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Pawet HYDZIK *

ZASTOSOWANIE INDEKSU PRESJI RYNKOWEJ
(EXCHANGE MARKET PRESSURE INDEX)
DO BADANIA ZAGRO ZENIA POLSKI KRYZYSEM
WALUTOWYM W OKRESIE 1999-2009

Celem artykutu jest zbadanie zaggaia kryzysem walutowym w Polsce w latach 1999-2009
Wykorzystano indeks presji rynkowdgMPI, exchange market pressure injieitéry w analizo-
wanym okresie przyjmowat ztdicowane wartéci. Stwierdzonoze najweksze zagreenie kry-
zysem walutowym Polski wysgpito na przetomie lat 2008—2009.

1. WPROWADZENIE. TEORIA KRYZYSOW WALUTOWYCH

W okresie ostatnich dwoch dekad wiele krajow bolylsie z sytuacjami kryzysowymi,
szczegOlnie w ramach systemu finansowego. Wedhugt@winskiego do wybuchu kryzysu
walutowego dochodzi wtedy, gdy rynki finansowe draaufanieze bank centralny danego
kraju zdota utrzyma staty kurs walutowy. Zatamanieestaufania do miejscowej waluty
prowadzi do gwattownego odptywu kapitatitéry powoduje z kolei szybkie zmniejszanie
sig poziomu rezerw walutowych. W momencie, gdy wigtkoezerw okae sk niewystar-
czapca lub koszty obrony kursi gbyt duze, nastpuje dewaluacja lub deprecjacja wafuty

Eichengreen, Rose i Wyplosz stwierdzaje do wybuchu kryzysu walutowego docho-
dzi w sytuacji zaistnienia przynajmniej jednego $pd nastpujacych zjawisk: ataku na
walut, ktéry prowadzi do jej deprecjacji, wzrostu poziostop procentowych lub dego
spadku rezerw walutowyéh

Kaminsky, Lizondo i Reinhart ocenigkryzys walutowy jako sytuagj w ktorej nast-
puje atak na walgt prowadacy do gwattownego zmniejszenia jej wadblub dwego
spadku poziomu rezerw gazynarodowych (oba czynniki magvystpi¢ jednoczénie).
Definicja kryzysu obejmuje zaréwno udane, jak iutiane ataki na wal

Co interesujce, kryzysy wybuchaty ded nie tylko w krajach rozwijagych st, ale
i w wysoko rozwingtych, a swym zasgiem obejmowaly agsto systemy finansowe kilku
krajow jednoczénie. Swiat daéwiadczyt wielu kryzysow, a za najpowsejsze mana
uzna: kryzys Europejskiego Systemu Walutowego (19923)9%ryzys azjatycki (1997—

! Dr Pawet Hydzik, Katedra Metod Baiowych w Ekonomii, Wydziat Zaezizania i Marketingu, Politechnika
Rzeszowska.

A. Stawiski A., Rynki finansowgPolskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 200688.
3 W. Malecki, A. Stawaski, R. Piasecki, UZutawska Kryzysy walutowePWN, Warszawa 2001, s. 11.

4 B. Eichengreen, A.K. Rose, C. Wyplo€pntagious Currency Crise®lBER Working Paper 5681, National
Bureau of Economic Research, Cambridge, MA 19985 $.nast.
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(1998), s. 15-16.
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2

5



160 P. Hydzik

1998), kryzys argenfiski (2001y. W 1997 roku wybucht kryzys na rynku kredyt&u-
bprimew USA, a jego skutki w krétkim czasie przeniostyg sa sektor bankowy, rynek
pieniezny oraz kapitatowy innych krajow. Konsekwemntych wydarzé stato st powazne
zagrazenie recesj gospodarcz®.

Mimo obiektywnych trudng&ci w okrelleniu przyczyn i samej natury kryzyséw, w teorii
przedmiotu wyksztatcit gi podziat kryzysow na generacje. Znangrmsodele pierwszej
i drugiej generacji oraz modele eklektyczne (trepgeneraciji).

