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Streszczenie: W artykule opisane zostaly przyczyny wirtualnej natury rynku walutowego
okreslanego potocznie jako Forex. Jako system umozliwiajacy kupowanie i sprzedawanie
walut charakteryzowany jest przez niematerialno$¢ towaru, dematerializacje procesow trans-
akcyjnych i wysoki poziom technologiczny. Czynniki te wptywaja na ksztatt Foreksu, ale
przede wszystkim przyczyniaja si¢ do systematycznego wzrostu jego obrotow. W pierwszej
czesci artykutu opisana zostata niematerialno$¢ towaru rynkowego, jaki stanowig waluty.
Nastepnie przedstawiono glowne srodki tacznosci uzywane do zawierania transakcji walu-
towych i narzedzia rynkowe, po czym nastapil przeglad wirtualnej oferty polskiego interneto-
wego Foreksu. Koncowym wnioskiem jest stwierdzenie, ze rynek walutowy jest przyktadem
rynku wirtualnego ze wzgledu na dominacj¢ niematerialnej formy wspoétczesnych walut, kto-
re sg towarem Foreksu, dematerializacj¢ zawierania transakcji walutowych i wysoki poziom
techniczny narzedzi uzywanych przez uczestnikow Foreksu.
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1. Wstep

Rynek walutowy pojmowany jako system, ktory umozliwia kupowanie i sprzedawa-
nie walut, do$¢ powszechnie okreslany jest jako wirtualny. Warto zapytaé, dlaczego
tak si¢ dzieje. Analiza przyczyn wirtualnego charakteru rynku walutowego, okre-
slanego potocznie jako Forex, jest gtownym celem artykutu, a jego uzupelieniem
bedzie zbadanie wptywu tych przyczyn na funkcjonowanie Foreksu.

W czesci pierwszej przedstawiona zostanie wirtualna natura towaru rynkowe-
go, czyli walut. Czeg$¢ druga poswiecona zostanie analizie §rodkow lacznosci sto-
sowanych na rynku. Po niej nastapi przeglad narzegdzi, ktore umozliwiaja dostep
do rynku, pozyskiwanie informacji i ich analiz¢. W czwartej czesci dokonany zo-
stanie krotki przeglad oferty produktowej polskiego Foreksu. Cze$¢ piagta zawiera
omowienie podstawowych atrybutow wirtualnosci rynku walutowego i ich glow-
nej konsekwencji.
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Sformulowane w artykule wnioski zostaly oparte na obserwacjach wlasnych, do-
stepnej literaturze przedmiotu, analizie informacji rynkowej, a szczegdlnie: analizie
metod zawierania transakcji walutowych, analizie przemian wyposazenia sprzeto-
wego, analizie wplywu wprowadzania nowinek technologicznych na procesy rynko-
we 1 na przegladzie dostgpnych ofert produktowych.

2. Od waluty kruszcowej do pienigdza elektronicznego

Przed wiekami, gdy ludzie chcieli dokona¢ wymiany monet pochodzacych z réznych
obszaréw, spotykali sie¢ w wiekszych miastach handlowych [Galbraith 1982, s. 32].
Monety te byly najczesciej wykonane ze srebra, miedzi lub ztota [Galbraith 1982,
s. 28]. Ostatni z tych metali zdominowat na wiele dziesigcioleci $wiatowy system
walutowy, ale po formalnym upadku systemu z Bretton Woods ztoto przestato mie¢
monetarne znaczenie. Obok monet od wiekow funkcjonujg takze banknoty. Te dwie
formy pieniadza gotowkowego stanowia dzisiaj tylko jedno ze zrdédet ptynnosci.
Obok nich jej zrodtem sg dzisiaj wktady bankowe. Gdy byly zapisywane pidrem,
dawaly jeszcze pozory fizycznosci. Dzisiaj coraz czgsciej spotykamy dominacje pie-
nigdza elektronicznego, a jeszcze na przetomie wiekdw jego rozwoj okreslany byt
jako stadium wstepne [Kazmierczak 2000, s. 29]. Pieniadz elektroniczny oznacza
wyrazong w jednostkach pienigznych wartos¢ stanowiacg elektroniczny odpowied-
nik znakéw pienigznych przechowywang elektronicznie, wydawang do dyspozycji
na podstawie umowy w zamian za $rodki pieniezne o nominalnej wartosci nie mniej-
szej niz ta warto$¢ i przyjmowang jako $rodek ptatniczy (zob. [Obwieszczenie...]).
Taki elektroniczny impuls traktowany jako waluta przenosi jego uzytkownikow
w wirtualng rzeczywistos¢. Skoro waluty stajg si¢ w tym sensie wirtualne, to obrét
nimi tez jest juz wirtualny. W czasach, kiedy waluty mialy forme fizyczng, transak-
cje walutowe tez musialy przybrac taka formeg. Wspolczesne waluty przyjmujg coraz
czesceiej forme elektroniczng, a wiee forme wirtualng. Skoro towar jest wirtualny, to
rynek, na ktérym jest on przedmiotem obrotu, tez musi by¢ wirtualny. Spotkania
ludzi pragnacych wymieni¢ waluty, ktore przed wiekami odbywaty si¢ w miastach
handlowych, obecnie coraz cz¢sciej przyjmuja forme transakcji wymiany walut nie-
materialnych w rzeczywisto$ci wirtualne;j.

