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Rola regionu Azji i Pacyfiku
na Swiatowym rynku walutowym

Magdalena Markiewicz, Monika Szmelter”

Streszczenie: Cel — Artykul poswigcono strukturze geograficznej rynku walutowego ze szczegdlnym
uwzglednieniem regionu Azji i Pacyfiku. Dokonano w nim kompleksowej analizy forexu w ujgciu geogra-
ficznym. Teza badawcza zaproponowana przez autorki brzmi nastgpujaco: wedtug wskaznika udziatu wa-
lut azjatyckich w globalnych obrotach forexu rola centréow finansowych zlokalizowanych w regionie Azji
i Pacyfiku w $wiatowych obrotach walutowych pozostaje od wielu lat stabilna, a wigc rosnace znaczenie
gospodarek azjatyckich w rankingu centrow finansowych nie jest wspotmierne z rozwojem zlokalizowanych
w tym regionie rynkow walutowych.

Metodologia badania — Wykorzystano metodg syntezy oraz analizy danych statystycznych, zbieranych co
trzy lata w ramach projektu Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS), wspotpracujacego w tym celu
z bankami centralnymi oraz instytucjami nadzorczymi poszczegoélnych krajow na $wiecie. Kolejne zrodto,
na ktérym opieraja si¢ badania realizowane w artykule, to dane pozyskiwane przez Z/Yen Institute, w ra-
mach projektu cyklicznego tworzenia rankingu kluczowych centréw finansowych na swiecie The Global
Financial Centres Index (GFCI).

Wynik — W kwietniu 2013 roku region Azji i Pacyfiku byl odpowiedzialny za 21% dziennych obrotow wa-
lutowych, zajmujac drugie miejsce w rankingu §wiatowych obrotow walutowych i nawet w przypadku naj-
popularniejszej azjatyckiej waluty, jaka jest jen, nie udato si¢ osiagna¢ pozycji lidera. Udziat w dziennych
obrotach na rynku walutowym trzech najwigckszych azjatyckich o$rodkow forexu byt za$ nizszy (tacznie
15,3%) niz osiagany przez Londyn i USA (Wielka Brytania — 41%, USA — 19%).

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Porownanie stopnia rozwoju globalnych centréw finansowych potozonych w re-
gionie Azji i Pacyfiku z obrotami walutowymi na parach walutowych z udziatlem dolara amerykanskiego,
euro oraz jena japonskiego prowadzi do konkluzji, ze centra potozone w badanym regionie rozwijaja si¢
dynamicznie w zakresie otoczenia zewngtrznego i infrastruktury rozliczeniowo-transakcyjnej i coraz mniej-
szy dystans dzieli je od najwigkszych globalnych osrodkow finansowych, jednakze nie idzie w $lad za tym
proporcjonalny wzrost wolumenu obrotow walutowych.

Stowa kluczowe: rynek walutowy, globalne centrum finansowe, GFCI, Singapur, Hongkong

Wprowadzenie

Centra finansowe sg miejscami o niezwykle duzej koncentracji kapitatu, reprezentacji
instytucji finansowych oraz rozwinigtej infrastrukturze umozliwiajacej dokonywanie
transakcji i1 rozliczen finansowych. Jeszcze na poczatku XXI wieku wskazywano na trzy
najwigksze centra finansowe, ulokowane na roznych kontynentach i w roéznych strefach
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czasowych: Nowy Jork w Ameryce Polnocnej, Londyn w Europie oraz Tokio w Azji,
a w $lad za nimi plasowaty si¢ Frankfurt, Paryz, Zurych, Hongkong i Singapur (Cassis,
2006, s. 262). Na kontynencie azjatyckim gtéwnym konkurentem Tokio stat si¢ Hongkong,
zwlaszcza po 1997 roku, jak rowniez Szanghaj oraz Singapur. Rywalizacja migdzy naj-
wickszymi centrami finansowymi byta odnotowywana wielokrotnie, np. w potowie XIX
wieku miedzy Londynem a Paryzem, w latach 20. XX wieku miedzy Londynem a Nowym
Jorkiem, a w latach 90. XX wieku migdzy Frankfurtem a Paryzem, ktore jednocze$nie
konkurowaty z Londynem.

Przez wiele lat wspomniane trzy najwigksze centra finansowe wydawaty si¢ jednak
mie¢ niezachwiang pozycje. Wzrost znaczenia Tokio jako centrum finansowego miat miej-
sce w latach 70. XX wieku wskutek rosngcego udziatu japonskiej gospodarki w $wiatowym
handlu, jednak tzw. stracona dekada, w ramach ktorej kryzys bankowy i deflacja podwa-
zyly stabilne fundamenty Japonii, daly impuls do wzrostu znaczenia Singapuru, Hongkon-
gu i Szanghaju. Wczesniej odgrywaty one duza role jako regionalne centra finansowe na
kontynencie azjatyckim, skupiajac wiele znamienitych instytucji finansowych (m.in. Hong-
kong and Shanghai Banking Corporation), posiadajac §wietne polozenie geograficzne, do-
bre potaczenia transportowe, porty i lotniska oraz rozwinietg infrastrukture telekomunika-
cyjna (Cassis, 2000, s. 275).

