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GFXC 2019 Survey Results  

The 2019 GFXC Survey aimed to measure the awareness, adoption,  implementation and effects of 

the FX Global Code for market participants. Two new focus areas, Electronic Trading and Disclosures, 

were  introduced  to  the  Survey  to  support  the  on‐going  work  conducted  by  the  GFXC  into  these 

topics.  

The survey was conducted between 19 September and 15 October 2019. It built upon the previous 

surveys in 2017 and 2018, and was completed by 354 respondents. The respondent group for 2019 

included many who had not completed the survey in 2017 or 2018. For the first time, central banks 

were invited to engage with the Survey in 2019 to further diversify the set of views captured in the 

responses. 

A section on the three‐year review of the FX Global Code was added for 2019. This sought feedback 

from  respondents  ahead  of  the  GFXC’s  review  of  the  Code  in  2020.  The  survey  results,  in 

combination with this 3‐year review section, are being used by the GFXC as key inputs to this review 

of  the  Code.  A  summary  of  the  three‐year  review  section  results  can  be  found  at: 

https://www.globalfxc.org/events/20191204_summary_3_year_review_feedback.pdf 

The exact question set differed slightly to the 2017 and 2018 surveys to reflect respondents’ growing 

familiarity with  the Code. Nonetheless,  the 2019 survey results  further  the opportunity  to analyse 

changes over time. For comparison, the 2017 and 2018 results can be found below: 

2017: https://www.globalfxc.org/docs/gfxc_survey_results_dec17.pdf 

2018: https://www.globalfxc.org/docs/gfxc_survey_results_oct18.pdf 

The  points  from  the  GFXC’s  analysis  and  subsequent  discussions  at  the  December  2019  GFXC 

meeting  in Sydney are detailed  in the following pages. The full survey results are presented  in the 

data tables in the second half of this report.  

 

 

 

 



 

 

 

Survey Population 

1. The respondent count increased by 51 (17%) from 2018 to 2019, with 354 total respondents 

this year. 46% of respondents were categorised as ‘Sell‐Side’ entities and 43% as ‘Buy‐Side’ 

institutions, with the remainder classified as ’Other’. 

 

2. The 2019 survey featured a broad respondent pool, with 181 respondents (51%) stating that 

they  had  never  taken  the  survey  before.  86  participants  reported  having  completing  the 

survey in 2017, 2018 and 2019. [See Q5.] 

 

Awareness 

1. General  awareness  of  the  FX  Global  Code  remained  high,  with  78.2%  of  respondents 

claiming to be either “familiar” or “very familiar” with the Code. [See Q6.] 

Adoption  

1. Code  adoption  continued  to  rise  in  2019.  61%  of  respondents  reported  to  have  “fully 

adopted” the Code ‐ an increase from 55% in 2018. [See Q7. and Figure 1.] 

 

2. Generally,  Sell‐Side  respondents  were  more  positive  than  Buy‐Side  respondents  in  their 

perceptions of market adoption, with 39% of Sell‐Side firms considering market adoption to 

be “very comprehensive” or “comprehensive” compared to 22% of the Buy‐Side. [See Q12.] 

 

3. The  majority  of  respondents  (93%)  used  a  Statement  of  Commitment  to  demonstrate 

adherence to the Code, with 68% of these respondents posting it on a public register. [See 

Q7h.]  

 

4. 8%  of  respondents  required  their  counterparties  to  have  signed  a  Statement  of 

Commitment. 61% expected, but did not require a signed Statement of Commitment from 

their counterparties. [See Q8.] 

 
5. Of  the  respondents  that  required  or  expected  a  Statement  of  Commitment,  the majority 

would  assess  each  situation on  a  case‐by‐case basis  if  this  expectation was  not met.  [See 

Q8a.] 



 

 

 

6. The majority  of  respondents  (65%)  viewed  the  Statement  of  Commitment  as  an  effective 

tool for promoting adherence. [See Q14.]  

