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Waluta przejscia (vehicle currency) jako istotna funkcja waluty
miedzynarodowej

Streszczenie:

W artykule zaprezentowano problem wykorzystania walut miedzynarodowych jako waluty przejscia (vehicle currency) ze szczegélnym
uwzglednieniem analizy czynnikéw wspierajacych wzrost znaczenia tych walut w kontekscie tej funkcji. Szczegdlny nacisk
potozono na analize udziatu najwazniejszych walut miedzynarodowego systemu monetarnego w transakcjach na rynku
walutowym. Dominacja walut emitowanych przez najwieksze gospodarki (Stany Zjednoczone, Unia Gospodarcza i Walutowa
w Europie, Japonia) jako walut przejécia wynika bezposrednio z ich roli jako walut miedzynarodowych oraz ich znaczenia w transakcjach
na rynkach walutowych. Podstawowe metody badawcze wykorzystane w artykule to studia literatury Swiatowej oraz analiza
danych statystycznych. Podstawowymi zrédtami danych statystycznych byty publikacje BIS i EBC.

Stowa kluczowe: miedzynarodowy system monetarny, waluty miedzynarodowe, rynek walutowy, dolar amerykanki, euro

Wprowadzenie

Kazdy pieniadz spetnia trzy funkcje: funkcje s$rodka pfatniczego, $rodka tezauryzacji
(przechowywania wartosci) i jednostki rozliczeniowej. Funkcja $rodka ptatniczego (Srodka wymiany)
jest ta unikatowa, ktéra odrdéznia pienigdz od aktywow inwestycyjnych (np. akcji, obligacji).
Pienigdz krajowy jako S$rodek pfatniczy wykorzystywany jest do zaptaty za dobra i ustugi.
Bedac jednostka rozrachunkowgq stuzy w gospodarce jako miara wartosci, natomiast w roli srodka
tezauryzacji pozwala magazynowac site nabywczg'. Cechg wspédtczesnego miedzynarodowego systemu
monetarnego jest takze istnienie walut miedzynarodowych, ktére wykorzystywane sa przez rezydentéow
panstw (m.in. osoby fizyczne i podmioty gospodarcze) niebedacych jej emitentami i spetniaja te same
trzy funkcje co pieniadz krajowy, tj.: funkcje srodka tezauryzacji, srodka ptatniczego i jednostki
rozliczeniowej. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rézne definicje pienigdza miedzynarodowego.
Wg M. Chinna i J. Frankela jest to waluta wykorzystywana poza granicami kraju lub obszaru
gospodarczego, ktory jg emituje?. P. Kannan uwaza, ze waluta jest miedzynarodowa, jezeli wykorzystuje
sie ja w transakcjach miedzynarodowych?®. Bardziej precyzyjnie ujecie waluty miedzynarodowej podaje

' F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002, s. 86-89.
2 M. Chinn, J. Frankel, Will the euro eventually surpass the dollar as leading international reserve currency, NBER Working Paper 11510, July 2005.
3 P. Kannan, On the welfare benefits if an international currency, IMF Working Paper 0749, March 2007.
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E.G. Lim. Wg E.G. Lima jest nig waluta, ktérej uzywaja nierezydenci poza krajem jej emisji w transakcjach
z rezydentami kraju-emitenta oraz z rezydentami krajow trzecich®.

Zasadniczo rola pienigdza miedzynarodowego moze by¢ petniona przez rézne waluty krajowe, ale
najczesciej waluty dominujace jako srodek pfatniczy dominujg takze jako $rodek tezauryzacji i jednostka
rozliczeniowa”, a jego funkcje odnoszg sie do sektora prywatnego (jako waluta inwestycyjna, transakcyjna
i fakturowania), jak i publicznego (waluta rezerwowa, interwencyjna i odniesienia)®.

Celem artykutu jest analiza pozycji najwazniejszych walut miedzynarodowych (dolar amerykanski,
euro, jen) na rynku walutowym w kontekscie ich znaczenia jako walut przejicia. Podstawowe metody
badawcze wykorzystane w artykule to studia literatury $wiatowej oraz analiza danych statystycznych.
Podstawowymi zrédtami danych statystycznych sg publikacje Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(BIS) oraz Europejskiego Banki Centralnego (ECB).

Miedzynarodowy srodek platniczy jako waluta przejscia

Z punktu widzenia problemu poruszanego w artykule, kluczowa funkcja pieniadza jest wykorzystanie go
jako srodka ptatniczego. Wedtug P.R. Krugmana i M. Obstfelda jest to najwazniejsza funkcja pienigdza.
Dla uzmystowienia sobie tego faktu wystarczy wyobrazi¢ sobie czas, ktéry musiatby by¢ poswiecony na
znalezienie partnera w transakcji w przypadku gospodarki naturalnej’. W praktyce transakcje miedzy-
narodowe moga by¢ realizowane w walucie eksportera (PCP - Producer Currency Pricing), w walucie
importera (LCP - Local Currency Pricing) lub w walucie miedzynarodowej (VCP - Vehicle Currency Pricing)®.