1. Swiatowy ranking centréw finansowych

W rankingach Global Financial Centres Index (GFCI)' branych jest pod uwagg szereg kry-
teriow, w tym dostepno$¢ wykwalifikowanej kadry, otoczenie regulacyjne i infrastruktura
biznesowa (transport, rezim podatkowy, poziom reputacji i transparentnos$ci, obecno$¢ ban-
kow), stabilno$¢ polityczna, dostep do migdzynarodowych rynkéw finansowych, koszty
operacyjne, jako$¢ zycia, jezyk i kultura.

Jeszcze w 2005 roku najwickszymi globalnymi centrami finansowymi byly Londyn,
Nowy Jork, Paryz oraz Frankfurt. Jesli chodzi o centra azjatyckie, przypatrywano im si¢
z uwaga, wskazywano na konieczno$¢ stworzenia znaczgcego centrum offshore dla waluty
chinskiej, prawdopodobnie w Hongkongu, Szanghaju lub by¢ moze w Singapurze, Taipe;j,
Sydney, Tokio lub Dubaju, jednak w rozwazaniach na temat globalizacji i decentralizacji
systemu finansowego oraz stworzenia trzeciego globalnego centrum finansowego na kon-
tynencie azjatyckim, mogacego dorowna¢ parametrami rozwoju Londynowi lub Nowemu
Jorkowi, pojawiaty si¢ watpliwosci co do charakteru takiego miejsca (The Competitive Po-
sition..., 2005, s. 11).

! Global Financial Centres Index jest przygotowywany przez Z/Yen Group, londynski think-tank i publikowany
w ramach serii Financial Centre Futures. Pierwsze badanie wykonane zostato w marcu 2007 r. i od tej pory jest
powtarzane w cyklu potrocznym. W ramach tego rankingu zdefiniowane sa kryteria dotyczace m.in. rozwoju in-
frastruktury rynku finansowego czy kwalifikacji wyspecjalizowanych kadr, a analizowane w artykule dane dotycza
ostatnich dostepnych danych, tj. stanu na rok 2015.
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Sydney postrzegane bylo jako znaczace centrum o charakterze migdzynarodowym,
jednak nie globalnym. Pozycja Hongkongu byla silna, doceniano tez jego doswiadcze-
nie w budowaniu sieci rozliczeniowej i infrastruktury oraz konkurencyjnos¢ w zakresie
kosztow operacyjnych, lecz nie byto pewnosci co do konsekwencji kryzysu finansowego
w latach 1997-1998. Singapur, mimo ze wzmacniajacy swa pozycje w zakresie rozwoju
rynku finansowego, nie wydawat si¢ miejscem, ktére mogloby zastapi¢ Tokio ze wzgledu
na zasoby finansowe, infrastruktur¢ oraz umiejscowienie najwigkszych instytucji finan-
sowych (Sassen, 1999). Tokio z kolei charakteryzowaly pewne niedoskonatosci dotyczace
nadmiernej biurokracji. Szanghaj brany byt pod uwage jako najcze$ciej wybierana lokaliza-
cja w zakresie prowadzenia biznesu z chinskimi przedsigbiorcami i potencjalnie najwigksze
azjatyckie centrum finansowe juz w perspektywie lat 2015-2020, jednak w tym wypadku
wskazywano na istotng role polityki gospodarczej chinskich wladz (The Competitive Posi-
tion..., 2005, s. 11, 56). Jednakze w ramach planu rozwoju gospodarczego Chin, podjety one
wiele dziatan, w tym pilotazowy program budowy stref ekonomicznych, ktore otworzyty
sektor finansowy na inwestorow zagranicznych. Warto wymieni¢ rowniez Pekin, stolice
Chin i siedzibe zaréwno instytucji regulacyjnych i nadzorczych, jak i najwigkszych bankow
chinskich, tzw. wielkiej czworki (ABC, BOA, ICBC oraz CCB). Zupelnie od podstaw budo-
wane jest centrum finansowe w Shenzen, ktore rozwija si¢ niezwykle dynamicznie na bazie
reform Den Xiaopinga (GFCI, 2015, s. 1).