Figure 1 

 

Implementation 

1. On average, respondents implemented the Global Code over a period of 8.68 months. [See 

Q7a.] The type of firm, and the size of its FX turnover, mattered; Sell‐Side firms with larger 

FX  operations  generally  needed  more  time  to  embed  the  Code.  The  most‐commonly 

reported implementation time for a mid‐sized Buy‐Side firm was 6 months. 

 

2. Most respondents have taken a range of steps to  implement the Code. The most common 

were staff training and incorporating the Code in internal documentation. [See Q7f.] 

 

3. 64%  of  firms  have  implemented  some  form  of  Global  Code  training.  The  most  common 

training methods were ‘internal classes’ and ‘seminars and e‐learning modules’. [See Q9.] 
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4. Some respondents noted challenges to implementing the Code. These included maintaining 

audit  trails,  setting  an  appropriate  level  of  training  and  adjusting  internal  procedures.  An 

additional  challenge  cited, more  commonly by  Sell‐Side  respondents, was developing new 

disclosures.  [See Figure 2., and Q7g.] 

 

Figure 2 

 

 

Effects of the Code 

1. 69% of respondents thought that the effect of the Global Code on overall market functioning 

was either “very positive” or “positive”. [See Q11.] 

 

2. Market  experience  of  desirable  behaviours  in  2019  was  little  changed  from  the  previous 

year. Pre‐hedging, Last Look and mark‐up policies were the three areas where respondents 

indicated a lower frequency of observing desirable behaviours. [See Q13.] 
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Focus Area 1: Electronic trading 

1. 40% of respondents used algorithms in their trading. [See Q16.] Many users cited improved 

execution  outcomes  and minimising  the  impact  of  large  trades  as  their  rationale  for  use. 

[See Q16a.]  

 

2. Unsuitability  to  a  firm’s  trading  style  and/or  lack  of  experience  and  understanding  were 

common reasons why some respondents opted not to use algorithms at all. [See Q16b.] 

 

3. Usage of algorithms appeared  to  increase  steadily  for market participants once  their daily 

turnover exceeded $100mn. [See Figure 3.] 

 

4. Whilst  the majority of  Sell‐Side algorithm users developed  their  algorithms  in house, Buy‐

Side  users  tended  to  obtain  them  from  the  Sell‐Side.  46%  of  Buy‐Side  algorithm  users 

acquired their algorithms  from the Sell‐Side for a  fee, and 21% acquired algorithms for no 

fee. 

 

5. 100% of non‐bank liquidity provider respondents used in‐house algorithms for price making. 

Figure 3 

Curves approximated using turnover midpoints and responses to Q4 compared to responses received 

to Q16. 

 

 

USERS

NON‐USERS

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

5 50 500 5000 50000 150000 250000

%
 o
f 
re
sp
o
n
d
en

ts
 u
si
n
g 
A
lg
o
s

Daily FX Turnover ($, millions)

Algorithm usage by Daily Turnover



 

 

Focus Area 2: Disclosures 

1. Respondents’ overall view of the quality of disclosures differed between respondents from 

the  Sell‐side  and  those  from  the  Buy‐side.  Around  75%  of  Sell‐side  respondents  reported 

‘Overall disclosure’ to be ‘Very good’ or ‘Good’ compared to [60%] from the Buy‐side. 

 

2. Disclosures on Pre‐hedging, Last Look and Cover & Deal were viewed more negatively than 

those for other practices, with fewer than 50% of Buy‐side respondents reporting these as 

‘Very good’ or ‘Good’.[See Q17 and Figure 4.] 

 

3. 84% of firms provided general disclosures. 64% provided FX‐specific disclosures. [See Q20. & 

Q20a.] 

 

4. Of  those  that  received  disclosures  on  anonymous  venues,  over  20%  either  received  no 

disclosures, or found that the disclosures to be “Very Poor”. [See Q19.] 

Figure 4 
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NB- This is an aggregate table of Q21b survey responses. Statistics based on 354 respondents. 

21b. Please indicate, and provide relevant detail on, which Principles/areas of the Global 
Code you think should be amended next year? (Give details for all that apply) 
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