Waluta miedzynarodowa wykorzystywana jest do transakcji handlowych (eksport i import) i kapitato-
wych (np. na rynkach walutowych czy rynkach papieréw wartosciowych), w ktére nie jest bezposrednio
zaangazowany kraj emitujacy te walute. Jest to zawsze pieniadz, ktéry odgrywa wazng role na rynkach
walutowych. Takie waluty okresla sie mianem vehicle currency (waluta przejscia)®.

Na rynkach walutowych waluta przejscia jest wykorzystywana jako srodek wymiany dwoch walut™.
Jezeli waluty dwéch panistw nie sg wymieniane bezposrednio, to odbywa sie to w trakcie dwéch transakgcji
przy uzyciu waluty przejscia. Podstawowym czynnikiem, ktory determinuje wykorzystanie waluty jako
vehicle currency, jest szerokos¢ marzy oferowanej przez rynek (bid-ask spread). Waluta narodowa jest
ewentualnie uzywana jako vehicle currency, jezeli koszt danej transakgcji dla uczestnikédw rynku jest
nizszy niz przy uzyciu innej waluty (koszt dwdch operacji wymiany jest nizszy niz koszt operacji
wymiany bezposredniej)''. Szczegdlnie istotng role dla wzrostu znaczenia waluty miedzynarodowe;j
jako waluty przejscia ma jej znaczenie na rynku walutowym. Zwigzane jest to z tym, ze:

= jest to niekontrolowany i jeden z najbardziej konkurencyjnych rynkéw na Swiecie; wzrost
znaczenia wybranej waluty krajowej jako waluty przejscia jest jedna z najbardziej spontanicznych
form jej umiedzynarodowienia;

4E.G. Lim, The euro’s challenge to the dollar: different views from economists and evidence from COFER and other data, IMF Working Paper
06153, June 2006.

5 G. Galati, P. Wooldridge, The euro as a reserve currency: a challenge to the pre-eminence of the US dollar?, BIS Working Papers No. 218,
October 2006, s. 2.

6 P.B. Kenen, The role of the dollar as a international currency, Occasional Papers 13, Group of Thirty, New York, 1983, s. 16.

7 R.P. Krugman, M. Obstfeld, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWN, Warszawa 2002, s. 68-69.

8 LS. Goldberg, C. Tille, Micro, macro, and strategic forces in international trade invoicing, Federal Reserve Bank of New York Staff Report No.
405, November 2009, s. 6.

°Na temat teorii walut przejcia (A theory of vehicle currencies), zob. P. Hartmann, Currency competition and foreign exchange market - the
Dollar, the Yen and the Euro, Cambridge University Press, 1998, s. 40-75.

10p, Kowalewski, Euro a Miedzynarodowy System Walutowy, Twigger, Warszawa 2001, s. 201.
" Review of the international role of the Euro, ECB, 2001, s. 12-16.
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* najczesciej przynajmniej jedna ze stron transakcji w handlu miedzynarodowym operuje na tym
rynku jako sprzedajacy lub jako kupujacy waluty obce; warunki panujace na rynku walutowym
wplywaja na koszty prowadzonych transakcji;

» jest jednym z najwiekszych rynkéw; dzienny obrét na tym rynku przewyzsza swojg wartoscia rynki
instrumentéw dtuznych, udziatowych, a takze swiatowe PKB'.

Waluta przejscia to nic innego jak $rodek ptatniczy. Analogicznie do wymiany barterowej,
konieczno$¢ zaistnienia obustronnej zbieznosci potrzeb na zdecentralizowanym rynku walutowym
moze zosta¢ zaspokojona poprzez przeprowadzenie posredniej wymiany walut, przy wykorzystaniu
powszechnie akceptowanego srodka ptatniczego'. Oznacza to, ze na rynkach walutowych waluta
przejscia jest wykorzystywana jako srodek wymiany dwéch walut.

W praktyce caty obrét na rynku walutowym ,przechodzi” przez dealeréw, dlatego koszt transakcji
mierzony jest jako wspomniany spread pomiedzy cena sprzedazy i cena kupna danych walut.
P. Hartmann uwaza, ze najwazniejsze czynniki, ktére decydujg o wysokosci spreadu, sa nastepujace:
zmiennos$¢ kursu walutowego, rozmiar rynku oraz koszty przeprowadzenia transakcji na rynku'.

Juz w 1968 roku mechanizm dziatania wyboru waluty przejscia zaprezentowat A. Swoboda™.
Zauwazyt on, ze naturalnym srodkiem pfatniczym w rozliczeniach miedzynarodowych powinna by¢
waluta, ktéra charakteryzuje sie wysoka ptynnoscig i niskimi kosztami transakcyjnymi. Na istotne
znaczenie kosztu transakcji zwrdcit takze uwage R.l. McKinnon 6.

