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OECD handels- og finansperspektiver for 2018

Sammendrag pa dansk

Konnektivitet, bade blandt institutioner i det globale finansielle system og blandt lande, er ulgseligt
forbundet med globalisering og indgar som en central komponent for, hvordan komplekse samfund
opererer i deres bestraebelser pa at blive mere produktive. Dette ars rapport beskeaeftiger sig med
konnektivitet, bade i institutioner i det globale finansielle system og i lande. For sidstneevntes
vedkommende ser rapporten pa Kinas stigende vaegt i den globale gkonomi. Den ser navnlig nsermere pa
virkningen af den internationale udviklingsstrategi, kaldet “Belt and Road Initiative” (BRI), pa Kinas globale
samhandels- og investeringspartnere og de politiske strategier, der vil veere med til at gare fordelene
herved mere bredt tilgeengelige for hele den globale gkonomi.

Perspektiverne for det globale finansielle system

De pengepolitiske myndigheder i lande, der er hjemsted for globale systemisk vigtige banker
(G-SIB’er), har siden 2008 stottet det globale finansielle system i form af ultralave renter og storstilede
indkgb af veerdipapirer, oprindeligt med det formal at stgtte dysfunktionelle markeder og senere at statte
det gkonomiske opsving. | takt med, at de gkonomiske rammebetingelser er forbedret, er den
amerikanske centralbank begyndt at normalisere sine politikker. Centralbanker i andre udviklede lande
forventes at folge trop. Dette har bidraget til kraftige beveegelser i aktivpriserne i 2018, navnlig i arets
forste maneder. Handtering af denne proces vil veere en udfordring.

Samtidig med, at denne proces er startet op, har Baselkomitéen for Banktilsyn lagt sidste hand pa
reformen af retsgrundlaget for internationalt aktive banker, generelt kaldet Basel Ill. Den nye
pengepolitiske stramning vil veere en test pa, om Basel Il har naet sin malsaetning om at sgrge for et sundt
og sikkert finansielt system i perioder med pres pa bankerne, navnlig hvor produkternes likviditet driver
volatilitet. Basel Il har opnaet fremskridt med hensyn til en styrkelse af kapitalreglerne, men efterlader
G-SIB’erne og deres forretningsmodeller stort set usendrede i forhold til situationen fra fgr krisen i 2008 -
og har afstaet fra en fuld adskillelse af investment banking og bankvirksomhed for privatkunder med
indskudsgarantiordninger. De svagheder, der er et resultat af denne indbyrdes forbundethed, seetter
fortsat deres markante praeg pa systemet. En malestok for den gensidige afhaengighed, nemlig den
nominelle veaerdi af OTC-derivater, & fortsat pa 532 billioner USD i anden halvdel af 2017, kun en smule
under toppunktet forud for krisen pa 586 billioner USD i slutningen af 2007. Der har veeret et vist skift med
hensyn til, hvor disse risici ligger, idet investorerne har forholdt sig til situationen med meget lave renter.

De finansielle perspektiver vil ligeledes afhaenge af Kinas evne til at handtere de risici, der er forbundet
med landets bankers hgje geeldsaetning og gearing, skyggebanksystemet og formueforvaltningsindustrien.
Selv om situationen i Kina ikke direkte er pavirket af risiciene i de udviklede gkonomier, kunne problemer i
disse gkonomier fgre til, at kinesiske myndigheder afvikler nogle af deres portefolijer af amerikanske
veerdipapirer. Dette vil @ge presset pa likviditeten i de udviklede gkonomier. Hvor stort omfanget af
problemerne med misligholdte 1an i Kina er, slgres af manglen pa oplysninger om, hvilke aktiver der
befinder sig i ikke-balancefarte enheder (off-balance sheet vehicles). Men det er klart, at disse kolossale
ikke-balancefegrte engagementer indebaerer en forgget gearingsrisiko og kunne ende med destabilserende
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kreditbegivenheder. De kan potentiel sveekke vaeksten i andre dele af verden end i Kina, safremt der ikke
overvejes yderligere andringer af de finansielle markeders og institutioners struktur i de udviklede
gkonomier og nye vaekstgkonomier.

