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EFEKTYWNOŚĆ WYCENY RYNKOWEJ 
KONTRAKTÓW FUTURES NA KURS EURO NA GPW 
W WARSZAWIE

Streszczenie: Głównym celem artykułu jest zbadanie zgodności wyceny rynkowej z wyceną 
teoretyczną walutowych kontraktów futures na kurs euro, notowanych na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie, wygasających w latach 2008-2010. Przeprowadzone badania 
wykazały, że na polskim rynku instrumenty te są zwykle niedoszacowane. Istnienie takiego 
zjawiska, a nawet jego nasilenie w II połowie 2009 r. i w 2010 r., wskazuje na techniczne 
trudności z realizacją arbitrażu reverse cash-and-carry, który mógłby te różnice w wycenie 
usunąć. Wynika to m.in. z problemów z zaciągnięciem pożyczki w walucie obcej, co potwier-
dzałoby wzrost niedoszacowania w okresie, kiedy banki ograniczyły podaż kredytów waluto-
wych i zaostrzyły wymagania wobec klientów.

Słowa kluczowe: efektywność, wycena, futures na euro.

1. Wstęp

Wycena instrumentu pochodnego jest funkcją wyceny instrumentu bazowego. Tak 
również jest dla walutowych kontraktów futures. Ceny instrumentu bazowego i kon-
traktu terminowego, czyli ceny spot i futures, są ze sobą ściśle powiązane i najpóźniej 
w dniu wygaśnięcia kontraktu powinny się zrównać. Wartość teoretyczna kontraktu 
wynika z aktualnej ceny instrumentu bazowego, z uwzględnieniem zmiany wartości 
pieniądza w czasie. Każdego dnia konkretnej cenie spot odpowiada inna teoretyczna 
cena futures (tzw. fair value). Nie zawsze jednak wycena rynkowa kontraktu futures, 
która dokonywana jest na giełdzie (a więc jest wynikiem gry popytu i podaży), jest 
zgodna z wyceną teoretyczną tego instrumentu. Taka różnica w wycenie nazywana 
jest bazą wartości [Steiner 2002, s. 82]. Zgodność wyceny rynkowej i teoretycznej 
kontraktu oznacza, że inwestorzy nie mogą osiągnąć zysku arbitrażowego. Jeśli na-
tomiast rynkowy kurs kontraktu różni się od fair value kontraktu, można zrealizo-
wać zyski wynikające z niewłaściwej wyceny instrumentu pochodnego, realizując 
strategię arbitrażu. Celem arbitrażu jest osiągnięcie zysku teoretycznie bez ponosze-
nia ryzyka, poprzez wykorzystanie różnicy cen na dwóch lub więcej rynkach. Istota 
arbitrażu wynika z prawa jednej ceny (law of one price), które mówi, że jedno dobro 
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nie może mieć w tym samym czasie dwóch różnych cen. Jeśli na rynku pojawi się 
sytuacja taka, że jeden instrument ma dwie różne ceny, wówczas można osiągnąć 
zysk, kupując instrument po niższej cenie i sprzedając go po wyższej [Luenberger 
2003, s. 19-20].

Podstawowym elementem strategii arbitrażowej na rynku futures jest określenie 
fair value kontraktu i jego porównanie z wyceną rynkową. W sytuacji przewartoś- 
ciowania kontraktu (tj. gdy jest on notowany powyżej ceny teoretycznej) można 
zastosować arbitraż cash-and-carry (long spot) [Dębski 2005, s. 361]. Strategia 
ta polega na sprzedaży kontraktu i jednoczesnym zakupie instrumentu będącego ba-
zowym dla kontraktu. W terminie wygaśnięcia kontraktu należy zamknąć obie pozy-
cje. Osiągnięta w ten sposób stopa zwrotu przewyższa stopę wolną od ryzyka. Gdy 
kontrakt jest niedowartościowany (notowany poniżej swojej wartości teoretycznej), 
stosuje się strategię reverse cash-and-carry (short spot), polegającą na kupnie kon-
traktu futures i jednoczesnej sprzedaży instrumentu bazowego [Wąs 2002, s. 27]. 
Jeśli inwestor nie posiada instrumentu bazowego, może go pożyczyć.