Czynniki wspierajace proces wzrostu znaczenia waluty miedzynarodowej jako waluty przejscia

Podstawowym czynnikiem, ktéry determinuje wykorzystanie waluty jako waluty przejscia, jest jej wysoka
ptynnosci na rynku walutowym oraz koszt przeprowadzenia transakgji przy jej uzyciu. Niski koszt wynika
najczesciej wiasnie z wysokiej ptynnosci danej waluty, a w praktyce uzalezniony jest od wspomnianej
szerokos$ci marzy oferowanej przez rynek. W literaturze zwraca sie takze uwage na wystepowanie efektu
bardziej chtonnego rynku (thick market externalities), ktory wynika ze znaczacej obecnosci danej waluty
w $wiatowym handlu, co dodatkowo wptywa pozytywnie na obnizenie kosztéw wymiany'’.

Dodatkowo znaczenie waluty miedzynarodowej jako waluty przejscia wzmacnianie jest przez
generalne czynniki wspierajgce proces umiedzynarodowienia walut krajowych. Podstawowe znaczenie
z punktu widzenia petnienia przez walute krajowa funkcji waluty miedzynarodowej ma zaufanie
uczestnikow rynkéw finansowych do samej waluty oraz zaufanie do gospodarki danego panstwa'®.

Waluty przejscia sa zwykle emitowane przez kraje charakteryzujace sie duzymi i wysoko konkuren-
cyjnymi gospodarkami. Istotny jest ich stan obecny, jak réwniez perspektywy zmian w przysztosci
oraz odpowiednio duzy udziat danego kraju w Swiatowej gospodarce, zwigzany m.in. z jego pozycja
w Swiatowym eksporcie i imporcie. Im wiekszy jest wolumen transakcji dokonywanych przez dane
panstwo z resztg Swiata, tym waluta ma wieksze szanse na wzrost znaczenia jako waluta transakcyjna’.
N. Kiyotaki i R. Randall uwazaja, ze udziat kraju emitenta w miedzynarodowym handlu jest podstawowym
czynnikiem determinujgcym wykorzystanie waluty jako miedzynarodowego s$rodka pfatniczego .

12p, Hartmann, Currency competition..., op. cit., s. 5-6.

13 Ibidem, s. 40.

% bidem, s. 64.

15 A. Kamps, The euro as invoicing currency in international trade, EBC Working Paper No 665, August 2006.

16 R.I. McKinnon, Money in international exchange: the convertible currency system, Oxford University Press, Oxford, 1979, s. 94-113.

7 L. Goldberg, C. Tille, The international role of the dollar and trade balance adjustment, Occasional Paper 71, Group of Thirty, Washington
2006, s.11.

18 . Oreziak, Gtéwne waluty miedzynarodowe, Bankowe abc Nr 76, Bank i Kredyt, wrzesier 2001, s. 5.

% |bidem, s. 2.

20N, Kiyotaki, R. Wright, On money as a medium of exchange, Journal of Political Economy No. 97, August 1989, s. 927-954.
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Zatozenie to stawia dolara amerykanskiego, euro i jena w uprzywilejowanej pozycji, a wynika to z dominagji
krajéw emitujacych te waluty w swiatowym imporcie i eksporcie. Jedynie znaczny udziat Chin w miedzyna-
rodowym handlu nie przekfada sie bezposrednio na istotne znaczenie juana, wynika to jednak
z ograniczen w wymienialnosci chinskiej waluty.

Zaufanie do gospodarki kraju emitenta zwigzane jest ze stabilnoscig gospodarczg i polityczng, ktora
stanowi podstawy warunek zapewnienia niskiego i stabilnego poziomu inflacji. Wzrost inflacji moze
negatywnie wptyna¢ na wykorzystanie danej waluty oraz powodowac wieksza zmiennos¢ kursu
walutowego. Sama stabilno$¢ sity nabywczej danej waluty nie jest wystarczajacym czynnikiem
determinujgcym stabilnos¢ makroekonomiczna. Dla petnej stabilnosci finansowej istotne sg takze
parametry fiskalne, takie jak deficyt budzetowy oraz dtug publiczny. Efektem tej stabilnosci ma by¢
zbudowanie zaufania do waluty, ktére jest kluczowe dla wzmocnienia wszystkich funkcji pienigdza
miedzynarodowego?'. Zaufanie do warunkdéw instytucjonalno-prawnych panstwa wynika z jego
stabilnosci politycznej. Patrzac historycznie, jednie kraj stabilny politycznie moze by¢ emitentem waluty
przejscia, gdyz stabilnos¢ ta jest czynnikiem wspierajgcym stabilnos¢ gospodarcza. Natomiast upadek
kraju zawsze pocigga za sobg upadek jego waluty*.