3. Od placu targowego do globalnej wioski walutowej

W dawnych wiekach, jak wspomniano wcze$niej, wymiana walut odbywala sie
w wigkszych miastach handlowych [Galbraith 1982, s. 32]. Wspoélczesnie przepro-
wadzana wymiana walut jest bardzo daleka od tej sprzed wiekow. Pod koniec XX
wieku rynek walutowy okreslano jako sie¢ potaczonych telefonéw i komputerow
[Wurman, Siegel, Morris 1990, s. 112] Bankowe dealing roomy walutowe mialy
swoj poczatek w okresie migdzywojennym XX wieku, a pierwsze powojenne ban-
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kowe departamenty walutowe powstawaly w po6znych latach 40. i wezesnych 50.
XX wieku [Tygier 1983, s. 16]. Srodkiem komunikacji byt dla nich gtéwnie telegraf,
ktory byl wtedy najszybszy [Tygier 1983, s. 15]. Pojawienie si¢ dalekopisow 1 te-
lekséw dato nowy impuls rozwojowy bankowym dealing roomom, a uzgadniane za
ich posrednictwem transakcje przestawaly mie¢ fizyczna formg. Swoistym $wia-
dectwem podazania Foreksu za osiggnigciami techniki jest chociazby wejscie do
zargonu rynkowego okreslenia cable na nazwanie pary walutowej funt sterling—do-
lar amerykanski (GBP/USD), co bezposrednio nawiazywalo do potozonego w XIX
wieku pod dnem Atlantyku kabla, ktory stuzyl do telegraficznego przekazywania
kursow walut migdzy Londynem i Nowym Jorkiem [http://en.wikipedia.org/wiki/
Cable %28foreign exchange%29, 2012/11/17].

W dekade lat 70. XX wieku rynek walutowy wszedl wyposazony w telefon i te-
leks. W 1973 r.! uruchomiony zostat elektroniczny serwis Reuter Monitor Money
Rates Service, a w 1981 r. firma Reuters wprowadzita Reuters Monitor Dealing
Service (RMDS), ktory taczyt dealerow walutowych ogdlnoswiatowg siecig [http://
thomsonreuters.ecom/about/company_history/#1990 1980].

Lata 80. XX wieku zdominowane byly przez telefon, brokeréw glosowych
i RMDS. W 1992 r. firma Reuters wprowadzita system Dealing 2000, ktory stat
si¢ pierwszym mie¢dzynarodowym brokerem kojarzacym komputerowo transak-
cje walutowe. Rok p6zniej wprowadzono stworzony przez grupe najwazniejszych
bankéw system EBS (Electronic Broking Services). W 1996 r. firma Reuters wpro-
wadzita kolejng wersje maszyny [http://thomsonreuters.eom/about/company _histo-
ry/#1990 1980], jak dealerzy walutowi zaczgli nazywac elektronicznego brokera
migdzybankowego. Systemy te zaczely przejmowaé rolg brokerdw glosowych,
z ktérych wczesniej banki korzystaty. Na rynku amerykanskim jeszcze w 1992 r.
wszystkie transakcje zawierane za posrednictwem brokerow byly wykonywane
przez brokerow gltosowych, ale juz w roku 1995 udziat transakcji zawieranych przez
brokerow elektronicznych osiagnat 6% obrotéw rynkowych. Na rynku londynskim
w latach 1992-1995 pojawilo si¢ 3 brokeréw elektronicznych, ktorzy osiagneli
w 1995 roku 5% obrotéw rynku. Na rynku tokijskim, gdzie pierwsi elektroniczni
brokerzy pojawili si¢ we wrze$niu 1992 r., po 3 latach dziatania obejmowali oni
32% transakcji zawieranych za posrednictwem brokera i 4% obrotow rynku [Central
bank... 1996, s. 20].