Wykorzystanie pojawiających się na rynku możliwości osiągnięcia zysku ar-
bitrażowego powoduje wyrównywanie się cen rynkowych i teoretycznych kon-
traktów, prowadząc do większej efektywności rynku i zapewniając ścisły związek 
między notowaniami kasowymi i notowaniami futures [Tarczyński 1999, s. 194]. 
Rynek jest więc efektywny wtedy, gdy istniejące niezgodności w wycenie rynkowej 
i teoretycznej instrumentów są niewielkie, tzn. wynikają jedynie z wysokości kosz-
tów transakcyjnych związanych z dokonywanym arbitrażem, natomiast większe 
różnice są szybko niwelowane przez arbitrażystów. Należy jednocześnie zaznaczyć, 
że istotne znaczenie ma płynność obu rynków: instrumentu bazowego i pochodne-
go. Wszelkie problemy z realizacją strategii arbitrażu skutkują utrzymywaniem się 
różnic w wycenie, a więc powodują nieefektywność wyceny rynkowej kontraktów 
i nieefektywność rynku.

Głównym celem niniejszej pracy jest zbadanie zgodności wyceny rynkowej 
z wyceną teoretyczną kontraktów futures na kurs euro, notowanych na Giełdzie Pa-
pierów Wartościowych w Warszawie, wygasających w latach 2008-2010. Pozwoli 
to na określenie praktycznych możliwości osiągania zysków arbitrażowych, co jest 
istotne z punktu widzenia inwestorów działających na tym rynku, oraz na uzyskanie 
informacji o stopniu efektywności polskiego rynku w okresie zwiększonego ryzyka 
walutowego.

2. Wycena rynkowa a wycena teoretyczna kontraktów walutowych

Dla kontraktów walutowych wartość teoretyczną wyznacza się, zakładając ciągłą 
kapitalizację, z następującego wzoru [Hull 1999, s. 73]:

 T Se r r tf= −( ) / ,360
, 
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gdzie: T – wartość teoretyczna kontraktu terminowego; S – cena instrumentu ba-
zowego (na rynku spot); e – podstawa logarytmu naturalnego ≈ 2,718; r – krajowa 
stopa procentowa wolna od ryzyka; rf – stopa procentowa wolna od ryzyka możliwa 
do uzyskania dla danej waluty; t – liczba dni do wygaśnięcia kontraktu.

Walutę obcą można tu potraktować jak papier wartościowy, który zapewnia 
określoną stopę dywidendy. Powyższy wzór nie uwzględnia kosztów transakcyjnych 
związanych z otwieraniem i zamykaniem pozycji na rynku futures oraz kosztów po-
życzki w walucie obcej w przypadku krótkiej sprzedaży waluty.

Jeżeli zagraniczna stopa procentowa jest wyższa niż stopa krajowa (rf > r), 
to cena futures jest zawsze niższa od ceny spot i maleje wraz z wydłużaniem się 
terminu ważności kontraktu. Jeśli natomiast krajowa stopa procentowa jest wyższa 
od stopy zagranicznej (r > rf), to F > S, a F zwiększa się wraz ze wzrostem t [Hull 
1999, s. 73].

W praktyce wartość teoretyczna kontraktu nie jest jedną liczbą, lecz przedzia-
łem. Należy bowiem policzyć dwie wartości fair value: jedną na podstawie ceny 
w ofercie kupna (fair value bid), a drugą na podstawie ceny w ofercie sprzedaży 
(fair value ask). W ten sposób otrzymujemy następujące formuły (por. [Winnicki 
2002, s. 16]):

 

T S e

T S e
T T S S

bid bid
r r

ask ask
r r

bid ask bid a

f

f

=

=
< <
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−( )

/

/

,

360

360

 ssk , 

gdzie: Tbid – fair value bid; Task – fair value ask; Sbid – cena instrumentu bazowego 
w ofercie kupna; Sask – cena instrumentu bazowego w ofercie sprzedaży.

Dzięki dokonanym obliczeniom uzyskujemy dwie brzegowe wartości fair value: 
Tbid i Task, wyznaczające przedział, w ramach którego dokonanie arbitrażu nie jest 
możliwe. Szerokość tego przedziału zmniejsza się w miarę zbliżania się do terminu 
wygaśnięcia kontraktu. Arbitraż jest możliwy tylko wtedy, gdy rynkowa cena kon-
traktu jest niższa od Tbid lub wyższa od Task.