Rozwiniety rynek finansowy charakteryzuje sie brakiem jakichkolwiek ograniczen przy dokonywaniu
transakcji przez podmioty z innych krajéw, co powoduje wzrost jego atrakcyjnosci dla inwestoréw
zagranicznych, ktérzy moga preferowac inwestycje w walucie miedzynarodowej. Dodatkowo przeregu-
lowany rynek finansowy, charakteryzujacy sie ograniczeniami swobody przeptywu kapitatu, jest
nieefektywny, m.in. ze wzgledu na ograniczong konkurencje, co prowadzi do zawyzania kosztéw
transakcyjnych?. Duzy i dobrze funkcjonujacy rynek finansowy zapewnia takze dostep do bardzo
ptynnego rynku instrumentéw pochodnych, niezbednego dla efektywnego zabezpieczania pozycji na
rynkach bazowych?.

Ponadto, przy wyborze okreslonej waluty wystepuje bardzo silny efekt wzmacniajacy (network
externalities). Im czesciej w obrocie handlowym korzysta sie z konkretnej waluty, tym wieksze
prawdopodobienstwo dalszego jej stosowania (np. im czesciej wykorzystywana jest ona jako srodek
ptatniczy, tym nizsze sg koszty transakcyjne i wyzsza jej ptynnos¢ na rynku, a w konsekwencji tym
bardziej jest ona atrakcyjna dla nowych uczestnikow rynku). Roéwnie istotnym elementem jest sita
przyzwyczajenia. Czesto dtugo po zniknieciu obiektywnych czynnikéw wptywajacych na miedzynarodowy
status konkretnej waluty, jest ona wcigz wykorzystywana w charakterze waluty przejscia®®. Efekt ten
powoduje, ze walut miedzynarodowych jest najczesciej tylko kilka, w tym dominujaca jest tylko jedna,
a proces zmian tego statusu jest dtugotrwaty. Dobrym przyktadem dziatania efektu zewnetrznej sieci sg
rynki surowcowe, na ktorych, w wyniku przyzwyczajenia i historycznie sprzyjajacych okolicznosci, stale
dominuje dolar amerykariski®.

21 B, Eichengreen, D. Mathieson, The currency composition of foreign exchange reserves: retrospect and prospect, IMF Working Paper 00131,
July 2000, s. 3-17.

22R.A. Mundell, What the euro means for the dollar and the international monetary system, Atlantic Economic Journal, Vol. 206, No. 3,
September 1998, s. 227-237.

B EG. Lim, The euro’s..., op. cit., 5. 7.

24 C. Detken, P. Hartmann, The euro and international capital markets, ECB Working Paper No. 19, April 2000, s. 15.

25 Zob. P. Hartmann, Trimetrics: The Euro in the New Order of International Currencies, EURO nr 46, February 1999, s. 70-77.

265, Mundschenk, S. Collignon, Raw Material Quotation: Pricing in Euro or keeping the US dollar ?, EURO nr 46, February 1999, s. 29-36.

34  Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2018/2 (54)



WALUTA PRZEJSCIA (VEHICLE CURRENCY) JAKO ISTOTNA FUNKCJA WALUTY MIEDZYNARODOWE)J

Znaczenie najwazniejszych walut przejscia na rynku walutowym

Najbardziej ptynng walutg rynku walutowego jest dolar amerykanski i w konsekwencji
charakteryzuje sie najlepszymi parametrami, aby by¢ podstawowg waluta przejscia. Analizujac dane
dotyczace transakcji na rynku walutowym w latach 1989-2016 widoczna jest stata przewaga waluty
amerykanskiej. W latach 1989-1998 druga najwazniejszag walutg tego rynku byla marka niemiecka,
natomiast w kolejnych latach, euro. Wprowadzenie wspdlnej waluty w Europie nie zmienito uktadu sit
na rynku walutowym. Nawet pomimo nieznacznego spadku w okresie 2001-2016 (z 90,4% w roku 2001
do 87,6% w roku 2016), wcigz prawie w 88% transakcji uczestniczy dolar amerykanski (patrz tab. nr 1).
W tym samym okresie udziat euro w transakcjach na rynku walutowym wzrést z 37,6% w 2001 roku do
39,1% w 2010 roku, aby nastepnie spas¢ do 31,4% w 2016 roku. Wartosci te powinny oznaczaé
bezwzgledna supremacje waluty amerykanskiej jako waluty przejscia, jednak - jak wynika z badan
J.E. Ligtharta i S.E. Wernera — dolar dominowat na tej ptaszczyznie jedynie do 2005 roku. W 2006 roku
sytuacja ulegta zmianie. Dominujaca walutg stato sie euro, wykorzystywane w 47% transakcji rozliczanych
poprzez walute przejscia. Dolar amerykanski stat sie druga walutg przejscia, wykorzystywang w 42%
transakcji?’. Znaczenie dolara amerykanskiego, euro i jena jako najwazniejszych srodkéw ptatniczych
i walut funkcjonujacych jako vehicle currency jest potwierdzone danym z systemu SWIFT.
Wspomniana przewaga ptatnosci dokonywanych w euro w ramach systemu SWIFT trwata do 2013 roku
(40,2% w euro i 33,5% w dolarze amerykanskim). W kolejnych latach sytuacja odwrdcita sie ponownie na
korzys¢ dolara. W 2017 roku 39,9% pfatnosci realizowanych byta w walucie amerykanskiej, 35,7% we
wspdlnej walucie europejskiej, a 12,9% w walucie japonskiej?.

