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Metody zawierania transakcji
na Swiatowym rynku walutowym
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Streszczenie: Ce/ — Artykul zostal po§wigcony problematyce metod zawierania transakcji na pozagietdo-
wym rynku walutowym. Odnosi si¢ on zaréwno do tradycyjnych sposobow przeprowadzania operacji wa-
lutowych, jak i tych nowoczesnych, wynikajacych z rozwoju technologicznego. Jego celem jest ukazanie
preferencji wystepujacych wérod uczestnikow forexu.

Metodologia badania — W artykule wykorzystana zostata metoda badawcza, polegajaca na analizie danych
statystycznych, zbieranych co trzy lata w ramach projektu Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS),
wspotpracujacego w tym celu z bankami centralnymi oraz instytucjami nadzorczymi poszczeg6lnych kra-
jow na $wiecie. Na §wiatowym rynku instrumentéw pochodnych BIS zebrat informacje od okoto 1300 insty-
tucji. Podmioty te to przede wszystkim banki. Stanowia one najbardziej aktywne (czyli kreujace najwigksze
obroty) instytucje finansowe (tzw. kreatorzy rynku, market-makerzy). Przeprowadzaja oni operacje waluto-
we zar6wno z innymi instytucjami finansowymi, jak i niefinansowymi (tzw. klienci korporacyjni) oraz za-
moznymi klientami indywidualnymi (private banking). Sa oni okre$lani mianem instytucji sprawozdajacych
(reporting dealers). W projekcie BIS-u ci kreatorzy rynku zostali m.in. poproszeni o dostarczenie informacji
o ty, w jaki sposob zawierali swoje operacje walutowe, w podziale na poszczegolne ich rodzaje.

Wynik — Na $wiatowym rynku walutowym przeprowadza si¢ transakcje zaréwno w sposob bezposredni,
jak posredni. Inwestorzy preferuja przede wszystkim elektroniczny systemu komunikacyjny i telefon jako
narze¢dzie negocjacji warunkow transakeji (46% w kwietniu 2013 r.). Korzystanie z ustug brokera (gtosowego
lub elektronicznego) jest nieco mniej popularne (29% w kwietniu 2013 r.). Na platformach tworzonych przez
pojedyncze banki przeprowadza si¢ jeszcze mniej transakeji (13% w kwietniu 2013 r.), cho¢ ich znaczenie
powinno dalej rosnaé¢. Metodologia zawierania transakcji w segmentach poszczegdlnych rodzajow transakeji
walutowych nieco roézni si¢. Rynki: fx swapow oraz transakeji spot wykazuja pod tym wzgledem wigksze
rozproszenie, natomiast w segmentach: outright-forward oraz opcji walutowych przewazaja elektroniczny
komunikator oraz telefon jako narzgdzia negocjacyjne.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Badania rynku walutowego skupiaja si¢ glownie na jego strukturze przedmiotowej
(rodzaj zawieranych transakcji), podmiotowej (uczestnicy) oraz walutowej (pary walutowe). Analiza w lite-
raturze przedmiotu skoncentrowana na infrastrukturze obrotu jest ubozsza i niekompleksowa. Tymczasem
artykul w petni odnosi si¢ wytacznie do metod zawierania transakcji. Jest to istotny element charakterystyki
tego rynku, gdyz wptywa zaréwno na jego rozwoj, jak réwniez poziom podejmowanego przez jego uczest-
nikéw poziomu ryzyka kontrahenta.

Stowa kluczowe: rynek walutowy, broker gtosowy, broker elektroniczny, elektroniczny system konwersa-
cyjny
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e-mail: monika.szmelter@wp.pl.
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Wprowadzenie

Badanie metod zawierania transakcji na rynku walutowym dotyczy operacji walutowych
jego market-makerow, a wigc wszelkie prezentowane w artykule wyniki to informacje
o tym, jak prezentuje si¢ infrastruktura obrotu z punktu widzenia najbardziej aktywnych
uczestnikow forexu (w jakim procencie przeprowadzajg transakcje walutowe przy uzyciu
poszczegodlnych technik).

