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OECD uzleti és pénzugyi kilatasok 2018

Osszefoglalas magyarul

A konnektivitis — mind a globalis pénzlgyi rendszer intézményei, mind az orszdgok kdézott —
a globalizacié szerves része, és kulcsszerepet jatszik a komplex tarsadalmak nagyobb termelékenység
elérését célzé mikddésében. Az idei évi Kilatasok c. kiadvany mind a globalis pénzlgyi rendszer
intézményei kdzotti, mind az orszagok kozoétti konnektivitast targyalja. Az utdbbit illetéen a kiadvany
megvizsgalja Kina globalis gazdasagban betdltott ndvekvd sulyat is. Kiemelten vizsgalja tovabba az Egy
Ovezet — Egy Ut Kezdeményezés (Belt and Road Initiative (BRI)) elnevezésli nemzetkdzi fejlesztési
stratégia Kina globalis kereskedelmi és befektetési partnereire gyakorolt hataséat, valamint azokat
a politikai megkdzelitéseteket, amelyek elsegitenék a kezdeményezés elényeinek az egész globalis
gazdaségra valo kiterjesztését.

A globalis pénziigyi rendszer kilatasai

A globalis rendszerszinten is jelentds bankoknak (angol roéviditéssel: G-SIBs) otthont adé
joghatésagokban miik6éddé monetaris hatésadgok 2008 ota ultraalacsony kamatlabak és nagyszabasu
értékpapir-vasarlasok formajaban tamogattak a globalis pénzlgyi rendszert, kezdetben a diszfunkcionalis
piacok tamogatdsa, késébb pedig a gazdasagi fellendllés el6segitése céljabdl. A gazdasagi hattér
javulasaval parhuzamosan az USA koézponti bankja normalizalni kezdte a politikait. A példat mas fejlett
orszagok kozponti bankjai is valészinUsithetéen kdvetni fogjak. Ez hozzajarult az eszkézarak 2018-as,
ezen belll is f6ként az év els6 hdnapjaiban medfigyelhet6 éles ingadozasahoz. E folyamat kezelése
komoly kihivast jelent majd.

A folyamat elindulasaval parhuzamosan a Bazeli BankfelUgyeleti Bizottsag véglegesitette a nemzetkdzi
szinten aktiv bankok mikodését szabalyozé keretrendszer reformcsomagijat, ismertebb nevén a Bazel il
szabalyozast. A monetaris konnyités visszaforditdsa j6 préba lesz annak megallapitasara, hogy a Bazel lll
szabalyozas elérte-e azon céljat, hogy stresszkdrnyezetben is biztositsa a pénzlgyi rendszer biztonsagat
és stabilitdsat, kaldndsen ott, ahol a termékek likviditasa a volatilitas egyik mozgatérugdja. A Bazel Il
szabalyozds a t6keszabdlyok szigoritdsa terén ért el eredményeket, de a 2008-as valsag el6ttihez
hasonléan hagyta a globalis rendszerszinten is jelentés bankokat és Uzleti modelljiket — nyilvanvaléan
nem jutott el a befektetési banki tevékenység és a betétbiztositott lakossagi banki tevékenység teljes
szétvalasztasaig. Az 06sszekapcsoltsagukbdl eredd seérilékenységek tovabbra is a rendszer fontos
jellemzdjének tekinthetdk. A kdlcsdnds fliggbség mértékét jol érzékelteti, hogy a tézsdén kivili derivativak
névertéke még 2017 masodik felében is 532 billi6 USD volt, ami csak kicsivel kevesebb a 2007 végi,
a vélsag eldtti csucsot jelentd 586 billio6 USD-nal. A kockazatok elhelyezkedésében volt némi
atrendez8dés a befekteték alacsony kamatlabak jellemezte kdrnyezetre val6 reagalasa kdvetkeztében.

A pénzigyi kilatasokra az is befolyassal lesz, hogy miként tudja Kina a bankrendszerét, az arnyékbanki
rendszerét és a vagyonkezel§ iparagat érinté magas szinti eladésodottsaggal és tékeattétellel 6sszefliggd
kockazatokat kezelni. Bar Kina nincs kozvetlen kapcsolatban a fejlett gazdasagokban tapasztalhaté
kockazatokkal, a pénzugyi rendszerének zart jellege miatt az ottani probléméakra reagalva a kinai
hatosagok feltehetbleg megszabadulndnak az amerikai értékpapir-allomanyoktél. Ez ndvelné a likviditasi
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nyomast a fejlett gazdasagokban. Kindban a nem teljesité hitelekkel kapcsolatos problémak mértékét
elfedi az azzal kapcsolatos informacidhiany, hogy mely eszkdzoket tartjdk nyilvan mérlegen Kivdli
eszkdzokként. Az azonban vilagos, hogy ezek a hatalmas mérlegen kivili kitettségek novelik a t6keattételi
kockazatot, és a hitelesemények instabilitasat eredményezhetik. Megzavarhatjgk a Kinan kivdli
ndvekedést is, ha a jelentésebb fejlett és feltdrekvé gazdasagok nem veszik fontoléra a pénzpiacok és
a pénzugyi intézmények szerkezetének tovabbi modositasait.