Modele kryzyséw pierwszej generacji jakadto kryzysu wskazuj sytuacje, gdy nad-
mierne wydatki rzdu powoduj powstanie zbyt diego deficytu bugketowego, w wyniku
czego rénie popyt krajowy i import. Jednak finansowanieiclgi budetowego emigj
pieniadza skutkuje inflag. Wobec tego relatywnie tanieje import i pogarszakenkuren-
cyjnos¢ eksportu, przez co pogkisza st deficyt w obrotach handlowych. Rezerwy walu-
towe ulegaj szybkiemu zmniejszeniu, by sgado takiego poziomu, przy ktérym dewalu-
acja staje si nieunikniona. W konsekwencji naptije atak spekulacyjiyPrzyktadem kry-
zysOw pierwszej generaciy &ryzysy w Ameryce taéskiej w 1982 r., ktére dotkty takie
kraje, jak Argentyna, Boliwia, Brazylia, Chile, M, Urugwaj’.

Modele drugiej generacji dotygkrajow dysponujcych duymi rezerwami walutowy-
mi, ktére prowadg rozwazna polityke makroekonomiczn Szanse powodzenia ataku spe-
kulacyjnego nie gjuz tak oczywiste, jak w przypadku modeli pierwszepgmciji. W tym
wypadku spekulanci, & siimi inwestorzy dysponagy wielkim kapitalem, muszdoktad-
nie wybra& moment ataku, lick na to,ze bank centralny uzngg, ze koszty obrony da
zbyt dwe, zaniecha obrony kursu, mimow momencie ataku dysponowaddzie wystar-
czapcymi rezerwami. Bank centralny, rezygmujz obrony waluty, wemie pod uwag
koszt tej operaciji, ktéry mogtaby poséecata gospodarka, m.in. z tytutu koniecznych pod-
wyzek stop procentowych. Przyktadem kryzysow drugepegacji jest kryzys w ramach
Europejskiego Systemu Walutowego (1992), m.in. ysyfzinta w wrzéniu 1992 r**

Modele eklektyczne, zwane modelami trzeciej generpastuzyty do opisu kryzyséw
walutowych, ktére wybuchty w 1997 r. w krajach otamych mianem ,azjatyckich tygry-
sow”, tj. w Tajlandii, Korei Potudniowej, Malezjindonezji i na Filipinach. Przyczyny
kryzysow nie byly tylko zewgtrzne, jak zaktadaty modele drugiej generacji, &liee
wewretrzne, co w pewnym sensie bylo zgodne z modelamriwsizej generacji. Jednak
w przewaajacej mierze nie byt to wynik btlow polityki gospodarczej, lecz ztego zarz
dzania na poziomie mikroekonomicznym. N@leprzy tym pamgtaé, ze kraje azjatyckie
cechowaly si nadwyka budzetows i niska inflacja przy niskim deficycie handlowym.
Weczesniej niedostrzegane przyczyny kryzysu améne byly z niewielk efektywndcia
inwestycji, ktére niejednokrotnie przynosityzei stog zwrotu od kosztu pozyskania
kapitatu. Maliwe to bylo medzy innymi poprzez tatwe, a przy tym nadmierne lgstanie
przez azjatyckie banki i przedbiorstwa z zagranicznych kredytow krotkoterminowych
Wraz z opublikowaniem danych na temat widtickrotkoterminowego zadhenia, obawy

" M. Wrdblewski, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Basikiatowy wobec kryzyséw walutowychdam
Marszatek, Torii 2009, s. 134.

8 Stabilng¢ i bezpieczéstwo systemu bankowegd. J. Nowakowski, T. Famulska, Difin, Warsza2@08,
s. 79-100.

9 W. Matecki, A. Stawhski, R. Piasecki, UZutawskaop. cit, s. 16.
oM. Wréblewski,op. cit, s. 134.
W. Malecki, A. Stawhski, R. Piasecki, UZutawska,op. cit, s. 17.
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0 niewyptacalné¢ gospodarek na tyleeszwiekszyty, ze doszto do fali kryzyséw waluto-
wych. Wobec tego nmima stwierdzi, ze przyczyny kryzyséw miaty charakter strukturalny
i tkwily wewnatrz gospodarek krajéw azjatycki¢h