Pod koniec XX wieku media elektroniczne wkroczyty rowniez na rynek klien-
towski. Poczatkowo byt to proces prostego zastgpowania telefonu jako formy ko-
munikacji klientow z bankami. Wprowadzona w 1996 r. platforma FX Connect,
a przede wszystkim wprowadzona w roku 1999 platforma Currenex [www.currenex.
com] daty rynkowi mocny impuls rozwojowy. Na przetomie wiekéw pojawity si¢
réwniez walutowe platformy transakcyjne pojedynczych bankéw, a potem interne-
towe platformy przedsigbiorstw niebankowych.

' W tym samym roku oficjalnej likwidacji ulegt system walutowy z Bretton Woods.
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Dzisiaj Internet jest tym, czym wczes$niej dla bankowych dealerow walutowych
byl monitor Reutersa, a jeszcze dawniej teleks i telefon. Wszystkie te osiggniecia
techniki pozwalaty zawiera¢ transakcje na odleglos$¢. Dzigki temu na rynku walu-
towym, jeszcze przed upowszechnieniem si¢ Internetu, urzeczywistnito si¢ bardzo
szybko wprowadzone przez M. McLuhana okreslenie $wiata jako globalnej wioski.
Dealerzy walutowi potaczeni systemem transakcyjnym firmy Reuters i brokerami
glosowymi zawierali transakcje walutowe w globalnej wiosce. Upowszechnienie
si¢ Internetu sprawito, ze globalny rynek walutowy wyszedt poza bankowe dealing
roomy. W konsekwencji Forex stat si¢ globalng wioska walutowa sktadajaca si¢ z in-
ternetowych miast — stron walutowych.

4. Od nashluchu i kursow gazetowych do algotradingu

W starozytnym i $redniowiecznym $wiecie do wymiany walut wystarczaly ludziom
prawdopodobnie: waga, zmysly i sity fizyczne, a takze podstawowe umiejetnosci
liczenia i rozpoznawania monet. Dzisiaj porownywanie warto$ci walut pochodza-
cych z réznych obszaréw odbywa si¢ na monitorze komputera lub na wyswietlaczu
telefonu komorkowego, co zmienia zdecydowanie wymagania uczestnikow Foreksu.
W konsekwencji zmienito si¢ pojmowanie tego, co nazywane jest tatwosciag dostepu
do rynku. Dzisiaj, zamiast podrozy do najblizszego miasta handlowego, kazdy moze
porusza¢ si¢ w wirtualnej rzeczywistosci i w utamku sekundy trafi¢ na interneto-
wa stron¢ walutowa, czego przyktadem moze by¢ kierowana do polskich klientow
oferta TMS Brokers [www.tms.pl/o-nas/historia-firmy]. Opierajac si¢ na interfejsie
strony internetowej, TMS Brokers zapewnia klientom dostep do platformy transak-
cyjnej z kazdego podtaczonego do Internetu komputera (TMS WebDirect) badz za
pomoca telefonu komoérkowego z dostepem do Internetu (TMS MobiDirect) [www.
tms.pl/tms-direct/webdirect, www.tms.pl/tms-direct/mobidirect].

Za sprawg postepu technologicznego zmienia réwniez swdj wymiar to, co nazy-
wane jest aktualng wiedza o rynku. Przed wieloma laty wystarczyto sprawdzi¢ kurs
walutowy w gazecie lub zadzwoni¢ do dealera walutowego, ktory wiedze o kursach
pozyskiwat od brokera glosowego lub od innego dealera walutowego. To samo jest
i dzisiaj mozliwe. Tyle tylko, ze tak sprawdzony kurs jest juz najczgséciej catko-
wicie nieaktualny. Cho¢ nadal prawdziwe jest dealerskie powiedzenie, ze kurs jest
aktualny az do chwili pojawienia si¢ nowego kursu [Taylor 2000, s. 33], to czas do
najblizszej zmiany skrocit si¢ obecnie do utamkéw sekundy, czego ludzkie zmysty
nie s w stanie rejestrowac. Prawidlowa rejestracja zmian o tak wysokiej czgstotli-
wosci jest niemozliwa bez zastosowania narzedzi informatycznych. Wspolczesny
Forex znalazt na to rozwiazanie, czego przyktadem jest chociazby ustuga Alert pro-
ponowana klientom przez BRE Bank. Ustuga Alert polega na przekazaniu poczta
elektroniczng lub SMS-em informacji o osiggnieciu lub przekroczeniu wybranego
kursu walutowego [Regulamin $wiadczenia... 2012, s. 2]. Bez narzgdzi informa-
tycznych nie jest rowniez mozliwe archiwizowanie kursow i ich zmian. W potacze-
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niu z internetowymi zrodtami danych pozwalajg one na automatyczne rejestrowanie
i archiwizowanie kazdego nowo pojawiajacego si¢ w globalnej wiosce walutowej
kursu walutowego. Dzigki temu staje si¢ mozliwe sprawne budowanie archiwow
kursowych i1 wykresow stuzacych do analizy technicznej trendow rynkowych. Przy-
ktadem takiej ustugi jest oferta platformy Currenex, ktora umozliwia dostgp do da-
nych historycznych i biezacych, tworzenie wykreséw opartych na kursach transak-
cyjnych oraz korzystanie z narzedzi analizy technicznej opartych na tych wykresach.
Jej uzytkownik w utamku sekundy moze ponadto otrzymac¢ m.in. raporty i szczegoty
zawartych transakcji w wymaganych przez siebie przekrojach, ich szczegotly ptat-
nicze, integracj¢ z systemami zarzadzania finansowego, bazy cen dla transakcji, od-
najdywanie najlepszych kursow transakcyjnych i wiele innych przydatnych narzedzi
[www.currenex.com/pre_post news_analysis.html].