W przypadku Singapuru, do wzrostu jego znaczenia doprowadzity systematyczne dzia-
lania wladz, poczawszy od uzyskania niepodlegtosci w 1965 roku i rozpoczecia dziatalno-
$ci zagranicznych bankow i rozliczen w dolarze amerykanskim oferowanych azjatyckim
klientom. W latach 80. i 90. XX wieku migdzybankowy rynek walutowy i rynek obligacji
osiggnat bardzo wysoki wolumen obrotow (wzrost z 12 do 139 mld USD w latach 1985—
1998), rozwijat si¢ rowniez rynek pochodnych instrumentéw finansowych (Cassis, 2006,
s. 276-277). Wtasnie w Singapurze powstal w 1984 roku pierwszy zorganizowany rynek
derywatow (Singapore International Monetary Exchange — SIMEX) wzorowany na Chicago
Mercantile Exchange. W potowie lat 90. XX wieku Singapur byt czwartym co do wielkosci
rynkiem walutowym na $wiecie, odnotowujac 5,8% $wiatowych obrotéw walutowych (BIS,
2007). Stabilno$¢ ekonomiczna i polityczna, nadwyzka bilansu obrotéw biezacych, obec-
nos$¢ najwiekszych instytucji bankowych i finansowych sprawity, ze Singapur stawat si¢
znaczacym centrum finansowym w kontek$cie zwlaszcza rynku euroobligacji i transakcji
eurodolarowych (Cassis, 2006, s. 276-277).

Cechg systemu finansowego Hongkongu jest petna integracja rynku wewnetrznego
i zewnetrznego w zakresie transakcji dewizowych. Od 2004 roku w Hongkongu rozwija
si¢ sukcesywnie rynek offshore juana chinskiego, nazywany rynkiem CNH (CNH mar-
ket, offshore markeft), co spowodowalo znaczny wzrost konkurencyjnosci tego miejsca jako
migdzynarodowego centrum finansowego, oferujacego szeroki zakres ustug bankowych
zwigzanych z juanem, poczawszy od depozytow bankowych po emisje¢ obligacji oraz
kredyty korporacyjne. Ponadto, takie dziatania, jak emisja obligacji denominowanych
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w renminbi, wprowadzenie fixingu dla transakcji typu spot z udzialem renminbi na ryn-
ku offshore w 2011 roku, wprowadzenie fixingu kwotowan mi¢dzybankowej stopy CNH
Hongkong Interbank Offered Rate w 2013 roku, byly waznym etapem w konteks$cie rozwoju
wielu instrumentow finansowych, takich jak pozyczki i kredyty konsorcjalne oraz swapy
wielowalutowe, i wplywaly na wzmocnienie rozwoju rynku offshore juana w Hongkongu
(Markiewicz, 2012, s. 213-229).

W efekceie, przy niezachwianej pozycji Londynu i Nowego Jorku, na trzecie i czwarte
miejsce wysunety sie Singapur i Hongkong, ktore zdeklasowaty Tokio (tab. 1).

Tabela 1

Ranking globalnych centréw finansowych na §wiecie w marcu i wrze$niu 2015 roku
w poréwnaniu ze stanem w marcu 2009 roku

Pozycja Pozycja

Pozycja w rankin- Liczba . Liczba . Liczba
Nazwa centrum o . w rankingu . w rankingu .
gu we wrzesniu punktow punktow punktow
finansowego 2015 . ratingowych . ared ratingowych . aret ratingowych
' SOWYER 20151, SOWYER 2009 1. Eowy
Londyn 1 796 2 784 1 781
Nowy Jork 2 788 1 785 2 768
Hongkong 3 755 3 758 4 684
Singapur 4 750 4 754 3 687
Tokio 5 725 5 722 15 611
Seul 6 724 7 718 53 462
Zurych 7 715 6 719 5 659
Toronto 8 714 11 704 11 615
San Francisco 9 712 8 708 17 609
Washington DC 10 711 12 703 21 596
Sydney 15 705 21 690 16 610
Osaka 20 699 31 668 52 469
Szanghaj 21 698 16 695 35 538
Shenzen 23 694 22 689 - -
Busan 24 690 24 687
Taipej 26 686 25 686 41 418
Pekin 29 676 29 674 51 478

Zrodho: opracowanie wilasne na podstawie GECI 18 (2015); GFCI 5 (2009).

Londyn i Nowy Jork sg bezsprzecznie od wielu lat najwazniejszymi centrami finanso-
wymi o charakterze globalnym, zajmujacymi zamiennie pierwsza lub druga pozycje w ran-
kingu GFCI. W 2015 roku w pierwszej dziesigtce mozna bylo jednak zauwazy¢ az cztery
lokalizacje o rodowodzie azjatyckim, a w pierwszej trzydziestce dodatkowo siedem. Wigk-
szo$¢ z nich stopniowo uzyskuje coraz wyzsza pozycje w rankingu GFCI. W 2015 roku
w rejonie Azji i Pacyfiku zauwazalny jest dynamiczny rozwdj Seulu (w badanym okresie
przesunal si¢ z pozycji 53. na 6.), Pekinu (zmiana z pozycji 51. na 9.) oraz Shenzen (w 2009 r.
poza rankingiem, jednak wskazywany przez respondentéw indeksu i szacowany $rednio na
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poziomie 628 punktéow rankingowych), wzrost znaczenia Sydney, Osaki, jak rowniez po-
nownie wysoka pozycj¢ Tokio (5. pozycja w porownaniu do 15. w 2009 r.) oraz niestabilnos¢
pozycji Szanghaju. Nalezy jednak wzia¢ pod uwagg, ze zmiana liczby punktéw ratingowych
nie zawsze jest wspotmierna do wzrostu lub spadku w rankingu GFCI.