Znaczacy udziat w transakcjach na rynku walutowym ma takze jen i funt. W przypadku obu tych walut
nastepuje spadek ich znaczenia. W 2016 roku waluta japoriska miata 21,6% udziat w rynku walutowym,
a waluta brytyjska 12,8%. Nalezy zwréci¢ uwage na niski udziat chinskiego juana, ktéry w 2016 roku
wynosit 4,0% (patrz tab. nr 1). Byta to warto$¢ nizsza niz udziat walut krajow charakteryzujacych sie
znacznie nizszym udziatem w $wiatowym handlu niz Chiny, np. Australii, Kanady, i Szwajcarii.

Potwierdzeniem dominacji dolara amerykanskiego i euro na rynku walutowym jest udziat tej
pary walutowej w obrotach. Wprawdzie w okresie 2001-2016 nastapit spadek tego udziatu z 30% do
23,1%, to jednak wciaz jest to para kluczowa. Druga najwazniejsza parg jest dolar i jen z 17,8% udziatem
w rynku walutowym w 2016 roku. Parg mato istotng okazuje sie dolar i juan, potwierdzajac brak
znaczenia waluty chifskiej na rynku walutowym, a w konsekwencji takze jako waluty przejicia
(patrz tab. nr 2). W 2016 roku jedynie 3,8% obrotu na rynku walutowym dotyczyto pary USD/CNY, czyli
mniej niz w przypadku np. USD/GBP, USD/AUD i USD/CAD. Wynika to gtéwnie z niepetnej
wymienialnosci juana oraz rezimu kursowego utrzymywanego przez wtadze w Pekinie. Dominacje
dolara amerykanskiego potwierdza niski udziat par walutowych z euro, np. w przypadku EUR/JPY
wynosi on jedynie 1,6%, a dla para EUR/CNY 0% (patrz tab. nr 2).

27 ) E. Ligthart, S.E. Werner, Has the euro affected the choice of invoicing currency?, Discussion Paper No. 2010-48, Tilburg University, May 2010, s. 28.
28 The international role of the euro, ECB, June 2018, s.11.
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Waluta 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Dolar amerykanski 90,0 82,0 833 873 90,4 88,7 85,6 84,9 87,0 87,6
Marka niemiecka 27,0 39,6 36,1 30,1 - - - - - -
Euro - - - - 37,6 36,9 37,0 39,1 334 314
Jen 27,0 23,4 241 20,2 22,7 20,2 17,2 19,0 23,0 21,6
Frank francuski 2,0 38 79 51 - - - - - -
Funt brytyjski 15,0 14,0 10,0 11,0 13,0 16,5 14,9 12,9 118 12,8
Frank szwajcarski 10,0 9,0 7,0 71 6,0 6,0 6,8 6,4 52 4,8
Dolar australijski - - - 3,0 4,3 6,0 6,6 7,6 8,6 6,9
Dolar kanadyjski - - - 35 4,5 4,2 43 53 4,6 51
Juan chinski 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,9 2,2 4,0
Pozostate waluty 29,0 28,2 31,6 32,7 21,5 214 27,1 239 24,2 258
Suma jako %° 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0

a - transakcje na rynku walutowym dotyczg zawsze dwoch walut; catosciowy udziat obu walut (kupowanej i sprzedawanej) w transakcjach wynosi 200%.

Tabela 1. Udzial poszczegéinych walut w transakcjach na rynkach walutowych w okresie 1989-2016 (w %)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market activity 1998, BIS,
May 1999, s. 6; Triennial Central Bank Survey 2010, BIS, September 2010, s. 9; Triennial Central Bank Survey 2016, BIS,
September 2016, s. 9.

Para walutowa 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
USD/EUR - 30 28 27 28 24,1 231
USD/DEM 20 - - - -

USD/JPY 19 20 17 13 14 18,3 17,8
USD/GBP 8 10,4 14 11,6 9,1 88 93
USD/CNY 0 0 0 0 0,8 2,1 3,8
USD/AUD 3 4,1 55 5,6 6,3 6,8 52
USD/CAD 3 4,3 4,0 38 4,6 3,7 4,3
USD/CHF 5 4,8 4,3 4,5 4,2 34 3,6
EUR/JPY - 29 3,2 2,6 2,8 2,8 1,6
EUR/GBP - 2,1 24 2,1 2,7 1,9 2,0
EUR/CHF - 11 1,6 1,9 1,8 13 0,9
EUR/AUD - 0,1 0,2 0,3 03 0,4 0,3
EUR/CAD - 0,1 0,1 0,2 03 0,3 0,3
EUR/CNY - 0 0 0 0 0 0

Tabela 2. Obroty na globalnym rynku walutowym w latach 1998-2016 (% udzial)
Zrédto: Triennial Central Bank Survey 2010, BIS, September 2010, s. 10; Triennial Central Bank Survey 2016, BIS, September

2016,s.11.

