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OGRANICZENIA WAHAŃ KURSÓW 
2006/03/07 
 
WIDEŁKI STATYCZNE 
 
Statyczne ograniczenia wahań  kursów ( inaczej  wide łki  s tatyczne) stanowią  
zabezpieczenie przed nadmiernymi wahaniami kursów transakcj i  na sesjach gie łdowych.  
Stosowane są  praktycznie na wszystk ich gie łdach na świecie w celu ochrony interesu 
inwestorów.  
Wide łki  s tatyczne wyznaczają  s ta ły korytarz (granice) dopuszczalnych wahań  kursów, 
wewną t rz  k tórego mogą  kszta ł tować  s ię  ceny instrumentów notowanych w trakcie danej 
sesj i  n ie pozwalając na drastyczne zmiany ich cen.  
Dolna wartość  wide łek statycznych stanowi granicę ,  poniżej której  n ie mogą  być  
zawierane t ransakcje, natomiast górna wartość  wide łek to granica,  powyżej  k tórej  kurs 
tego papieru nie może wzrosnąć .   
 
Jeżel i  szerokość  wide łek dla akcj i  wynosi  +/-10% kursu odniesienia,  to przyjmując za kurs 
odniesienia 100, dolna wartość  wide łek wynosi  90,  a górna 110. 
 

 
Próba zawarcia transakcj i  po cenie wyższej  n iż  110 lub niższej  n iż  90 spowoduje 
automatyczne zatrzymanie obrotu na instrumencie,  który znajdzie s ię  w tzw. zamrożeniu.  
 
 
Wide łki  s tatyczne obowiązują  d la większości  instrumentów notowanych na gie łdzie, a 
zasady ich ustalania mogą  być  specyf iczne dla każdego rodzaju instrumentów. Zależnie 
od instrumentu,  którego dotyczą ,  mają  różną  szerokość  i  okreś lane są  w procentach, 
punktach procentowych, punktach indeksowych lub w z łotówkach. Wide łki  s tatyczne 
obowiązują  przez ca łą  sesję  na niezmienionym poziomie, poza pewnymi sytuacjami 
opisanymi dalej  w ninie jszym dokumencie.  
 
 

 
 
 
 
 
Zasada działania widełek statycznych 
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1. Kurs odniesienia 
 

Wide łki  s tatyczne jak ie obowiązują  na otwarcie sesj i  l iczone są  od kursu, k tóry w 
zależności od rodzaju instrumentu może być  kursem zamknięcia z poprzedniej  sesj i ,  
dz iennym kursem rozl iczeniowym lub kursem teoretycznym. Kurs ten nazywany jest  
kursem odniesienia.   

 
Szczegó łowe informacje nt .  szerokości  wide łek statycznych oraz kursów odniesienia 
znajdują  s ię  w pkt .  7 

 
 
2. Otwarcie sesji  
 

W trakcie otwarcia sesj i  na każdym z instrumentów obowiązują  wide łki statyczne 
( jeżel i  n ie zosta ły zniesione ograniczenia wahań  kursów) dla których kursem 
odniesienia może być :  

a. kurs zamknięcia z poprzedniej  sesj i  
b. ostatni  dz ienny kurs rozl iczeniowy 
c. wartość  teoretyczna instrumentu  

 
Oznacza to,  iż  kurs otwarcia tego instrumentu może zawierać  s ię  wy łącznie 
w wide łkach, zmiana wide łek jest  moż l iwa ty lko i  wy łącznie na zasadach opisanych w 
dalszej  części  dokumentu. 
Dla każdego instrumentu, d la którego zosta ł  ustalony kurs otwarc ia,  kursem 
odniesienia d la wide łek statycznych obowiązujących dla tego instrumentu w czasie 
danej sesj i  jest  kurs otwarcia tego instrumentu.  
W przypadku, gdy podczas otwarc ia sesj i  n ie zostanie ustalony kurs otwarc ia,  kursem 
odniesienia d la wide łek statycznych dla tego instrumentu na bieżącą  sesję  pozostaje 
kurs odniesienia dla wide łek na otwarc iu.  
 

