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WTO und Finanzmarkt

Unter dem Titel ,,WTO und Finanzmarkt"
veranstaltete die Konrad-Adenauer-
Stiftung (KAS) ein Seminar in Zusammen-
arbeit mit dem Lehrstuhl fiir Internationa-
le Beziehungen der National Universitat in
Hanoi. Es galt hierbei, Konzepte fiir eine
sozial vertragliche Integration Viethams
in die Weltwirtschaft zu entwickeln. Ob-
wohl das Seminar seit Langem in Bezug
auf die Mitgliedschaft in der WTO und den
entsprechenden Regularien fiir den Fi-
nanzsektor vorbereitet wurde, besaB es
gerade vor dem Hintergrund der US-
amerikanischen Finanzkrise besondere
Brisanz und Aktualitat. Als deutscher Ex-
perte referierte bei dieser Veranstaltung
Dr. Jiirgen Wiemann, Vizedirektor des In-
stituts fiir Entwicklungspolitik iiber das
Thema ,,Die WTO-Agenda fiir Finanz-
dienstleistungen - Herausforderungen fiir
Vietnams Finanzsektor™. Der folgende
Veranstaltungsbeitrag fasst zunachst
kompakt die wesentlichen Argumentati-
onsfelder des Seminars zusammen, bevor
der ausfiihrliche, tagesaktuelle und fun-
dierte Vortrag von Herrn Dr. Jiirgen Wie-
mann zitiert wird.

Auf dem langwierigen Weg zur Integration
in die Weltwirtschaft, auf dem die KAS den
vietnamesischen Staat seit Jahren beratend
zur Seite steht, kann das Land bereits be-
deutende Fortschritte vorweisen, wie bei-
spielsweise den Beitritt in die WTO im Janu-
ar 2007. Die wirtschaftlichen Erfolge sind
der Offnungspolitik des Landes zu verdan-
ken. Doch obwohl man viele Jahre ein ra-
santes Wirtschaftswachstum genoss, leidet
Vietnam seit Anfang 2008 unter der exorbi-
tanten Inflation von derzeit 25 Prozent und
wirtschaftlicher Stagnation. Infolgedessen
stellte sich in dem Seminar ,WTO und Fi-
nanzmarkt® u.a. die Frage, ob der vietna-
mesische Finanzmarkt den aktuellen Her-

ausforderungen der Weltwirtschaft gewach-
sen ist und wie die sich auf dem Markt bie-
tenden Chancen effektiver zu nutzen sind.

Das Seminar an der Nationalen Universitat
war hochrangig besetzt. Neben dem deut-
schen Botschafter Rolf Schulze, der zur Er-
offnung des Seminars GruBworte an das
Auditorium richtete, nahmen ferner Dr. Jur-
gen Wiemann, Wirtschaftswissenschaftler
und Vizedirektor des Deutschen Institutes
flr Entwicklungspolitik, auf Einladung der
KAS als Referent ebenso teil, wie auch viet-
namesische Vertreter der Universitat, der
Vietnamesischen Staatsbank, der Vietname-
sischen Handelskammer und des Vietname-
sischen Planungs- und Investmentministeri-
ums. Darlber hinaus kamen zu dem Semi-
nar ca. 70 Studenten als Zuhérer und Fra-
gensteller.

Seminarbericht: Nationale und internatio-
nale Herausforderungen fiir den vietna-
mesischen Finanzmarkt

Da die US-amerikanische Finanzkrise sich
zunehmend zu einer Weltwirtschaftskrise
entwickelt, werden die globalisierten Fi-
nanzmarkte und so auch die std-ost-
asiatischen Lander betroffen sein. Obwohl
die langfristigen Folgen auf die Weltwirt-
schaft (noch) nicht absehbar sind, kann da-
von ausgegangen werden, dass auch Viet-
nam von den Auswirkungen nicht verschont
bleibt und dem Land ebenso wie den welt-
weiten Finanzmarkten groBe Umstrukturie-
rungen bevorstehen.

Um schwerwiegende Auswirkungen auf die
ohnehin stagnierende vietnamesische Wirt-
schaft abzuwenden und entsprechende Kon-
zepte zu entwickeln, muss unter anderem
die grundsatzliche Frage des AusmaBes der
staatlichen Einflussnahme auf die Finanz-
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markte geklart werden. Dieser Aspekt ges-
taltet sich auf dem Seminar insbesondere
hinsichtlich der in Europa und den USA dis-
kutierten Verscharfung der staatlichen Kon-
trolle des Finanzsektors als kontrovers. Fir
die in Vietnam noch unter starker staatli-
cher Kontrolle stehenden Okonomie bedeu-
tet diese Diskussion einmal mehr eine Ver-
trauensfrage, inwieweit die ordnungspoliti-
schen Rahmenbedingungen der entwickel-
ten Lander nachhaltigen Aufschwung ver-
sprechen. Nur zu gerne werden die Stim-
men in Europa und den USA, die nun star-
kere staatliche Kontrolle verlangen, aufge-
griffen und die Stimmen der Kritiker solcher
MaBnahmen Ulberhort. Aber ob staatliche
Hilfen, wie das in den USA geforderte $ 700
Milliarden Programm, nicht nur kurzfristig
Entlastung bringen, sondern dies schlieBlich
auf Kosten der Steuerzahler durchgefihrt
wird und somit mittel- bis langfristig even-
tuell der Wirtschaft mehr schadet als beru-
higt, ist nicht abschlieBend geklart.

Ein GroBteil der Seminarteilnehmer war sich
hingegen einig, dass die begonnenen tief-
greifenden 6konomischen Reformprozesse
trotz internationaler und nationaler Proble-
me fortgefiihrt werden sollen. Dies ent-
springt allein schon der Tatsache, dass das
dem WTO-Vertrag zugrunde liegende GATT-
Abkommen eine Abkehr der Marktéffnung
verbietet. Denn nach GATT sollen Benach-
teiligungen beim Handel im Wesentlichen
durch die drei Prinzipien der Meistbeguinsti-
gung, der gleichen Inlander- und Aus-
landerbehandlung und dem Kontingentver-
bot verhindert werden. Doch Marktzutritts-
barrieren bestehen noch immer, wie der
Blick auf den geringen Anteil - 13 Prozent -
auslandischer Banken auf dem vietnamesi-
schen Markt zeigt. Diese Offnung soll aller-
dings behutsam gestaltet und ein solides
Finanzsystem mit strengen Aufsichten ent-
wickelt werden.

Die vietnamesischen Referenten waren sich
einig, dass die Rolle der Staatsbank enorm
wichtig ist und bleibt, um das Vertrauen in
den Finanzmarkt zu starken und Sicherhei-
ten fiir Sparer und Kreditnehmer zu ge-
wabhrleisten. Transparenz, Verlasslichkeit
und Glaubwirdigkeit sind Orientierungen fir
einen gesunden Finanzmarkt. Doch die Tat-

sache, dass nur 10 Prozent der vietnamesi-
schen Bevélkerung Uberhaupt ein Bankkon-
to besitzen, ldsst an der Transparenz, Ver-
lasslichkeit und Glaubwirdigkeit des beste-
henden Bankensektors zweifeln.

Viele Unternehmer haben Probleme bei der
Kreditaufnahme. Der Zinssatz von 21 Pro-
zent ist enorm hoch und begrenzt die Inves-
titionen. Die hohe Inflation von 25 Prozent
versucht die Staatsbank mit dem Stop der
Kreditvergabe zu begrenzen, was die ge-
nannten Schwierigkeiten fiir Investitionen
potenziert.

Genau diese Situation kénnte allerdings
auslandischen Finanzinvestoren (Privatban-
ken) als Chance dienen, in Vietnam tatig zu
werden. Die Nachfrage nach Krediten ist da,
die ersten - spaten — MaBnahmen Vietnams
zur Beseitigung der Inflation wurden geta-
tigt. Wiirden diese Privatbanken Kleinstkre-
dite mit Sonderkonditionen bspw. fir Bau-
ern oder Frauen zur Verfligung stellen, um
die arme Bevodlkerungsgruppe in den Fi-
nanzkreislauf mit einzubeziehen, kdénnten
die Auswirkungen der wirtschaftlichen Stag-
nation fir die schwéachsten Gesellschafts-
gruppen abgewendet werden.

Das Interesse auslandischer Investoren in
den Wirtschaftsstandort Vietnam ist sehr
hoch, was u.a. auf der politischen und so-
zialen Stabilitat des Landes beruht. Allein in
den ersten drei Quartalen 2008 gab es nach
offizieller Einschatzung Direktinvestitionen
in Hoéhe von 60 Mrd. USD in Vietnam. Das
ist doppelt so hoch, wie die Investitionen in
Indien und halb so hoch, wie in China. Bei-
des Lander, die zu den groBen aufstreben-
den Machten der Zukunft gezéhlt werden
und die jeweils eine mehr als 10fache Be-
volkerungszahl wie Vietnam aufweisen.

Bewertung des Seminars ,,WTO und Fi-
nanzmarkt"

Uber die Umsetzung notwendiger Reformen,
Herausforderungen fir die Wirtschaft und
mogliche Losungskonzepte wurde im Laufe
des Seminars diskutiert. Einen bedeutenden
Beitrag leistete hierbei der Vizedirektor des
Deutschen Institutes fiir Entwicklungspolitik
Dr. Jirgen Wiemann, indem er insbesonde-
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re brachliegende Chancen fiir den vietna-
mesischen Finanzsektor konkret aufzeigte.
So monierte er Missstédnde, wie beispiels-
weise fehlende Transparenz im Servicesek-
tor, die durch die Einhaltung der GATT-
Bestimmungen (GATS-Dienstleistungs-
vereinbarungen) beigelegt werden kénnten.
Nun missen die entsprechenden finanzpoli-
tischen Bestimmungen angepasst werden.
Nur so wird dies der gesamten vietnamesi-
schen Volkswirtschaft zugute kommen.

