ITonpmmitn YHa3cHuit bank naxs

CyaJiraaHbl OOJIOH 3arBapwIaliblH aXJIbIH TyXai

Cyoaneaarvl 13221cypo

AnmBaa TeB OaHKHBI Owmed JaacadH Oalijan Hb e€epT Inaapjajararai
cyJajiraaHyyjaaa ©epuiH XYUMH Yajjiaa alluriiaH Xuix yajaBapTail Xoa000Toi 6aifx Hb
tonopxoit. byrn Hailipammax Ilonpm yncein teB 6aHk 6omox Ilompmumitn YHAICHMIMA
bauk (ITYDB) upb 19 razpyynan xyBaargan axusuiax 4931 yHICSH akuimuuaTail 6ereen
yyH33¢ 3 ra3pbid 130 opuuM XYH TOITMOJI CyJairaaHbl aXXWJI 3pX33r O6aiiHa. Makpo
OmuitH  3acruitn  6omoH  byrmuitn  [wumxwunrasuuii [azap (Macroeconomic and
Structural Analysis Department), Makpo Dawuitn 3acruitn Cynanraansl ['azap (Bureau
of Macroeconomic Research) 6omon Canxyyruiin Cucremuiin ['azap (Financial Systems
Department) rypaB up [1YDB gaxp cymaiaraansl razpyya oM. DArasp raspyya Hb TYC
OYpuiiH cyanraaHbl YUITIAIYYA33p JarHaH JaHraap O0JIOH XaMTpaH axuiiaaar.

[Monmemmitn  Yumacauit bank #Hb 1998 onooc asxmen Ilyyn Wnabasumitn
3opuntoop (Direct Inflation Target) 6Gomioroo TomopxoiscHoop IIYB maxp
CydanraaHbl aXJIblH HAIM3H MHHY Ye maT 9xancoH. yyn Uuadmsuumitn 3opuntoop
MOHI'OHUK OOJJIOr00 TOMOPXOMJICOH YIICYyyJ HHOIISIIUNWH Oara 0ereej; TOIrTBOPTOU
TYBIIMHI XaHTax SICHWH 30pWITO TaBbX, 30pbXK Oyl JKWIMHH SICUNH, 3¢ Oereej
OafHTBIH MHQISIWIH TYBITMHTUHH TOOH YTTHIT TOTTOOH HUKT3 TOTTMOJI M3JI33JIIAT.
Nudnsuuitn TYBIIMHTIH X0I00TI0X MOHTOHMI OOJIOTBIH apra X3parciayya Hb SLCHUIH
30PWITA00 XYPIX XYPTAI IAr Xyramaa miaapaaraiar 0ereejl TeB OaHKYyd YYHUUHT
aHxaapajgaa aB4, MHQIISUUNH UPIdIyIHH Taamarjal rapral 0ouioroo siByyiax €cToi
tyn Wlyyn Uudnsauitn 30puaTeir HIT €cHbI MHQIISALUUWH maamaeaaivli 30PUIT TIK
xamex3a  Oypyymaxryi. (Bofinger, 2001). VYamaap 53H3 B30pWITBIHXOO XYP3IdHI
yIaMKJIAAT MOHIeHUH Y3YY/IRATYYX OOJOH XaHMMIH Ooaioron Oapuraaxryirasp
MOHI'OHUM OOJIJIOTHIH apra XaMXK33 aBjar.

lyyn WUudasuuitn 30pHIThIr aMKWITTAWTaap X3p3rKYYIdXd TyXaH 3auiiH
3aCTUfH TeJleB 0aiiall, MOHTeHUN JaMXXUX MEXaHU3MBIH (monetary transmission
mechanism) yis1 SBIIBIH TyXail cyajraanyyl, MeH TYYHWISH upadayiH undssauu, JJHDB
00JIOH TYYHMH 3epyy (output gap) 33pruilH TaamMarjajayyd 4dyxaa iaapjjiaratap.

OAuiiH 3aCTMiiH ssMap HAT 3arBapuialTail 0alix Hb MOHIOHHMH OOJJIOTBIH IIHAABIP



raprax OOJIOH J393p IypbACAaH Cydairaa, TaaMarjalyyIbll rapraxaj Tyclax Yypar
YW TraHs. MitM 3arBapyyn Hb MOHTOHUN OOMJIOTHIH W1 TOA OaWUIBIT XaHTaX, 3IUIHH
3acar Jaxb MOHIOHUN JAMKUX MEXAHU3MbIT TOAPYYJDK, TOOH X3JI03PT Opyyjiax 33parT
3aMIIITYH X9parTait OaiiHa.