Sprawne poruszanie si¢ na rynku walutowym nie jest obecnie mozliwe bez
szybkich obliczen. Nawet tak proste obliczenia jak kalkulacja kursow krzyzowych
wykonywane w pamigci lub na kartce pod presja czasu moga okazac si¢ zawod-
ne ze wzgledu na konieczno$¢ wykonywania obliczen na wielocyfrowych liczbach.
Upowszechnienie si¢ niewielkich przenosnych urzadzen zwanych elektronicznymi
kalkulatorami, a potem kalkulatoréw programowalnych bardzo usprawnito i przy-
spieszyto proces kalkulacji nie tylko kursow krzyzowych, ale i wszystkich innych
obliczen. Wprowadzone p6zniej arkusze kalkulacyjne i elektroniczne bazy danych
jeszcze mocniej usprawnity takie kalkulacje. Jeszcze w latach 60. ubiegtego wieku
proste dzielenie na mechanicznym kalkulatorze zajmowato okoto 30 sekund, a zto-
zone kalkulacje mogly trwa¢ kilkanascie minut [Tygier 1983, s. 17]. Dzisiaj liczace
telefony i komputery daja wyniki ztozonych obliczen w utamku sekundy.

Rozwdj technologii i technik wirtualnych zmienia rowniez samo zawieranie trans-
akcji, czego dobrym przykladem jest handel algorytmiczny (algo, algorithmic trading).
Polega on na zawieraniu transakcji walutowych, opierajac si¢ na decyzjach podejmo-
wanych automatycznie na podstawie programu komputerowego. W praktycznym wy-
miarze oznacza to tyle, ze podejmowanie decyzji o zawarciu transakcji dokonywane
jest przez komputer bez udziatu cztowieka (zob. [King, Osler, Rime 2011, s. 39]).

W konsekwencji w dzisiejszej rzeczywistosci wirtualnej jedno kliknigcie myszka
umozliwia nie tylko sprawdzenie biezacych kurséw, wyliczenie pozycji walutowe;j,
nie tylko zbudowanie wykresu, przeprowadzenie analizy technicznej czy wreszcie
poréwnanie prognoz rynkowych, ale pozwala wrgcz na zawarcie transakcji walutowe.

