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Streszczenie w jezyku polskim

Skomunikowanie (ang. connectivity), zarowno w ramach instytucji Swiatowego systemu finansowego,
jak i pomiedzy krajami, to integralna czesé globalizacji i kluczowy element funkcjonowania ztozonych
spoteczenstw w dagzeniu do wiekszej produktywnosci. Tegoroczny Raport przedstawia zjawisko
komunikacji zaréwno w przypadku dziatania w ramach instytucji Swiatowego systemu finansowego, jak i
pomiedzy krajami. W przypadku tej drugiej kwestii, w Raporcie analizowana jest rosngca waga Chin w
gospodarce Swiatowej, a w szczegdlnosci wplyw miedzynarodowej strategii rozwojowej znanej jako ,Belt
and Road Initiative” (BRI) na globalnych partneréw handlowych i inwestycyjnych Chin oraz na reformy
prawne, ktére pomogtyby przetozy¢ wynikajgce z BRI korzy$ci na catg swiatowg gospodarke.

Perspektywy dla swiatowego systemu finanséw

Od 2008 r. wladze monetarne krajow, w ktérych dziatajg najwazniejsze dla systemu w skali Swiata
banki (tzw. grupa G-SIB), wsparty globalny system finansowy poprzez wprowadzenie bardzo niskich stop
procentowych oraz zakrojony na duzg skale proces zakupu papieréw wartosciowych. Celem byto
poczgtkowo usprawnienie nieprawidtowo dziatajacych rynkéw, a nastepnie wsparcie ozywienia
gospodarczego. Wraz z poprawg sytuacji gospodarczej, Rezerwa Federalna USA zaczeta normalizowaé
swojg polityke, a banki centralne innych krajéw rozwinietych prawdopodobnie pdjdg w jej Slady. Zmiany te
przyczynity sie to do gwattownych wahan cen aktywow w 2018 r., szczegdlnie wyraznych w pierwszych
miesigcach roku. Ustabilizowanie tej sytuacji bedzie z pewnoscig duzym wyzwaniem.

W kontekscie tego procesu Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego sfinalizowat reforme ram
regulacyjnych dotyczgcych bankéw aktywnie dziatajgcych na arenie miedzynarodowej, znang jako
Bazylea lll. Ztagodzenie polityki monetarnej pozwoli stwierdzi¢, czy pakiet Bazylea Ill skutecznie spetnia
swaj cel, jakim jest zapewnienie bezpieczenstwa i dobrej kondycji systemu finansowego w obliczu napige¢,
a w szczegolnosci, gdy ptynnos¢ produktéw stanowi site napedowg niestabilnosci. Pakiet Bazylea Il
pozwolit wzmocni¢ zasady kapitatowe, ale pozwala utrzymaé banki z grupy G-SIB i ich modele biznesowe
podobne do tych, ktére istniaty przed kryzysem w 2008 r. - z pewnoscig nie powstrzymujgc petnego
oddzielenia bankowo$ci inwestycyjnej od bankowosci konsumenckiej zabezpieczonej depozytami. Luki
wynikajgce z ich wzajemnych powigzanh sg nadal wazng cechg systemu. Jeden wskaznik wspétzaleznosci,
wartos¢ referencyjna instrumentéw pochodnych na rynkach pozagietdowych, utrzymywat sie w drugiej
potowie 2017 r. na poziomie 532 bln USD, niewiele ponizej rekordowego poziomu sprzed kryzysu
wynoszgcego pod koniec 2007 r. 586 bilionow USD. Tam, gdzie wystepujg te zagrozenia, nastgpito jednak
pewne przesuniecie, gdyz inwestorzy zareagowali na warunki niskiego oprocentowania.

Perspektywy finansowe bedg takze ksztattowane przez zdolnosé Chin do zarzadzania ryzykami
zwigzanymi z wysokim zadtuzeniem i jego wptyw na sektor bankowosci, z bankowoscig rownolegtg oraz
zarzgdzaniem majgtkiem. Pomimo Zze Chiny nie sg bezposrednio powigzane z ryzykiem w rozwinietych
gospodarkach ze wzgledu na zamkniety charakter systemu finansowego, w przypadku jakichkolwiek
probleméw wiadze chinskie mogtyby pozby¢ sie amerykanskich papieréw wartosciowych, co zwiekszytoby
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presje na ptynnos¢ w rozwinietych gospodarkach. Zakres probleméw z nieregularnym kredytowaniem w
Chinach jest ukrywany przez brak informacji o tym, ktére aktywa znajdujg sie w instrumentach
pozabilansowych. Jest jednak oczywiste, Zze te olbrzymie ekspozycje pozabilansowe zwiekszyly ryzyko
dzwigni finansowej i mogtyby doprowadzi¢ do destabilizacji zdarzen kredytowych. Jesli dalsze zmiany w
strukturze rynkéw finansowych i instytucji finansowych nie bedag brane pod uwage w rozwinietych i
wschodzacych gospodarkach, mogtoby to zakiéci¢ wzrost poza Chinami.