YD nmaxes Makpo Omuithn 3acruitn Cypanraansr ['azap omgooroop 11 samitn
3acard, 3KOHOMETPHUKUTIN. YT ra3pblH rojl 30puiro Hb IIOJBIIMIH 3AUH 3aCTUIH
3arBapwialibll TapradH, MOHIOHUN TaMKUX MEXaHU3MBIH MPAKTUK cydairaa (empirical
research) xuiix, MHQIANUITH Taamarial raprax 33parT aluriax oM. DHIXYY dyxal
30PWITHIT OMeNyYIIXuiiH Ty Makpo Dauitn 3acruitn Cynanraansl ['azap O6ycan xo€p
CyJanraaHbl razaprairaa XaMTpaH axwuiagar. DH? razap ogooruitn 6aimmaap HCA
(NSA - Nowy Schemat Analityczny — New Analytical Scheme) Oyroy xmwkur
xom03puitn, MCMU (MSMI -Maly Strukturalny Model Inflacji — Small Structural
Inflation Model) 6ytoy TOMOOXOH X3J03pUifH IICIH XOEP OYTIMITH 3arBapbIl rapra
Meurenuit bomnmorsin 3eBnemmitn  (Monetary Policy Council) mmiinesp rapraxan
amuriaax OaiiHa. Makpo Omuiin 3acruiin Cypanraansl ['azap Hb €epHilH axIIbIH
XYP33HJ caHall acyyjira aBax 3amMaap XyBb XYMYYC OOJIOH OaHKHBI MIMHX33UYIUIH
WHQISIIUIRH XYI93JIT, TYYHUUT YYCI3X XYUUH 3YWITYYAUNHH IMIWHKUAITI) CyAaaraar XUk,
MOHI'OHUM JTaM)KMX MEXaHU3MBIH CYBIYYABII TOJOPXOMIIOH TycraiiaH cyJyuiax, 3JUiH
3aCTUIH SH3 OYPUIH HIOKBIH HIMUDKUIT OyI0Y HOJIOOIIMHT TOOLIOOJIOTY 3arBap raprax
(pass-through model), IHB-uii 3epyyr (output gap) TOOILIOOJOX, 3KOHOMETPUKUITH
3arpapyyjaa IIMH? MOA23J3J  YHIICIPH 3acBapiiak, TOILTMOJ calxkpyyiax, yr
3arBapyy/Jpll alllUIJIaH sH3 OYypuiH cuMymsiu Xuix OomoH Oycajn Oairyymiara,
OpHYyyAaJ XUHIACOH MAaKpO 3AMNH 3aCTUMH 3arBapyyATail TAaHWILAX 39PAT aXKITyYAbIT
XUWK TYULITI3AT.

Xapun Makpo Dmuitn 3acar O6osion byruumitn umxunrasnuit  [azap
(MDO3BUII) e 73 xyHTIi1 Oereen 131 MeH 1 Oyra cynanraa xuiasr. MO3BIT-biH
YHICOH aXIyyd Hb OJOH HMHTOH OomoH Menrenuii Bommorsn 3esmen’,

MeHeXMEHTUIH 36BIeNyyaAdN" 30pHyJDK MHMIALM, SAUIMH 3aCTUIAH HATIACOH Cyaanraar

! Menrenuit Bomtorsn 3esnen (Monetary Policy Council) ITYB-bI yIupuIarsiH 3 YHACOH HIIKHITH HAT
0Geree MOHToHUI OOATIOTHIH YUT, TYYHUIUT X3PIIKYYIIX YHICOH 3apUUMYYABIT TOITOOJOT. Y YHI3C raHa
MOHI'OHUH OOJUIOTbIH XYYTMHH TYBLIMH, HAITTOH 3aX 333JMHH YT axuwularaaHsl 3apyuM, 3aaBall
OalIrax HEOIHMITH XAMXKIIT TOOLIOOJIOX aprawiaj 33pruiT TOTTOOX YYPArTIi.