Znaczenie dolara amerykanskiego, euro i jena jako walut przejscia potwierdzone jest wartosciag
obrotéw na rynku walutowym. W 2016 roku, w przypadku USD/EUR wyniosty one 1172 mld USD.
Obroty na parze USD/JPY wyniosty 900 mld USD, a na parze EUR/JPY jedynie 79 mld USD
(patrz tab. nr 3). Wyzsza wartoscig obrotu w przypadku par z euro charakteryzuje sie ta z funtem
brytyjskim, potwierdza to jednak lokalny charakter euro (gtéwnie w obszarze Europy i basenu morza
$rédziemnego?®) jako waluty przejscia.

Para walutowa 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

2|, Pszczotka, Wspdtczesne waluty miedzynarodowe, Cedewu, Warszawa 2011.
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USD/EUR - 372 541 892 1101 1292 1172
USD/DEM 309 - - - - - -
USD/JPY 292 250 328 438 568 980 901
USD/GBP 122 129 259 384 360 473 470
USD/CNY 0 - 1 9 31 113 192
USD/AUD 44 51 107 185 248 364 262
USD/CAD 52 54 77 126 182 200 218
USD/CHF 82 59 83 151 166 184 180
EUR/JPY - 36 61 86 11 148 79
EUR/GBP - 27 47 69 109 102 100
EUR/CHF - 13 30 62 71 71 44
EUR/AUD - 1 4 9 12 21 16
EUR/CAD - 1 2 7 14 15 14
EUR/CNY - 0 0 0 0 1 2

Tabela 3. Obroty na globalnym rynku walutowym w latach 1998-2016 (Srednia dzienna wartos¢ w mld USD)
Zrédto: Triennial Central Bank Survey 2010, BIS, September 2010, s. 10; Triennial Central Bank Survey 2016, BIS, September
2016,s.11.

Wysoki udziat waluty amerykanskiej w obrotach na rynku walutowym potwierdza niskie koszty
transakcyjne dla tej waluty. Srednia warto$¢ marzy na rynku walutowym dla gtéwnych walut w stosunku
do dolara amerykanskiego systematycznie spada i ksztattuje sie obecnie ponizej 0,01%, chociaz
jeszcze na poczatku XXI wieku jej wartos¢ dla par USD/EUR, USD/JPY i USD/GBP ksztattowata sie na
poziomie 0,05-0.1%. Obecnie dolar amerykanski, euro, jen i funt brytyjski s najbardziej ptynnymi
walutami na rynku.

Podsumowanie

Waluta przejscia utatwia handel miedzynarodowy poprzez zmniejszenie kosztu wymiany walut.
Korzysci jednak nie rozktadajg sie rownomiernie na wszystkich partneréw. Kraje peryferyjne osiggaja
mniejsze korzysci od krajéw bedacych emitentami walut miedzynarodowych?®'. Wynika to z praktyki
realizacji pfatnosci w walucie, ktéra ma wysoka warto$¢ obrotéw na rynkach walutowych i jest
powszechnie akceptowana przez wszystkie kraje. M. B. Devereux i S. Shi uwazaja, ze wykorzystanie
waluty przejscia przez kraje niebedace emitentem waluty miedzynarodowej rozwigzuje problemu
kosztéw transakgji*2. Dominacja dolara amerykanskiego i euro jako walut przejscia wynika bezposrednio
z ich roli jako walut miedzynarodowych oraz dominujacego znaczenia na rynkach walutowych.
Wiekszos¢ transakcji na tym rynku miata po jednej stronie walute amerykanska lub europejska.
Potwierdzone jest to takze danymi z systemu SWIFT, w ramach ktérego w 2017 roku ponad 75%
ptatnosci zrealizowanych byta w dolarze amerykarskim lub w euro.

30, papaioannou, R. Portes, G. Siourounis, Optimal currency shares in international reserves. The impact of the euro and the prospects for the
dollar, Working Paper No. 694, ECB, November 2006, 5.46.

31L.S. Goldberg C. Tille, Vehicle currecy use in interntional trade, NBER Working Paper 11127, February 2005, s. 29.
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Vehicle currency as an important function of the international currency

Summary: The article presents the problem of using the international currency as a vehicle currency, with
particular emphasis on the analysis of factors supporting the increase in importance of these currencies in the
context of this function. Particular emphasis was placed on the analysis of the share of the most important

curre
of cu

ncies of the international monetary system in transactions on the foreign exchange market. The dominance
rrencies issued by major economies (United States, Economic and Monetary Union in Europe, Japan) as

transition currencies is directly attributable to their role as international currencies and their significance in FX
transactions. The basic research methods used in the article are studies of world literature and statistical data
analysis. The basic sources of statistical data were BIS and ECB publications.