BRI inden for rammerne af den globale handel, investeringer og
finanser

Kinas BRI er en ambitigs udviklingsstrategi for at opbygge konnektivitet og samarbejde pa tvaers af de
seks vigtigste skonomiske korridorer vist i figur 2.3. Ifglge Den Asiatiske Udviklingsbank forventes Asien at
have behov for 26 billioner USD i infrastrukturinvesteringer frem til 2030, og Kina kan afgjort hjeelpe med at
na en del af dette mal. BRI, som prioriterer finansiering af infrastruktur, er ogsa en strategi med en raekke
mere langsigtede malsaetninger: konnektivitet; energi- og fedevaresikkerhed; afbalanceret regional
udvikling og bedre kapacitetsudnyttelse; mere frihandel; baeredygtighedsmal; samt kulturelle og
videnskabelige udvekslinger.

Kina investerer i teknologioverfgrsel med det sigte at orientere sig mod aktiviteter af starre vaerdi, og
mod pa laengere sigt at fglge trop med, hvad andre vigtige lande har gjort inden for teknologistandarder,
innovation og veerdikeeder for handel. Konnektivitet udger et vigtigt element af strategien, navnlig
vedrgrende energi, i lyset af de mange og forskelligartede ressourcer, der findes langs BRI-korridorerne.
Mere generelt viser empirisk analyse, at konnektivitet bade blandt de udviklede markeder og de nye
vaekstmarkeder forstaerker fordelene ved handel og investeringer. Der er imidlertid et stort behov for
finansiering af udviklingen af infrastrukturen i Asien, og Kinas egne finansielle problemer pa
hjemmefronten saetter en greense for, hvor meget Kina kan udrette pa egen hand. Det betyder, at det vil
blive ngdvendigt med vaesentlige bidrag fra OECD-landene, hvis BRI skal blive en succes. Dette vil kreeve,
at markederne kommer til at fa stgrre indflydelse pa beslutninger om ressourceallokering.
Ejendomsrettigheder, konkurrence, ensartede spilleregler og god forvaltningsskik skal styrkes for at gare
dette muligt.

Mod ensartede spilleregler for baeredygtig vaekst

BRI udger en fase af globalisering, der er af langsigtet karakter, og som, hvilket ogsa er tilfaeldet med
tilsvarende problemstillinger i verdensgkonomien, kreever et gennemskueligt fundament af sunde
principper for omkostningseffektive Igsninger og retfeerdighed over for alle interessenter.

Fem brede omrader, der kunne nyde godt af en stgrre tilpasning til internationale standarder, skiller sig
ud:

- Statsejede virksomheders stigende rolle i den globale akonomi stiller krav om, at der findes mader,
der kan sikre ensartede spilleregler, som ggr det mindre attraktivt med subsidier og
ikke-gennemskuelige processer, og som tillader modtagerlande at udnytte investeringer baseret pa
bredt accepterede praksisser for god virksomhedsledelse. Modtagergkonomierne skal forholde sig
til nationale sikkerhedsaspekter, navnlig dem der vedrarer strategisk falsom teknologi og
svagheder med hensyn til at drage statsejede virksomheder juridisk til ansvar.

« Der er behov for abne og gennemsigtige ordninger for indkab, navnlig i forbindelse med store
infrastrukturinvesteringer.

+ De store omkostninger, som bestikkelse og korruption kan pafgre, skal undgas, bade i forbindelse
med store infrastrukturprojekter og andre steder. Der skal tages hgjde for sociale og miljgmaessige
omkostninger ved at sikre ansvarlig forretningsadfaerd, der minimerer forstyrrelser for lokalsamfund.

« Ud over de miljghensyn, der forventes af virksomhederne, skal regeringerne gennemfgre
vurderinger af virkninger pa miljget, inden der gennemfgres foreslaede projekter for anleeg og
infrastruktur.

- Abne og gennemsigtige ordninger for graenseoverskridende investeringer er ngdvendige af hensyn
til at nedbringe omkostninger og skabe ggede teknologiske muligheder. Disse vil fungere, sa de
fremmer konnektivitet og stordriftsfordele, som infrastrukturstrategierne forventes at opbygge.

Pa alle fem omrader opstiller OECD og andre internationale standarder vigtig vejledning for bade
modtagende og leverende gkonomier af infrastruktur.
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