Ponieważ można wyróżnić dwie wartości fair value kontraktu, można również 
wyodrębnić dwie ceny rynkowe kontraktu: Fbid – cenę kontraktu w ofercie kupna, 
Fask – cenę kontraktu w ofercie sprzedaży. Stąd wniosek, że arbitraż jest możliwy 
do wykonania, gdy:
 – Fbid > Task – inwestor realizuje w tym przypadku arbitraż cash-and-carry, lub
 – Fask < Tbid – inwestor przeprowadza wówczas arbitraż reverse cash-and-carry.

W celu stwierdzenia, czy danego dnia możliwy jest zyskowny arbitraż, należy 
porównać wielkości Fask i Tbid oraz Fbid i Task.

Porównanie wyceny rynkowej i teoretycznej nie pozwala jednoznacznie stwier-
dzić, czy możliwy jest arbitraż, ze względu na istnienie kosztów związanych z re-
alizacją strategii arbitrażu. Jeśli zyski z arbitrażu nie pokrywają kosztów strategii 
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i ewentualnych podatków, a więc gdy arbitraż jest nieopłacalny, należy uznać, że nie 
powstała możliwość arbitrażu. W rachunku opłacalności arbitrażu inwestor powi-
nien ująć następujące koszty:
 – prowizje pobierane przez biura maklerskie od kupna / sprzedaży kontraktów,
 – koszty pożyczki waluty w przypadku arbitrażu reverse cash-and-carry oraz 

oprocentowanie środków na zakup waluty w przypadku strategii cash-and-carry 
w sytuacji, gdy inwestycja realizowana jest ze środków obcych,

 – koszty zabezpieczenia pozycji w kontraktach (wstępny depozyt zabezpieczają-
cy, ewentualnie depozyt uzupełniający).
Uwzględniając koszty we wzorze na wartość teoretyczną kontraktu, inwestor 

będzie mógł stwierdzić, czy arbitraż jest dla niego opłacalny w praktyce, czyli 
po skorygowaniu zysków o koszty związane z realizacją danej strategii.

Wzór na zmodyfikowaną wartość teoretyczną kontraktu w przypadku arbitrażu 
cash-and-carry przyjmie następującą postać (por. [Kolb 1997, s. 35]):
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gdzie: zmT – zmodyfikowana wartość teoretyczna; d – depozyt wstępny dla kontrak-
tu terminowego futures w ujęciu procentowym; kp – prowizja od obrotu kontraktami 
(zwykle w złotych za jeden kontrakt); S(ert/360–1) – koszt pożyczki na zakup waluty; 
dF(ert/360–1) – koszt pożyczki na depozyt zabezpieczający.

Jeśli arbitrażysta stosuje krótką sprzedaż, jego koszty wzrastają o koszty opro-
centowania pożyczki waluty. Ważna jest długość okresu, na jaki udzielono pożyczki. 
Przy wysokiej stopie procentowej parametr ten w istotny sposób wpływa na poziom 
kosztów. Zmodyfikowaną wartość teoretyczną kontraktu w przypadku arbitrażu re-
verse cash-and-carry można wyliczyć ze wzoru:

 � ( ) ( )( ) / / /zmT Se S e dF e kr r t rt rt
p

f= − − + − −− 360 360 3601 1 , 
gdzie: S(erft/360–1) – koszt pożyczki w walucie obcej; dF(ert/360–1) – koszt pożycz-

ki na depozyt zabezpieczający, pozostałe oznaczenia jak wyżej.

3. Metodologia badawcza

Badanie efektywności wyceny rynkowej kontraktów futures na kurs euro zostało 
przeprowadzone poprzez określenie zbieżności cen rynkowych i teoretycznych tych 
instrumentów wyznaczonych na podstawie wzoru:

 T Se r r tf= −( ) /360 . 
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W przeprowadzonych badaniach za cenę rynkową przyjęto kurs zamknięcia no-
towań dla danej serii kontraktów, tym samym pominięto rozróżnienie między kur-
sami ask i bid, natomiast za kurs instrumentu bazowego uznano średni kurs NBP. 
Za stopę wolną od ryzyka przyjęto średnią rentowność 52-tygodniowych bonów 
skarbowych, uzyskaną na przetargach zrealizowanych w okresie badawczym. Z ko-
lei za stopę procentową wolną od ryzyka możliwą do uzyskania dla danej waluty 
(euro) uznano średnią stopę procentową operacji refinansowych Europejskiego Ban-
ku Centralnego (podstawowa stopa EBC)1.