Jedoch wurde die Aufmerksamkeit des Audi-
toriums immer wieder auf die aktuellen
Probleme des Landes wie das hohe Niveau
der Inflation und die moglichen Auswirkun-
gen der Finanzkrise gelenkt. Es konnte je-
doch kein gemeinsamer Lésungsansatz in
Bezug auf die aktuellen globalen und natio-
nalen Probleme gefunden werden. Sind sich
schon in Europa oder den USA die wirt-
schaftswissenschaftlichen Experten in der
Bewertung der aktuellen globalen Probleme
nicht einig, sind die unterschiedlichen Ein-
schatzungen von viethamesischer Seite e-
benso facettenreich. Kritisch werden die
ordnungspolitischen Ausrichtungen der glo-
balen Weltwirtschaft allemal gesehen. Zu
gerne wird nun die Liberalisierung der Kapi-
talstrome als Grundiibel bewertet. Doch
scheint man sich jeweils einen perfekt funk-
tionierenden Wirtschaftskreislauf vorzustel-
len. Dass die Soziale Marktwirtschaft ebenso
wie auch die strikt regulierte Wirtschaft ein
Risiko des Verfehlens tragt, lernen alle
Volkswirtschaft momentan. Tatsachlich
wurden Fehler gemacht, jedoch gilt es nun,
aus den Fehlern zu lernen und nicht tber-
stiirzt zu alten Wirtschaftsmodellen zuriick-
zukehren. Denn die bislang getatigten Re-
formen haben bedeutenden Fortschritt mit-
gebracht. Insbesondere Vietnam, dem die
Reformen im Kurs der Offnungspolitik einen
enormen Aufschwung beschert haben, sollte
nun kontinuierlich und optimistisch auf den
eingeschlagenen Kurs vertrauen und so die
gesetzlichen Grundlagen flir eine Marktwirt-
schaft schaffen, um die derzeitigen Heraus-
forderungen zu meistern.

Veranstaltungsbeitrag von Dr. Jiir-

gen Wiemann - Titel:

Die WTO-Agenda fiir Finanzdienst-

leistungen - Herausforderungen fiir
Vietnams Finanzsektor

Der Wirtschaftswissenschaftler und Vizedi-
rektor des Deutschen Institutes fiir Entwick-
lungspolitik Dr. Jirgen Wiemann referierte
ausfihrlich tber die Fragestellung und leitet
seinen Vortrag mit dem Zitat von Ross Levi-
ne ein: ,I believe that we will not have a
sufficient understanding of long-run econo-
mic growth until we understand the evoluti-
on and functioning of financial systems".

Die Weltwirtschaft wird nun schon seit Gber
einem Jahr von einer schweren Finanzkrise
bedroht. Noch ist das AusmaB der weltwei-
ten Auswirkungen der US-amerikanischen
Hypothekenkrise nicht abzusehen, aber es
sind bereits mehrere Finanzinstitute in den
USA und in Europa in den Strudel geraten
und mussten durch staatliche Garantien o-
der Finanzspritzen vor dem Bankrott be-
wahrt oder in staatliche Regie ibernommen
werden (jlingste Beispiele: die Hypotheken-
banken Fannie Mae und Freddie Mac in den
USA). In der vergangenen Woche (15.-19.
September 2008) hat sich die US-
amerikanische Finanzkrise noch dramatisch
zugespitzt. Erstmals kam weder die Noten-
bank noch das Finanzministerium einer gro-
Ben Investmentbank in Schieflage zu Hilfe,
Lehman Brothers musste Bankrott anmel-
den. Einen Tag spater wiederum wurde die
zweitgroBte Versicherung der Welt, die A-
merican International Group (AIG) mit ei-
nem staatlichen Kreditnetz von ca. 80 Mrd.
US Dollar vor dem Konkurs bewahrt, aber
zugleich auch in staatliche Regie genom-
men, weil die systemischen Risiken fir die
amerikanische Wirtschaft und sogar fir die
Weltwirtschaft als zu groB und unbe-
herrschbar eingeschatzt wurden. SchlieBlich
rang sich am Donnerstag der amerikanische
Finanzminister Henry Paulson dazu durch,
einen umfassenden Rettungsplan anzukiln-
digen, mit dem das Ubel an der Wurzel ge-
packt werden soll, d.h. alle Not leidenden
Kredite sollen von einer staatlichen Auf-
fanggesellschaft Gbernommen werden, da-
mit die privaten Banken wieder Vertrauen
untereinander fassen und die Geldmarkte
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wieder funktionieren kénnen. Der Umfang
dieses Plans ist Schwindel erregend - es
kénnten Belastungen von 700 Mrd. US Dol-
lar und vielleicht noch viel mehr auf den
amerikanischen Steuerzahler zukommen.

In Deutschland hat es ausgerechnet einige
der Banken in staatlichem Besitz getroffen.
Hier hat die interne wie die externe Aufsicht
versagt. Hier und da wird die Globalisierung
fir die weltweite Ansteckungsgefahr ver-
antwortlich gemacht, doch auf der anderen
Seite erweist sich gerade in der gegenwarti-
gen Krise die groBe Eigendynamik der auf-
strebenden Volkswirtschaften in Asien als
ein wichtiger Stabilisierungsanker fir die
Weltwirtschaft. Die zunehmenden Treib-
stoffkosten kénnten eine gewisse Abschwa-
chung der Globalisierung der Gitermarkte
nach sich ziehen, aber die finanzielle Globa-
lisierung, die sich immer mehr der elektro-
nischen Kommunikationskanale bedient,
ware von der Steigerung der Transportkos-
ten kaum betroffen. Insofern stellt sich die
wirtschaftspolitisch relevante Frage fir die
asiatischen Schwellen- und Ankerlénder, ob
die Liberalisierung der internationalen Kapi-
talflisse auch in einer Zeit der drohenden
weltwirtschaftlichen Rezession weiter vo-
rangetrieben werden soll, oder ob ange-
sichts der Erfahrungen der Asien-Krise von
1997/98 das Tempo der weiteren Liberali-
sierung zuriickgenommen werden sollte.

Finanzierung und Entwicklung

In den ersten Entwicklungsdekaden (also
von 1950 bis etwa 1970) war die Bedeutung
des Finanzsektors im Entwicklungsprozess
von Geber- wie Empfangerlandern eher ver-
nachlassigt worden. Die Entwicklungséko-
nomen kannten natirlich die volkswirt-
schaftlichen Gleichungen, wonach Sparen
und Investitionen identisch sind (S = I), a-
ber sie kimmerten sich nicht besonders um
die Frage, wie aus S I wird und wie eine
moglichst groBe volkswirtschaftliche Erspar-
nis zustande kommt. In den sozialistischen
Planwirtschaften entschied der Staat (die
Planning Commission) Uber das Investiti-
onsprogramm, und die Menschen mussten
Uber Zwangssparen zur Finanzierung bei-
tragen, z. B. indem nicht so viele Konsum-

guter erzeugt wurden, wie sie die Menschen
gern gekauft hatten.

Sogar die Weltbank gab damals eine Prafe-
renz fir Volkswirtschaftspldne zu erkennen,
und in den meisten Entwicklungslandern
wurden die staatlichen Investitionspro-
gramme in Makroplanen dokumentiert und
aus dem Staatshaushalt bzw. Uber eine
zentrale staatliche Entwicklungsbank finan-
ziert. Zwischen dem gesamtwirtschaftlichen
Investitionsprogramm und der volkswirt-
schaftlichen Ersparnis klaffte tblicherweise
eine groBe Licke, die durch Entwicklungsfi-
nanzierung von den bi- und multilateralen
Gebern geschlossen wurde. Die Bereitschaft
der Geber, die Sparliicke von auBen zu fi-
nanzieren, lieB lange Zeit die nationale Ka-
pazitdt zur Ersparnismobilisierung als zent-
rales Entwicklungsproblem tbersehen.

Seit den 1970er Jahren wird dagegen die
zentrale Rolle des Finanzsektors als Ent-
wicklungsmotor (oder -bremse) von immer
mehr Okonomen thematisiert (z. B. Ronald
McKinnon: Money and Capital in Economic
Development, 1973). Anlass dafiir waren
die Erfahrungen mit zusammenbrechenden
Finanzsystemen, mit Verschuldungskrisen in
Lateinamerika auf der einen und mit der be-
sonders dynamischen wirtschaftlichen Ent-
wicklung in Ostasien, die mit einer zuneh-
menden finanziellen Durchdringung der
Volkswirtschaften (financial deepening) ein-
herging. Inzwischen ist der positive Zu-
sammenhang zwischen Finanzsektorent-
wicklung und Wirtschaftswachstum vielfach
empirisch nachgewiesen worden. In der un-
terschiedlichen Tiefe und Qualitat des Fi-
nanzsystems wird nun ein wesentlicher
Grund fir die unterschiedliche Performance
der verschiedenen Entwicklungsléandergrup-
pen gesehen.