Keywords: international monetary system, international currencies, foreign exchange market, US dollar, euro

Bibliografia:

= BIS: Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market activity 1998: May 1999.

= BIS: Triennial Central Bank Survey 2010: September 2010.

= BIS: Triennial Central Bank Survey 2016: September 2016.

= Chinn, M., Frankel, J.: Will the euro eventually surpass the dollar as leading international reserve currency, NBER
Working Paper 11510: July 2005.

= Detken C., Hartmann P.: The euro and international capital markets, ECB Working Paper No. 19: April 2000.

= Devereux M. B,, Shi S.: Vehicle Currency, University of Toronto Department of Economics, Working Paper 315: April 25, 2008.

= ECB: Review of the international role of the euro, Frankfurt: 2001.

= ECB:The international role of the euro, Frankfurt: June 2018.

= Eichengreen B., Mathieson D.: The currency composition of foreign exchange reserves: retrospect and prospect, IMF
Working Paper 00131: July 2000.

= Galati G., Wooldridge P.: The euro as a reserve currency: a challenge to the pre-eminence of the US dollar? BIS Working
Papers No. 218: October 2006.

= Goldberg L. S., Tille C.: Vehicle currecy use in interntional trade, NBER Working Paper 11127: February 2005.

= Goldberg L. S,, Tille C.: The international role of the dollar and trade balance adjustment, Occasional Paper 71, Group of
Thirty, Washington:2006.

= Goldberg L.S., Tille C.: Micro, macro, and strategic forces in international trade invoicing, Federal Reserve Bank of New
York Staff Report No. 405: November 2009.

= Hartmann P.: Currency competition and foreign exchange market - the Dollar, the Yen and the Euro, Cambridge
University Press, Cambridge:1998.

= Hartmann P.: Trimetrics: The Euro in the New Order of International Currencies, EURO nr 46: February 1999.

= Kamps A.: The euro as invoicing currency in international trade, EBC Working Paper No 665: August 2006.

= Kannan P.: On the welfare benefits if an international currency, IMF Working Paper 0749: March 2007.

= Kenen P.B.: The role of the dollar as a international currency, Occasional Papers 13, Group of Thirty, New York: 1983.

= Kiyotaki N., Wright R.: On money as a medium of exchange, Journal of Political Economy No. 97: August 1989.

= Kowalewski P.: Euro a Miedzynarodowy System Walutowy, Twigger, Warszawa :2001.

= Krugman R.P.,, Obstfeld M.: Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWN, Warszawa: 1998.

= Ligthart J.E,, Werner S.E., Has the euro affected the choice of invoicing currency? Discussion Paper No. 2010-48, Tilburg
University: May 2010.

= Lim E.G.: The euro’s challenge to the dollar: different views from economists and evidence from COFER and other data,
IMF Working Paper 06153: June 2006.

= McKinnon R.l: Money in international exchange: the convertible currency system, Oxford University Press, Oxford:1979.

= Mishkin, F.S.: Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa: 2002.

= Mundell R.A.: What the euro means for the dollar and the international monetary system, Atlantic Economic Journal,
Vol. 206, No. 3: September 1998.

32 M. B. Devereu, S. Shi, Vehicle Currency, University of Toronto Department of Economics, Working Paper 315, April 25, 2008, s. 31-32.

Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2018/2 (54)



WALUTA PRZEJSCIA (VEHICLE CURRENCY) JAKO ISTOTNA FUNKCJA WALUTY MIEDZYNARODOWE)J

Mundschenk S., Collignon S.: Raw Material Quotation: Pricing in Euro or keeping the US dollar ? EURO nr 46: February
1999.

Oreziak L.: Gtéwne waluty miedzynarodowe, Bankowe abc Nr 76, Bank i Kredyt: wrzesien 2001.

Papaioannou E., Portes R., Siourounis G.: Optimal currency shares in international reserves. The impact of the euro and
the prospects for the dollar, Working Paper No. 694, ECB: November 2006.

Pszczotka, |.: Wspotczesne waluty miedzynarodowe, Cedewu, Warszawa: 2011.

Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2018/2 (54) 39



	dr Ireneusz Pszczółka
	 jest to niekontrolowany i jeden z najbardziej konkurencyjnych rynków na świecie; wzrost znaczenia wybranej waluty krajowej jako waluty przejścia jest jedną z najbardziej spontanicznych form jej umiędzynarodowienia;
	 najczęściej przynajmniej jedna ze stron transakcji w handlu międzynarodowym operuje na tym rynku jako sprzedający lub jako kupujący waluty obce; warunki panujące na rynku walutowym wpływają na koszty prowadzonych transakcji;
	 jest jednym z największych rynków; dzienny obrót na tym rynku przewyższa swoją wartością rynki instrumentów dłużnych, udziałowych, a także światowe PKB11F .
	a – transakcje na rynku walutowym dotyczą zawsze dwóch walut; całościowy udział obu walut (kupowanej i sprzedawanej) w transakcjach wynosi 200%.
	Tabela 1. Udział poszczególnych walut w transakcjach na rynkach walutowych w okresie 1989-2016 (w %)
	Źródło: Opracowanie własne na podstawie Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market activity 1998, BIS, May 1999, s. 6; Triennial Central Bank Survey 2010, BIS, September 2010, s. 9; Triennial Central Bank Survey 2016, BIS, Septembe...