A BRI a globalis kereskedelmi, befektetési és pénzugyi
kornyezetben

Kina BRI kezdeményezése egy ambicidzus fejlesztési stratégia a 2.3 sz. abran lathaté hat f6
gazdasagi folyosd kozotti konnektivitas és egyiittmiikodés kiépitésére. Az Azsiai Fejlesztési Bank
becslése szerint Azsianak 2030-ig 26 billi6 USD-t sziikséges infrastrukturalis fejlesztésekbe beruhaznia,
és Kina minden bizonnyal hozzajarulhat ehhez. A BRI, amely prioritasként kezeli az infrastrukturalis
fejlesztések finanszirozasat, tobb hosszabb tavu célkitlizés eléréséhez is stratégiaul szolgal, melyek
a kovetkez6k: konnektivitds, energia- és élelmiszerbiztonsag, kiegyensulyozott regionalis fejlesztés és
jobb kapacitas-kihasznalas, szabadabb kereskedelem, fenntarthatésagi célok, valamint kulturalis és
tudomanyos csereprogramok.

A magasabb érték(i tevékenységek felé torténd elmozdulas érdekében Kina beruhaz
a technoldgiatranszferbe, hosszabb tavon pedig mas jelentésebb orszagok példajat kivanja kdvetni
a technolégiai szabvanyok, az innovacios és a kereskedelmi értéklancok terén. A stratégia fontos eleme
a konnektivitas, kllénésen az energiat illetéen, tekintettel a BRI-folyosékon fellelheté nagyszamu kildnféle
forrasra. A jelen Kilatasokban szerepld empirikus elemzés altalanossagban azt mutatja, hogy a fejlett és
a feltdrekvé piacok kozotti konnektivitas ndveli a kereskedelembdl és a beruhazasokbdl szarmazé
elényoket. A fejlédé Azsia infrastrukturalis fejlesztéseinek finanszirozasi igényei azonban hatalmasak, és
Kina sajat bels6 pénzugyi problémai korlatokat szabnak Kina 6nallé orszagkénti lehetéségeinek. Ez azt
jelenti, hogy a BRI sikeréhez jelent8s tdmogatasra lesz sziikség az OECD-orszagoktdl. Mindemellett
a piacoknak nagyobb szerepet kell vallalniuk az eréforras-elosztasi dontésekben. Ennek lehetbvé
tételéhez a tulajdonjogok és a verseny meger6ésitése, valamint egyenlé feltételek és szilard szabalyozas
kialakitasa sziikséges.

Az egyenlo feltételek megteremtése a fenntarthatoé
novekedéshez

A BRI a globalizacio egy szakasza, mely jellegét tekintve hosszu tavu, és amelyhez — a vildaggazdasag
hasonlé Ugyeihez hasonldéan — olyan szilard elvekre épuld atlathaté alapra van sziukség, amely el8seqgiti
a koltséghatékony megoldasokat, és méltanyossagot biztosit minden érdekelt szamara.

A nemzetkdzi szabvanyok er8sebb dsszehangoldsa kiléndsen az alabbi 6t nagyobb terllet szaméra
jelenthetne elényt:

+ Az allami tulajdonu vallalatok globalis gazdasagban betdltott ndvekvd szerepe sziikségessé teszi
az egyenld feltételek kialakitasat, amelyek kdvetkeztében visszaszorulnak az allami tamogatasok
€s a nem atlathato folyamatok, és amelyek lehetdvé teszik, hogy a fogadd orszagok széles kérben
elfogadott vallalatiranyitasi gyakorlatok alapjan részesiiljenek a beruhazasok elényeibél. A fogadd
orszagoknak foglalkozniuk kell a nemzetbiztonsagi aggalyokkal, kiléndsen azokkal, amelyek
kapcsan felmerul a stratégiai szempontbdl érzékeny technoldgia vagy az allami vallalatok torvényi
elszamoltathatosaga terén tapasztalhaté hianyossagok kérdése.

+ Nyilt és atlathatoé beszerzési mechanizmusok sziikségesek, kiléndsen a nagyszabasu
infrastrukturalis beruhazasok esetén.

- A megvesztegetéssel és a korrupciéval 6sszefiiggésben felmeriilé sulyos koltségeket keriini kell,
a nagyszabasu infrastrukturalis beruhazasok esetén éppugy, mint mas terileteken. A tarsadalmi és
a koérnyezetvédelmi koltségeket is figyelembe kell venni olyan felel&s vallalati magatartas
tanusitasaval, amely a leheté legkisebb zavart okozza a helyi kozdsségek életében.

+ A vallalatoktol a kdrnyezetvédelem terén elvartakat kiegészitve a kormanyzatoknak koérnyezeti
hatasfelméréseket kell végeznilik a javasolt Iétesitmény- és infrastrukturalis projektek
megvaldsitasa el6tt.
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+ A hatarokon ativel6 beruhazasok tekintetében nyilt és atlathatd rendszerekre van sziikség
a koltségek csokkentése és a technoldgiai opcidk bévitése érdekében. Ezek 6sztdonzbleg hatnak az
infrastrukturalis stratégiak altal Iétrehozni kivant konnektivitasra és nagysagrendi megtakaritasokra.

Az OECD-szabvanyok és mas nemzetkdzi szabvanyok mind az 6t terileten alapvetd iranymutatast
nyujtanak mind az infrastrukturalis fejlesztéseket fogadd orszagok, mind a szallité orszagok szamara.
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