Der Zusammenhang wirkt in beide Richtun-
gen: Ein effektives Finanzsystem férdert das
Wirtschaftswachstum, und eine wachsende
Volkswirtschaft erzeugt wiederum mehr Er-
sparnis, die eine noch raschere Entwicklung
und Diversifizierung des Finanzsektors er-
mdoglicht. Allerdings wird inzwischen auch
deutlicher gesehen, dass zur Qualitat des
Finanzsystems noch viele weitere Faktoren
hinzukommen missen, um die unterschied-
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lichen Wachstumsraten und Entwicklungs-
dynamiken verschiedener Lander zu erkla-
ren, vor allem die Qualitat der gesetzlichen
Rahmenbedingungen und die Durchsetzung
von Gesetzen und Vertragen bei unabhéangi-
gen Gerichten, Eigentumsrechte, allgemei-
nes Vertrauen in die Institutionen und die
Geschaftspartner (Sozialkapital), Korrupti-
on. Daher muss die Liberalisierung des Fi-
nanzsystems und die Offnung fir auslandi-
sche Banken und andere Finanzdienstleister
in ein umfassendes Reformprogramm ein-
gebettet sein, wenn es nicht zu Banken-
und Wahrungskrisen kommen soll.

In einer entwickelten Marktwirtschaft erfillt
das Finanzsystem folgende zentral wichtige
Funktionen:

. Ersparnismobilisierung (Risikovor-
sorge) durch Eréffnung sicherer
(Spareinlagen) bzw. ertragreicher
(Aktien) Anlagemdoglichkeiten flr
Ersparnisse; wenn diese Mdglich-
keiten nicht vorhanden sind oder
die Menschen kein Vertrauen in die
Finanzinstitutionen bzw. das Geld
haben, halten sie ihre Ersparnisse
in Gold, Dollars, Immobilien oder
anderen Formen, die nicht zur Fi-
nanzierung der volkswirtschaftli-
chen Investitionen genutzt werden

kdnnen),

*  Auswahl zwischen verschiedenen
Investitionsvorhaben nach wirt-
schaftlichen Kriterien und Hinlei-
tung der Ersparnisse zur Finanzie-
rung der Investitionen (in der Re-
gel ist der einzelne Sparer Uberfor-
dert, die giinstigste und sicherste
Anlage fiir seine Ersparnis zu su-
chen, die Funktion erfllt die Bank
an seiner Stelle; ein Sonderfall sind
Konsumentenkredite, die es erlau-
ben, groBere Ausgaben, auch
Hauskaufe, vorzuziehen und die

Bezahlung uber die Nutzungsdauer

langlebiger Konsumgiiter zu vertei-

len),

. Uberwachung der Darlehensneh-
mer nach Kriterien der wirtschaftli-
chen Verwendung der lber Kredite

bereitgestellten Investitionsmittel,

. Management des Liquiditatsrisikos
(Sparer wollen schnellen Zugriff
auf ihre Ersparnisse, vor allem im
Notfall, wahrend Investoren
langfrisitge Darlehen aufnehmen
wollen, um gréBere Investitionen
zu finanzieren, die sich erst nach
langerer Zeit amortisieren, es ist
eine der wichtigsten Aufgaben der
Banken, diesen Interessenaus-
gleich durch Kumulation vieler in-
dividueller Ersparnisse und Blinde-
lung zu langerfristigen Darlehen zu

ermdglichen),

. Erleichterung des Austauschs von
Gutern und Dienstleistungen durch
stabiles Geld (Senkung der Trans-
aktionskosten und Erméglichung
einer immer feineren Arbeitsteilung

in einer Volkswirtschaft).
Ein effektives Finanzsystem tragt dazu bei,
dass die volkswirtschaftliche Ersparnis op-
timal genutzt wird, indem die Ersparnisse zu
den produktivsten Investitionsprojekten ge-
lenkt werden und die Wirtschaftlichkeit die-
ser Projekte im Laufe ihres Lebenszyklus
durch die Darlehensgeber tUberwacht wird.
Auf der anderen Seite bringen Banken- und
Wahrungskrisen groBe volkswirtschaftliche
Verluste mit sich. Und es ist zumindest nicht
auszuschlieBen, dass eine nicht gut abgesi-
cherte Liberalisierung und Offnung des Fi-
nanzsektors zu Finanzkrisen fuhrt, die wie-
derum erhebliche negative Auswirkungen
auf die wirtschaftliche Entwicklung haben.

Mit zunehmender Internationalisierung der
Kapitalstréme stellt sich noch eine weitere
Frage: Braucht ein Entwicklungsland Utber-
haupt ein komplexes nationales Finanzsys-
tem, kdnnten womd&glich auslandische Ban-
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ken allein diese zentrale Funktion des Fi-
nanzwesens in einer Marktwirtschaft tiber-
nehmen, oder kdnnen sich die nationalen
Unternehmen nicht sogar direkt an den in-
ternationalen Kapitalmarkten finanzieren?

Reform des Finanzsektors in Transforma-
tionslandern

In den sozialistischen Landern spielte der
Finanzsektor keine eigenstdndige Rolle. In
einer komplett verstaatlichten Wirtschaft
fungiert Geld lediglich als Rechnungseinheit
und nicht als Tauschmittel zwischen unab-
hangigen Wirtschaftsunternehmen. Die
staatlichen Investitionen wurden zentral ge-
plant und Uber eine zentrale Bank (Mono-
bankensystem) abgewickelt. Wie in den an-
deren, friher sozialistischen, Landern gab
es in China und in Vietnam zu Beginn der
Wirtschaftsreformen eine zentrale Staats-
bank mit mehreren Zweigen, welche die Fi-
nanzierungsbediirfnisse der Staatsunter-
nehmen deckten. Ihre Rolle und ihre Kapa-
zitaten gleichen der von Banken in Markt-
wirtschaften jedoch nicht. Die Transformati-
on dieser Institute und ihres Personals in
Banken, wie sie in der Sozialen Marktwirt-
schaft existieren, erweist sich als problema-
tisch.

Die ehemals sozialistischen Lénder haben
besondere Herausforderungen zu bewalti-
gen. Im Zuge des Ubergangs zur Marktwirt-
schaft missen sie ihre Staatsunternehmen
reorganisieren und privatisieren, daneben
die Entstehung neuer privater Unternehmen
fordern und an die internationalen Wettbe-
werbsbedingungen heranfiihren. Dazu be-
dirften sie besonders leistungsfahiger Fi-
nanzinstitutionen, die in der Lage sind, die
alten und neuen Unternehmen bei der Fi-
nanzierung der Umstrukturierungspro-
gramme zu unterstiitzen und bei der Bewer-
tung neuer Investitionsprojekte zu beraten.
Aber gerade in diesen Léndern ist der Fi-
nanzsektor mit der Erbschaft der sozialisti-
schen Ara belastet, und nur eine tief grei-
fende Reform kann die in dieser Zeit ent-
standenen Banken in die Lage versetzen,
die strategische Rolle von Finanzintermedia-
ren in einer Marktwirtschaft zu spielen.

Vor allem die der EU beigetretenen mittel-
europaischen Transformationslander haben
die radikale Konsequenz gezogen und die
Entwicklung ihres Finanzsystems weitge-
hend in die Hande auslandischer Banken
gelegt, um damit den Strukturwandel der
Ubrigen Wirtschaftssektoren zu beschleuni-
gen. Diese Option ist jedoch fiir andere
Transformationsléander schwer zu bewalti-
gen, zum einen wegen der innenpolitischen
Widerstéande gegen einen so weitgehenden
Souveranitatsverzicht, zum anderen auch
wegen des begrenzten Interesses internati-
onaler Banken, sich in einem noch nicht
vollsténdig transparenten Umfeld zu enga-
gieren.

Die typischen Etappen des Reformprozes-
ses des Finanzsystems in Transformati-
onsldndern

1. Das sozialistische Monobankensystem
wird Uberflhrt in ein zweistufiges Fi-
nanzsystem, in dem die zentrale
Staatsbank in die Rolle einer Zentral-
oder Notenbank hineinwdchst, wahrend
die sektoral spezialisierten Geschafts-
banken in staatlichem Besitz (state ow-
ned commercial banks) in die Rolle von
Finanzintermediaren vor allem fiir die
nach wie vor groBe Zahl staatlicher Un-

ternehmen hineinwachsen.

2. Die neuen staatlichen Geschaftsbanken
sind in ihrer Geschaftstatigkeit von ei-
ner groBen Zahl Not leidender Darlehen
(non-performing loans) aus der sozia-
listischen Ara belastet und sind solange
nicht attraktiv flr private und auslandi-
sche Beteiligungen, wie das Problem
der NPL nicht geldst ist. Auch nach der
ersten Reformetappe kommt es immer
noch zur Akkumulation von neuen
NPLs, weil die staatlichen Banken von
der Regierung gedrangt werden, den
Staatsunternehmen mit policy loans,
also mit kommerziell nicht vertretbaren
Darlehen unter die Arme zu greifen
(Staatsunternehmen lasst keine Regie-

rung bankrott gehen). Zur Bewaltigung
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des NPL-Problems werden spezielle Fi-
nanzinstitute (China: asset manage-
ment companies) gegrindet, die den
staatlichen Geschaftsbanken diese Dar-
lehen abnehmen, damit deren Wirt-
schaftlichkeit auch ohne staatliche

Geldspritzen verbessert wird.

Die von der Last der NPL befreiten
staatlichen Geschaftsbanken werden
durch Begebung von Aktien und/oder
Hereinnahme privater (auch auslandi-
scher) Partner Schritt fir Schritt priva-
tisiert (in Vietnam: equitization). Die
wirtschaftlich selbstdndig operierenden
groBen Geschéftsbanken stellen die
staatlich verordnete laxe Darlehensver-
gabe an Staatsunternehmen (policy lo-

ans) ein.