 
3. Sesja 
 

W trakcie notowań  c iąg łych transakcje mogą  być  zawierane ty lko jeżel i  ich kurs mieści  
s ię  wewną t rz  wide łek statycznych. Jeżel i  w trakcie notowań  zostaje wprowadzone 
nowe zlecenie,  system sprawdza jego real izacje i  jeżel i  chociaż  jedna jego część  
zreal izowa łaby się  poza wide łkami następuje tzw. zamrożenie instrumentu. Stan ten 
oznacza ca łkowite wstrzymanie obrotu (n ie można w tym czasie wprowadzać  nowych 
z leceń ,  modyf ikować  ani  anulować  wcześniejszych) na danym instrumencie do czasu 
wznowienia obrotu przez przewodniczącego sesj i  lub uruchomienia przez niego 
równoważenia. Wtedy też  moż l iwa jest  zmiana wide łek. 
 
Wide łki ustalone po otwarciu obowiązują  d la każdego instrumentu do końca sesj i  na 
niezmienionym poziomie, poza sytuacjami opisanymi w p.5.  

 
 
4. Zamknięcie sesji  
 

Na zamknięciu sesj i  obowiązują  wide łki  obowiązujące w trakcie danej sesj i .  
Kursem odniesienia dla wide łek może być :  

a. kurs zamknięcia z poprzedniej  sesj i  – jeżel i  podczas otwarcia nie zosta ł  
wyznaczony kurs otwarcia i  jeżel i  podczas ca łej sesj i  przewodniczący sesj i  n ie 
zmienia ł  wide łek (patrz pkt.2 i  5) 

b. kurs otwarcia – jeżel i  w trakcie otwarcia zosta ł  wyznaczony kurs otwarcia 
i  podczas ca łej  sesj i  przewodniczący sesj i  n ie zmienia ł  wide łek (patrz pkt.2 i  5)  
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c. inny kurs – jeżel i  w trakcie sesj i  przewodniczący sesj i  zmienia ł  wide łki  (patrz 
pkt .5) 

 
Na zamknięciu sesj i  ustalane są  kursy zamknięcia,  dz ienne kursy rozl iczeniowe dla 
kontraktów terminowych oraz kursy teoretyczne dla opcj i ,  k tóre sta ją  s ię  kursami 
odniesienia dla wide łek obowiązujących na otwarc iu następnej sesj i .  

 
 
5. Zmiana wide łek statycznych 
 

Zmiana wide łek statycznych może być  wykonana poprzez zmianę  kursu odniesienia 
(najczęściej  na otwarciu lub po zamrożeniu)  lub zmianę  szerokości  wide łek 
(najczęściej  w przypadku zbyt dużej nierównowagi na danym instrumencie) .  

 
Na otwarc iu sesj i :  

 
Zmiana wide łek statycznych w trakcie otwarc ia sesj i  moż l iwa jest podczas 
równoważenia na otwarciu,  k tóre zostaje uruchomione jeżel i  teoretyczny kurs otwarc ia 
znajdzie s ię  poza ustalonymi wide łkami statycznymi. 

 
W takim przypadku przewodniczący sesj i  może podjąć  decyzję  o zmianie wide łek, po 
której  następuje z regu ły zakończenie fazy równoważenia i  otwarcie.  Od tej  chwi l i  
obowiązują  wide łki  ustalone przez przewodniczącego sesj i  w trakcie równoważenia na 
otwarciu,  a kursem odniesienia dla nich jest kurs otwarcia.  