Analizę przeprowadzono dla notowanych na GPW w Warszawie kontraktów 
na kurs euro, których termin wygaśnięcia przypadał w latach 2008-2010. W bada-
niach pominięto serie, dla których liczba obserwowanych notowań nie przekraczała 
10. Tym samym w analizie uwzględniono 12 serii kontraktów. Charakterystykę wy-
branych serii przedstawia tab. 1. Łączna liczba obserwacji wyniosła 1844.

Tabela 1. Charakterystyka wybranych serii kontraktów na kurs euro stanowiących podstawę badań 
empirycznych

Lp. Kontrakt Dzień wygaśnięcia Liczba notowań (obserwacji)
1 FEURH8 2008-03-20 76
2 FEURM8 2008-06-20 84
3 FEURU8 2008-09-19 103
4 FEURZ08 2008-12-19 165
5 FEURH09 2009-03-20 143
6 FEURM09 2009-06-19 159
7 FEURU09 2009-09-18 188
8 FEURZ09 2009-12-18 206
9 FEURH10 2010-03-19 174

10 FEURM10 2010-06-18 189
11 FEURU10 2010-09-17 166
12 FEURZ10 2010-12-17 191

Razem 1844

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Dla każdej serii wyznaczono liczbę sesji, na których miało miejsce przeszaco-
wanie kontraktu, i liczbę sesji, na których kontrakt był niedoszacowany. Ustalono 
ponadto średnią wielkość odchylenia wyceny rynkowej kontraktu od wartości teo-
retycznej, w złotych oraz w procentach wartości teoretycznej. Wielkość odchylenia 

1 Przyjęte założenia metodologiczne stanowią pewnego rodzaju ograniczenia badawcze. W szcze-
gólności wpływ na ostateczny wynik przeprowadzonych badań ma uwzględnienie średnich kursów 
euro NBP zamiast kursów zamknięcia instrumentu bazowego z rynku spot, a także pominięcie kwestii 
różnic cen ask i bid oraz różnic w wysokości stopy lokacyjnej i pożyczkowej. Uwzględnienie tych 
elementów pozwoliłoby uzyskać bardziej realne wyniki.
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została obliczona z wartości bezwzględnych odchyleń, a więc bez względu na kieru-
nek odchylenia. Natomiast po uwzględnieniu kierunku odchylenia obliczono średnie 
przeszacowanie i niedoszacowanie każdej serii kontraktu. Wielkości ze znakiem „+” 
informują, o ile średnio dany kontrakt był przeszacowany, a wielkości ze znakiem 
„-” – o ile był średnio niedoszacowany. Średnią różnicę między ceną rynkową a teo-
retyczną wyznaczono według wzoru: ln(cena rynkowa/cena teoretyczna). Obliczone 
zostało także odchylenie standardowe średniego przeszacowania / niedoszacowania.

Wyceny teoretycznej dokonano w dwóch wersjach: bez kosztów transakcyjnych 
i po uwzględnieniu tych kosztów. Przyjęto, że prowizja za otwarcie i zamknięcie 
kontraktu wynosi 10 zł, depozyt wstępny jest na poziomie 3% wartości kontraktu, 
a koszty pożyczki w złotych i w walucie obcej wynoszą tyle, ile stopy procentowe 
r i rf.