Istotna dla dokonywania transakcji walutowych jest strefa czasowa. W Singapurze jest
ona na tyle korzystna, ze pozwala na dokonywanie w sposéb ciaggly transakcji finansowych,
wypelniajac luke miedzy godzinami pracy w USA 1 Europie (Karwowski, 2010, s. 89).
W ramach tworzenia centrum offshore w Hongkongu instytucja nadzorcza Hong Kong Mo-
netary Authority podpisata umowe rozszerzajaca godziny pracy systemu rozliczeniowego
0 6 godzin, do 22.30 czasu lokalnego, co pozwolito zniwelowaé réznice czasu w transak-
cjach transgranicznych wielu podmiotom majacym swoje siedziby poza tymi obszarami,
a dokonujgcym transakcji na rynku offshore w Hongkongu. Miato to istotne znaczenie dla
zintensyfikowania liczby transakcji. Sredni dzienny obrot rejestrowany przez system RTGS
(Real Time Gross Settlements) w Hongkongu w renminbi przekroczyt w 2013 roku warto$¢
500 mld RMB, przy czym okoto 90% transakeji przeprowadzonych byto na rynku offshore
(HKMA, 2013, s. 89-94).

2. Obroty walutowe w regionie Azji i Pacyfiku na tle globalnych obrotéw
walutowych

Wyniki analizy dziennych $wiatowych obrotow walutowych na podstawie danych BIS?
w dtugim okresie, za wyjatkiem 2001 roku, wskazuja na ich systematyczny wzrost (tab. 2).
Takie samo zjawisko mozna bylo zaobserwowa¢ w przypadku regionu Azji i Pacyfiku?.
W badanej pigtnastoletniej perspektywie czasowej operacje walutowe globalne oraz reali-
zowane w badanym regionie odznaczaty si¢ niemalze taka sama dynamika wzrostu (odpo-
wiednio o 218 i 217%). Zblizony poziom wskaznika odnotowata rowniez Ameryka Potnoc-
na (215%), z kolei obroty walutowe w Europie Zachodniej rosty wolniej (w tempie 188%).

2 Ostatnie badanie zostato przez BIS przeprowadzone w kwietniu 2013 r. Na §wiatowym rynku walutowym BIS
zebrat wowczas informacje od okoto 1300 instytucji pochodzacych z 54 krajow, gtownie bankow, stanowiacych naj-
bardziej aktywne (czyli kreujace najwigksze obroty) instytucje finansowe (tzw. market-makerzy). Przeprowadzaja
one operacje walutowe zaréwno z innymi instytucjami finansowymi, jak i niefinansowymi (tzw. klienci korporacyj-
ni) oraz zamoznymi klientami indywidualnymi (private banking).

3 Przeprowadzona w artykule analiza struktury geograficznej forexu opiera si¢ na podziale (zaproponowanym
przez BIS) na nastgpujace regiony: Azja i Pacyfik, Afryka i Bliski Wschod, Europa Wschodnia, Europa Zachodnia,
Ameryka Potnocna oraz Ameryka Laciniska. Bedacy przedmiotem badan obszar Azji i Pacyfiku objal w projekcie
BIS 13 krajow, takich jak: Australia, Nowa Zelandia, Chiny, Japonia, Hongkong, Singapur, Indie, Indonezja, Korea,
Malezja, Filipiny, Tajpej oraz Tajlandia.
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Tabela 2

Dzienne obroty walutowe w poszczegdlnych regionach swiata w latach 1998-2013 (mld USD)
oraz struktura globalnych obrotoéw walutowych w ujeciu geograficznym (%)

1998 2001 2004 2007 2010 2013
Swiat 2099 1705 2608 4281 5043 6671
. 444 409 606 976 1149 1407
Azja i Pacyfik
21,2% 24,0% 23,3% 22,8% 22,8% 21,1%
E Zachodni 1186 926 1351 2350 2767 3713
uropa Zachodnia
P 56,5% 54,3% 51,8% 54,9% 54,9% 55,6%
. 16 18 47 83 68 86
Europa Wschodnia
0,8% 1,1% 1,8% 1,9% 1,3% 1,3%
, 421 317 558 809 966 1328
Ameryka Pétnocna
20,1% 18,6% 21,4% 18,9% 19,2% 19,9%
. 17 17 23 29 42 68
Ameryka Lacinska
0,8% 1,0% 0,9% 0,7% 0,8% 1,0%
14 18 23 34 51 71
Afryka i Bliski Wschod
e RIS SERo 0.7% 1,0% 0,9% 0,8% 1,0% 1,1%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BIS (1999, 2002, 2005, 2007, 2010, 2013, 2014).