 
W trakcie sesj i :  

 
Zmiana wide łek statycznych w czasie sesj i  moż l iwa jest  w przypadku, k iedy instrument 
zostanie „zamrożony”.  Zamrożenie jest  wynik iem z łożenia zlecenia, k tóre 
spowodowa łoby zawarcie transakcj i  po kursie wykraczającym poza ustalone wide łki 
lub z łożenia z lecenia PKC, które nie może być  zreal izowane w ca łości .  
 
W takim przypadku przewodniczący sesj i  może podjąć  decyzję  o: 

a. Zmianie wide łek z jednoczesnym przyjęciem zlecenia zamrażającego – w tak im 
przypadku z lecenie jest  real izowane i  obowiązują  wide łki ustalone przez 
przewodniczącego sesj i .  

b. Uruchomieniu równoważenia rynku dla tego instrumentu z jednoczesnym 
odrzuceniem zlecenia zamrażającego. Jeżel i  w trakcie równoważenie nadal 
teoretyczny kurs otwarcia wykracza poza wide łki ,  przewodniczący sesj i  może 
zmienić  wide łki .   

 
Na zamknięciu sesj i :  
 
Zmiana wide łek statycznych w trakcie zamknięcia sesj i  moż l iwa jest  w przypadku, gdy 
w momencie zamknięcia,  teoretyczny kurs zamknięcia znajdzie s ię  poza wide łkami 
obowiązującymi w czasie sesj i .  W takim przypadku przewodniczący sesj i  może zmienić  
wide łki  s tatyczne i  dokonać  zamknięcia,  po czym uruchamiana jest  faza dogrywki  (d la 
instrumentów, dla których w harmonogramie sesj i  występuje dogrywka). 

 
 
6. System notowań  jednolitych 
 

W notowaniach jednol i tych wide łki  s tatyczne funkcjonują  analogicznie jak w 
notowaniach c iąg łych, z  tym że kursem odniesienia dla wide łek jest  ostatni  kurs 
jednol i ty  danego papieru.  
 
W przypadku zmiany wide łek największe dopuszczalne odchylenie od kursu 
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odniesienia,  n ie może przekroczyć  21 % - w przypadku akcj i  i  praw do nowych akcj i  w 
systemie notowań  z  dwukrotnym okreś laniem kursu jednol i tego, chyba że 
przewodniczący sesj i  zdecyduje o ustaleniu większego odchylenia.  
 
W przypadku akcj i  notowanych w systemie notowań  z dwukrotnym okreś leniem kursu 
jednol i tego (dwukrotnym f ix ingiem) is tn ie je dodatkowe ograniczenie maksymalnych 
wahań  kursu w c iągu sesj i .  Kurs jednol i ty akcj i ,  w przypadku drugiego f ix ingu na danej 
sesj i ,  może być  wyższy lub niższy od pierwszego f ix ingu w tym dniu najwyżej  o 21 %, 
jednak nie więcej  n iż  o 33,1% od ostatniego kursu jednol i tego z poprzedniej  sesj i .  W 
szczególnych przypadkach przewodniczący sesj i  może zdecydować  o zwiększeniu 
tego odchylenia.  

 
 
7. Szerokość  w ide łek statycznych 
 
Notowania c iąg łe 
 

Ins t rument  Kurs  odnies ien ia  na 
o tw arc ie  

Dopuszcza lna  
zmiana  kursu  na  
o tw arc iu  

Dopuszcza lna  zmiana  kursu  w  
t rakc ie  ses j i  -  w  przypadku,  gd y 
kurs  w  t rakc ie  o tw arc ia  zosta ł  
okreś lony*  

Akc je  Kurs  zamkn ięc ia  + / - 10% od  ku rsu  
zamkn ięc ia  + / -  10% od  ku rsu  o twarc ia

Kon t rak ty  te rm inowe 
na  indeksy 

Dz ienny ku rs  
roz l i czen iowy   

+ / - 5% od  dz iennego 
ku rsu  roz l i czen iowego  + / -  5% od  ku rsu  o twarc ia