Eine relativ laxe Zulassung privater
Banken fiihrt zur Griindung einer Viel-
zahl kleinerer Privatbanken und von
nicht immer lebensfahigen Kreditgenos-
senschaften. (Hintergrundinformation:
Dahinter stand ein naiver Glaube der
marktwirtschaftlichen Reformer in
Transformationsldndern, dass freies Un-
ternehmertum und unregulierte Markte
auch fir die Entwicklung des Finanzsek-
tors die angemessenen Rezepte seien.
Daher ruhrt die Entstehung einer Viel-
zahl eher schwacher Privatbanken in
den Transformationslédndern. Demge-
genlber spricht die besondere System-
funktion der Banken in Marktwirtschaf-
ten eher flir oligopolistischen Wettbe-
werb einer kleineren Zahl groBer Ban-
ken, auf deren Stabilitdt und Leistungs-
fahigkeit im Sinne der Bankfunktionen
Kunden wie Regierung vertrauen kon-
nen. Einer kleinen Gruppe von GroB3-
banken macht auch die Bankenaufsicht
leichter als eine Vielzahl kleiner Privat-
banken, die am Rande des Zusammen-
bruchs zu riskanten Operationen neigen

und dies zu verschleiern versuchen.)

Das Fehlen einer effektiven Bankenauf-
sicht macht diesen neu entstehenden
privaten Sektor des Finanzsystems zu
einem Risiko fiir das Gesamtsystem.
Ein Teil der neu gegriindeten Banken ist
im Besitz der groBen Staatsunterneh-
men, die auf diese Weise ihren Finan-
zierungsbedarf auf direktem Wege un-
ter Umgehung strikter Kreditvergabe-
prifung decken kénnen. Die anderen
Privatbanken stellen fir die sich entwi-
ckelnden neuen Privatunternehmen in
der Industrie und im Dienstleistungs-

sektor Finanzierung bereit.

Die Risiken zusammenbrechender, weil
unterkapitalisierter und intransparent
operierender Privatbanken werden
durch forcierte Zusammenschlisse
(mergers and acquisitions) auch mit
den staatlichen Geschéftsbanken einzu-

démmen versucht.

Schrittweise Zulassung auslandischer
Banken in Form von Joint-Ventures mit
einheimischen Staats- oder Privatban-
ken, als 100-prozentige Téchter der
auslandischen Mutterbanken und all-
mahliche Angleichung der Wettbe-
werbsbedingungen zwischen auslandi-
schen und nationalen Banken (level

playing field).

Parallel zur Umstrukturierung der Fi-
nanzinstitute erfolgt ein umfassender
Reformprozess der rechtlichen und in-
stitutionellen Rahmenbedingungen fiir
den Finanzsektor, auBerdem missen
erst die personellen Kapazitaten in der
Zentralbank zur Einhaltung der Spielre-
geln (Bankenaufsicht), bei den Ge-
schéaftsbanken zur Erflllung der Ban-
kenfunktionen in einer entwickelten
Marktwirtschaft (Risikobewertung, U-
berwachung der Wirtschaftlichkeit und
damit Tilgungsfahigkeit der Darlehens-

nehmer) und schlieBlich in den Ministe-
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rien, sonstigen staatlichen Institutionen
und bei den Gerichten zur Umsetzung
der Gesetze und Einhaltung der Vertra-
ge zwischen Wirtschaftsakteuren ge-

schaffen werden.

Der erste Schritt zur marktwirtschaftlichen
Reform des Finanzsystems bestand also in
der institutionellen Aufgliederung zwischen
der Zentralbank mit besonderen Funktionen
(Stabilitét des Geldwesens, Wahrungspoli-
tik, Bankenregulierung und -aufsicht) und
Geschaftsbanken, darunter die gro3en
staatlichen Geschéftsbanken (state owned
commercial banks) und eine zunehmende
Zahl kleinerer Privatbanken und auslandi-
scher Bankenniederlassungen. Gleichzeitig
wurde sichtbar, wie sehr die Banken zuvor
reine Durchlaufstellen fir staatliche Fi-
nanzmittel an die Staatsunternehmen ge-
wesen waren: die neue Rolle als eigenstan-
dige Geschéftsbanken wurde durch eine
groBe Zahl notleidender Kredite (non-
performing loans) an die Staatsunterneh-
men aus der Vergangenheit beeintrachtigt.
Die Restrukturierung und finanzielle Sanie-
rung der Staatsunternehmen ist damit eine
wesentliche Voraussetzung fiir die Schaf-
fung eines funktionsfahigen Bankenwesens.
Dies ist aber ein schwieriger und langwieri-
ger Prozess, weil es machtige Interessen
gibt, die darauf drangen, das policy lending
an die Staatsunternehmen ohne Riicksicht
auf Rentabilitat der finanzierten Projekte
bzw. Operationen fortzusetzen, und weil es
keine Moglichkeit gibt, ein unwirtschaftli-
ches Staatsunternehmen zu liquidieren.

Angesichts der Schllsselrolle, die ein funkti-
onsfahiges und diversifiziertes Finanzsystem
gerade in Transformationslandern bei der
Privatisierung von Staatsunternehmen und
bei der Férderung der Entwicklung neuer
Privatunternehmen spielen kann, kommt
dem Eintritt auslandischer Finanzinstitute
zur Beschleunigung der Modernisierung des
einheimischen Finanzsektors und zur Erho-
hung seiner Leistungsfahigkeit durch ver-
scharften Wettbewerb eine besondere stra-
tegische Bedeutung zu.

Strukturwandel des vietnamesischen Fi-
nanzsektors

Seit Beginn der Wirtschaftsreformen Ende
der 1980er Jahre hat sich das vietnamesi-
sche Finanzsystem erheblich diversifiziert.
Das Mono-Banksystem der sozialistischen
Ara (eine Staatsbank mit mehreren Unter-
gliederungen) wurde von einem zweistufi-
gen Finanzsystem abgeldst, wie es in
Marktwirtschaften anzutreffen ist. Darin hat
die Staatsbank (State Bank of Vietnam) die
Rolle einer Zentralbank tbernommen und
betatigt sich als Regulator des Bankensys-
tems, wahrend das Finanzministerium die
Ubrigen (Nicht-Banken) Finanzdienstleister
beaufsichtigt. Auf der zweiten Stufe ist ein
Mischsystem entstanden, in dem mehrere
Staatsbanken (state-owned commercial
banks - SOCBs), nationale private Banken,
Joint-Venture-Banken und Zweigstellen aus-
landischer Banken nebeneinander die Finan-
zierungsbedirfnisse der verschiedenen Un-
ternehmensgruppen bedienen. Daneben
bieten auch noch eine Reihe nationaler und
auslandischer Versicherungen ihre Dienste
an. Seit 2000 gibt es einen bislang noch
schmalen Aktienmarkt, auf dem einheimi-
sche und auslandische Investitionsfonds o-
perieren.

Gemessen an der Rolle des Finanzwesens in
einer entwickelten Marktwirtschaft und auch
im Vergleich zu den fortgeschritteneren asi-
atischen Nachbarn ist das viethamesische
Finanzsystem noch unterentwickelt, und die
finanzielle Durchdringung der Wirtschaft (fi-
nancial deepening) steckt noch in den An-
fangen. Nur etwa 8 % der Vietnamesen sol-
len ein Bankkonto haben (TIME,
19.04.2007). In den letzten Jahren wurden
immerhin 6 Mio. neue Bankkonten erdéffnet
(It. IFC gab es 2006 insgesamt erst 8 Mio.
individuelle Bankkonten) Konsumentenkre-
dite sind noch weitgehend unbekannt. Es
gibt noch keine Einlagenversicherung und
keine ausreichende Bankenaufsicht. Ein
Grund flr die vergleichsweise geringe finan-
zielle Durchdringung Vietnams sind die
schlechten Erfahrungen, die viele Sparer in
den frihen 1990er Jahren beim Zusammen-
bruch mehrerer Kreditgenossenschaften und
mit der Geldentwertung wahrend der Hyper-
inflation gemacht haben. So werden erheb-
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liche Ersparnisse in ausléandischen Devisen,
in Gold oder anderen Anlageformen gehal-
ten und stehen damit nicht zur Verfligung
flr die Finanzierung privatwirtschaftlicher
Investitionen Uber das Bankenwesen. Die
im Vergleich zu China und den anderen
slidostasiatischen Nachbarn geringe Tiefe
des Finanzsystems (Verhaltnis einheimi-
scher Kredite zu BIP 20 % gegeniber

100 % fur China) hat Vietnam vor den Aus-
wirkungen der Asien-Krise 1997/98 ge-
schutzt.

Im Unterschied zu China ist Vietham in ge-
wisser Weise eine Wirtschaft mit zwei Wah-
rungen bzw. einer Parallelwahrung (dual
currency economy). Der US$ spielt eine
groBe Rolle als Wertaufbewahrungsmittel
und fiir Bankkredite in $. Folge davon ist ein
wirtschaftlicher Dualismus zwischen offiziel-
ler und inoffizieller Wirtschaft bzw. Schat-
tenwirtschaft, die nicht von staatlicher Auf-
sicht und Regulierung erfasst werden kann.
Die nicht in Dong angelegten Ersparnisse
stehen dem offiziellen Bankwesen nicht zur
Verfligung fir die eigentlich erforderliche
Kreditexpansion zur Finanzierung der Inves-
titionen der dynamischen Privatwirtschaft.
Lt. IFC decken Bankdarlehen nur 50 % des
Finanzierungsbedarfs der Privatunterneh-
men (IFC: Vietnam - Financial Sector Di-
agnostic, 2007, S. 3). Viele Viethamesen -
auch Privatunternehmen - umgehen das
einheimische Bankensystem bei der De-
ckung ihrer Finanzierungsbediirfnisse und
bei der Abwicklung ihrer Finanztransaktio-
nen.