Udziat Azji 1 Pacyfiku w $wiatowych obrotach walutowych nalezy uzna¢ za stabilny.
Najwyzszy wskaznik analizowany obszar osiagnat w 2001 roku (24%), od 2001 roku jego
poziom nieznacznie spadat, do 21,1% w 2013 roku. Region Azji i Pacyfiku z udziatem w glo-
balnych obrotach na poziomie przekraczajacym kazdorazowo w badaniu 20% zajmowat
systematycznie drugie miejsce, biorgc pod uwage podziat §wiata zaproponowany w tabeli 2.
»Sercem” migdzynarodowego rynku walutowego pozostawata tradycyjnie Europa Zachod-
nia, ktora skupiata srednio az 55% wszystkich operacji walutowych (z czego znaczna cz¢s¢
przypadata na Londyn). O ile dysproporcja pomi¢dzy Azja i Pacyfikiem a Europa Zachod-
nig okazywata si¢ by¢ znaczna, to w przypadku wartosci wskaznikow udziatu w rynku wa-
lutowym Ameryki Potnocnej oraz regionu Azji i Pacyfiku réznica byta niewielka. Warto$¢
dziennych obrotow dokonywanych w regionie Azji i Pacyfiku nieznacznie przewyzszata te
realizowane w Ameryce Poinocnej (tab. 2).

Jezeli analizie poddane zostang poszczegolne segmenty globalnego rynku walutowego,
to rola regionu Azji i Pacyfiku jest rézna w przypadku poszczegolnych transakeji walu-
towych (tab. 3). W kwietniu 2013 roku najwigkszy udzial w obrotach mial badany obszar
w segmencie swapow walutowych (26%) oraz fx swapow (24%), z kolei najmniejsze byto
znaczenie regionu Azji i Pacyfiku w przypadku rynku opcji walutowych (zaledwie 13%
udziatu w rynku).
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Tabela 3

Udzial w globalnych obrotach walutowych poszczegdlnych czgsci Swiata
(struktura transakcji w %) w kwietniu 2013 roku

Spot Forward outright Fx swap Swap walutowy Opcja
Afryka i Bliski Wschod 1 1 1 2 1
Ameryka Lacinska 1 2 1 4 0
Ameryka Potnocna 26 29 13 8 14
Azja i Pacyfik 18 21 24 26 13
Europa Wschodnia 1 0 2 1 27
Europa Zachodnia 53 47 59 59 46

Zrodto: jak w tabeli 2.

Tabela 4

Udziat w globalnych obrotach walutowych poszczegolnych czesci $wiata
(struktura walutowa w %) w kwietniu 2013 roku

USD EUR JPY
Afryka i Bliski Wschod 1,1 0,6 0,1
Ameryka Lacinska 1,1 0,3 0,1
Ameryka Potnocna 20,2 18,2 20,0
Azja i Pacyfik 21,6 10,5 31,1
Europa Wschodnia 1,2 1,3 0,1
Europa Zachodnia 54,7 69,2 48,5

Zrodto: jak w tabeli 2.

Badanie rynkow kluczowych walut, bedacych przedmiotem handlu na rynku waluto-
wym, takich jak USD, EUR oraz JPY prowadzi z kolei do nast¢pujacych wnioskow (tab. 4).
W przypadku ,,krola” rynku walutowego, czyli dolara, w ostatnim badaniu BIS wskaz-
nik udziatu w rynku Azji i Pacyfiku uksztattowat si¢ na poziomie blisko 22%, co dato
temu regionowi drugie miejsce na $wiecie po Europie Zachodniej, w ktorej realizowana
jest nieco ponad potowa §wiatowych obrotow na rynku USD. Mozna zauwazy¢ wyrazne
podobienstwo struktury geograficznej §wiatowego forexu (Europa Zachodnia: 56%, Azja
i Pacyfik: 21%, Ameryka PoInocna: 20%) oraz rynku dolara (Europa Zachodnia: 55%, Azja
i Pacyfik: 22%, Ameryka Potnocna: 20%). Rola analizowanego regionu w tworzeniu ob-
rotow na rynku EUR jest o wiele mniejsza — w kwietniu 2013 roku udziat Azji i Pacyfiku
w obrotach segmentu tej waluty wyniost okoto 10%. Z kolei najwigkszym wskaznikiem
udziatu w rynku kluczowych walut swiatowych wykazat si¢ badany obszar w przypadku
najpopularniejszej waluty azjatyckiej, czyli jena (31%). Ta naturalna wzmozona aktywno$¢
inwestoréw azjatyckich na rynku swojej waluty nie oznaczala jednak pierwszego miejsca,
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a jedynie umozliwita ,,zblizenie si¢” regionu Azji i Pacyfiku do Europy Zachodniej, ktora
w kwietniu 2013 roku osiagneta wskaznik udziatu w rynku JPY na poziomie okoto 48%.