Kon t rak ty  te rm inowe 
na  ku rsy  wa lu t   

Dz ienny ku rs  
roz l i czen iowy   

+ / - 3% od  dz iennego 
ku rsu  roz l i czen iowego  + / -  3% od  ku rsu  o twarc ia

Kon t rak ty  te rm inowe 
na  akc je  

Dz ienny ku rs  
roz l i czen iowy  

+ / - 5% od  dz iennego 
ku rsu  roz l i czen iowego + / -  5% od  ku rsu  o twarc ia

Ob l igac je  Kurs  zamkn ięc ia  
+ / -  3% punk tów 
p rocentowych  od  
ku rsu  zamkn ięc ia  

+ / -  3  punk tów p rocen towyc h  od  
ku rsu  o twarc ia

Prawa p ie rwszeńs twa  
z  ob l i gac j i  Ku rs  zamkn ięc ia  + / - 100% od  ku rsu  

zamkn ięc ia  + / -  100% od  ku rsu  o twarc ia

Cer ty f i ka ty  
i nwes tycy jne  Kurs  zamkn ięc ia  + / -  10% od  ku rsu  

zamkn ięc ia  + / -  10% od  ku rsu  o twarc ia

Prawa do  akc j i  
no towanych  w 
sys temie  c iąg łym 

Kurs  zamkn ięc ia   + / - 10% od  ku rsu  
zamkn ięc ia  + / -  10% od  ku rsu  o twarc ia

Prawa poboru  do  akc j i  
no towanych  w 
sys temie  c iąg łym 

Kurs  zamkn ięc ia  + / - 100% od  ku rsu  
zamkn ięc ia  + / -  100% od  ku rsu  o twarc ia

Jednos tk i  i ndeksowe 
Kurs  zamkn ięc ia  z  
uwzg lędn ien iem o fe r t  
na  zamkn ięc iu  

+ / - 5% od  ku rsu  
zamkn ięc ia  + / -  5% od  ku rsu  zamkn ięc ia

War ran ty  opcy jne  Kurs  zamkn ięc ia  + / - 100% od  ku rsu  
zamkn ięc ia  + / -  100% od  ku rsu  o twarc ia

Opc je  na  indeks  Kurs  teo re tyczny + / - 100  pk t  od  ku rsu  
odn ies ien ia  + / -  100  pk t  od  ku rsu  odn ies ien ia

Opc je  na  akc je    
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Notowania jednol i te 
 
Ins t rumenty z  dw oma f ix ingami  

Ins t rument  Dopuszcza lna  zmiana kursów  na  f ix ingu  

Akc je ,  p rawa do  akc j i  no towanych  w  
sys temie  jedno l i t ym 

+ / - 10% od  ku rsu  odn ies ien ia  na  os ta tn im f i x ingu  (z  
moż l iwośc ią  rozszerzen ia  do  21%)  

Prawa poboru  do  akc j i  no towanych  w  
sys temie  jedno l i t ym 

+ / - 100% od  ku rsu  odn ies ien ia  na  os ta tn im f i x ingu  (z  
moż l iwośc ią  rozszerzen ia )  
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WIDEŁKI DYNAMICZNE – NOWOŚĆ! 
 