Nietrudno wskaz&a negatywne konsekwencje sytuacji kryzysowych dlspgdarki.
to m.in. dewaluacja miejscowej waluty, wymuszonep{jzez interwengjbanku centralne-
go) zmniejszenie rezerw walutowych kraju i podréeg krotkoterminowych stép procen-
towych. Pogtbienie st kryzysu walutowego me doprowadzi do kryzysu bankowedd
czy kryzysu systemu finansowego, a co niezwyklengama negatywny wptyw na tempo
wzrostu gospodarczego i na ogélny rozwéj spoteammomiczny’. Przy tym obserwuje
si¢ pojawienie pres;ji inflacyjnej, pogbienie deficytu bugktowego i finanséw publicznych,
wzrost wartdci dlugu zagranicznego oraz ktopoty finansow&ds podmiotéw gospodar-
czych i gospodarstw domowych. Kryzys imady¢ bezpdrednio obserwowany na gietdach
walutowych i gietdach instrumentéw diwych, akcyjnych czy terminowych.

Wobec tego, istotnym problemem jest dbanie o sydteamsowy, w tym bezpiecae
stwo i stabilné¢ systemu bankowego, m.in. poprzez stosowanie k@awizapobiegay-
cych kryzysom i masowym bankructwom. Rozpoznaniecharizmoéw zaktdcagych
funkcjonowanie systemu bankowego oraz identyfikazgnnikow determinagcych jego
bezpieczastwo i stabilné¢ s przedmiotem badanaukowych i praktycznych

W zwiazku z licznymi konsekwencjami ewentualnego kryzysezne jest prawidtowe
reagowanie na sytuacje kryzysowe, a przede wsrydtkie dziatanie, by nie dogei¢ do
wybuchu kryzysu w przyszigi. Dziatania te obejmajprowadzenie odpowiedniej polityki
finansowej i gospodarczej, a takprawidtowy nadzér nad funkcjonowaniem rynku. tisio
role w tym wzgkdzie petni instytucje naukowe, ustawodawcze, kontrolne, haokidusze
inwestycyjne i inwestorzy. Szczegdélny obamek spoczywa na ustawodawcy, ktory winien
stworzy¢ takie ramy prawne funkcjonowania rynku finansowjefy obrét na nim byt
bezpieczny. Natomiast instytucje nadzacg rynek maj za zadanie kontrolowaprawi-
dtowos¢ dziataa jego uczestnikéw.

2. INDEKS PRESJI RYNKOWEJ (EXCHANGE MARKET PRESSURE INDEX)

Gdy wzi¢ pod uwag skak zagraen wynikajacych z kryzysu walutowego, zasadne
wydaje s¢ stwierdzenieze wszystkim uczestnikom rynku finansowego powinalezz¢ na
eliminowaniu czynnikéw maogeych doprowadi do wybuchu kryzysu. Niemniej podsta-
wowym zagadnieniem jest prawidtowa identyfikacj@aoiprognozowanie zjawisk kryzy-
sowych. Eichengreen poréwnuje szanmsg przewidzenie momentu wybuchu kryzysu
z szang na przewidzenie wybuchu wulkafiu

2\, Matecki, A. Stawhski, R. Piasecki, UZutawska op. cit, s. 19-21.

13 Wg Kaminsky i Reinhart mianem ,bhiaczego kryzysu” (angwin crisey mazna okréli¢ towarzysace wybu-
chowi kryzysu walutowego zatamanie w sektorze bayko. Wskazuj one na wspdinérodita kryzysu leace
w deregulacji systemu finansowegawdgni kredytowej i ,bace spekulacyjnej’G.L. Kaminsky, C.M. Rein-
hart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balafidgayments Problemsinternational Finance Dis-
cussion Papers” 544 (1996), s. 7 i nast.

14 A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcBolskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2006, s. 429.

5 Nowakowski J., Famulska T. (redStabilnai¢ i bezpieczéstwo systemu bankowegd/ydawnictwo DIFIN,

Warszawa 2008, s.11.

16 Za: A. Stawhski, Kryzysy walutowe a kierunki reformy guizynarodowego systemu walutowegBank
i Kredyt” 31/7-8 (2000), s. 99.
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W analizach kryzyséw walutowych wykorzystywang metody ilgciowe, ktérych
rozwoéj przypadt na lata dziewddziesiate XX w.}” Sg to m.in. analiza sygnatowa oraz mo-
dele ekonometryczne (np. modele logitowe).

