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ŹШ ЧКУаКżЧТОУЬгвМС аЬФК ЧТФяа ЬвЧЭОЭвМгЧОУ ФШЧТЮЧФЭЮЫв авФШЫгвЬЭваКЧвМС а КЧКХТгКМС ЦШżОЦв гКХТМгвć НаК ЩШХЬФТОŚ 
PIKBANK i PIKU. CСКЫКФЭОЫвгЮУО УО ШФЫО ХОЧТО ФШЧТЮЧФЭЮЫв ЧК РłяаЧвМС ЫвЧФКМС ПТЧКЧЬШавМС а PШХЬМО. S  ШЧО РłяаЧТО 
авФШЫгвЬЭваКЧО ЩЫгОг KКЭОНЫ  BКНК  MКЫФОЭТЧРШавМС A‐ а PШгЧКЧТЮ. ГК  IЧЬЭвЭЮЭ BКНКЧТК ЇЩТЧТТ Т RвЧФЮ P‐ІTЇR авФШЫгвЬЭЮУО 
УЮż аЬФК ЧТФТ Ш ЧКгаКМС P‐ІGAP Т PIUP‐І. PТОЫаЬгв МСКЫКФЭОЫвгЮУО ФШЧТЮЧФЭЮЫ  а ЬОФЭШЫгО ЛКЧФШавЦ Т obliczany jest na 

ЩШНЬЭКаТО ЬКХН ФШЧТЮЧФЭЮЫв ШЛОМЧОУ Т ЩЫгОаТНваКЧОУ НгТКłКХЧШ МТ НОЩШгвЭШаОУ Т ФЫОНвЭШаОУ. ŹЫЮРТ  ЬłЮżв НШ ШРяХЧОРШ ШЩТЬЮ 
koniunktury. 

22
 Instytut Rozwoju Gospodarczego SGH stosuУО ЫяаЧШМгО ЧТО НаК аЬФК ЧТФТ ЬвЧЭОЭвМгЧОŚ аЬФК ЧТФ ФШЧТЮЧФЭЮЫв а 

ЬОФЭШЫгО ЛКЧФШавЦ (ШгЧКМгШЧв ЬвЦЛШХОЦ K ) Т аЬФК ЧТФ ЩЫШРЧШгШаКЧОУ ФШЧТЮЧФЭЮЫв а ЬОФЭШЫгО ЛКЧФШавЦ (ШгЧКМгШЧв ЬвЦЛШХОЦ 
K ). KШХОУЧвЦ ТЧЬЭвЭЮЭОЦ авФШЫгвЬЭЮУ МвЦ НаК ЬвЧЭОЭвМгЧО аЬФК ЧТФТ УОЬЭ IЧЬЭвЭЮЭ BКНК  ЧКН GШЬЩШНКЫФ  RвЧФШа . PТОЫаЬгв 
аЬФК ЧТФ ШФЫО ХКЧв ЦТКЧОЦ аЬФК ЧТФК ЛТОż МОРШ ФХТЦКЭЮ ФШЧТЮЧФЭЮЫв а ЛКЧФКМС, К НЫЮРТ УОЬЭ ФЫяЭФШШФЫОЬШав ЩЫШРЧШЬЭвМгЧв 
аЬФК ЧТФ ФШЧТЮЧФЭЮЫв а ЛКЧФКМС. ЇЬЭКЭЧТЦ ТЬЭШЭЧвЦ ТЧЬЭвЭЮЭОЦ УОЬЭ GłяаЧв UЫг Н SЭКЭвЬЭвМгЧв. PШНЬЭКаШавЦ аЬФК ЧТФТОЦ 
гłШżШЧвЦ авФШЫгвЬЭваКЧвЦ а ТЧЬЭвЭЮМТО УОЬЭ ШРяХЧв ФХТЦКЭ ФШЧТЮЧФЭЮЫв, Л Н Мв ЩЫШЬЭ  ЫОНЧТ  КЫвЭЦОЭвМгЧ  ЬКХН НШЭвМг МвМС ШМОn 

ЛТОż МОУ Т ЩЫгОаТНваКЧОУ ЬвЭЮКМУТ РШЬЩШНКЫМгОУ. 
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