BRI w globalnym handlu, inwestycjach i finansach

Chinskie BRI to ambitna strategia rozwoju majgca na celu wzmocnienie skomunikowania i wspétpracy
w szesdciu gitdwnych korytarzach gospodarczych przedstawionych na rysunku 2.3. Azjatycki Bank Rozwoju
szacuje, ze Azja potrzebuje 26 bln USD na inwestycje w infrastrukture do 2030 roku, a Chiny z pewnoscig
mogg przyczyni¢ sie do zrealizowania tego wyzwania. BRI, w ktérym priorytetowo traktuje sie
finansowanie infrastruktury, jest rowniez strategig majacg na celu osiggniecie wielu diugoterminowych
celéow: skomunikowania; bezpieczenstwa energetycznego i zywnosciowego; réwnomiernego rozwoju
regionalnego i lepszego wykorzystania mozliwosci; swobodniejszego handlu; zréownowazonego rozwoju;
oraz wymian kulturalnych i naukowych.

Chiny inwestujg w transfer technologii, aby zwiekszy¢ swdj udziat w branzach o wyzszej wartosci
dodanej, a w diuzszej perspektywie chcag iS¢ tropem innych duzych krajow w zakresie standardéw
technologicznych, innowaciji i taricuchéw wartodci handlowych. Skomunikowanie jest waznym elementem
strategii, szczegdlnie w odniesieniu do energii, biorgc pod uwage jej liczne i réznorodne Zrédta wzdtuz
korytarzy BRI. Méwigc bardziej ogdlnie, analiza empiryczna zawarta w Raporcie sugeruje, ze
skomunikowanie zaréwno na rynkach zaawansowanych, jak i wschodzgcych, zwigeksza korzy$ci z handlu i
inwestycji. Potrzeby zwigzane z finansowaniem infrastruktury w rozwijajgcej sie Azji sg jednak duze, a
wewnetrzne problemy finansowe Chin wskazujg na jej ograniczone mozliwosci. Oznacza to, ze sukces
BRI bedzie zalezny od znaczacego wktadu krajéw OECD, co bedzie wymagaé zwiekszenia roli rynkow w
decyzjach o alokacji zasobéw. Aby bylo to mozliwe, niezbedne jest wzmocnienie praw wiasnosci,
konkurencji, polepszanie réwnych warunkow gry i wtasciwe zarzgdzanie.

Drogi ku wyréwnywaniu szans zrbwnowazonego rozwoju

BRI to faza globalizacji o charakterze dlugoterminowym, ktéra - jak w przypadku podobnych
probleméw gospodarki swiatowej - potrzebuje przejrzystych podstaw solidnych zasad zachecajgcych do
wprowadzania optacalnych rozwigzan i uczciwo$ci wszystkich zainteresowanych stron.

Wyrd6zni¢ mozna pieé rozlegtych obszardw, ktdére mogtyby skorzystaé na lepszym ujednoliceniu zasad
do standardéw miedzynarodowych:
+ Rosnaca rola przedsiebiorstw panstwowych w gospodarce swiatowej wymaga wprowadzenia
zasad umozliwiajgcych zapewnienie rédwnych szans i zniechecajacych do przyznawania dotacji lub
nieprzejrzystych procesow, a takze umozliwiajgcych krajom otrzymujacym pomoc korzystanie z
inwestycji opartych na powszechnie akceptowanych praktykach tadu korporacyjnego. Kraje
przyjmujace pomoc muszg rozwigzac problemy zwigzane z bezpieczenstwem narodowym,
zwlaszcza w przypadku strategicznie wrazliwych technologii oraz z lukami w kwestii prawnej
odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw publicznych.

+ Potrzebne sg otwarte i przejrzyste ustalenia dotyczgce zamodwien, szczegdlnie w przypadku duzych
inwestycji infrastrukturalnych.

« Nalezy unika¢ wysokich kosztow, jakie moze natozy¢ tapdwkarstwo i korupcja, zaréwno w
przypadku duzych projektéw infrastrukturalnych, jak i innych. Koszty spoteczne i $Srodowiskowe
muszg by¢ brane pod uwage poprzez odpowiedzialne prowadzenie dziatalnosci minimalizujgce
zaktdcenia na poziomie lokalnym.

+ Oprocz egzekwowania przepiséw w zakresie ochrony $srodowiska przez firmy, wtadze publiczne
muszg przeprowadzac oceny oddziatywania na srodowisko przed wdrozeniem proponowanych
projektow dotyczgcych urzadzen i infrastruktury.

+ Aby zmniejszyC koszty i zwiekszy¢ mozliwosci w zakresie technologii, potrzebne sg otwarte i
przejrzyste systemy dla inwestycji transgranicznych. Pozwoli to polepszyé skomunikowanie oraz
wzmochi¢ ekonomie skali, ktére sg zbudowane w ramach strategii infrastruktury.
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We wszystkich pieciu obszarach, OECD i inne miedzynarodowe standardy dostarczajg istotnych
wskazéwek zaroéwno dla gospodarek otrzymujgcych wsparcie w kwestiach infrastruktury, jak i dla
gospodarek je dostarczajgcych.
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