3. Charakterystyka rynku walutowego Azji i Pacyfiku

W latach 1998-2013 w pierwszej dziesiatce krajow ze wzgledu na poziom realizowanych
w nich dziennych obrotéw walutowych kazdorazowo znajdowaty si¢ os$rodki azjatyckie,
takie jak: Singapur, Japonia, Hongkong oraz Australia. Japonia, procz ostatniego badania
BIS, zawsze obejmowata prowadzenie wsrdd krajow z badanego regionu. Tuz za nig plaso-
wat si¢ Singapur, ktory jednak w kwietniu 2013 roku wyprzedzit Japoni¢. Zazwyczaj kolej-
ny w rankingu azjatyckich osrodkéw znajdowat si¢ Hongkong, tuz przed Australig. W kaz-
dym z badanych krajow obroty walutowe w analizowanym okresie zazwyczaj rosty (tab. 5).

Tabela 5
Dzienne obroty walutowe w regionie Azji i Pacyfiku w latach 1998-2013 (mld USD)

1998 2001 2004 2007 2010 2013
Australia 48 54 107 176 192 182
Chiny 0 b.d. 1 9 20 44
Hongkong 80 68 106 181 238 275
Indie 2 3 7 38 27 31
Indonezja 2 4 2 3 3 5
Japonia 146 153 207 250 312 374
Korea 4 10 21 35 44 48
Malezja 1 1 2 3 7 11
Nowa Zelandia 7 4 7 13 9 12
Filipiny 1 1 1 2 5 4
Singapur 145 104 134 242 266 383
Tajpej 5 5 9 16 18 26
Tajlandia 3 2 3 6 7 13

Zrodto: jak w tab. 2.

Kraje regionu Azji i Pacyfiku sklasyfikowane w badaniu BIS zaprezentowane sg w tabe-
li 5. Wynika z niej, ze poza wskazang ,,czworky” §wiatowych centrow finansowych, reszta
krajow ma marginalne znaczenie na §wiatowym rynku walutowym, cho¢ obroty walutowe
w nich generalnie rosty w latach 1998-2013. Tymczasem w pierwszej piatce krajow najbar-
dziej aktywnych na $§wiatowym rynku walutowym regularnie znajdowaly si¢ Japonia oraz
Singapur, a w 2013 roku dodatkowo jeszcze Hongkong. Ponadto koncentracja geograficzna
swiatowego handlu na rynku walutowym od 2001 roku systematycznie rosta (udzial w obro-
tach walutowych pigciu najwigkszych osrodkow powigkszyt si¢ z poziomu 68,17% w 2001 r.
do 75,26% w 2013 r.). Nie stato si¢ to za sprawg osrodkow azjatyckich — za taki stan rzeczy
odpowiadal gtéwnie Londyn. To zjawisko nie jest tak widoczne, gdy analiza obejmie si¢
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dziesi¢¢ najwickszych o$rodkow — w tym przypadku w badanych latach wskaznik udziatu
w rynku wzrést z okoto 85% do nieco ponad 87%.

Wskaznik tacznego udziatu krajow regionu Azji i Pacyfiku z pierwszej §wiatowej dzie-
siatki, czyli: Singapuru, Japonii, Hongkongu oraz Australii w globalnych obrotach walu-
towych w analizowanym okresie wcale nie ulegt poprawie. Przeciwnie — w kwietniu 2013
roku udzial tych krajow w $wiatowym rynku walutowym spadl do najnizszego poziomu,
czyli okoto 18% (najwyzsza wartos¢ osiagnal w kwietniu 2001 r., tj. nieco ponad 22%)).

Tabela 6

Udzial poszczegolnych krajow regionu Azji i Pacyfiku w globalnych obrotach walutowych
w latach 1998-2013 (%)

1998 2001 2004 2007 2010 2013
Australia 2,3 32 4,1 4,1 3,8 2,7
Chiny 0,0 b.d. 0,0 0,2 0,4 0,7
Hong Kong 3,8 4,0 4,1 42 4,7 4,1
Indie 0,1 0,2 0,3 0,9 0,5 0,5
Indonezja 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Japonia 7,0 9,0 8,0 5,8 6,2 5,6
Korea 0,2 0,6 0,8 0,8 0,9 0,7
Malezja 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Nowa Zelandia 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
Filipiny 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Singapur 6,9 6,1 5,1 5,6 53 5,7
Tajpej 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Tajlandia 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2

Zrodto: jak w tab. 2.