Wide łki  dynamiczne to nowe, dodatkowe zabezpieczenie przed gwa ł townymi wahaniami 
kursów transakcj i  na sesjach gie łdowych. Stosowane są  m. in.  na Euronext,  Deutsche 
Boerse, Eurex czy Euronext-Li f fe.  Ponieważ  wide łki  dynamiczne tworzą  ruchomy, węższy 
niż  wide łki s tatyczne, korytarz dopuszczalnych wahań  kursów, wewną t rz  k tórego mogą  
kszta ł tować  s ię  ceny instrumentów notowanych w trakcie danej sesj i ,  n ie pozwalają  na 
zbyt gwa ł towne zmiany cen. Zależnie od przyję tego rozwiązania,  są  ustalane na 
podstawie naj lepszych ofer t  kupna i  sprzedaży, kursu teoretycznego lub kursu ostatnie j  
t ransakcj i .  Na GPW wide łki dynamiczne obowiązują  na większości  notowanych 
instrumentów, a ich kurs odniesienia zmienia s ię  podczas sesj i  w granicach ustalonych 
przez wide łki  statyczne. Wide łki dynamiczne znacznie zwiększają  bezpieczeństwo obrotu 
-  dzięki  temu, że mają  mniejszą  szerokość  n iż  wide łki  statyczne, n ie pozwalają  na zbyt 
gwa ł towne zmiany ceny i  znacznie zmniejszają  prawdopodobieństwo real izacj i  b łędnego 
z lecenia o dużej  wartości .  
 
 

 
 
 
 
Zasada działania widełek dynamicznych 
 
1. Kurs odniesienia 
 

Kurs odniesienia dla wide łek dynamicznych jest kursem danego instrumentu 
notowanego na gie łdzie, w stosunku do którego ustalane są  dynamiczne ograniczenia 
wahań  kursów na danej sesj i .  Na GPW kursem odniesienia dla wide łek dynamicznych 
jest  kurs ostatniej  transakcj i  na instrumencie,  d la którego obowiązują  wide łki .  

 
Jeżel i  szerokość  wide łek dynamicznych dla obl igacj i  wynosi  +/-2 pkt.  od kursu 
odniesienia,  to po zawarciu transakcj i  po kursie 100, dolna wartość  wide łek dla tych 
obl igacj i  wyniesie 98, a górna 102. 
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Podobnie jak w przypadku wide łek statycznych próba zawarcia t ransakcj i  poza 
wide łkami, czyl i  w tym konkretnym przypadku po cenie wyższej  n iż  102 lub niższej niż  
98 spowoduje zatrzymanie obrotu.  

 
 
2. Otwarcie sesji  
 

Na otwarciu sesj i  wide łki  dynamiczne nie obowiązują .  Kurs otwarc ia ograniczony jest 
jedynie wide łkami statycznymi.  

 
 
3. Sesja 
 

Kursem odniesienia dla wide łek dynamicznych jest  ostatni  kurs transakcj i .  Do 
momentu zawarcia pierwszej t ransakcj i  wide łki  dynamiczne nie obowiązują .  Po 
zawarciu pierwszej t ransakcj i  danym instrumentem na sesj i  na podstawie je j  kursu 
wyznaczane są  wide łki  dynamiczne dla następnej t ransakcj i  i  tak po kole i  – kurs 
każdej następnej t ransakcj i  jest kursem odniesienia dla wide łek dynamicznych dla 
każdej kole jnej  t ransakcj i .  W przypadku wprowadzenia do systemu notującego 
z lecenia, k tóre zostanie zreal izowane w k i lku transakcjach, kurs odniesienia dla 
wide łek dynamicznych zostanie zmodyf ikowany dopiero po zawarciu ostatnie j  
t ransakcj i .  

 
Jednocześnie kursy transakcj i  ograniczone są  wide łkami statycznymi. W przypadku 
z łożenia z lecenia wykraczającego poza wide łki  dynamiczne, analogicznie jak w 
przypadku wide łek statycznych, następuje zawieszenie notowania (zamrożenie) ,  a 
następnie przejście do fazy równoważenia.  

 
 
4. Zamknięcie sesji  
 

Na zamknięciu sesj i  n ie obowiązują  wide łki  dynamiczne. Kurs zamknięcia ograniczony 
jest  jedynie wide łkami statycznymi.  
 