Kryzys w danym kraju mee by zidentyfikowany éx pos) przy wyciu indeksu presji
rynkowej EMPI (ang.exchange market pressure injle®kresy, kiedy indekEMPI znaj-
duje s¢ powyzej swojejsredniej o wigcej niz trzy odchylenia standardowe, adefiniowane
jako kryzysy?®.

Indeks presji rynkowej (angexchange market pressure injleskonstruowany zostat
przez Kaminsky, Lizondo i Reinhaft

EMP,, = 2% %6 B, T py @
€: O iy G

r

gdzie:
EMPI, - indeks presji rynkowej dla-tego kraju w okresid,

€ | - kurs walutowy w USD -tego kraju w okresid ,
I - rezerwy walutowd -tego kraju w okresid
ii,t - nominalna stopa procentowatego kraju w okresid ,

A
0, - odchylenie standardowe tempa zmian kursu waluj;ovwei ,

8.

I.
g, - odchylenie standardowe tempa zmian rezerw wal;c:thw—"t ,

ri,t

0, - odchylenie standardowe zmiany stopy procento&jﬂ .

Interpretacja indeksu (1) me by nastpujaca: jezeli wartas¢ indeksu rénie, to nasipuje
zwiekszenie presji rynkowej na walitco mae oznaczé narastanie niebezpiecmgwa
wybuchu kryzysu. Natomiast zmniejszenie wéetondeksu interpretuje @iodwrotnie.
W literaturze zaprezentowano znfcowane koncepcje odfre do wartéci, ktérej osi-
gnigcie jest sygnatem kryzysu, m.in. istnieje prostaripretacja maiwosci wybuchu kry-
zysu, gdzie wzrosEMPI o np. 25% jest sygnatem zidentyfikowania kryZjsilozliwe
jest te skonstruowanie zmiennej dychotomicZhéiformujacej o maliwym wystapieniu
kryzysu:

7 B. Eichengreen, A.K. Rose, C. Wyplosp. cit; G. Kaminsky, S. Lizondo, C.M. Reinhadp. cit, s. 15-16.

18 G. Kaminsky, S. Lizondo, C.M. Reinhaop. cit, s. 16.

¥ przedstawiony w pracach: G. Kaminsky, S. Lizon@oM. Reinhart,op. cit, s. 1-48; G.L. Kaminsky,
C.M. Reinhart,The Twin Crises: The Causes of Banking and Balafi¢gayments ProblemsAmerican Eco-
nomic Review”, 89/3 (1999), s. 473-500 — za: V. t@s, R. Siregaik-xchange Market Pressure and Extreme
Value Theory: Incidence of Currency Crises in Essii and Latin America
http://repec.org/esAUSM04/up.18986.1077770584 fdf-8.

20y, Pontines, R. Siregamp. cit, s. 2.

21 B, Eichengreen, A. Rose, C. Wyplosp, cit, s. 22.
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1 EMPI, ;> 150 cyp + Lewe
Ci,t = gdy
0 EMPIi,t <150¢cyp * Hewp

Kryzys wystpuje, gdy zmienna dychotomicz@aprzyjmie warté¢ 1, tzn.EMPI przekro-
czy sung jegosredniej arytmetycznej oraz pottorakrofeoodchylenia standardowego (2).
Proces ten w formie graficznej obrazowany jest jakajemne przeg¢cie EMPI i wartcici:

150 eye *+ Heypr - ®)

)

3. KURS PLN/USD, POZIOM STOP PROCENTOWYCH ORAZ WARTOSC
REZERW WALUTOWYCH NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO
W OKRESIE 1998-2009

W analizach wykorzystano migeszne dane dotyaze kursu ziotego, stop procento-
wych oraz rezerw Narodowego Banku Polskiego w la298—20092

W Polsce w okresie 1998-2009 referencyjna stopagmowa NBP zostala olioina
Zz24% w 1998 r. do 3,5% w 2009 r. W tym czasidepasvaty okresowe podviki stép
procentowych. Od stycznia 1998 r. do sierpnia 1998icjalna stopa referencyjna zostata
obnizona z 24% do 13%. Natomiast od wazia 1999 r. do lutego 2001 r. stopa zostata
podniesiona z 14% do 19%, po czym od marca 200tnizano g z poziomu 17% do 4%
w marcu 2007 r. W okresie kwie6i€007 r. - padziernik 2008 r. nagpit wzrost stopy
z 4,25% do 6%. Kolejna seria obek stop miata miejsce w okresie listopad 2008paz-
dziernik 2009 r. (z 5,75% do 3,50%) (rys. 1).