5. Przeglad polskiego i-Foreksu

Z perspektywy polskiego uzytkownika jeszcze 30 lat temu rynek walutowy prak-
tycznie nie istnial. Uzywane wtedy okreslenie ,,cinkciarz” oznaczato cztowieka, ktd-
ry w okolicach sklepow Pewex handlowal nielegalnie waluta. Dzisiaj cinkciarz jest
nazwa jednego z kantoréw internetowych (Cinkciarz.pl), ktory, jak przeczyta¢ moz-
na w jego serwisie internetowym, oferuje dziatajace przez cala dobe systemy trans-
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akcyjne pozwalajace na wymiang 25 walut, a takze wiele narzedzi wspomagajacych
przeprowadzanie transakcji walutowych [https://cinkciarz.pl/o-nas/opis-dzialal-
nosci]. Wspolczesna §wiatowa wioska walutowa oferuje polskiemu uczestnikowi
wiele roznych ustug, od prostego kupna i sprzedazy réznych walut i internetowe-
go rozliczenia poczawszy, na wymianie pogladow i prognoz konczac. Banki i inni
uczestnicy internetowego Foreksu systematycznie wprowadzajg nowe pary wa-
lutowe, czego przyktadem moze by¢ choc¢by informacja, jaka w styczniu 2013 r.
widniala na stronie internetowej banku BPH. Bank informowal o wprowadzeniu
na swojej platformie walutowej DealingNet mozliwosci zawierania transakcji na-
tychmiastowej dla chinskiego juana [www.bph.pl/pl/firmy/transakcie-skarbowe-i-
-powiernicze/dealingnet]. Rosnace mozliwosci zawierania transakcji przez Internet
znajduja odbicie w rosngcym udziale transakcji internetowych w obrotach waluto-
wych. W kwietniu 2010 r. udziat transakcji walutowych zawieranych na platformach
walutowych oferowanych przez pojedyncze banki wyniost 13% obrotu krajowego
rynku transakcji natychmiastowych, a 3 lata wezes$niej stanowit jedynie 2% [Rozwoj
systemu... 2012, s. 239]. Mozna si¢ spodziewac, ze ten dynamiczny wzrost obrotow
walutowych na platformach internetowych bedzie si¢ poglebiat. Taki bowiem trend
jest wyraznie widoczny na $wiatowym rynku walutowym, czego obraz przedsta-
wiony jest na rys. 1. W 2013 r. ponad trzy pigte Swiatowych obrotow walutowych
przeprowadzone zostato za posrednictwem kanatéw elektronicznych. Udzial trans-
akcji zawartych na platformach bankowych (electronic direct) w kwietniu 2013 r.
wyniost ponad 37%. Natomiast transakcje zawarte poprzez elektroniczne systemy
brokerskie automatycznie kojarzgce oferty kupna i sprzedazy walut (electronic indi-
rect) stanowity ponad 26% obrotéw. Zdecydowanie mniejszy udziat mialy pozostate
formy zawierania transakcji. Metoda glosowa bezposrednia (voice direct), w ktorej
transakcje zawierane sg telefonicznie bezposrednio miedzy kontrahentami, stano-
wita jedng czwartg obrotow. Natomiast metoda gtosowa posrednia (voice indirect),
w ktorej transakcje zawierane sg telefonicznie przez brokera, stanowita mniej niz
jedna dziesiata obrotow w kwietniu roku 2013.

Cho¢ w wielu przypadkach Forex internetowy nadal jedynie zastepuje transak-
cje telefoniczne, to regula stato sig, ze juz przynosi klientom takze inne korzysci.
Wsrod takich korzysci bank BPH wymienit m.in.: arkusz otwartych sald, ktory po-
maga w zarzadzaniu ptynnoscig w réznych walutach, szczegoétowe raporty, ktore
pomagaja w ksiegowaniu zwartych transakcji [Broszura informacyjna... , s. 5]. Jako
dodatkowe zalety wymieniany jest rowniez dostep do informacji agencyjnych i ana-
liz ekonomicznych banku [Rozwdj... 2012a s. 239; Rozwdj... 2012b, s. 331]. Jak
mozna bylo przeczyta¢ w styczniu 2013 r. na stronie XTB, klient firmy moze co-
dziennie skorzysta¢ z raportow rynkowych i analizy technicznej rynku Forex, moze
otrzyma¢ do 2000 informacji dziennie i wreszcie mie¢ dostep do rynku w czasie
rzeczywistym [www.xtb.pl/strefa-analityczna/Trading-Central, 2013/01/14]. Z kolei
BRE Bank w pazdzierniku 2012 r. rozszerzyt swoja platforme¢ iBRE FX m.in. o takie
funkcjonalnosci, jak: alerty, oferty, czyli zawarcie transakcji na podstawie ztozonej
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Rys. 1. Struktura metod zawierania natychmiastowych transakcji walutowych na §wiecie
w kwietniu 2013 r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Triennial... 2014, s. 73].

wczesniej oferty kupna lub sprzedazy waluty po wybranym kursie, web servisy,
czyli mozliwo$¢ integracji systemu informatycznego klienta z platformg iBRE FX
[www.brebank.pl/bankowosc_elektroniczna/iBRE/iBRE FX/].

Polski uczestnik Foreksu moze skorzysta¢ takze z social trading, czyli pota-
czenia portalu internetowego z elektronicznym zawieraniem transakcji walutowych.
Transakcja walutowa zawierana jest na platformie walutowej, a decyzj¢ o jej zawar-
ciu podejmuje si¢ na podstawie transakcji zawartych przez innego uczestnika lub
innych uczestnikow tego portalu. Przykladem takiego nasladowczego zawierania
transakcji walutowych jest cho¢by xSocial oferowany przez XTB [patrz: www.xtb.
pl/oferta/xSocial].