Rynek walutowy jest traktowany w artykule jako ten, ktory obejmuje nast¢pujace kate-
gorie operacji walutowych:

— transakcje kasowe (spot),

— klasyczne swapy walutowe (fx swap),

— terminowe transakcje walutowe (outright-forward),
opcje walutowe (fx option)'.

W artykule nie zostal ujety segment gietdowy rynku walutowego (kontrakty futures
oraz gieldowe opcje bazujace na kursach walutowych), lecz wytacznie rynek pozagietdowy
(OTC). Taki zabieg wynika z tego, ze zdecydowana wigkszos¢ transakceji walutowych two-

rza te, ktore zawierane s3 w sposob zdecentralizowany.

Analizie zostaty poddane $rednie dzienne obroty netto zrealizowane w kwietniu 2010
12013 roku?. Stanowig one baz¢ do okreslenia struktury (w ujeciu procentowym, ze wzgle-
du na sposob handlu) dla segmentu kazdego typu transakcji walutowej. Badanie w artykule
nie uwzglednia opuszczen, czyli transakcji, ktore nie zostaty przez BIS przydzielone do
zadnej konkretnej metody przeprowadzania transakcji (tzw. undistributed)?.

1. Charakterystyka metod zawierania pozagieldowych transakcji walutowych

Wspotczesnie na rynku walutowym uzgadnia si¢ warunki transakcji w sposob (execution
methods):
— bezposredni, czyli wylacznie pomiedzy kontrahentami, tzw. handel bezposredni (di-
rect),
— posredni, gdy wystepuje dodatkowy podmiot (indirect).
Strony moga z kolei bezposrednio ustala¢ parametry:
— telefonicznie (voice direct),
— elektronicznie (electronic direct), czyli przy uzyciu:
— elektronicznych systeméw komunikacyjnych (np. Thomson Reuters Dealing),

! Ze wzgledu na odmienne traktowanie w badaniu BIS-u z 2010 r. rynku walutowego w poréwnaniu z projek-
tem zrealizowanym w 2013 r., jako transakcja walutowa nie zostat uwzgledniony w artykule swap walutowo-pro-
centowy (CIRS, Currency Interest-Rate Swap).

2 Szczegdlowe informacje na temat metod przeprowadzania transakcji nie zostaly upublicznione w raportach
BIS-u dotyczacych wezesniejszych projektow badawczych. Petna analiza tego problemu jest wige mozliwa wytacz-
nie od 2010 r. W efekcie nie jest mozliwe zaprezentowanie ewolucji tych technik, ktora niewatpliwie miata miejsce.

3 Ta kategoria operacji walutowych pojawita si¢ wylacznie w projekcie BIS-u z 2013 r. Stanowily one w kwiet-
niu 2013 r. okoto 8% wszystkich obrotow.
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— elektronicznych platform transakcyjnych (nalezacych do pojedynczych bankéw lub
kilku bankow).

Zaangazowanie osoby trzeciej w transakcje moze przybrac forme:

— glosowa (voice indirect), gdzie warunki sa uzgadniane np. telefonicznie (broker gto-

sowy)*,

— elektroniczng (electronic indirect), gdy zastosowanie znajduja (NBP, Wyniki...):

— elektroniczne systemy brokerskie, kojarzace automatycznie oferty kupna i sprze-
dazy (np. Thomson Reuters Spot Matching®, Thomson Reuters Forward Matching®,
Thomson Reuters Matching for Prime Brokerage’, EBS Market®),

— platformy obrotu, ktorych operatorem jest podmiot lub jego grupa inny niz kontra-
henci, sg to tzw. wielostronne systemy dealerskie (np. FXALL, Currenex, FXCon-
nect, Globalink, eSpeed).