Ahnlich wie das chinesische weist das viet-
namesische Finanzsystem eine ausgepragt
dualistische Struktur auf mit den Staats-
banken auf der einen Seite, die mit den
Staatsunternehmen dank policy lending und
non-performing loans (NPL) eng verwoben
sind, und mit einer hoch diversifizierten
Landschaft von kleineren Privatbanken, Ak-
tienbanken, Joint-Venture-Banken und aus-
landischen Bankfilialen auf der anderen Sei-
te. Die Reformen des Finanzsektors missen
darauf abzielen, den Dualismus zu Uberwin-
den, indem die Staatsbanken zu einer Dar-
lehensvergabe nach ausschlieBlich wirt-
schaftlichen Kriterien angehalten werden,
wahrend die privaten Banken einer effekti-

veren Regulierung und Bankenaufsicht un-
terworfen werden missen, um zu verhin-
dern, dass sich bei diesen die Ausfallrisiken
kumulieren und es zu Bankzusammenbr-
chen kommt.

Aufgabe der fiinf Staatsbanken (z.B. Viet-
comBank, Agriculture and Rural Develop-
ment Bank) war bisher vor allem die Kredit-
versorgung der staatlichen Unternehmen
(state-owned enterprises). Die flinf Staats-
banken unterhalten mehr als 2600 Filialen
im ganzen Land. AuBerdem gibt es noch ei-
nen Development Assistance Fund - inzwi-
schen: Vietnam Investment Bank - und ei-
ne Social Policy Bank. Diese staatlichen Fi-
nanzinstitute verfligen zusammen uber

60 % des gesamten Vermdégens des viet-
namesischen Finanzsystems und vereinigen
63 % der gesamten Ausleiheaktivitat auf
sich (IFC, S. 4).

Die Staatsbanken werden Schritt fur Schritt
privatisiert, und ihre Aktien werden an der
Borse gehandelt. Angeblich hat sich ihr
Problem der notleidenden Darlehen (non-
performing loans) an die Staatsunterneh-
men erheblich abgeschwacht. Die Privatisie-
rung der Staatsbanken ist eine wesentliche
Voraussetzung fur die Schaffung einheitli-
cher Wettbewerbsbedingungen zwischen
diesen und den Privatbanken sowie zwi-
schen Staatsbanken und ausléandischen
Banken. Infolge der verzerrten Wettbe-
werbsbedingungen soll namlich in den Jah-
ren von 1997 bis 2003 der Anteil auslandi-
scher Banken am viethamesichen Bankge-
schaft (Kapital und Einlagen) von 15 % auf
10 % zuriickgegangen sein (MUTRAP Report
on the liberalization of the banking sector in
view of Vietnam’s expected accession to the
WTO). Das heiBt, die Verpflichtungen aus
dem USBTA und dem WTO-Beitritt sind eine
notwendige, aber nicht hinreichende Bedin-
gung fir ein starkeres Engagement interna-
tionaler Banken in Vietnam.

Die Kreditbedirfnisse des sich viel dynami-
scher entwickelnden privaten Sektors wur-
den bisher von den staatlichen Banken ver-
nachlassigt. Davon profitieren vor allem die
37 Aktienbanken (Joint Stock Banks) (z. B.
Asia Commercial Bank, Sacombank, Tech-

combank), die weitgehend unbeeintréchtigt
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von staatlichen Direktiven operieren koén-
nen. Sie haben erheblich zur Dynamik des
privaten Sektors beigetragen. Im Unter-
schied zu den Staatsbanken verfiigen die
JSB lber weniger Filialen. Einige JSBs sind
aber auch Eigentum von Staatsunterneh-
men, die auf diese Weise ihren Kreditbedarf
auf direktem Wege (insider lending) decken
und damit die zunehmend restriktiver Dar-
lehen vergebenden staatlichen Geschafts-
banken umgehen kénnen. In 2006 hatten
31 auslandische Banken und Joint-Venture-
Banken einen Anteil von 9,3 % an den ge-
samten Ausleiheaktivitaten des vietnamesi-
schen Finanzsystems (IFC, S. 6).

Strukturelle Probleme der viethamesischen
Banken sind die unzureichende Kapitalaus-
stattung, hohe Kreditausfallrisiken und die
geringe Diversifizierung der Geschaftstatig-
keit. Die privaten Banken werden erhebli-
chen Wettbewerbsdruck von den neuen Fili-
alen der internationalen Banken zu spiren
bekommen. Die privaten Banken versuchen,
ihre Kapitalbasis aufzustocken, indem sie
Aktien an vietnamesische und auslandische
Investoren verkaufen. AuBerhalb der groBen
Stadte werden sie noch lange Zeit einen
Wettbewerbsvorteil haben, weil dort die
groBen Banken noch keine Filialen einrich-
ten werden. Auch Zusammenschliisse klei-
ner Privatbanken sind eine Strategie, in
tragféahige GroBenordnungen hineinzuwach-
sen und im Wettbewerb mit den auslandi-
schen und den privatisierten Staatsbanken
zu bestehen.

Unabhangig vom WTO-Beitritt besteht ein
umfassender Reformbedarf, damit das Fi-
nanzsystem eine die wirtschaftliche Ent-
wicklung und die internationale Integration
der vietnamesischen Volkswirtschaft for-
dernde Rolle spielen kann. Das betrifft vor
allem die Angleichung der Wettbewerbsbe-
dingungen fir die groBen und immer noch
weitgehend in staatlichem Besitz befindli-
chen Banken und die kleineren privaten
Banken. Wahrend die staatlichen Banken,
gestitzt auf staatliche Garantien, in erster
Linie die Finanzierungsbedurfnisse der
Staatsunternehmen zu decken hatten und
dadurch eine groBe Zahl an notleidenden
Darlehen (non-performing loans) akkumu-
lierten, war es Aufgabe der meist viel zu

10

schwach kapitalisierten nationalen Privat-
banken, die Kreditbedirfnisse der sich dy-
namisch entwickelnden Privatunternehmen
zu befriedigen. Der Spielraum fir Joint-
Venture-Banken und auslandische Bankfilia-
len blieb durch Regulierungen bis vor kur-
zem erheblich eingeschrankt. Vietnamesi-
sche Unternehmen erwahnen regelmaBig
den Mangel an Finanzierung als ein wesent-
liches Handicap fiir Modernisierungsinvesti-
tionen und fir effektiveres Wirtschaften. Es
gibt bei den Konservativen im Politbiro Wi-
derstande gegen die zu rasche Privatisie-
rung und Offnung der vietnamesischen
Wirtschaft. Hier wird es immer einen Impuls
flr staatliche Unterstlitzung der Staatsbe-
triebe und fir policy loans geben. Auch
werden die Reformen der Regierung nicht
immer auf der Provinzebene umgesetzt.

Angesichts des immer noch groBen Reform-
bedarfs im Finanzsektor Vietnams und an-
gesichts des groBen Nachholbedarfs bei der
Schulung von Personal fiir die Vielzahl neuer
Finanzinstitute und staatlicher Regulie-
rungsinstitutionen fir den Finanzsektor tut
Vietnam gut daran, sich der Unterstiitzung
seridser auslandischer Banken zu versi-
chern. Die Verpflichtungen, die Vietnam im
Rahmen des USBTA und des WTO-Beitritts
im Finanzsektor eingegangen ist, sollten al-
so nicht als Zumutung bzw. als Preis fiir den
mit den Abkommen verbundenen Marktzu-
gang fir vietnamesische Exporte missver-
standen werden, sondern als zusatzliche
Attraktion fir das Engagement auslandi-
scher Banken und anderer Finanz-
dienstleister im vietnamesischen Reform-
und Aufbauprozess. Dabei sollte auch nicht
Ubersehen werden, dass Vietham bisher
noch einer der gréBten Entwicklungshilfe-
empfanger weltweit ist. Mit fortschreitender
Entwicklung wird die staatliche Entwick-
lungshilfe (official development assistance -
ODA) abnehmen und damit die Notwendig-
keit zunehmen, den fiir Entwicklungsprojek-
te notwendigen Finanzbedarf aus eigener
Kraft zu decken. ,Hilfe zur Selbsthilfe." Da-
bei kommt auch auslandischen Finanzinsti-
tuten eine Schlusselrolle zu.