Wsrod firm oferujacych w Polsce internetowy Forex sa nie tylko te rodzime, ale
takze zagraniczne, np. firma Admiral Markets, ktora aktywnie oferuje ustugi forek-
sowe w Polsce i ma licencj¢ wydana przez Estoniska Komisje Nadzoru Finansowego
(EFSA) [http://www.admiralmarkets.pl/company/license]

6. Wirtualny wymiar rynku walutowego

Przymiotnik ,,wirtualny” jest dzisiaj bardzo czg¢sto uzywany, i to w bardzo wielu zna-
czeniach, cho¢ jego historia jest stosunkowo krotka. Jeszcze w wydanym w 1981 r.
Stowniku jezyka polskiego termin taki nie wystepowat (zob. [Stownik jezyka pol-
skiego... 1981]). Mogtoby to wskazywac, ze przymiotnik ,,wirtualny” funkcjonu-
je w jezyku polskim krocej niz 30 lat. Pod okresleniem ,,wirtualny” kryje si¢ co$
teoretycznie mozliwego, co$, co moze zaistnie¢ [Stownik wyrazow obcych... 1993,
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s. 906]. Rzeczywistos¢ wirtualna jest sztuczng rzeczywistoscia, przestrzenig cyber-
netyczng albo komputerowa symulacja, ktorej celem jest stworzenie wrazenia prze-
bywania w sztucznie wykreowanym $wiecie [Nowa encyklopedia... 1997, s. 802].
Rynek walutowy, jak zresztg wiele innych segmentow rynku finansowego, zawiera
wiele elementow sztucznie wykreowanych, majacych wirtualny charakter.

Pierwszym z tych elementow jest niematerialnos¢ towaru rynkowego, jakim sg
waluty. Wirtualno$¢ Foreksu budowana jest rowniez przez niefizyczny i niewyma-
gajacy przemieszczania si¢ sposob zawierania transakcji walutowych, w ktorym
kupujacy nie spotyka si¢ ze sprzedajagcym w fizycznym wymiarze. Przejawia si¢
on zardwno we wzroscie transakcji zawieranych za posrednictwem elektronicznych
kanatow, jak 1 we wzroscie ich bezwzglednej wartosci. W roku 2010 ponad poto-
wa obrotéw rynku walutowego zawierana byta za posrednictwem elektronicznych
brokerow, multibankowych systemow tradingowych lub platform indywidualnych
bankéw [King, Rime 2010, s. 32-33], co przedstawiono na rys. 1. Wsrod tych elek-
tronicznych kanatow zawierania transakcji walutowych znajduja si¢ m.in. automa-
tyczne systemy kojarzace oferty, takie jak np. EBC czy Reuters Matching, platformy
pojedynczych bankow, za pomocg ktorych ich klienci zawierajg transakcje waluto-
we bez fizycznego udziatu dealero6w walutowych?.

Dominacja elektronicznych kanaldw transakcyjnych przejawia si¢ nie tylko
w ich wysokim udziale w$réd metod zawierania transakcji walutowych, ale row-
niez w wysokiej, a w niektorych przypadkach bardzo wysokiej dynamice wzrostu
wielkosci obrotow walutowych dokonywanych za ich posrednictwem. Przyktadem
tej wysokiej dynamiki jest przyrost obrotow walutowych w ostatnich latach, czego
obraz widoczny jest na rys. 2. W roku 2013 wielko$¢ obrotow transakcji natychmia-
stowych byta o prawie potowe wigksza niz w roku 2010. Dla terminowych trans-
akcji walutowych obroty w 2013 1. byly wyzsze o ponad 75% niz 3 lata wcze$nie;j.
W przypadku swapow walutowych wzrost ten przekroczyt 90%. Natomiast obrot
opcjami walutowymi w roku 2013 byt 4 razy wyzszy niz w roku 2010, cho¢ byt
zdecydowanie nizszy dla pozostatych typow transakcji walutowych.