 
5. Zmiana wide łek dynamicznych 
 

Przewodniczący sesj i  w trakcie danej sesj i  g ie łdowej może w szczególnych 
przypadkach zmienić ,  zawiesić  lub odstąpić  od stosowania wide łek dynamicznych dla 
danego instrumentu. W trakcie równoważenia dla danego instrumentu wide łki  
dynamiczne nie funkcjonują ,  co oznacza że kurs wynikający z równoważenia sta je s ię  
kursem odniesienia dla kole jnej  t ransakcj i  tym instrumentem. W trakcie równoważenia 
obowiązują  jedynie wide łki  s tatyczne i  procedura postępowania jest  taka, jakby wide łki  
dynamiczne nie funkcjonowa ły. 

 
 
6. Szerokość  w ide łek dynamicznych 
 

Instrumenty rynku kasowego 
 

I n s t ru m e nt  Szer ok ość  d yn a m icz n ych  o gr an ic z eń  w ahań  
kur s u  

Ak c j e  wc h od zące  w  sk ład  i nd eksu  WI G20  + / -  3 ,5% 

Ak c j e  wc h od zące  w  sk ład  i nd eksu  M I D WI G + / -  4 ,5% 

Pozos ta łe  ak c je  + / -  6 ,5% 
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Ob l i gac j e  + / -  2  punk t y  p r oce n t o we  

P ra wa  p ob o r u  
Każd o r az o wo  ok r eś l a na  p r z ez  Za r ząd  G i e łd y  
na jp óźn i e j  w  p r ze ddz i eń  p i e r wsze go  no t o wan i a  
p r a wa  po bo r u   

P ra wa  d o  no w yc h  ak c j i  

W  p rz yp adk u  p r a w  d o  n o w yc h  ak c j i  s pó łk i ,  k t ó re j  
akc j e  wc ho dzą  w  s k ła d  i ndeks u  WI G2 0  l u b  
M ID WI G a n a log i cz n ie  j ak  d l a  t ak i ch  akc j i ,  w  
i nn ych  p rz yp adkac h  + / -  6 , 5% 

Ce r t y f i k a t y  i n wes t yc y j n e  + / -  6 ,5% 

P ra wa  p i e r ws z eńs t wa  z  ob l i gac j i  + / -  35% 

War r an t y  + / -  40% 

Ce r t y f i ka t y  i ndeks o we  
Każd o r az o wo  ok r eś l a na  p r z ez  Za r ząd  G i e łd y  
na jp óźn i e j  w  p r ze ddz i eń  p i e r wsze go  no t o wan i a  
c e r t y f i k a tó w  

 
 

Instrumenty rynku terminowego 
 

Ins t rument  Wysokość  w ide łek  oraz  jednostka  miary 

Kont rak ty  te rm inowe WIG20  + / -  25  punk tów indeksowych  

Kon t rak ty  te rm inowe MIDWIG + / -  30  punk tów indeksowych  

Kon t rak ty  te rm inowe TechWIG + / -  25  punk tów indeksowych  

Kon t rak ty  te rm inowe na akc je  + / -  3 ,5% 

Kon t rak ty  te rm inowe na ob l i gac je  + / -  0 ,4  punk tu  p rocen towego  

Kon t rak ty  te rm inowe na wa lu ty  + / -  4  z ł  

Opc je  na  indeks  + / -  35  punk tów indeksowych  

Opc je  na  ku rsy  akc j i  

W danym kwar ta le  2 ,5% ś redn ie j  z  os ta tn i ch  20  
ku rsów zamkn ięc ia  i ns t rumen tu  bazowego  z  
poprzedn iego kwar ta łu .  D la  p ie rwszych  se r i i  opc j i  
w  dane j  k las ie  war tość  t a  wynos i  2 ,5% ś redn ie j  z  
os ta tn i ch  20  ku rsów zamkn ięc ia  i ns t rumen tu  
bazowego  ok reś l onych  p rzed  p ie rwszym dn iem 
obro tu  danymi  se r i ami  opc j i .   

Jednos tk i  i ndeksowe + / -  5  z ł  

 