4. Wyniki badań

Istniejące na rynku różnice pomiędzy wyceną rynkową i teoretyczną kontraktów fu-
tures informują o stopniu efektywności rynku. Jednocześnie im większe są te różni-
ce, tym mniejsza efektywność rynku kontraktów. Badanie poziomu efektywności 
rynku futures na kurs euro na GPW w Warszawie dokonane zostało poprzez określe-
nie zbieżności cen rynkowych i teoretycznych. Dane dotyczące rozbieżności w wy-
cenie prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Wyniki badań empirycznych dla kontraktów futures na kurs euro

Kontrakt Baza 
ujemna

Baza ujemna 
(w % noto-

wań)

Liczba prze-
szacowań

Liczba 
przeszaco-
wań (w % 
notowań)

Liczba niedo-
szacowań

Liczba 
niedoszaco-
wań (w % 
notowań)

FEURH8 58 76,32 20 26,32 56 73,68
FEURM8 71 84,52 24 28,57 60 71,43
FEURU8 89 86,41 27 26,21 76 73,79
FEURZ08 138 83,64 40 24,24 125 75,76
FEURH09 103 72,03 40 27,97 103 72,03
FEURM09 106 66,67 28 17,61 131 82,39
FEURU09 128 68,09 21 11,17 167 88,83
FEURZ09 154 74,76 23 11,17 183 88,83
FEURH10 149 85,63 28 16,09 146 83,91
FEURM10 162 85,71 25 13,23 164 86,77
FEURU10 140 84,34 40 24,10 126 75,90
FEURZ10 168 87,96 22 11,52 169 88,48
Razem 1466 79,50 336 18,22 1508 81,78

Źródło: opracowanie na podstawie badań własnych.
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Z przeprowadzonych badań wynika, że wycena rynkowa kontraktów futures 
na euro, notowanych na GPW w Warszawie i wygasających w latach 2008-2010, 
odbiega od wartości teoretycznej tych instrumentów. W analizowanym okresie ba-
dane kontrakty były notowane najczęściej poniżej fair value (81,78% obserwacji). 
Jednocześnie zjawisku niedoszacowania towarzyszyła zwykle ujemna baza (kon-
trakty notowano powyżej kursu instrumentu bazowego), którą zaobserwowano pod-
czas 79,5% notowań. Potwierdza to zależność znaku bazy od relacji między krajową 
stopą procentową a stopą zagraniczną, gdyż w przypadku Polski r > rf . Ujemna baza 
może towarzyszyć zarówno przeszacowaniu, jak i niedoszacowaniu kontraktów, na-
tomiast baza dodatnia zawsze oznacza niedoszacowanie instrumentu pochodnego. 
Stąd wniosek, że przeszacowanie występuje tylko przy bazie ujemnej, natomiast 
niedoszacowanie może wystąpić zarówno przy bazie ujemnej, jak i dodatniej.

Udział notowań niedoszacowanych dla poszczególnych serii kontraktów był 
zróżnicowany i wynosił od 71,43% notowań dla serii FEURM8 aż do 88,83% dla 
serii FEURU09 i FEURZ09. Rysunek 1 przedstawia relację wyceny rynkowej 
i teoretycznej dla kontraktu FEURZ09 na tle kursu euro. Wyraźnie widoczna jest 
konwergencja cen futures i spot oraz zmniejszanie się różnicy w wycenie rynkowej 
i teoretycznej kontraktu wraz ze zbliżaniem się terminu wygaśnięcia. Warto jedno-
cześnie zauważyć, że rynkowe notowania analizowanego kontraktu bardziej podą-
żały za kursem euro niż za wyceną teoretyczną futures.

40 000

42 000

44 000

46 000

48 000

50 000

52 000

20
08

-1
2-

23

20
09

-0
1-

23

20
09

-0
2-

23

20
09

-0
3-

23

20
09

-0
4-

23

20
09

-0
5-

23

20
09

-0
6-

23

20
09

-0
7-

23

20
09

-0
8-

23

20
09

-0
9-

23

20
09

- 1
0-

23

20
09

-1
1-

23

W
ar

to
ść

 in
st

ru
m

en
tu

 w
 z

ł

Wartość rynkowa kontraktu FEURZ09

Wartość teoretyczna kontraktu FEURZ09

Wartość instrumentu bazowego (za 10 000 jednostek waluty)

Rys. 1. Wycena rynkowa i teoretyczna kontraktu FEURZ09 na tle kursu instrumentu bazowego

Źródło: opracowanie na podstawie badań własnych.
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Kiedy kontrakty są niedoszacowane, istnieją teoretyczne podstawy do realiza-
cji strategii arbitrażu reverse cash-and-carry. Istotna jest jednak wielkość niedo-
szacowania, gdyż niewielkie odchylenia mogą istnieć ze względu na występowanie 
kosztów transakcyjnych. Arbitraż jest opłacalny, gdy baza wartości jest na tyle duża, 
by pokryć koszty związane z realizacją strategii. Wielkość odchyleń dla badanych 
serii została przedstawiona w tab. 3.