2 MenexmenTuitn 3esiaen (Management Board) up Men IIYB-bIH YIMpIIATBIH HAT HODK 0Oreen
Menrenuii  bomioreiH  3eBneneec rapcaH mmiaAB3pyya OosoH ITYDB-b1  yiin  axwuiaraaHsl
teneBnereenmii (NBP plan of action) XsparxwnTuiir xapuynaar. TYYHWISH MeHreHui OoIOrBIH
36BJI6JIOOC 36BLIOOPCOH CAHXYYTMHH TOJIOBIOIrOOHUN I'YHIITIAI, XaHIIUHH 60110r0 60JIOH TendoepuitH
CHUCTEMTIM XOIOOrAOX AXIIyyAbII XWX CYHLAITIOX Hb TYYHMH YHACOH YYPIIT OpPHO. YAUPAJArbiH 3
YH/IC3H HATKUIH 3 naxe Hb [1Y B-bI epeHxuiiiery om.



cap, yaupall, )ui Tyxai 0ypa 03trax, ynmupibiH Muabsuitn ToliM, Oycax M3133 UTHAT
O211TraK raprax OOJIOH MOHIOHUN OOMJIOTBIH CTPATETMUI TOAOPXOMIOX IOM. Y YHHI
XYPI3HI T3 UHQUISIII, YHISCHUI Toooo (national accounts), MeHreHui 3panT 00JI0H
HUINTYYJI3JIT, YIICBIH CAHXYY, X6JI0JIMOPUIH 3aX 33311, TOJIOOPUIH TIHIUIMMH IINHKUITI?
XMIH, TaaMarjaj raprax, 3JuiH 3acar Jaxb OYyTUMIHH eepulIeNTYYAHiH cygairaa Xunx,
IMonpmmitn  YHASCHUN bBaHKHBI BajlOTBIH OOJJIOTBIH YWUTHHUT TOJAOPXOMIIOX 33Par
OKITYYABIT XuMmor. TyyHWISH, MOHIeHUN OOJIOTHIH YMTMHT O31TrK, TYYHUH
XOPIDKWITUUAT  YHOJI9X, JKWIMHH TaliaaH O3dTr3X 33p3r axIyydbIl TYHLITIIAAT.
Opnooruiin 6aiamaap, MO3BIUT-b1H HAT yyXaj @KUl Hb MaKPO 3JIMIH 3aCTUHH ©6pHUIH
3arBap Oomox OKMOJ (ECMOD - Model of the Polish Economy) 3arBapsir
00J10BCpyyIax siBaan 001001 OaliHa.

VYmupnein Uadnsaunitn Toiim Hb 1995 onbl 12 myraap capaac XIBIATIK 9XJICIH,
T3P AYypbJCAaH 3arBapyyjaac rapracaH MUHQISUUMAH Taamarjiajl, TYYHWIOH HUPIdAYHH
XOPOHI'® OPYYJAIThIH TOJIOB, Iafaal BATIOTBIH XaHII, YHAICHUN TOOL00, X6A6JIMOPUIH
3ax 39371 O0JIOH OycaJl Y3YYIITYYIUUT XaMapcaH MIPIraXKWITHYYAUNRH YHAIII33 33p3rT
YHIICIIACOH MHQUISILUIH UPI3AYHH YWT XaHAJIArblH HApUMH IIMHXKWITSS CyAalraaHbl
Martepuaia oM. XapuH 3HJ OHIUIOH HAI 3YHIMHI TAIMASIJANX3J, 3arBapaac rapracaH
UHQISAIUAH  TaaMarjajl Hb 2 OKWI XYPTIX Xyramaar xamapd vajagar 0o,
MOPTIKWITHYYAUNRH YHAJITI9 Hb 30BXOH OOTMHO Xyranaa Oyioy X3/19H CapblH Japaaxblr
1 taamarnajar. [loaemmiin YaascHuii bankusl 601510ro 0010BCpyynaxa aluriax roji
MaTepuai Hb 3HIXYY YupibiH Uadnsuuniia Toiim 6omor.