W analizowanym okresie kurs ztotego (PLN) do dolanzerykaskiego (USD) podle-
gat trendom aprecjacyjnym, jednak czasowo gmmstvaty spadki warti. Od stycznia
1998 r. do padziernika 2000 r. kurs ztotego w stosunku do dofdracit na wartéci z 3,54
do 4,6 (PLN/USD). Nagpnie na tym rynku nagpit dtugi trend aprecjacyjny. W listopadzie
2000 r. kurs PLN/USD wynosit 4,47, a w sierpniu 200juz 2,05. Od wrzénia 2008 r. kurs
PLN w stosunku do USD ulegt znacznemu ostabieniup@ziomu 3,6 PLN/USD), po czym
umocnit s¢, by w padzierniku 2009 r. oggra¢ wartas¢ 2,8 PLN/USD. (rys. 1).

22 \www.nbp.gov.pl.
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Rys. 1. Kurs PLN/USD oraz stopa referencyjna NBRitadh 1998—-2009
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Zrédio: opracowanie wlasne w wykorzystaniem progratatistica PL.

Oficjalne rezerwy walutowe Narodowego Banku Polgkielegty istotnemu zwksze-
niu z 22,09 mld USD w styczniu 1998 r. do 83,68 8D w padzierniku 2009 r.
W okresie stycae 1998 r. - luty 1999 r. warfé rezerw wzrosta z 22,09 mld USD do
29,99 mid USD. Od lutego 1999 r. do wémia 2000 r. wart& rezerw ulegta zwkszeniu
do 25,42 mld USD. Porilzy padziernikiem 2000 r. a grudniem 2002 r. rezerwy ytrz
mywaty sk na poziomie 16,0-19,8 mld USD. Od stycznia 2008ar.lipca 2008 r. trwat
trend wzrostowy, w ramach ktérego do sierpnia 200zerwy ulegly zwikszeniu do
56,2 mld USD, a od wrZaia 2007 r. nagpit gwaltowny przyrost do poziomu 84,96 mld
USD (lipiec 2008 r.). Od sierpnia 2008 r. do styaz2009 r. warté rezerw zmniejszyta
sig z 81,6 mld USD do 59,25 mld USD, po czym w okeesity 2009 r. - padziernik
2009 r. nasipit wzrost z 61,9 mld USD do 83,7 mid USD (rys. 2).
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Rys. 2. Oficjalne rezerwy walutowe NBP (w min USRJatach 1998-2009.
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Zrédlo:  opracowanie wiasne z wykorzystaniem progratatistica PL .

4. INDEKS PRESJI RYNKOWEJ (EMPI) POLSKI W OKRESIE 1999-2009

W zakresie konstrukcji indekséw presji rynkowej mgpracowano datl jednoznacz-
nej koncepciji. Istnieje szereg propozycji oraz nfodgji indekséw presji rynkowej czy
spekulEgyjnej, midzy innymi wykorzystuje si odmienne sposoby wenia sktadowych
indeksy”.

Przy wykorzystaniu metodologii Kaminsky, LizonddReinhart (1) obliczono indeks
presji rynkowej (angexchange market pressure injlaia Polski w okresie IV 1999-X
2009 (rys. 3.

% przyktadowo w formutach Eichengreena, Rose’a i Wsga mana przyjé ,state wagi’(M. Gruszczski,
Doswiadczenia mgdzynarodowe a prawdopodobswo wysipienia kryzysu walutowego w Polsc@ank
i Kredyt” IX 2004, s. 41-54) lub odchylenie stardiawe (L. Kasek, Przewidywanie kryzysu walutowego na
rynkach wschodzych ze szczegélnym uwazlilieniem PolskiStatSoft,
http://www.statsoft.pl/czytelnia/8_2007/Kasek06)ptthdz jego odwrotnéci (D. Serwa,Modele wczesnego
ostrzegania przed kryzysami walutowyyBiank i Kredyt”, IX 2005, s. 4-17). albo w fornauautorstwa Kamin-
sky, Lizondo i Reinhart wykorzystaodchylenie standardowe. Wagi mdgy¢ liczone dla catego okresu bada-
nia, ale proponuje sije liczy¢ dla kolejnych obserwacji. Mma tez zastosowa odmienne okresy w liczeniu
tempa zmian rezerw i kursu oraz zmian stopy pravesjt w formule indeksu EMPI. W pracy zastosowano
okres dwunastomiegizny.