W latach 1998-2013 najwigkszy udziat w globalnych obrotach walutowych sposrod kra-
jow azjatyckich osiagata Japonia (9% w 2001 r.), ktora od tego czasu systematycznie traci-
fa na znaczeniu na globalnym forexie. Jednakze zaden z kluczowych osrodkéw badanego
regionu nie cechowat si¢ w analizowanym okresie tendencja do systematycznego wzrostu
udziatu w globalnym rynku walutowym (tab. 6). Biorgc pod uwage wytacznie badany ob-
szar geograficzny, w kwietniu 2013 roku na $wiatowym rynku kasowym oraz na rynku
swapow walutowych najbardziej aktywna pozostawata Japonia, w segmencie transakcji
outright forward oraz opcji walutowych Singapur, a na rynku fx swapow — Hongkong. Trud-
no wiec méwic¢ o wyraznej dominacji ktoregos z osrodkdw azjatyckich na rynku wszystkich
rodzajow operacji walutowych. Liderem na rynku USD wérdd krajow regionu Azji i Pacy-
fiku w badaniu BIS byt zdecydowanie Singapur z dziennymi obrotami na poziomie okoto
350 mld USD dziennie. O okoto 50 mld USD nizsze dzienne obroty walutowe odnotowata
Japonia. Rynek euro w regionie Azji i Pacyfiku takze zostat zdominowany przez te dwa
osrodki, ktore cechowaly porownywalne dzienne obroty (Singapur: 77 mld USD, Japonia:
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73 mld USD)*. Dominujgca pozycje na rynku jena miata Japonia, ktora odnotowata w ba-
danym okresie obroty w wysokosci okoto 282 mld USD (zdecydowanie nizsze wystapity
w Singapurze czy w Hongkongu).

Warto poddaé¢ Azje i Pacyfik badaniu, biorgc za kryterium rodzaj inwestorow dziataja-
cych na forexie w tym regionie. Najwieksza koncentracje wzajemnych obrotow pomiedzy
tzw. market-makerami mozna zaobserwowac na Filipinach, gdzie ich udziat w obrotach tego
kraju wyniost blisko 80%. Z kolei najmniej skoncentrowanym okazat si¢ by¢ rynek chinski
(okoto 40%). Obszar Azji i Pacyfiku cechuje zréznicowanie, jezeli chodzi o stopien zaanga-
zowania ,,kreatoréw rynku” w tworzenie obrotow walutowych w poszczeg6lnych krajach.
Najwigksze dzienne obroty w kwietniu 2013 roku na rynku wzajemnych operacji market-
-makerow odnotowano w Singapurze, Japonii oraz Hongkongu. Wskaznik udziatu inwesto-
réow niefinansowych w rynku walutowym byt w badanym okresie najwyzszy w przypadku
Indonezji (36%), Chin (27%) oraz Tajlandii (25%). Najmniejszy wklad w tworzenie krajowe-
go rynku walutowego mieli inwestorzy z takich krajow, jak Australia (6%), Hongkong (6%)
oraz Singapur (8%). Stopien ,,ufinansowienia” rynkéw walutowych poszczegolnych krajow
azjatyckich nalezy wigc ocenic jako bardzo rézny. Jest kilka krajow, w ktorych rola sektora
finansowego w tworzeniu obrotow walutowych jest wyzsza niz na globalnym rynku walu-
towym (Australia, Hongkong, Filipiny i Singapur z poziomem wskaznika udziatu w rynku
walutowym instytucji finansowych na poziomie powyzej 91%). Znaczna czgs¢ krajow ba-
danego regionu cechuje si¢ o wiele wyzszym niz wskaznik swiatowy udziatlem inwestorow
niefinansowych w obrotach walutowych poszczegdlnych krajow.

Uwagi koncowe

Globalne centra finansowe skupiaja wysokie wolumeny kapitatu transakcyjnego, potencjat
wysoko wykwalifikowanej kadry, a jednoczesnie oferujg zaréwno wysoki stopien zaawan-
sowania rozwoju infrastruktury rozliczeniowej, jak réwniez dogodne warunki regulacyjne,
podatkowe, komfort i szybkos¢ dokonywania rozliczen. W regionie Azji i Pacyfiku do rangi
globalnych centréw finansowych aspiruja przede wszystkim Hongkong i Singapur, znajdu-
jace si¢ od okoto 2007 roku na 3. 1 4. miejscu w rankingu GFCI, ale takze Tokio, Seul oraz
dynamicznie rozwijajace si¢ chinskie centra finansowe w Pekinie, Szanghaju i Shenzen.
Rynek walutowy w regionie Azji i Pacyfiku rozwijat w si¢ w latach 1998-2013 w tempie
217%, a wigc na poziomie porownywalnym do dynamiki globalnego rynku walutowego.
Nie oznaczato to jednak rosngcego znaczenia tego regionu w globalnych obrotach dewi-
zowych, wyrazajacego si¢ coraz wyzszym poziomem wskaznika udzialu tej czesci Swiata
w forexie. Przeciwnie, udzial Azji i Pacyfiku w $§wiatowych obrotach walutowych systema-
tycznie spadal, jednakze utrzymujac kazdorazowo poziom powyzej 20%.