Cypanraanel 6ac HAr3H HArkK Oonox CanxyyruiitH CucremuitH ['azap Hb
CaHXYYI'MIH CUCTEMMIH OOTMHO OOJIOH YPT XyralaaHbl TOJIBUWI CyJUIaH, IIMHXHITII
OyrHanT xuiix 40 cynnmaay, 30uiH 3acaryrail. OHAXYY CyJajraaHbl Fa3pblH axiyyaan
OJIOH YJICBIH caHxyyruiiH Oaiman, EBponbiH Xonboonsg anccan’sp [loabmmitn
CAHXYYTHIH 3aX 333111 TapcaH OOJIOH rapax eepwIeiT, 03pXIIIIIYYIUUT TOTOPXOUIOX,
CAHXYYTMIH 3aX 333JIMHH XOIKWJI JA3BIIWI, YT 3aX 333JI1 MOHI'OHHUI OOJJIOTBIH Y3YYJI9X
HeJIeeJIUMH cyjjanraa 33pryya opaor. YYHI3C rajjHa CaHXYYTMHH CUCTEMUIH XOTKUII,
TOTTBOPTON OaWUIBIH YMIJIAIZIP TajHa, JOTHBI Oaifryymiara, XyBb XyYMYYC, BaHKHBI
Xsanan [Manrax XopooToi’® XaMTpaH aXWIIaX, yaIgax MOI32JI3J, TONMBIT G3ITIoH

raprax axJryyJabIr 4 XHIIoT.

% bankubl xsHaH manrax xopoo (General Inspectorate of Banking Supervision) Hp ITYB-1 Xapbsiaraax
Oue naacaH HAIMK Oeree1 GAaHKHBI CHCTEMUIH TOTTBOPTOM OAN UIBIT XaHTaX 30pWITO0p OAHKYY/IBIT XsTHAH
HIanrax, yin a)xuuiaraaHbl 30BIIOOPOIT OJITOX aXKITyyIbIT XUHIAT.



Honvwuiin Ynoscrnuti banknaac eapeadae mogx umotyy OblH myx ail

J33p AypblcaH rypBaH razpaac 3pXjid3H raprajgar TOBXMMOJyyAal >KHJI TYTMbIH
“MeHreHnii 60/JTOTBIH XIPIDKWITHHH Tainan”, “CaHXyYruiiH TOTTBOPTON OailibiH
yHAIr33”, “CaHXYYTMilH CUCTEMUMH XOKJIuiH Toum”, “Ilonbin yic naxp rajgaaiblH
xepeHre opyyhant”, “Ilonbliooc rajaaj pyy XMHCIH XOPOHTe OPYYIIT” 33p3r OPHO.
Men TyyHwisH ymupan oypa “Mudmsamuitn Toitm”-ooc ragHa “Bu3HecHiiH CEKTOPBIH
CAaHXYYTMIH TOIBUIMH ypbauuicaH M31331901°, “IlonpliniiH GaHKYyAbIH CaHXYYTMHH
TOJIBUIH HATJICOH YHIJIT3”, cap OYyp/l YH/ICOH CTATUCTHUKHUITH M3I99HYYA3C raaHa “bank
OO0JIOH 333J1” I3CIH CaHXYY, OAHKHBI 3aX 333JIT3U XOJOOTAOX IIMHKHWITI) CyaairaaHbl
QXKJIyyABbIH TOBXUMOJI 33pTYYAUNT 9PXJI9H raprajaar. baliHrbIH TOBXMMOJIyyJaac rajgHa
[Monwemmitn YHnacHuit bankuHa siBarmax Oyt MeHTeHUN 0OMITOr0, GAHKHBI CUCTEMTIM
xoJioorgox cynanraanyyaeir “Cymanraa 6ooH Matepuanyya” TICOH HIPIIP TOBXUMOJ

OOJITOH raprajar.

Honvwuiin Ynoscnuii Bank 0axbs Makpo 3a26apuianbli adicuil

Makpo 9auiiH 3acruiiH 3arBap 0O0J 3arBap TIDI9T yTraapaa 3JUAH 3aCrUHT
TOJIO6JI6OX XOMKIIHUN XsUTOapUUIICaH Iyp 3ypar oM. 3arBapbir XOPITIICHIIP MOHTOHUI
OOMJIOTHIH SAMIH 3acarT y3YYJI3X Heseeyiell OOJOH MOHIOHMH MaMKUX MeXaHH3M/I
(monetary transmission mechanism) IIMHXUIT? XUIH TOOH X3JIO3PT OpyyJIHA.