24 \Wykorzystano dane Narodowego Banku Polskiego, valvpgov.pl (30.01. 2010 r.).
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Rys. 3. Indeks presji rynkow&MPI oraz jego suméredniej arytmetycznej i trzykrotoi od-
chylenia standardoweddMPI Polski w okresie 1999-2009
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Zrédio: opracowanie wiasne z wykorzystaniem progr&tatistica PL.

5. WNIOSKI

W okresie pierwszego dziesiolecia XXI w. w Europie i ndwiecie wiele gospodarek
odczuwato skutki kryzyséw finansowych, ktére nigjekrotnie przerodzity siw kryzysy
gospodarcze lub zadteniowe. Wrdd wielu kryzyséw mgna wymient kryzys zwazany
z inflacja aktywéw spotek internetowych” w USA w latach 202001. Ponadto, w okresie
2002-2003 niektére gospodarki Europy Zachodniejalyew stan recesji. W latach 1998-
1999 miaty miejsce kryzysy walutowe w Rosji, KoluimiBoliwii Brazylii i Ekwadorze.
Z kolei w okresie 2000-2002 powee kryzysy walutowe obly gospodarki Ameryki Potu-
dniowej, a w roku 2001 wybucht kryzys w TuféjiJednak najpowmiejszy kryzys wy-
bucht w wyniku zatamania rynku nieruchofnow USA w 2007 r?’, a jego konsekwencje
maja zastg globalny.

Stwierdzonoze indeks presji rynkowej nadaje slo badania zaggenia kryzysem wa-
lutowym Polski. Niemniej prognozowanie doktadnefydarozmiaréw kryzyséw wymaga
doskonalenia nagdzi analitycznych oraz dalszych badeoretycznych i aplikacyjnych.

% Globalny kryzys finansowy a polska gospodarkd. W. Matecki, Vizja Press & IT, Warszawa 208983.
2 M. Wroblewski,op. cit, s. 134, 352.
7 J.B. Taylor Zrozumié kryzys finansowyPWN, Warszawa 2010, s. 28, 41.
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IndeksEMPI w okresie 1999-2009 przyjmowat zricowane wartéci (rys. 3). W la-
tach 2001-2008 waroi indeksu oscylowaly ponej zera. Zaobserwowano okresowe
wzrosty wartéci EMPI, co sugerowato zwkszenie maliwosci wystapienia zagroen
kryzysowych w nagpujacych okresach: 1999-2000, X 2001-II 2002, VI 20082804,

X 2005-11 2006, 1X 2008-I11l 2009. W analizowanymiekiccioleciu indeksEEMPI notowat
najwyzsze wartéci jedynie w latach 1999-2000 oraz w latach 2008920W lutym

i marcu 2009 r. indekEMPI dla Polski przekroczyt sugnswojej sredniej i trzykrotndci
odchylenia standardoweffpco byto sygnatem kryzysu walutowego (rys. 3).nidbionc
pod uwag arbitralng¢ tej miary oraz faktze okres trwania ,kryzysu” zgodnie z wynikami
bada wynosit tylko dwa miesice, po czym wartei EMPI gwaltownie spadly, mma
stwierdzt, iz Polska znajdowata sina kravedzi zagraenia kryzysem finansowym. i

w owym okresie sytuacja w zakresie notavzdotego oraz poziomu rezerw nie poprawita-
by sk, z pewndcia dosztoby do powanego kryzysu walutowego.
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THE USE OF EXCHANGE MARKET PRESSURE INDEX FOR TESTI NG HA-
ZARD CURRENCY CRISIS IN POLAND IN THE PERIOD 1999-2 009

The aim of the paper is to examine the risks casramisis in Poland in the years
1999-2009. Thé&xchange Market Pressure Indé&MPI) was applied. The result was
EMPI, which in the researched period received differmatpes. It was found that the
greatest threat to Polish currency crisis occuimezD08/2009.