Do tradycyjnych technik nalezy zaliczy¢ przeprowadzanie transakcji przy uzyciu: tele-
fonu, elektronicznych systemow transakcyjnych oraz brokera gltosowego. Wraz z postepem
technologicznym zaczely pojawia¢ si¢ kolejne, cechujace si¢ duza roznorodnoscig. Rozwoj
metod ustalania warunkow operacji walutowych dotknat zaréwno segment migdzybanko-
wy, jak klientowski.

Na rynku migdzybankowym jego uczestnicy mogg zawierac transakcje walutowe pra-
wie w kazdy z przedstawionych sposobdw. Zalezy to oczywiscie od rodzaju operacji wa-
lutowej. W przypadku tych najprostszych, jakimi sa transakcje spot, handel odbywa si¢ na
kazdy ze wskazanych sposob. Im bardziej skomplikowana transakcja badz mniej ptynny
rynek, tym dostep do poszczegdlnych technik jest bardziej ograniczony.

Klienci niefinansowi przez wiele lat mieli do dyspozycji tylko telefon. Jednakze
elektroniczne kanaty zawierania transakcji, wraz ze wzrostem ich popularnosci na ryn-
ku migdzybankowym, zostaty udostgpnione przez banki takze instytucjom niefinanso-
wym. Sg one dedykowane glownie klientom instytucjonalnym oraz zamoznym osobom
fizycznym.

* Do najwigkszych instytucji brokerskich $wiadczacych glosowe ustugi brokerskie naleza: ICAP (www.icap.
com), Tullet Prebon (www.tulletprebon.com).

3 Jest to elektroniczny system brokerski przeznaczony dla uczestnikow rynku migdzybankowego. Jego uzyt-
kownikami jest obecnie ponad 1100 instytucji, ktore moga dzigki niemu zawieraé transakcje spot na 80 parach
walutowych (thomsonreuters.com).

¢ Jest to elektroniczny system brokerski przeznaczony dla uczestnikow rynku migdzybankowego. Jego uzyt-
kownicy to obecnie okoto 800 bankéw z 45 krajow. Umozliwia on zawieranie transakcji forward i fx swap na 85
parach walutowych, dla réznych terminéw zapadalnosci od 1 dnia do 1 roku (thomsonreuters.com).

7 Jest to aplikacja, ktora umozliwia klientom tzw. prime brokers zawiera¢ transakcje w ich imieniu w sposob
anonimowy (thomsonreuters.com).

8 Jest to platforma brokerska, skupiajaca oferty kupna i sprzedazy uczestnikoéw forexu pochodzacych z 50 kra-
jow. Pozwala ona przeprowadzaé¢ zaréwno transakcje na rynku kasowym, jak i terminowe transakcje walutowe bez
rzeczywistej dostawy walut (NDF, Non-Deliverable Forward) (www.ebs.com).
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2. Preferencje uczestnikow §wiatowego rynku walutowego
co do sposobu zawierania transakcji walutowych

Rozwdj technologii informatycznych powoduje, ze inwestorzy maja do wyboru kilka ka-
natow, za pomoca ktorych moga przeprowadzi¢ transakcje walutowe. Jednakze wciaz do-
minujg te stosowane juz od dawna, jak elektroniczny system komunikacyjny oraz telefon
(tab. 1). W kwietniu 2013 r. 46% dziennych obrotéw stanowity operacje zawarte wlasnie
w ten sposob (w kwietniu 2010 r. byto to 43%). Systematycznie rosnie jednak znaczenie
platform udostgpnianych przez pojedyncze banki, ktore przede wszystkim automatyzuja
proces zawierania transakcji walutowych przez klientow niefinansowych, takich jak eks-
porterzy czy importerzy. W kwietniu 2013 roku relacja dziennych obrotow z uzyciem tej
techniki do calosci obrotow uksztaltowala si¢ na poziomie 13% i powinna w przysztosci
jeszcze wzrosnacé. Jest to bardzo wygodna metoda szczegélnie dla mniejszych podmiotow,
dokonujacych biezacej wymiany walutowej. Telefoniczne ustalanie warunkow transakeyj-
nych daje jednak wigksze mozliwosci negocjacyjne dla klienta banku.