Heree Tamaap 3arsap Hb MOHIOHUN OOJIOTBIT WJI TOJI OOJITOX HAT3H ajXaM oM.
VYuup Hp 3arBapaap TaaMariiaja XWiH, YT 3arBapbil’ HUMTIA TAHWIIYYJIaX TOXHOJTOI]
MOHTOHUM OOIOTHIH IIMUABIPUNAH YHJICIAT HUWUTI WYY TOAOpPXOoM Oomox Oa yr
3arBapbIr AlUIJIAH X9H 4 UPI3IYHH MHIUTALMIT Taamariax 6010MKToi 60/1HO. MeH yr
3arBapblH TaaMarJaJbll TAJHbl aXUIJIArYIblH TrapracaH TaaMmarjajlTall XapblyyJaH
KUIIMK, 3arBapT OPCOH ajjaa, XyBUHH COHUPXOJI 39PTHMT AaBXap XsHaX OOJIOMKTOMN
00ytHO. ['3T3/m 3arBapryMrasp, 36BX6H MIPrKWITHUN YHIIOIMXKHUL (expert judgement)
TYJITyypJaH rapracaH TaaMarjiaj, IIAWIBIPUMH XyBbJ HHUMAIPXYY XSHAIT T3p Oyp
O0JIOMXKTYH Oaar.

Hulirmuiin Xym330T, VAT XOJIed Hb X43raapryil OJIOH 3YWIWNH XY4YUH 3YHI33C
OYpa/I3T TyJ1 MaKpo 3arBap Hb T3ArI3P33C HWIRIAUUT OpXUTAyyldax Oymy XoT
xsmbapwiax Hb rapraaryi. MiiMasc 4 sauiH 3aCTUiiH STH3 OYpUIMH Y33TAIYYIR TYC

TyCad Hb 3a/lJIaH IIWMHXXWUIITI9 XUHX X MIT 30pUITOOP OJIOH TOOHBI 3arBapbIl’ 30XHMOH



aMKWITTal X3pariaxk Oongor. Onooruiid O6aitnnaap, Ionpmmitn YaascHuii bank Hb 5
eep Makpo 3arBap OoJoBcpyyiaam Oailiraaraac 2 Hb Makpo OauiiH 3acruiin
Cynanraansl ['azapt, 3 up MO3BIIT -1 xuiiracon 6aitHa.

OnraspuilH aHXHBIX Hb 000X, Makpo DauitH 3acruitn Cynanraanbsl ['a3pbiH
MCMM (MSMI - Small Structural Inflation Model) 3arsap a6 1999-2000 0HBI XOOPOH/T
30XMOIICOH. DHA Hb I'OJI TOJIOB YypT-XyralaaHbl UHQUISIUUAH TOJOBT IYH LIMHKUITII
XWX, $H3 OYypuMH >3IUiH 3acTUiH OOIJIOTYYABIT CHUMYJSIM XUIDK TYpIINXal
3opuynaracan 6aiB. (ITYD, 2005). MCMMU HuiinyyIsiaTUiiH TalblH XYYUH 3YIUIC Oyroy
YIIIBIPIRIUAH XYunH 3YHicuitH apanT (demand for capital), Xxemenmepuiin 3ax 37931
mx 9panT (demand for labour), yimnmeapisrumitn yH? (producer prices) 33pruiir
TycraiylaH aBu Y3COH ydpaac ypT XyralaaHbl Taamarjiaj raprax yajJBapTail, oJIOH
XaMaapall aryyjacaH TOMOOXOH X3103puitH OyTuumifH 3arBap (structural model) rom.

I'sBy, OormHO XyramaaHbl WHQIALMAH Taamarjajl XWX OOJOH MOHIOHMM
JAMXKUX MEXaHU3MBIT TOJOPXOMIIOXO/ apail KMXKUT 3arBap Xd3partai Oaiican Tyn 2000
oux ITYD xwxur 3arBapbIr rapracad. OH3 Hb 9X9H?9 MOHTOHUHN JaMKUX MEXaHU3MBIT
TOJIOPXOIIOX 30pmiaroroit Oaitmaa. 2002 OH TIX34 IHAXYY JKWKUT 3arBap ©HOOTUIH
HCA (NSA - New Analytical Scheme) 3arBapsiH X3103p AypcI? Ok OOTHHO
Xyramaanpl WHQISUUAH Taamarian Xuhdx OoioMkToi 0o0imk33. YHacsHa? HCA
3arBapbil’ J1 XyyurMH OOJIOH WIMH3 ajib ajlb Xd3J03p33p Hb MOHIreHuil O601J10TO
0omoBcpyynaxan amuriax Oarican 6aitHa. (ITYD, 2005).