	Tabela 2. Obroty na globalnym rynku walutowym w latach 1998-2016 (% udział)
	Tabela 3. Obroty na globalnym rynku walutowym w latach 1998-2016 (średnia dzienna wartość w mld USD)
	Źródło: Triennial Central Bank Survey 2010, BIS, September 2010, s. 10; Triennial Central Bank Survey 2016, BIS, September 2016, s. 11.
	Summary: The article presents the problem of using the international currency as a vehicle currency, with particular emphasis on the analysis of factors supporting the increase in importance of these currencies in the context of this function. Particu...
	Keywords: international monetary system, international currencies, foreign exchange market, US dollar, euro
	Bibliografia:
	 BIS: Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market activity 1998: May 1999.
	 BIS: Triennial Central Bank Survey 2010: September 2010.
	 BIS: Triennial Central Bank Survey 2016: September 2016.
	 Chinn, M., Frankel, J.: Will the euro eventually surpass the dollar as leading international reserve currency, NBER Working Paper 11510: July 2005.
	 Detken C., Hartmann P.: The euro and international capital markets, ECB Working Paper No. 19: April 2000.
	 Devereux M. B., Shi S.: Vehicle Currency, University of Toronto Department of Economics, Working Paper 315: April 25, 2008.
	 ECB: Review of the international role of the euro, Frankfurt: 2001.
	 ECB: The international role of the euro, Frankfurt: June 2018.
	 Eichengreen B., Mathieson D.: The currency composition of foreign exchange reserves: retrospect and prospect, IMF Working Paper 00131: July 2000.
	 Galati G., Wooldridge P.: The euro as a reserve currency: a challenge to the pre-eminence of the US dollar? BIS Working Papers No. 218: October 2006.
	 Goldberg L. S., Tille C.: Vehicle currecy use in interntional trade, NBER Working Paper 11127: February 2005.
	 Goldberg L. S., Tille C.: The international role of the dollar and trade balance adjustment, Occasional Paper 71, Group of Thirty, Washington:2006.
	 Goldberg L.S., Tille C.: Micro, macro, and strategic forces in international trade invoicing, Federal Reserve Bank of New York Staff Report No. 405: November 2009.
	 Hartmann P.: Currency competition and foreign exchange market – the Dollar, the Yen and the Euro, Cambridge University Press, Cambridge:1998.
	 Hartmann P.:  Trimetrics: The Euro in the New Order of International Currencies, EURO nr 46: February 1999.
	 Kamps A.: The euro as invoicing currency in international trade, EBC Working Paper No 665: August 2006.
	 Kannan P.: On the welfare benefits if an international currency, IMF Working Paper 0749: March 2007.
	 Kenen P.B.: The role of the dollar as a international currency, Occasional Papers 13, Group of Thirty, New York: 1983.
	 Kiyotaki N., Wright R.: On money as a medium of exchange, Journal of Political Economy No. 97: August 1989.
	 Kowalewski P.: Euro a Międzynarodowy System Walutowy, Twigger, Warszawa :2001.
	 Krugman R.P., Obstfeld M.: Międzynarodowe stosunki gospodarcze, PWN, Warszawa: 1998.
	 Ligthart J.E., Werner S.E., Has the euro affected the choice of invoicing currency? Discussion Paper No. 2010-48, Tilburg University: May 2010.
	 Lim E.G.: The euro’s challenge to the dollar: different views from economists and evidence from COFER and other data, IMF Working Paper 06153: June 2006.
	 McKinnon R.I.: Money in international exchange: the convertible currency system, Oxford University Press, Oxford:1979.
	 Mishkin, F.S.: Ekonomika pieniądza, bankowości i rynków finansowych, PWN, Warszawa: 2002.
	 Mundell R.A.: What the euro means for the dollar and the international monetary system, Atlantic Economic Journal, Vol. 206, No. 3: September 1998.
	 Mundschenk S., Collignon S.: Raw Material Quotation: Pricing in Euro or keeping the US dollar ? EURO nr 46: February 1999.
	 Oręziak L.: Główne waluty międzynarodowe, Bankowe abc Nr 76, Bank i Kredyt: wrzesień 2001.
	 Papaioannou E., Portes R., Siourounis G.: Optimal currency shares in international reserves. The impact of the euro and the prospects for the dollar, Working Paper No. 694, ECB: November 2006.
	 Pszczółka, I.: Współczesne waluty międzynarodowe, Cedewu, Warszawa: 2011.