Obok wirtualnosci towaru rynku walutowego, czyli walut, i dematerializacji
procesow transakcyjnych, przyczyng wysokiego stopnia wirtualnosci Foreksu jest
wysoki stopien zaawansowania technologicznego, czego przejawem jest przede
wszystkim konieczno$¢ stosowania zaawansowanych narze¢dzi i technik kompute-
rowych podczas wykonywania nawet najprostszych czynno$ci. Bez komputera, lap-
topa czy telefonu nie mozna dzisiaj praktycznie ani zawrze¢ transakcji, ani wyli-
czy¢ kurséw, ani policzy¢ pozycji walutowej, ani wreszcie dokonaé analizy trendow
rynkowych. Wysoki stopien poziomu technologicznego sprawia, ze systematycznie
zmniejsza si¢ koniecznos¢ bezposredniego udziatu czlowieka w zawieraniu trans-
akcji 1 innych procesach rynkowych. Przez wirtualizacje czlowiek systematycznie

2 BIS Triennial Central Bank Survey Report on global foreign exchange market activity in 2010
Monetary and Economic Department, December 2010, s. 35.
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Rys. 2. Dzienne obroty $wiatowego rynku walutowego w elektronicznych kanatach w podziale na
podstawowe typy transakcji walutowych w kwietniu 2010 i w kwietniu 2013 r. (w mld USD)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: BIS Triennial Central Bank Survey Report on global for-
eign exchange market activity in 2010 Monetary and Economic Department, December 2010,
s. 88 oraz BIS Triennial Central Bank Survey Global foreign exchange market turnover in 2013
Monetary and Economic Department, February 2014, s. T_01_01.
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Rys. 3. Zmiana dziennych obrotéw $wiatowego rynku walutowego w latach 1989-2013 (w bln USD)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie: BIS Triennial Central Bank Survey Report on global foreign
exchange market activity za odpowiednie lata.

eliminowany jest z bezposredniego udziatu w przygotowywaniu, zawieraniu, rozli-
czaniu 1 analizowaniu transakcji walutowych. Ten, kto chce dzisiaj zawrze¢ trans-
akcje walutowa, nie musi jecha¢ do innego miasta. Nie musi rowniez i$¢ do ban-
ku. Nie musi nawet do niego dzwoni¢. Wystarczy, ze uruchomi swoje urzadzenie
komputerowe lub mobilne i za jego posrednictwem zawrze transakcje walutowa.
Nie musi tez sprawdzaé i wazy¢ monet, bo pienigdz nie ma dzisiaj fizycznej formy.
Nie musi nawet liczy¢, bo komputer policzy za niego. Nie musi dowiadywac sie¢
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o kurs, bo dostanie SMS-a lub e-mail, a komputer to sam zarejestruje. Nie musi do-
konywa¢ samodzielnej analizy trendow rynkowych, bo komputer zrobi to za niego.
Nie musi wreszcie podejmowac samodzielnej decyzji o zawarciu transakcji 1 sam jej

zawiera¢, bo i to komputer moze zrobi¢ za niego. Nawet jesli po chwili zastanowie-
nia cztowiek dojdzie do wniosku, ze przeciez to wszystko zaprogramowane zostato

przez cztowieka, to i tak uznaje, ze rynek walutowy jest wirtualny. To sprawia m.in.,
ze Forex stanowi przyktad rynku wirtualnego, czyli rynku, ktory funkcjonuje przede

wszystkim w srodowisku wirtualnym.

Wirtualno$¢ towaru rynkowego, czyli walut, dematerializacja procesow trans-
akcyjnych oraz wysoki poziom technologiczny sa przyczyna réznorodnych prze-
mian Foreksu, wsrod ktorych najwazniejsza jest dynamiczny wzrost obrotow. Jak
zaprezentowano na rys. 3, z wyjatkiem przelomu wiekow, co mozna wigzaé z wpro-
wadzeniem wspdlnej europejskiej waluty, obroty walutowe systematycznie rosna.
Analiza pokazuje ponadto bardzo wyraznie, ze w obecnym stuleciu przyrosty te byly
kilkakrotnie razy wyzsze niz w latach 90. ubieglego stulecia. A skoro w obecnym
stuleciu poziom technologiczny Foreksu jest zdecydowanie wyzszy niz w koncu
ubieglego wieku, to wrecz naturalnym wnioskiem staje si¢ stwierdzenie, ze wzrost
obrotow walutowych na $wiecie jest skutkiem jego rosngcego poziomu technolo-
gicznego 1 wejscia w $wiat Internetu.

7. Whnioski

Zmiany technologiczne przenosza Forex w rzeczywistos¢ wirtualng, cho¢ zwy-
kle za gtowna site sprawcza przemian rynku walutowego uznawane sg przemiany
systemow walutowych i przepisow prawa. Wirtualno$¢ towaru, dematerializacja
proceséw rynkowych i wysoki poziom technologiczny sa glownymi przyczynami
wirtualnej natury wspotczesnego rynku walutowego. W konsekwencji moze dojsé
do paradoksalnej sytuacji, ze do uczestniczenia w Foreksie nie bedzie potrzebne
nic wigcej oprocz odpowiednich wirtualnych narzedzi. Nawet jesli nigdy do tego
nie dojdzie, to rosngca s$wiadomos$¢, ze o wszystkim decyduja komputery, poglebia
przekonanie o wirtualnej naturze rynku walutowego.