MD3BIII-aac 6omoBCcpyyscaH rypBaH 3arBap Hb J99pX XOEpP 3arBapaac CyyJa
30XHMOT/ICOH 0eree yYH33C XOEphIr Hb MeHnrenuit bomyiorsin 3eBnen apaii ammriax
OOJIOMXKTYH Ik Y3CIH Oyloy XMMIIPXK ayycaaryi 3arBapyyna OaitHa. Xapun DKMO/]
raraex OyTiuiiH 3arBap 601 2003 oHOOC GONOBCPYYIDK 3X3JICIH TOMOOXOH X3MXKIIHUM
3arsap oM. 2005 oHBI 5 capaac 3XJI3H TYYHUI TaaMariaibr ajgbad écoop MHpmsAMiH
Toiima xaBiyymax 60imk, Makpo Dnuiin 3acruiin Cynanraans! ['azpern MCMU, HCA
XO€p 3arBap xajiaaraa TaBbX erdyin.

[Monmpmmitn YumacHuit bank maxp 3arBapuiiaiblH HAT OypT 4-8 XYHTOIH Oar
TOTTMOJI @XWUIagar. DIWWH 3acar Hb OAWHIBIH ©6pWIeNTe]l epTexX, OYTIHIH
IIMHAWIA Y XaHTalITTail Tooroop sBargax Oaiimar Tya »Ar’dp Oaryyd 3arBapaa

TOTTMOJI IIIUH? OTOTJIe6p 0aAsKYYITK, CAHKPYYIax aXJIbIT XUk Oaiaar.

HCA 3az6apvin myxaii



HCA (NSA - New Analytical Scheme) 3arBapsir opuMH yeUiH MakKpo 3OUiTH

3acart roj TIrapX XxamMaapiayya Oyroy HUWT spantuiiH mypyd (IS mypyit), uno

KoitHacuiin @ummurcuitH Mypyi 6010H “XyyruitH ToaHUBIp” (uncovered interest parity)

J133P YHIICIICOH XAHIIMMH TATMIUTIIMHIT amurial 6osoBepyyikds. HCA Hb yaupibiH

OTOTUIMIT amuriagar 0eree 9 TATMIUTIANIIC OYPIAdHA. YHACOH XaMaapiyyasir 1-p

XYCHAI'TI/I OPYYJIaB.

DauiiH 3acart rapd 00JIOX MIOKYy OOJIOH 3AMITH 3acarT Y3YY/I9X MOHTOHHI 66D

eep OommoreiH cumyisnyyapir HCA 3arBap m33p xwmitmar. XKumms 6onrox HCA

3arBapT XUUTACOH 3apUM CUMYJISIUUMIAH AYHT TAHWILYYJIbS:

JI3IXuiiH 3aX 32311 19X aM. JIoJuIap eBpOoTOM xaphliax xaHi 1 yaupisH Typir 10%
ecexel (aMm. IOJUIapblH XaHIMMHH OyypanT) 3 ymaupasiH mapaaraap I[lombin
yJicbiH uHGuIsinM 0.55 Hark23p ecu, 12-13 ynupan Oytoy 3 KWIMiH Japaa opuum
AHXHBI XAMXKIIHII IPTIK OYHO.

HoanxuitH 3ax 3931 m3x | Gappenb ra3pblH TOCHBI YHA | ymupnbiH Typin 10%
ecoxen, MeH T3p ymmpanmaa I[lomemr yncelH mHQmsmu 0.1 HIDK3p ecu, 4
YIIUPIIBIH Aapaa raxa1 MHQIISIIM aHXHBI X3OMXK23H23¢33 0.1 HArka9p Oyypcan 6aiix
0a, TYyH93C | yIUpIBIH 1apaa aHXHBI XOMXKIIH/III IPTIK OUHO.