Tabela 1
Struktura §wiatowego rynku walutowego w latach 2004-2013 ze wzgledu na sposdb zawierania
transakcji
2010 2013
Telefon i elektroniczny system
. komunikacyjny” 1763 825 43% 2371571 46%
Bezposrednio . ,
Platformy pojedynczych bankow 470 452 11% 662 061 13%
Razem 2234278 54% 3033 632 59%
Broker glosowy 656 852 16% 776 527 15%
, . Broker elektroniczny 774 934 19% 722 264 14%
Posrednio
Inne 457 667 11% 636 723 12%
Razem 1 889 453 46% 2135514 41%

* Badanie BIS-u przeprowadzone w kwietniu 2010 r. nie zawiera podziatu na operacje przeprowadzone telefonicznie i przy
uzyciu elektronicznego systemu komunikacyjnego (obejmuje je juz badanie z 2013 r.). Aby mdc pordwnaé rok 2010 z 2013 r.,
konieczna stata si¢ wigc agregacja dla obu okresow.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (BIS, Triennial Central...).

Bezposrednie techniki przeprowadzania operacji walutowych sa ciggle jeszcze bardziej
popularne wsrdd uczestnikow rynku walutowego niz metody posrednie. Zaréwno w kwiet-
niu 2010, jak i 2013 roku zawarte przy ich uzyciu transakcje na forexie stanowity ponad
potowe (odpowiednio 54% i 59%).

Operacje walutowe zawarte w sposob posredni zmniejszyly wigc nieco swoj udziat
w rynku (z 46% w kwietniu 2010 r. do 41% trzy lata p6zniej). Analizujac je, warto zwro-
ci¢ uwagg na relacje obrotow zawartych za posrednictwem brokera glosowego i elektro-
nicznego. Nie mozna powiedzieé, ze ,,maszyna wyparta cztowieka”. W kwietniu 2010 roku
obroty dokonane za posrednictwem elektronicznej aplikacji brokerskiej przewyzszaty te,



Metody zawierania transakcji na Swiatowym rynku walutowym 683

w ktorych posredniczyt broker, ale w kwietniu 2013 roku sytuacja odwrocita sie. Wskaznik
udziatu w rynku dla obu rodzajow posrednikow ksztattowat si¢ na zblizonym poziomie:
w przypadku glosowego 16% i 15%, a dla elektronicznego: 19% i1 14% (odpowiednio
w kwietniu 2010 i 2013 r.). Nie nalezy zapomina¢ o innych technikach angazujacych do-
datkowy podmiot, jak przede wszystkim wielostronne systemy dealerskie, ktoérych udziat
w rynku ksztattuje si¢ juz na poziomie powyzej 10%.

Rola poszczegdlnych metod w zawieraniu transakcji ksztaltuje si¢ réoznie w zaleznos$ci
od rodzaju transakcji walutowej. Konieczne jest wigc zbadanie poszczegdlnych segmentow
rynku walutowego, co umozliwi komparacj¢ z wynikami uzyskanymi w ramach analizy
forexu jako catoSci.

3. Metody przeprowadzania operacji walutowych przez uczestnikow
poszczegolnych segmentéw §wiatowego rynku walutowego

Na $wiatowym rynku walutowym najwigksze obroty sa kreowane w segmencie fx swa-
pow, ktdre znajdujg roznorodne zastosowania wérdd uczestnikow rynku, zaréwno w celach
hedgingowych, jak i spekulacyjnych. Zawieraja je w zdecydowanej wigkszo$ci instytucje
finansowe.