Tabela 3. Wyniki badań rozbieżności wyceny rynkowej i teoretycznej dla kontraktów futures na kurs 
euro

Kontrakt

Średnia wielkość odchylenia Średnie przeszacowa-
nie/niedoszacowanie 
(w % wartości teore-

tycznej)

Odchylenie standardo-
we średniego przesza-
cowania/niedoszaco-

wania

w zł  
dla 1 kontraktu

w %  
wartości  

teoretycznej
FEURH8 75,60 0,2099 −0,1323 0,2309
FEURM8 74,08 0,2124 −0,1068 0,2497
FEURU8 108,85 0,3213 −0,1609 0,3853
FEURZ08 211,77 0,5943 −0,3621 0,6583
FEURH09 328,99 0,8240 −0,5025 0,9132
FEURM09 389,90 0,9222 −0,7729 0,9109
FEURU09 451,43 1,0601 −1,0150 0,9500
FEURZ09 491,51 1,0877 −1,0551 1,0331
FEURH10 373,51 0,8525 −0,7804 0,9601
FEURM10 361,01 0,8513 −0,7548 0,8271
FEURU10 266,27 0,6380 −0,5331 0,7317
FEURZ10 261,01 0,6366 −0,5875 0,6025
Średnia 314,84 0,7535 −0,6385 0,8526

Źródło: opracowanie na podstawie badań własnych.

Przeprowadzone badania wykazały, że wartość rynkowa kontraktu różniła się 
przeciętnie od wartości teoretycznej o 314,84 zł, co stanowiło 0,75% wartości teore-
tycznej. Szczególnie duże wartości odchyleń występowały dla kontraktów wygasają-
cych pod koniec 2009 r. Badane kontrakty były średnio niedoszacowane, a wielkość 
tego niedoszacowania wynosiła przeciętnie 0,64% wartości teoretycznej kontrak-
tu. Zjawisko to występowało w niewielkim stopniu dla kontraktów wygasających 
w 2008 r., natomiast nasiliło się w drugiej połowie 2009 r. w związku ze znaczną 
aprecjacją euro w stosunku do złotego. Znalazło to odbicie zwłaszcza w notowa-
niach kontraktów FEURU09 i FEURZ09.

Odchylenie standardowe średniego niedoszacowania badanych kontraktów 
wyniosło 0,85, co oznacza, że podczas 68% notowań wielkość niedoszacowa-
nia mieściła się w przedziale (−0,64 ± 0,85)% fair value. Tym samym odchylenie 
standardowe średniego niedoszacowania było większe niż sama średnia wielkość 
niedoszacowania.
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Uwzględnienie w wycenie teoretycznej kosztów transakcyjnych, kosztów po-
życzki na depozyt zabezpieczający oraz kosztów pożyczki na zakup waluty w przy-
padku realizacji strategii cash-and-carry i kosztów pożyczki euro w przypadku 
możliwości realizacji arbitrażu reverse cash-and-carry pozwoliło na wyznaczenie 
dwóch zmodyfikowanych wartości teoretycznych kontraktu. Ich porównanie z wy-
ceną rynkową znacznie ograniczyło liczbę sesji, na których występowało przeszaco-
wanie lub niedoszacowanie, zapewniające zysk dla arbitrażystów. Wyniki badania 
przedstawia tab. 4.

Tabela 4. Wyniki badań rozbieżności wyceny rynkowej i wartości teoretycznej zmodyfikowanej 
o koszty transakcyjne dla kontraktów futures na kurs euro

Kontrakt Liczba  
przeszacowań

Liczba  
przeszacowań 

(w % notowań)

Liczba  
niedoszacowań

Liczba  
niedoszacowań 
(w % notowań)

Średnie 
przeszacowanie/
niedoszacowanie 

(w % wartości 
teoretycznej)

FEURH8 3 3,95 5 6,58 −0,0003
FEURM8 6 7,14 3 3,57 0,0001
FEURU8 8 7,77 10 9,71 −0,0004
FEURZ08 9 5,45 25 15,15 −0,0027
FEURH09 14 9,79 39 27,27 −0,0065
FEURM09 10 6,29 57 35,85 −0,0139
FEURU09 7 3,72 100 53,19 −0,0143
FEURZ09 6 2,91 121 58,74 −0,0195
FEURH10 8 4,60 103 59,20 −0,0155
FEURM10 9 4,76 111 58,73 −0,0117
FEURU10 4 2,41 78 46,99 −0,0087
FEURZ10 2 1,05 97 50,79 −0,0067
Razem 86 4,66 749 40,62 −0,0097

Źródło: opracowanie na podstawie badań własnych.