Niematerialno$¢ walut, dematerializacja procesow transakcyjnych i wysoki po-
ziom technologiczny zdecydowaly o wejsciu Foreksu w faze wirtualng. Czynniki
te spowodowaty wiele réznorodnych skutkow, wsrod ktorych wzrost obrotow wa-
lutowych jawi si¢ jako najwazniejszy. Dostrzegalne jest tutaj sprzezenie zwrotne,
poniewaz czynniki te sa przyczyna wzrostu obrotow, a jednoczesnie wzrost obrotow
wymusza ich rozwoj. Wzrost poziomu technologicznego pozwala na coraz czgstsze
zawieranie transakcji, a zwigkszona czestotliwos¢ zawierania transakcji wymusza
wzrost technicznego poziomu uzywanych narzedzi transakcyjnych. Takie sprze-
zenie zwrotne, cho¢ nie jest unikatowe dla rynku walutowego, jest na nim bardzo
powszechne i dynamiczne. Cho¢ podobnych zwigzkéw przyczynowo-skutkowych
mozna odnalez¢ wigcej, to wptyw opisanych czynnikow na ksztatt wspolczesnego
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Foreksu jest dobrg ilustracjg wirtualnej natury wspotczesnego rynku walutowego.
W jego funkcjonowaniu dostrzec mozna rowniez swoisty paradoks, ktory polega na
tym, ze opisane czynniki wirtualne prowadza do wzrostu obrotow walutowych, a te
z kolei wymuszaja dalszy rozwdj poziomu zdematerializowania towaru i procesow
rynkowych, co zwigksza poziom wirtualizacji wspotczesnego rynku walutowego.

Literatura

Broszura informacyjna Banku BPH, DealingNet — rynek walutowy on-line.
Central bank survey of foreign Exchange and derivatives market activity za odpowiednie lata, BIS,
Bazvlea.
Galbraith J.K., Pienigdz — pochodzenie i losy, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
1982.
Kazmierczak A., Polityka pienigzna w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2000.
King M.R, Osler C., Rime D., Foreign exchange market structure, players and evolution, Working
Paper, Norges Bank, 2011/10.
King M.R., D. Rime D., The $4 trillion question: what explains FX growth Since the 2007 survey?,
“BIS Quarterly Review”, December 2010.
Nowa encyklopedia powszechna PWN, tom 6 S-Z, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997.
Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 2014 r. w sprawie oglo-
szenia jednolitego tekstu ustawy o ushugach ptatniczych (DzU 2014, poz. 873).
Regulamin $wiadczenia Klientom przez BRE Bank SA ustugi informacyjnej Newsletter oraz ushugi
Alert, Warszawa, grudzien 2012.
Rozwdyj system finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2012a.
Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., NBP, Warszawa 2012b.
Stownik jezyka polskiego, tom 111, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1981.
Stownik wyrazéw obcych, wydanie XXVII, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993.
Taylor F., Rynki i opcje walutowe — rozwdj, struktura, transakcje, Dom Wydawniczy ABC, Krakow
2000.
Triennial Central Bank Survey Global foreign exchange market turnover in 2013 Monetary and Eco-
nomic Department February 2014.
Tygier C., Basic Handbook of Foreign Exchange — A Guide to Foreign Exchange Dealing, Euromoney
Publication Limited, London 1983.
Wurman R.S., Siegel A., Morris K.M., Guide to Understanding Money & Markets, The Wall Street
Journal, An Access Press Publication Ltd. and Siegel & Gale Inc. New York 1990.
Wybrane strony internetowe dostawcow internetowych ustug walutowych.

FX MARKET AS AN EXAMPLE OF THE E-MARKET

Summary: The paper describes the e-nature of FX market (Forex). As a system that enables
buying and selling currencies it has been characterized by the dematerialization of its com-
modity, decreasing of human participation and high technology level. Firstly the e-nature of
currencies being FX market commodity has been presented. Than the main communication
and other market tools have been described. The review of the Polish eForex has been fol-
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lowed by the mentioning of the main Forex features being dematerialization and the high
technology level. As the final conclusion it has been stated that the foreign exchange market
is an example of the on-line market due to the dominance of non-material forms of currencies
being the Forex commodities, no need for the physical contact for FX deals and the domi-
nance of the activity of the FX market participants in the online environment.

Keywords: Forex, FX market, e-market.