Struktura rynku tych transakcji ze wzgledu na sposob ich przeprowadzania jest tak
samo zréznicowana jak kompozycja calego forexu (tab. 2). W badanym okresie okoto poto-
we operacji inwestorzy dokonywali w sposob bezposredni (w kwietniu 2010 r. 50%, 2013 r.
— 51%), korzystajac gtéwnie z telefonu i elektronicznego systemu konwersacyjnego. Plat-
formy transakcyjne tworzone przez poszczeg6lne banki byly rzadziej wykorzystywane, ale
mozna zaobserwowac ich wzrastajaca popularno$¢ w tym segmencie (w kwietniu 2013 r.
nastapit 86% wzrost dziennych obrotow przy ich uzyciu, poréwnujac do 2010 r.). Z kolei
zaangazowanie dodatkowego podmiotu, aby zawrze¢ transakcje, oznaczato najczesciej sko-
rzystanie z ustug brokera glosowego. Zaréwno dzienne obroty, jak i udziat w rynku fx swa-
pow operacji przeprowadzonych za jego posrednictwem jednak spadt (w kwietniu 2013 .
w poréwnaniu z sytuacja sprzed trzech lat z 25% do 20%). Tymczasem w badanym okresie
wzrosty obroty dokonane na elektronicznych platformach brokerskich, a przede wszystkim
przy uzyciu wielostronnych systemow dealerskich.

Na kasowym rynku walutowym, podobnie jak w segmencie fx swapow, okoto potowe
obrotow stanowity w badanym okresie transakcje bezposrednie, zawierane przede wszyst-
kim przy uzyciu elektronicznego komunikatora lub telefonu. Jednak znaczenie tych dwoch
narze¢dzi systematycznie spadato na rzecz platform pojedynczych bankow, ktorych wskaz-
nik uzycia wzrost z 14% w kwietniu 2010 r. do 19% w 2013 r. Jest to efekt przechodzenia
klientow bankdéw ze swoimi biezacymi operacjami wymiany walut na platformy bankdow,
ktore daja im mozliwos$¢ zawarcia transakcji w dowolnym momencie (mimo, ze telefonicz-
ne uzgadnianie warunkow transakcji to okazja do wigkszej negocjacji kursu walutowego).
Posrednio transakcje spot uczestnicy rynku zawierali przede wszystkim poprzez brokera
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elektronicznego, a jego udziat w rynku w kwietniu 2013 r. wyniost 21%. Warty uwagi jest
jednak spadek obrotow przy jego uzyciu (o niemalze 25%) oraz udziatu w rynku (o 5 pkt
proc.) w badanym okresie. Z kolei transakcje zawierane za posrednictwem brokera gtoso-
wego stanowity w kwietniu 2013 r. 13% dziennych obrotéw, ale bylo to o 4 pkt proc. wigcej
w poréwnaniu z sytuacja sprzed trzech lat.

Tabela 2

Struktura §wiatowego rynku poszczegolnych rodzajow transakcji walutowych
ze wzgledu na sposob ich zawierania w latach 2010-2013