Zur Beantwortung der Frage, welche Folgen
eine Offnung des Finanzsektors fiir auslan-
dische Banken, Versicherungen und andere
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Finanzdienstleister haben wird, ist ein wich-
tiger Gesichtspunkt festzuhalten: Im Unter-
schied zur Importliberalisierung im Guter-
handel, die einheimische Arbeitsplatze
durch die billigeren und besseren Importgi-
ter verdrangen kann, bringt die Ansiedlung
auslandischer Dienstleistungsunternehmen
eher zusatzliche Arbeitspldtze fir Vietname-
sen mit sich. Auslandische Banken und Ver-
sicherungen werden allenfalls die Spitzen-
positionen mit ausléandischem Personal be-
setzen, alle anderen Funktionen aber mit
Vietnamesen, weil nur sie Uber die Kenntnis
ihrer Landsleute verfligen, die flr eine seri-
Ose Beratung einheimischer Sparer und
Kreditnehmer unabdingbar ist. Daher wird
die Erdéffnung auslandischer Bankfilialen in
Vietnam ein groBes Potential fir training on
the job mit sich bringen. Angesichts der
bisher noch wenig entwickelten Finanzex-
pertise ist das ein kaum zu Uberschatzender
Gewinn an Humankapital fiur Vietnam. Eine
Strategie zum Uberleben der vietnamesi-
schen Privatbanken ist die Hereinnahme
auslandischer Partner als Kapitalgeber und
als Anbieter von moderner Technologie und
modernem Bankwissen. Bisher beschrankt
Vietnam den Anteil auslandischer Beteili-
gung an einheimischen Banken auf insge-
samt 13 %.

WTO-Spielregeln fiir den internationalen
Dienstleistungshandel

Bis zum Abschluss der Uruguay-Runde gal-
ten die GATT-Regeln nur fiir den Glterhan-
del bzw. die Handelspolitik flir den Glter-
handel (Zélle, mengenmafige Beschran-
kungen, Produktstandards etc.). In der Uru-
guay-Runde (1986-1994) wurde erstmals
auch Uber die Anwendung der GATT-
Prinzipien (Meistbeglinstigung, Inlanderbe-
handlung und fortschreitende Marktoffnung
fir auslandische Anbieter) auf den Dienst-
leistungssektor verhandelt. Damit wurde
der Tatsache Rechnung getragen, dass
Dienstleistungen in allen Volkswirtschaften
einen wachsenden Beitrag zum Bruttosozi-
alprodukt leisten (mehr als 60 % der globa-
len Wertschépfung und der Beschéftigung
weltweit), wahrend ihr Anteil am Welthandel
noch sehr viel geringer ist (ca. 20 %). Die
Dienstleistungsbranchen sind also noch weit
weniger globalisiert als die verarbeitenden

Industrien. Das liegt vor allem an der Viel-
zahl von kulturellen, politischen und admi-
nistrativen Barrieren gegen grenziiber-
schreitende Dienstleistungen. Dabei handelt
es sich um Ansiedlungsbedingungen fir
ausléndische Dienstleistungsunternehmen,
um Aufenthalts- und Arbeitsgenehmigungen
sowie Qualifikationsnachweise fir individu-
elle auslandische Dienstleistungsanbieter
etc. Wenn man diese Handelshiirden identi-
fizieren und beseitigen kénnte, so die Er-
wartung beim Einstieg in Dienstleistungs-
verhandlungen in der Uruguay-Runde,
musste sich der internationale Dienstleis-
tungsverkehr und die internationale Arbeits-
teilung auch im Dienstleistungssektor ahn-
lich wie der internationale Warenaustausch
zum Wobhle der beteiligten Volkswirtschaften
erheblich steigern lassen.

Es war daher an der Zeit, iber multilaterale
Spielregeln fir diesen zunehmend an Be-
deutung gewinnenden Teil der Weltwirt-
schaft nachzudenken und zu verhandeln.
Ein erstes Ergebnis dieses Prozesses war
das Allgemeine Abkommen Uber internatio-
nalen Dienstleistungshandel (General
Agreement on Trade in Services - GATS),
das mit der Griindung der WTO 1995 fiir
alle WTO-Mitglieder in Kraft trat (single un-
dertaking). Das GATS ist ein erster Schritt
in Richtung Ubertragung der Prinzipien des
GATT auf den Dienstleistungshandel. Es zielt
auf die Liberalisierung des internationalen
Dienstleistungshandels durch Schaffung von
Transparenz und Absenkung bzw. Beseiti-
gung von politischen und administrativen
Barrieren. Damit soll das groBe Potential flir
Kostensenkung und Qualitatssteigerung
durch verstarkten internationalen Wettbe-
werb von Dienstleistungsanbietern erschlos-
sen werden. Auch in Entwicklungslandern
wird deutlicher wahrgenommen, wie wichtig
die Rolle funktionierender und effektiver
Dienstleistungen fir die Effizienz der Gbri-
gen Sektoren und fir die internationale
Wettbewerbsfahigkeit der eigenen Landwirt-
schaft und Industrie ist. Ohne Telefon, FAX
und Internet ist eine erfolgreiche Teilnahme
am Welthandel nicht mehr méglich.

Bei der Aushandlung des GATS zeigte sich,
wie viel komplexer und z. T. versteckter die
Hirden fur internationalen Dienstleistungs-
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verkehr sind als die Handelshemmnisse fir
den Glterhandel. Zélle spielen im Dienst-
leistungshandel keine Rolle, daflir aber eine
Vielzahl von administrativen Vorschriften
und Hemmnissen, die es auslandischen An-
bietern erschweren oder unméglich machen,
ihre Dienste nationalen Kunden anzubieten.
Angesichts der Komplexitat der Materie und
der Unsicherheit aller Beteiligten Gber die
Auswirkungen von Marktéffnungsverpflich-
tungen wurde am Ende der Uruguay-Runde
vereinbart, dass spatestens fiinf Jahre nach
dem Inkrafttreten des GATS Uber seine
Ausgestaltung und die von den verschiede-
nen Landern einzugehenden Verpflichtungen
weiterverhandelt werden sollte (built-in A-
genda der Uruguay-Runde), also spdtestens
ab 2000.

Angesichts der Komplexitat des internatio-
nalen Dienstleistungshandels und der in vie-
len Lédndern vorhandenen Bedenken gegen
eine zu weitgehende Marktoéffnung erlaubt
das GATS jedem WTO-Mitgliedsland, den
Umfang seiner Marktéffnung fir auslandi-
sche Dienstleister nach Art der Dienstleis-
tungen und nach den einzelnen Dienstleis-
tungsbranchen zu definieren (sog. schedu-
les of commitments). Es gibt also keine ge-
nerelle, fir alle Lander gleichmaBige Libera-
lisierungsverpflichtung wie etwa eine allge-
meine Zollsenkung um einen bestimmten
Prozentsatz oder nach einer Formel wie im
Guterhandel. Insofern ist das GATS ,schwa-
cher" als das GATT, und es erlaubt schritt-
weise einen Einstieg in die Offnung der na-
tionalen Dienstleistungsmarkte. Nachteil
dieser Flexibilitat ist allerdings, dass ange-
sichts der Komplexitat der Diensleitungs-
Schedules fir jedes Land eine generelle Be-
urteilung des erreichten Liberalisierungs-
grades im internationalen Dienstleistungs-
handel schwierig ist und 6konomische Mo-
dellberechnungen der Wirkungen von Libe-
ralisierung auf den Dienstleistugnshandel
und die Entwicklungs der Dienstleistungs-
sektoren der WTO-Mitgliedslander kaum
maoglich sind.

Das GATS definiert vier Arten des internati-
onalen Dienstleistungshandels (modes of
supply): Mode 1: grenziiberschreitende
Dienstleistungen (z. B. Software per Tele-
kommunikation), Mode 2: Konsum von

Dienstleistungen durch Blrger eines Landes
im Ausland (z. B. Tourismus), Mode 3:
kommerzielle Prasenz auslandischer
Dienstleister (z. B. auslandische Bankfilia-
len), Mode 4: Prasenz natiirlicher Personen
aus einem anderen Land als Dienstleister
(z. B. ausléndische Arzte, Architekten). Ge-
gen den internationalen Handel von Dienst-
leistungen nach Mode 1, also durch interna-
tionale Telekommunikation, lassen sich oh-
nehin kaum Schranken errichten, es sei
denn, ein Land wirde sich weitgehend aus
internationalen Kommunikationsbeziehun-
gen abkoppeln. Ebenso wenig kann ein
Staat den eigenen Blirgern verbieten, im
Ausland Dienstleistungen (z. B. Hotels, Re-
staurants, Banken, Krankenhduser usw.) in
Anspruch zu nehmen; internationaler
Dienstleistungshandel nach Mode 2 ist da-
her kaum ein Konfliktthema. Demgegentiber
besteht das groBte Konfliktpotential und da-
her der gréBte Regelungsbedarf bei den
Erbringungsarten 3 und 4. Mode 4 bedeutet
zeitweisen Aufenthalt individueller ausléndi-
scher Dienstleister im eigenen Land, und
hier gibt es in den meisten Industrielandern
groBe Vorbehalte gegen die Offnung der na-
tionalen Arbeitsmarkte fir auslédndische
Zuwanderer. Diese Erbringungsart spielt fir
den Finanzsektor jedoch kaum eine Rolle.

Die wichtigste Erbringungsart fiir internatio-
nale Finanzdienstleistungen ist Mode 3, also
die Ansiedlung auslandischer Banken, Versi-
cherungen und anderer Dienstleister mit
eigenen Filialen, aber auch die Beteiligung
an entsprechenden einheimischen Unter-
nehmen. Vor allem Entwicklungslander mit
noch weniger leistungsfahigen eigenen Fi-
nanzinstituten kdnnen vom Engagement in-
ternationaler Banken und Versicherungen
profitieren. Weit verbreitet ist aber auch die
Beflirchtung, dass die technologisch und
organisatorisch Gberlegenen internationalen
Banken und Versicherungen die einheimi-
schen Unternehmen verdréangen und den
nationalen Finanzmarkt unter sich aufteilen
kénnten. Dadurch kénnte es gerade in die-
sem sensiblen Sektor zu einer zu groBen
Abhangigkeit von auslandischen Finanzinsti-
tuten und Nachteilen fir die einheimischen
Kreditnehmer kommen. Diese Angste vor zu
groBem Einfluss ausléndischer Banken, vor
allem von solchen aus Landern, die mit ih-
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ren staatlichen Finanzinstituten strategische
Interessen verfolgen, gibt es ibrigens auch
in den Industrieldandern. So gab es vor kur-
zem in Deutschland eine Diskussion Uber
die mégliche Ubernahme einer notleidenden
staatlichen Industriebank durch eine chine-
sische Bank.