* Dane wedtug metodologii BIS podawane w dolarze amerykanskim.
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W kwietniu 2013 roku Azja i Pacyfik byly odpowiedzialne za 21% dziennych obrotow
walutowych. Wyzszy od tej sredniej poziom wskaznika udziatu w rynku osiggnat badany
region w przypadku segmentu swapow walutowych (26%) oraz fx swapow (24%). Tym-
czasem na rynku opcji, jak rowniez na kasowym rynku walutowym, inwestorzy z regionu
Azji i Pacyfiku zrealizowali zaledwie odpowiednio: 13% i 18% dziennych obrotéw waluto-
wych. Poziom aktywno$ci handlowej uczestnikow rynku walutowego z badanego regionu
jest wiec rozny w przypadku réznych rodzajow transakeji. Co wydaje si¢ interesujace, re-
gion Azji i Pacyfiku uzyskat w globalnych obrotach na rynku dolara nieco wyzszy wskaz-
nik udzialu niz Ameryka Poétnocna (blisko 22% w poréwnaniu do 20%). Jednakze nawet
w przypadku najpopularniejszej azjatyckiej waluty, jaka jest jen, regionowi Azji i Pacyfiku
nie udato si¢ osiagna¢ pozycji lidera. Europa Zachodnia miata w kwietniu 2013 roku udziat
w rynku jena na poziomie blisko 49%, podczas gdy Azja i Pacyfik tylko 31%.

Najwazniejsze osrodki handlu na rynku walutowym w regionie Azji i Pacyfiku zloka-
lizowane sag w Singapurze, Japonii oraz Hongkongu, co jest zbiezne z rankingami GFCI.
Sa to jednoczesnie kraje, ktore w latach 1998-2013 wchodzily do szostki najwazniejszych
na $wiecie pod wzgledem obrotow walutowych. Gdy jednak poréwna si¢ ich udziat w swia-
towym handlu na rynku walutowym z liderem (Wielka Brytania — 41% udzial w dziennych
obrotach forexu w kwietniu 2013 r.) oraz wiceliderem (USA — 19%), to okazuje sig, ze ich
znaczenie jest o wiele mniejsze i nawet tacznie osiagaja nizszy udzial w obrotach niz USA
(Singapur — 5,6%, Japonia — 5,6%, Hongkong — 4,1%). Stanowi to potwierdzenie zatozonej
na wstepie tezy, ze co prawda w przypadku wskaznika udzialu walut azjatyckich w global-
nych obrotach forexu rola centréw finansowych zlokalizowanych w regionie Azji i Pacyfiku
w $wiatowych obrotach walutowych pozostaje od wielu lat stabilna, jednak rosnace zna-
czenie gospodarek azjatyckich w gospodarce $wiatowej nie jest wspdtmierne z rozwojem
zlokalizowanych w tym regionie rynkéw walutowych. Mozna nawet uznaé, ze centra fi-
nansowe w Hongkongu, Singapurze i Tokio jak dotad nie maja rangi osrodkow globalnych,
stanowig raczej silne o$rodki regionalne.
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THE ROLE OF ASIA AND PACIFIC REGION ON INTERNATIONAL
FOREIGN EXCHANGE MARKET

Abstract: Purpose — The article is devoted to the comprehensive analysis of geographical structure of the
foreign exchange market with particular emphasis on the Asia Pacific region. The research thesis proposed
by authors is as follows: in the case of the share of Asian currencies in the global turnover of forex, the role of
financial centres located in Asia and Pacific in the global foreign exchange turnover has remained stable for
many years, and thus the growing importance of Asian financial centres in the global economy is not com-
mensurate with the development in the area of foreign exchange markets.

Design/methodology/approach — In the article it was used the synthesis and analysis method, involving the
analysis of statistical data collected every three years by the Bank for International Settlements (BIS). An-
other source for research carried out in the article were the data-gained from Z/Yen Institute, the project of
creating a recurring ranking within The Global Financial Centres Index (GFCI).

Findings — In 2013 Asia-Pacific region was responsible for 21% of daily currency turnover, taking second
place in the ranking of the world’s foreign currency transactions, but even in the most popular Asian curren-
cy, the yen, did not achieve a leading position. Participation of all Asian financial centres in the daily turnover
of a global currency market was lower (totally 15.3%) than achieved by London and New York (UK — 41%,
USA — 19%), even though there are three well-developed financial centres in Asia.

Originality/value — The comparison of the development degree of global financial centres located in the
Asia-Pacific region to the turnover of foreign currency, based on the currency pairs involving the US dollar,
euro and Japanese yen, leads to the conclusion that the centres located in the analysed region are develop-
ing dynamically in the context of external environment and settlement infrastructure, and still less distance
separates them from the major global financial centres. However, it does not coexist with the increase in the
volume of turnover in foreign exchange market.

Keywords: forex market, global financial centre, GFCI, Singapur, Hong Kong
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