Udział sesji przeszacowanych po uwzględnieniu kosztów spadł do zaledwie 
4,66%, a tylko na tych sesjach możliwe było osiągnięcie zysków ze strategii cash-
-and-carry. Nadal częściej można było zyskać na arbitrażu reverse cash-and-car-
ry, gdyż udział sesji, na których kontrakty były niedoszacowane, stanowił 40,62%. 
Jednakże przeciętne niedoszacowanie kontraktu znacznie spadło z 0,64% do 0,01% 
wartości teoretycznej. To oznacza mniejsze potencjalne zyski. Odchylenie standar-
dowe średniego niedoszacowania wyniosło 0,0213.
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5. Podsumowanie

Analiza wyceny kontraktów futures na euro notowanych na GPW w Warszawie wy-
kazała, że na polskim rynku instrumenty te są zwykle niedoszacowane. Istnienie ta-
kiego zjawiska, a nawet jego nasilenie w II połowie 2009 r. i w 2010 r., wskazuje 
na techniczne trudności z realizacją arbitrażu reverse cash-and-carry, który mógłby 
te różnice w wycenie usunąć. Wynika to m.in. z problemów z zaciągnięciem po-
życzki w walucie obcej, co potwierdzałoby wzrost niedoszacowania w okresie, kie-
dy banki ograniczyły podaż kredytów walutowych i zaostrzyły wymagania wobec 
klientów. Wynika z tego wniosek, iż ograniczenia instytucjonalno-prawne mogą sta-
nowić istotną barierę w samoczynnym i naturalnym procesie zwiększania efektyw-
ności rynkowej.

Uwzględnienie kosztów związanych z realizacją arbitrażu znacznie poszerzyło 
tzw. korytarz bezarbitrażowy, czyli taki obszar, w którym strategie arbitrażu są nie-
opłacalne. Ponadto dodatkowe koszty zmniejszyły potencjalną dochodowość ar-
bitrażu, gdyż znacznie zmniejszyła się nieefektywność wyceny rynkowej futures. 
W przeprowadzonych badaniach przyjęto założenie relatywnie niskich kosztów. 
Trzeba też mieć świadomość, że poziom tych kosztów może być bardzo zróżnico-
wany, w zależności od rodzaju inwestora i jego obrotów na rynku. W badaniu po-
minięto także istnienie spreadów w notowaniach kontraktów i walut oraz różnic 
w wysokości stopy pożyczkowej i depozytowej. Należy zatem pamiętać o pewnych 
ograniczeniach zastosowanej metody badawczej. Uzyskane wyniki potwierdzają 
nieefektywność wyceny rynkowej kontraktów futures na euro i jej systematyczne 
utrzymywanie się na polskim rynku, jednakże ocena efektywności możliwego do re-
alizacji arbitrażu wymaga przeprowadzenia dalszych badań, uwzględniających do-
datkowe parametry rynkowe.
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EFFICIENCY OF MARKET VALUATION OF EURO FUTURES ON 
THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The aim of the paper is to analyze the compatibility of market valuation with the 
theoretical valuation of euro futures on the WSE in 2008-2010. The study shows that these 
instruments are usually underestimated on the Polish market. This situation is caused by tech-
nical difficulties in implementing the reverse cash-and-carry arbitrage, which otherwise could 
reduce the differences in valuation. The technical problems are due to restrictions in foreign 
currency loans policy, especially during the time of financial crisis. Furthermore, the addi-
tional costs reduce profits of arbitragers. As a result, the research proves the inefficiency of 
the market valuation of euro futures contracts and its systematic support on the Polish market.

Keywords: euro futures, valuation.