WTO-Abkommen iiber Finanzdienstleis-
tungen

Die Internationalisierung von Banken, Versi-
cherungen und Finanzdienstleistungen im
weitesten Sinne ist ein besonders wichtiger,
aber auch risikotréachtiger Baustein der wirt-
schaftlichen Globalisierung. Um den Beson-
derheiten des Finanzsektors Rechnung zu
tragen, enthalt das GATS einen Anhang zu
finanziellen Dienstleistungen. Darin werden
die moglichen internationalen Finanzdienst-
leistungen definiert, also Versicherungen,
Banken und andere Finanzdienstleistungen.
Nach GATS Mode 3 dirfen ausléndische Fi-
nanzdienstleistungsanbieter Filialen in ande-
ren WTO-Mitgliedslandern errichten oder
Anteile an lokalen staatlichen oder privaten
Banken und Versicherungen erwerben und
in dieser Gestalt die gleichen Finanzdienste
anbieten wie die einheimischen Institute.

Die speziellen Regeln fiir internationale Fi-
nanzdienstleistungen mussten auch nach
dem Ende der Uruguay-Runde noch weiter-
verhandelt werden. Am 28. Juli 1995 wurde
ein Interimsabkommen flr zwei Jahre ge-
schlossen. Im April 1997 wurden die Ver-
handlungen wieder aufgenommen. Am 12.
Dezember 1997 schlossen 70 WTO-
Mitgliedslander ein multilaterales Abkom-
men zur Offnung ihrer Finanzdienstleis-
tungssektoren. Nachdem 104 WTO-
Mitglieder ihre Verpflichtungen im Rahmen
dieses Abkommens abgegeben hatten, trat
es am 1. Marz 1999 in Kraft. Den besonde-
ren systemischen Risiken, die von einer In-
stabilitat im Finanzsektor auf die gesamte
Wirtschaft ausgehen kénnen, tragt das Fi-
nanzdienstleistungsabkommen dadurch
Rechnung, dass Regierungen zu Vorsichts-
maBnahmen greifen dirfen, um in einer
Banken- oder Wahrungskrise das einheimi-
sche Finanzsystem zu stabilisieren und die
Einlagen einheimischer Kunden zu sichern
(prudential carve-out). Mit derartigen Regu-

lierungen durfen aber die generellen Ver-
pflichtungen des GATS nicht umgangen
werden. Aus demselben Grund wurden auch
spezifische staatliche Dienstleistungen im
Finanzsektor (z. B. die Geld-, Wahrungs-
und Stabilitatspolitik der Zentralbank) vom
GATS ausgenommen.

Die Verhandlungspartner des Finanzdienst-
leistungsabkommens mussten eine Linie
ziehen zwischen notwendigen Regulierun-
gen zur Sicherung der Stabilitat des natio-
nalen Finanzwesens und zur Abwehr von
Finanzkrisen und Ubertriebenen Reglemen-
tierungen ausléndischer Banken, Versiche-
rungen und anderer Finanzdienstleister, die
eine Verletzung der Spielregeln und Libera-
lisierungsverpflichtungen des GATS bedeu-
ten. Das Finanzsektorabkommen erlaubt
zwar den Mitgliedsstaaten, zu Regulie-
rungsmechanismen aus Sicherheitsgrinden
zu greifen, doch kénnten andere Lander
diese Regulierungen in einem WTO-
Streitschlichtungsverfahren auf ihre Legiti-
mitat bzw. Konformitdt mit den generellen
Verpflichtungen (Meistbeglinstigung, Inlén-
derbehandlung und Transparenz) uUberpri-
fen lassen.

Die meisten Lander, die das Finanzsektor-
abkommen unterzeichnet haben, sind Ver-
pflichtungen zur Marktéffnung in allen drei
Kernbereichen des Finanzsektors, also bei
Banken, Versicherungen und fir den Wert-
papierhandel eingegangen. Dabei werden
die groBten Einschrankungen fir Banken
gemacht, weil hier der Schutz der Sparer als
besonders wichtig und durch Regulierungen
zu gewabhrleisten angesehen wird. Die In-
dustrieldnder haben ihre Finanzmarkte im
Allgemeinen weiter gedffnet als die Entwick-
lungslander. Allerdings spiegeln die schedu-
les meist nur den bereits erreichten Stand
der Marktéffnungen und Regulierungen wi-
der. Anders als bei den WTO-
Beitrittslandern hat das GATS also bisher
noch keinen starken Liberalisierungsimpuls
bei den WTO-Altmitgliedern erzeugt. Ahnlich
wie im Guterhandel durch die Diskrepanz
zwischen tatsachlich erhobenen und ,ge-
bundenen® Zéllen wird im Dienstleistungs-
sektor die Transparenz und Verlasslichkeit
der Marktzutrittsbedingungen beeintrachtigt
durch die Diskrepanz zwischen dem tatsach-
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lichen Grad der Marktoffnung durch die ent-
sprechenden nationalen Gesetze und Rege-
lungen und den gegeniiber der WTO dekla-
rierten Verpflichtungen in Form der nationa-
len Verzeichnisse der Liberalisierungsver-
pflichtungen (schedules).

Wichtig ist die Unterscheidung zwischen Li-
beralisierung des internationalen Dienstleis-
tungshandels und der Niederlassung aus-
landischer Anbieter von Finanzdienstleistun-
gen auf der einen und der Liberalisierung
des internationalen Kapitalverkehrs (capital
account liberalizations) auf der anderen Sei-
te. Das Finanzdienstleistungsabkommen
wurde 1997, also kurz nach Ausbruch der
Asienkrise geschlossen, und damals wurde
in der Liberalisierung des grenziberschrei-
tenden Kapitalverkehrs eine Ursache fir die
spekulativen Destabilisierungen der Wéah-
rungen der krisenbedrohten Lander erkannt.
Das Finanzdienstleistungsabkommen ver-
langt daher keinesfalls die sofortige Liberali-
sierung des internationalen Kapitalverkehrs
und die Freigabe der Wahrungskonvertibili-
tat. Lander dirfen an Einschrankungen
festhalten, solange dadurch auslandische
Banken nicht diskriminiert werden. Auf lan-
gere Sicht ist auch die Kapitalverkehrslibe-
ralisierung im Zuge der Vertiefung der
weltwirtschaftlichen Integration unvermeid-
lich. Fir Lander mit einem diversifizierten
und stabilen Finanzsektor und einem effek-
tiven Regulierungssystem sollte das Risiko
der Einfihrung der Wahrungskonvertibilitat
beherrschbar sein.

Verpflichtungen Viethams aus dem BTA
und den WTO-Abkommen zu Dienstleis-
tungen (GATS) und zu Finanzdienstleis-
tungen

Viethams WTO-Beitritt bedeutet, dass die
bisherigen Beschrankungen fiir internatio-
nale Banken, auf gleicher Basis mit einhei-
mischen Banken zu konkurrieren, aufgeho-
ben werden missen. Bis dahin gab es auch
schon auslandische Bankniederlassungen in
Vietnam, aber sie durften z. B. nur eine Fili-
ale in jeder Stadt erdffnen. Vietnam hat fir
den WTO-Beitritt versprochen, seinen Fi-
nanzsektor schneller als andere WTO-
Mitglieder zu 6ffnen. Das Interesse auslan-
discher Banken ist jedenfalls groB, sich auf

dem vietnamesischen Markt zu etablieren,
weil man mit einem sehr groBen Entwick-
lungspotential rechnet, zum einen wegen
der noch unterentwickelten Versorgung mit
Finanzdienstleistungen und zum anderen
wegen der erwarteten gilinstigen Wachs-
tumsaussichten der vietnamesischen Wirt-
schaft.

Ab April 2007 dirfen ausldndische Kreditin-
stitute bis zu 100 % in auslandischem Be-
sitz befindliche Banken in Vietnam griinden.
Die ausléandische Bank muss Uber ein Ver-
madgen von mehr als 10 Mrd. US$ verfligen,
kleinere Banken kommen nicht zum Zuge.
Wenn die ausléandische Bank Zweigstellen in
Vietnam griinden will, muss ihr Kapital so-
gar mehr als 20 Mrd. US$ betragen. Der
vietnamesische Staat darf aber fur 5 Jahre
(bis 2011) das Einlagengeschéft einer aus-
landischen Bankniederlassung mit Vietna-
mesen in Dong beschréanken. Ab WTO-
Beitritt durfen auslédndische Bankniederlas-
sungen Kreditkarten zu gleichen Bedingun-
gen wie nationale Banken ausstellen (natio-
nal treatment). Ab 2011 gilt vollstéandige
Gleichbehandlung mit einheimischen Ban-
ken (full national treatment). Eine andere
Quelle besagt, dass nach dem USBTA US-
Banken und nach WTO-Beitritt auch Banken
anderer Herkunftslander unbegrenzte Einla-
gen von Unternehmen (legal entities) auf-
nehmen und Kreditkarten ausstellen dirfen
(VietNamNet 21.06.2006).