2010 2013
FX SWAP
Telefon i elektroniczny system komunikacyjny 772 775 42% 834 595 38%
Bezposrednio  Platformy pojedynczych bankow 145 580 8% 271109 12%
Razem 918 355 50% 1 105 705 51%
Broker glosowy 452 761 25% 435357 20%
Posredni Broker elektroniczny 302 338 17% 360 396 17%
o$rednio
Inne 152 942 8% 268 329 12%
Razem 908 041 50% 1 064 082 49%
SPOT
Telefon i elektroniczny system komunikacyjny 580 823 37% 481 411 32%
Bezposrednio  Platformy pojedynczych bankow 227733 14% 282011 19%
Razem 808 556 51% 763 421 51%
Broker glosowy 136 271 9% 187 665 13%
Posrednio Broker elektroniczny 413 502 26% 313 118 21%
Inne 231199 15% 229 743 15%
Razem 780971 49% 730 526 49%
OUTRIGHT FORWARD
Telefon i elektroniczny system komunikacyjny 254 901 52% 341379 52%
Bezposrednio  Platformy pojedynczych bankow 84614 17% 87 558 13%
Razem 339515 69% 428 937 65%
Broker glosowy 38432 8% 91434 14%
Pogrednio Broker elektroniczny 46 365 9% 33276 5%
Inne 69 329 14% 105 058 16%
Razem 154 126 31% 229 768 35%
OPCJE WALUTOWE
Telefon i elektroniczny system komunikacyjny 155 327 73% 196 623 60%
Bezposrednio  Platformy pojedynczych bankow 12 525 6% 21383 6%
Razem 167 852 78% 218 006 66%
Broker glosowy 29 388 14% 62 070 19%
Pogrednio Broker elektroniczny 12 729 6% 15475 5%
Inne 4198 2% 33593 10%
Razem 46 315 22% 111 138 34%

Zréodto: opracowanie wiasne na podstawie (BIS, Triennia Central...).
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Struktura segmentu transakcji walutowych outright-forward ze wzglgdu na sposéb ne-
gocjacji ich warunkdéw przez inwestorow ksztaltowata si¢ w analizowanym okresie inaczej,
porownujac do catego forexu czy tez rynku fx swapow. Zawierano je czesciej bezposrednio
(wskaznik udziatu w rynku odpowiednio w kolejnych latach: 69% i 65%), uzywajac telefo-
nu badz elektronicznego systemu komunikacyjnego (52% dziennych obrotéw). Godne uwa-
gi sg obroty realizowane przy uzyciu brokera gtosowego oraz elektronicznego. W przypad-
ku pierwszej ze wskazanych technik wzrosty one, ale spadty generowane z zastosowaniem
aplikacji brokerskich. Duze znaczenie bezposrednich metod wynika z wysokiego udziatu
klientow niefinansowych w rynku analizowane;j transakcji, ktérzy albo uzywaja telefonu,
albo korzystaja z platform pojedynczych bankow.

W przypadku opcji walutowych znaczenie bezposrednich metod zawierania transakcji
byto jeszcze wyzsze. W 2010 roku az 78% obrotow zrealizowano przy uzyciu telefonu,
elektronicznego sytemu brokerskiego lub na platformach bankow, trzy lata pozniej mniej,
bo 66%. W ramach posrednich technik dominowat broker glosowy z udziatem na poziomie
14% 1 19% w kolejnych latach. Tymczasem za posrednictwem brokera elektronicznego za-
warto zaledwie 5% i 6% opcji walutowych w badanym okresie.

Uwagi koncowe

Przeprowadzona w artykule analiza preferencji najbardziej aktywnych uczestnikoéw $wia-
towego forexu, pod wzgledem sposobow zawierania przez nich transakcji walutowych, po-
zwala na sformutowanie nast¢pujacych wnioskow:

— zarowno w kwietniu 2010 roku, jak i w 2013 roku wigksze dzienne obroty byty reali-
zowane przy uzyciu metod bezposrednich (odpowiednio 54% i 59%) w poroéwnaniu
do technik posrednich,

— ze wzgledu na poziom obrotéw kolejnos¢ poszczegdlnych metod w kwietniu 2010
roku ksztattowata si¢ nastgpujaco: telefon i elektroniczny system konwersacyjny
(43%), broker elektroniczny (19%), broker gltosowy (16%), platformy pojedynczych
bankow (11%), inne (11%),

— ze wzgledu na poziom obrotéw kolejnos¢ poszczegdlnych metod w kwietniu 2013
roku ksztattowata si¢ nastgpujaco: telefon i elektroniczny system konwersacyjny
(46%), broker gltosowy (15%), broker elektroniczny (14%), platformy pojedynczych
bankow (13%), inne (12%),

