte Staatsun-
ternehmen.

Finanzsystem

Die Geldpolitik Vietnams besteht implizit in einer Vo-
lumensteuerung, wobei die Zentralbank Uber Kredito-
bergrenzen oder Window Guidance das Kreditvolumen
des Geschaftsbankensystems steuert. Gleichzeitig setzt
die Zentralbank die Einlagen- und Verleihzinssatze fest,
wobei positive, jedoch niedrige Realzinssdtze angestrebt
werden. Wir unterstiitzen diese Politik ausdrucklich.
Reformbedurftig ist allerdings die Kreditpolitik der Ge-
schaftsbanken. Diese sollten die Schlusselrolle bei der
Kreditallokation und der »Effizienzkontrolle« der Unter-
nehmen Ubernehmen. Der Staat kann Eigentlimer eines
groBen Teils der Banken bleiben, denn eine schnelle und
umfassende Privatisierung der Banken insbesondere an
Auslander fuhrt in aller Regel nicht zu positiven Entwick-
lungen der Gesamtdkonomie. Wie andere staatliche
Unternehmen missen (und kénnen) auch Staatsbanken
effizient gefthrt werden. Die Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken in Deutschland unterstitzen diese Positi-
on (Herr/Stachuletz 2010a).

Der Staat sollte Einfluss auf die Kreditallokation haben,
um industriepolitische Ziele zu verfolgen. Zu diesem
Zweck sind spezielle Forderbanken sinnvoll, die vom
normalen Bankgeschaft abgetrennt sind. Auch sollte die
Zentralbank Uber Instrumente verfligen, um die Kredital-
lokation nach makrodkonomischen Gesichtspunkten zu
beeinflussen, etwa um die Kreditvergabe fur den Immo-
biliensektor in bestimmten Situationen begrenzen oder
fordern zu kénnen.

Um Kleinunternehmen mit Krediten und Finanzdienst-
leistungen versorgen zu konnen, erscheint eine tiefere
Staffelung des Bankensystems erforderlich. Derzeit besit-
zen lediglich 17 Prozent aller Vietnamesen Uberhaupt ein
Bankkonto, die groBe Mehrheit der Bevdlkerung ist also
vollstandig vom Finanz- und Kreditsystem ausgeschlos-
sen. Hier muss Uber den Aufbau von Mikrokreditinstitu-
ten nachgedacht werden. Eine groBe Herausforderung
bei der weiteren Professionalisierung und funktionalen
Neuordnung des Bankensystems liegt sicherlich in der
Entflechtung von Staatsunternehmen und unléngst pri-
vatisierten Unternehmen von jenen Finanzinstituten, die
diese gerade in den letzten Jahren verstarkt zu grinden
begonnen haben.

Im Unterschied zur herrschenden Meinung halten wir
die Weiterentwicklung des Aktienmarktes fir weniger
dringend. Im Zentrum der Unternehmensfinanzierun-
gen steht in einem Land wie Vietnam das Bankensys-
tem. Organisierte Eigenkapitalméarkte kénnen fallweise
und ergdnzend die Eigenkapitalbasis sehr dynamischer,
stark wachsender Unternehmen mit internationaler Per-
spektive durch Neuausgabe von Aktien starken. Insoweit
kommt dem Aktienmarkt nur eine begrenzte Bedeutung
zu. Kreditfinanzierte, spekulative Investitionen auf den
Vermogensmarkten sollten allerdings sehr beschrankt
werden. Derivate spielen fur die Entwicklung des Finanz-
systems in Landern wie Vietnam vorerst keine Rolle. Erste
Schritte in den Risikomarkt kénnten mit Hilfe registrier-
ter, bérsengehandelter Standardprodukte unternommen
werden, mit deren Hilfe insbesondere Wahrungs- und
Zinsrisiken effizienter beherrscht werden kénnten.

Nachfrage-Management

Die Glternachfrage in Vietnam wird sehr stark durch
die Investitionsnachfrage und den Immobilienboom ge-



tragen. Wichtig fur eine stabile langfristige Entwicklung
ist eine ausreichende inldndische Konsumnachfrage.
Entscheidend zur Anregung der Konsumnachfrage ist
eine vergleichsweise ausgeglichene Einkommensvertei-
lung, die durch den Aufbau von Arbeitsmarktinstituti-
onen einschlieBlich freier Lohnverhandlungssysteme
und den Aufbau eines einfachen sozialen Netzes fir alle
beférdert wird. Die zunehmend ungleichgewichtigere
Einkommensverteilung und die akute Gefahr eines sich
ausweitenden »middle income gap« behindern einer-
seits die Entwicklung einer stabilen und wachstumsfor-
dernden Binnennachfrage, andererseits die Entstehung
produktiver haushaltsnaher Industrie- und Dienstleis-
tungsbetriebe.

Ein Entwicklungsland braucht eine ausreichend hohe
Staatsquote (Stachuletz 2011). Staatliche Nachfrage soll-
te mit Ausnahme staatsfinanzierter Investitionen zyklus-
Ubergreifend nicht mit Budgetdefiziten einhergehen. Dies
verweist auf die Notwendigkeit eines ausgebauten und
gerechten Steuersystems, das auch zur Korrektur der vol-
lig inakzeptablen Einkommensverteilung beitragen kann.

Governance

Es bleibt zumeist im Dunkeln, was »Good Governance«
bedeutet. Die schlichte Ubertragung westlicher Institu-
tionen auf Vietnam kann es nach den Erfahrungen der
Subprime-Krise nicht sein. Notwendig erscheint, dass
Vietnam eine transparente und produktive Interaktion
zwischen Markten und staatlicher Steuerung bzw. Re-
gulierung findet. Hier gibt es kein Patentrezept, son-
dern nur landesspezifische Losungen. Primdr drei As-
pekte erscheinen uns wichtig auf dem Weg zu besserer
Governance: Korruption fuhrt nur zufallig zu effizienter
Allokation. In einem ersten Schritt kdnnten »verborge-
ne« Gebuhrenordnungen transparent gemacht und in
verbindliche Systeme von Abgaben Uberfihrt werden.
Das Management staatseigener Unternehmen darf nicht
durch Kooptation nach politischen Gesichtspunkten aus-
gewahlt werden und muss im Interesse der Zielsetzung
des Unternehmens unabhéangig agieren kénnen. Good
Governance bedarf schlieBlich auch einer systemati-
schen Verbesserung der Informationskultur (Produktion,
Management und Verteilung von Infomationen).

Ausfihrliche und ausgewéhlte statistische Daten finden
sich auf der Internetseite des FES-Bliros Hanoi (http://
fesvietnam.org/images/tabellen.pdf)
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