Vietnam beschrankt die Beteiligung auslan-
discher Kreditinstitute an privatisierten
Staatsbanken auf die gleiche Hohe wie die
Beteiligung vietnamesischer Privatbanken
an den privatisierten (equitized) Staatsban-
ken. Auslandische Banken diirfen demnach
nicht mehr als 30 % (insgesamt) der Aktien
einheimischer Privatbanken, deren Aktien
an der Borse gehandelt werden, erwerben.
Bei Joint-Venture-Banken darf die auslandi-
sche Beteiligung an einer vietnamesischen
Bank 50 % nicht Ubersteigen. Tatsachlich
lagen Mitte 2007 Antrage zur Eréffnung
100-prozentig auslandischer Bankfilialen
von zwei oder drei namhaften ausléndischen
Banken bei der State Bank of Vietnam vor.
Auslandische Versicherungen diirfen ohne
Einschrankung 100-prozentige Tochterun-
ternehmen in Vietnam griinden, ab 2008
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diurfen diese auch (Haft-) Pflichtversiche-
rungen anbieten und nach 5 Jahren auch
Lebensversicherungen. Fir auslandische
Wertpapierhandler (securities companies)
gibt es fiir funf Jahre eine Obergrenze fiir
die Beteiligung an lokalen Partnern von
49 %, die ebenfalls nach 5 Jahren abge-
schafft werden muss.

Wichtig: die Verpflichtungen zur Marktoff-
nung und zur Gleichbehandlung auslandi-
scher Banken in Vietnam sind nur die eine
Seite der Medaille. Fir ein starkeres auslan-
disches Engagement bei der Entwicklung
des vietnamesischen Finanzsektors muss
auch noch die administrative Gleichbehand-
lung staatlicher und privater, vietnamesi-
scher und auslandischer Banken durch die
State Bank und die zustandigen Behdrden
hinzukommen. Bei der Genehmigung aus-
landischer Filialen ist ein erheblicher Spiel-
raum fur administrative Hirden und Er-
schwernisse, die es auslandischen Banken
unattraktiv erscheinen lassen kénnen, sich
starker in Vietnam zu engagieren.

Blick zum Nachbarn: wie hat sich das chi-
nesische Finanzsystem nach dem WTO-
Beitritt entwickelt?

In China begann die Reform des Bankensek-
tors 1979. Einzige Bank im alten System
(Monobanksystem) war die People’s Bank of
China (PBC). Sie fungierte zugleich als
Zentralbank und als Geschéftsbank. Der
erste Reformschritt war die Aufspaltung
zwischen der Zentralbankfunktion der PBC
und der Geschaftsbankenfunktion, die von
vier groBen sektoral spezialisierten Staats-
banken erflllt wurde (Agricultural Bank of
China, Bank of China, China Construction
Bank, Industrial and Commercial Bank of
China). Von 1986 bis 1992 wurden weitere
Geschaftsbanken gegriindet und die ersten
Aktienbérsen in Shanghai und Shenzen er-
offnet. In der dritten Phase der Reformen,
1993 bis 1997, wurde der gesetzliche Rah-
men flir das reformierte Finanzsystem mit
dem Gesetz Uiber die People’s Bank of China
und dem Gesetz Uber die Geschaftsbanken
geschaffen. 1994 wurden drei Banken fir
policy-lending gegriindet bzw. damit be-
traut; China Development Bank, Export-
Import Bank of China und China Agricultural
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Bank. Ab 1994 wurde das Problem der ak-
kumulierten non-performing loans (NPLs)
sichtbar. Versuche, das NPL-Problem zu I6-
sen, beherrschten die vierte Reformphase
(1998-2002). 1999 wurden vier staatseige-
ne Vermdgensverwaltungsunternehmen
(asset management companies) zur Uber-
nahme der NPLs von den Geschéftsbanken
gegriindet. In der flinften Phase der Refor-
men ab 2003 wurden eine Reihe von Regu-
lierungsinstitutionen (China Banking Regu-
latory Commission, China Securities Regula-
tory Commission, China Insurance Regula-
tory Commission) geschaffen und die nach
dem WTO-Beitritt erforderlichen weiteren
rechtlichen und institutionellen Reformen
vorangetrieben.

China trat im Dezember 2001 der WTO bei.
Durch die damit verbundenen Verpflichtun-
gen fir Liberalisierung und Transparenz im
Finanzsektor wurde der Reformprozess wei-
ter beschleunigt. Auslandische Banken und
Finanzdienstleister diirfen inzwischen Fi-
nanzgeschafte auch in lokaler Wahrung an-
bieten. Allerdings werden nur auslandische
Banken ab einer bestimmten GroBe zuge-
lassen (mehr als 10 Mrd. US$ Aktiva), und
es gibt noch Einschréankungen fiir ihre Ge-
schaftstatigkeit mit lokalen Kunden. So diir-
fen sie z. B. noch keine Kreditkarten aus-
stellen. Es gibt auch Beschrankungen fiir die
Beteiligung auslandischer Banken an chine-
sischen Finanzinstituten. Keine ausléndische
Bank darf einzeln mehr als 20 % Kapitalan-
teil an einer chinesischen Bank halten. Seit
2004 haben auslandische Investoren Anteile
an vier der finf groBten staatseigenen Ge-
schaftsbanken (SOCBs) erworben. Ende
2006 hatten 29 auslandische Finanzinstitute
insgesamt 19 Mrd. US$ in 21 chinesischen
Geschaftsbanken investiert, davon 16 Mrd.
US$ in den vier SOCBs (WTO, Trade Policy
Review China, 2008). Ende 2006, also funf
Jahre nach dem WTO-Beitritt, wurden die
noch bestehenden geographischen und
Kunden-Beschrankungen fiir Finanzgeschaf-
te in lokaler Wahrung aufgehoben.

Allerdings will die chinesische Regierung
auslandischen Banken offenbar keine kon-
trollierende Rolle in einer der groBen chine-
sischen Geschaftsbanken einrdumen. Daher
gibt es bereits Anfragen der USA und Ja-
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pans, ob die chinesischen Einschrankungen
fur den Erwerb von Anteilen an chinesischen
Banken durch ausldndische Banken mit dem
GATS und den darunter von China einge-
gangenen Verpflichtungen vereinbar sind.
Die chinesische Regierung verteidigt die
Einschrankungen mit dem Argument, dass
der Einkauf in existierende chinesische Ban-
ken nicht vom GATT gedeckt sei. Neue
Joint-Venture-Banken dagegen diirften aus-
landische Banken sogar mit chinesischer
Minderheitsbeteiligung erdffnen. Der Kon-
flikt ist deshalb von einiger Brisanz, weil
China als viertgroBte Volkswirtschaft der
Welt, die auBerdem dynamischer als alle
anderen wachst, nattrlich hochattraktiv fir
internationale Banken ist, erst recht in einer
Zeit, da das US-amerikanische Finanzsys-
tem in eine schwere Krise zu geraten droht.

Schlussfolgerungen fiir Vietham

Angesichts der aktuellen Zuspitzung der
Krise des US-amerikanischen Finanzsys-
tems, von der die Weltfinanzmarkte mitge-
rissen werden konnen, sollte Vietnam die
Politik einer vorsichtigen und schrittweisen
Offnung fiir ausldndische Banken, flankiert
von einer verbesserten Bankenaufsicht und
transparenten Regeln fiir die Kreditexpansi-
on der Banken fortsetzen. Ahnlich wie China
sollte Vietnam das Engagement seridser in-
ternationaler Banken und den Aufbau von
Filialnetzen zulassen, dagegen die Beteili-
gung ausléndischer Banken an den groBen
vietnamesischen Banken begrenzen. Es ist
in der gegenwartigen Bankenkrise in den
USA kaum vorstellbar, dass China, Vietnam
und andere WTO-Mitgliedslander vor das
WTO-Schiedsgericht gezogen werden kénn-
ten, weil sie keine Mehrheitsbeteiligung an
groBen nationalen Banken zulassen. Im Ein-
zelfall kénnen derartige Vorschriften natir-
lich umgangen werden, z.B. wenn Regie-
rung und Zentralbank eine ausléndische
Mehrheitsbeteiligung oder gar Ubernahme
einer vietnamesischen Bank als einzige
Mdglichkeit ansehen, eine in Not geratene
Bank zu sanieren.

Die gréBte Herausforderung fiir Vietnams
Finanzsektorentwicklung diirfte darin beste-
hen, schnell die noch sehr groBe Liicke an
qualifiziertem Personal fur Banken, Versi-

cherungen und andere Finanzdienstleis-
tungsinstitute zu schlieBen. Angesichts des
groBen Nachholbedarfs eines noch wenig
entwickelten Finanzsystems besteht hier ein
groBes und strategisch wichtiges Betéati-
gungsfeld fir die Entwicklungshilfegeber.
Vor dem Hintergrund der Finanzkrise in den
USA sollte die Vertiefung des vietnamesi-
schen Finanzsystems und die Ausbildung
einer neuen Generation von qualifizierten
Bankmitarbeitern und staatlichem Regulie-
rungspersonal mit einer 6ffentlichen Diskus-
sion Uber die Vor- und Nachteile der Finanz-
systeme angelsachsischen Typs im Ver-
gleich zu den weniger dynamischen, dafiir
aber offenbar auch weniger krisenanfalligen
Finanzsystemen Kontinentaleuropas einher-
gehen.

16