— przy uzyciu elektronicznego systemu komunikacyjnego Iub telefonu najwigksze obro-
ty byly realizowane w kolejnosci w segmencie transakcji: fx swap, spot, outright-for-
ward, opcji walutowych (zar6wno w 2010 r., jak i w 2013 1.),

— techniki: elektroniczny system komunikacyjny i telefon najwigkszy udziat w dzien-
nych obrotach osiagnety kolejno w segmencie: opcji walutowych (73% 1 60%), outri-
ght-forward (52% 1 52%), fx swap (42% 1 38%), spot (37% 1 32% w kwietniu 2010 r.
12013 1),
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— przy uzyciu brokera glosowego najwigksze obroty byly realizowane w kolejnosci
w segmencie transakcji: fx swap, spot, outright-forward, opcji walutowych (zardbwno
w2010 r. jak i w 2013 1.),

— w 2010 roku broker gtosowy najwigkszy udziat w dziennych obrotach osiagnat kolej-
no w segmencie: fx swap (25%), opcji walutowych (14%), spot (9%), outright-forward
(8%), aw 2013 r.: fx swap (20%), opcji walutowych (19%), outright-forward (14%),
spot (13%),

— w 2010 roku przy uzyciu brokera elektronicznego najwigksze obroty byly realizowane
w kolejnosci w segmencie transakcji: spot, fx swap, outright-forward, opcji waluto-
wych, a w 2013 roku: fx swap, spot, outright-forward, opcji walutowych,

— broker elektroniczny najwiekszy udzial w dziennych obrotach osiagnat kolejno w seg-
mencie: spot (26% 1 21%), fx swap (17% 1 17%), outright-forward (9% 1 5%), opcji
walutowych (6% i 5%),

— za posrednictwem platform nalezacych do pojedynczych bankow najwigksze obroty
byly kreowane kolejno w segmencie: spot, fx swap, outright-forward i opcji waluto-
wych,

— transakcje zawarte na platformach najwigkszy udziat w dziennych obrotach osiagnely
kolejno w segmencie: spot (14% i 19%), outright-forward (17% i 13%), fx swapow
(8% 1 12%), opcji walutowych (6% i 6%).
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EXECUTION METHODS ON INTERNATIONAL FOREIGN EXCHANGE MARKET

Abstract: Purpose — The article focuses on methods of doing transactions on international foreign exchange
market. The author presents traditional and modern techniques of trading on forex. The purpose of the article
is to indicate preferences of forex market investors.

Design/Methodology/approach — The methodology used in the article is based on the analyze of data collect-
ed by Bank for International Settlement (BIS) which every three years researches foreign exchange market.
BIS co-operates with many central banks and that why in 2013 it got data from 1300 forex participants. They
are called reporting dealers in BIS project because they create the biggest turnover on foreign exchange mar-
ket (market-makers). They are banks and they do transactions with financial and non-financial institutions
on all the world. They were asked by BIS to provide information on the execution methods used to trade on
forex market.

Findings — Foreign exchange transactions are made using direct and indirect methods both. First of all inves-
tors prefer electronic systems of communication and phone to negotiate transactions conditions (46% of daily
turnover in April 2013). Using electronic or voice broker is less popular (29% of daily turnover in April 2013).
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Single-bank proprietary platforms were used to do only 13% of fx transactions, but its role should rise. The
methodology of negotiating by forex investors depends on the fx transaction type. Spot and fx swap are made
using different techniques. But counterparties of outright-forward and currency options prefer especially
electronic systems of communication and phone.

Originality/value — Forex researches focus especially on its structure by: transactions, investors, curren-
cies. Analyzes of turnover infrastructure of forex are not popular and rather non-complex. The article relates
to this topic only. Executions methods on forex are one of the most important characteristic of this market
because they influence on its development and the level of counterparty risk taking by investors.

Keywords: foreign exchange market, forex, voice broker, electronic broking system, interdealer direct
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