XyHCcHUI OapaaHbl YHUIH KUJIUHH ©CONT XIBHIH XOMXKIIHIIC HUUT 1 HATKIID, 4
yiupan napaanan (yaupaig oiposiooroop 0.25 HAMK) ecexej, YHUHH ©CeNT
9X3JICHIIC 3 ynmupiblH gapaaraap uHGsamm 0.4 HAMKIIp ecu, 7 ayraap yiaupai
IIX3]1 AaHXHBI XaM*k33H93¢ 0.05 HIMKIIC TOOTYYP Y3YYIIITIA XYPU TOTBOPIKHO.
BoruHo XxyramaaHbl HOIPISCOH 39NIMMH XYYT 4 YyIUPIBIH TYpII X3BHIMH
X3MJKI9HI3C 1 HArka3p enaep Oaiinmrasan, JAHb-uit 3epyy 1 xunm Oyroy 4
yIupiibiH gapaa 0.2 Hark?3p OyypHa.

Boruno xyramaansl H3PJIICIH 323IUIH XYY 4 YAUPIIBIH TYPII XOBUHH XIMKIIHIAC
1 HArk23p eHmep OainraBan, 4 ymupiblH Aapaa raxsa uHbasamm 0.26 xyBuap
Oyyp4, 9 ynupan Oyrwoy 2 ki1 opuMmbIH napaaraap 0.21 xyBuap Oyypcan Oaiix
IOM.

Ox9H yemds HCA, MCMMU 3arBapyynaap rapracan MHQUISIIMAH Taamariaayy

MOHTOHHUI OOMJIOTHIr OOJIOBCPYYyIaxad AOTOOM MAIIIIUIMAH X3JI09PI3p aIuuriargax

Oatican 001 2004 onsl 8-p capaac ymupiabiH Mudmsuuitn ToliMa n19opx Xo€p 3arBapt

YHIICII9K rapracal HHQISIUNRH TaaMaraalbll HUATI TAHWIIYYJIaxX OOJICOH IOM.



DHAIXYY TaHWIYYAraja JIop AypbjacaH rapasuuil xypasua 2005 onx ITYb-x
QKUIIIAXK CypaslCaH M3/UI3r33¢ TOBY TAHWIIYYJUIaa.

Mounronbank 6onon byrn Haiipampgax Iloapmr VicelH TeB 06aHk 0oJox
[Monpumitn Yumacuuit bauk (ITYDB) xoépein xoopona 2005 oHa aXwiTaH COJUILOX
XaMThIH axxuiuiaraansl 13pa3 (Co-operation agreement between the Bank of Mongolia
and the National Bank of Poland) 6aiiryy;ox Monron6ankuaaac 2005, 2006 onyyna Tyc
tyc 1 cynanraans! 37uitH 3acaryuiir [TYb-1 3 capsin xyranaaraap, [TYb-aac 2006 oxp
HOT CyJairaaHbl 3AUNH 3acaryuidr MoHrosi0oank 133p 1 cap opuuM xyrauaaraap ypuH
QOKWIUTyyJiaxaap TOTTCOH. AxibiH aryynra Hb [IYDB maxp cymanraansl axus, 3auiH
3aCTMiiH 3arBapwiall, 3arBapwiajblH IIWDKWITHIH YEeUiH Typuuiara cyajiax OOJIOH
MOHTOJIBIH 3IMIH 3aCTUHH 3arBapuiai 33par acyyminyyn Oaina. Tyynuwisn ITYb-aac
MPAX 3UIH 3acard 9H) CH/IBIIP JKIDKUT CeMHHAP 30XMOH Oairyymk, MoHronbankHaac
IIYb-n axunnax cyaiaayuj, MaaHb 9 yr OaHK [A93p sABargax OyH cyprair
CEMMHAPYY/1aJl OPOJILIOHO.

MoHrojg0aHkHbl XyBbJI MOHIOHUM Y3YYJIRJATUHH 3arBapaa calbKpyyJjiaH
alOuriIax, YYH A23D HOMOH XYYIMWH, XAHIOUWH, HOOUMHH I3X MOT CHI3BUYMICOH
3arBapyyA raprax Hb MOHTOJIBIH 3[IMIH 3aCTUIH 3arBapuwiajiblH 39X YHAIC 00K 000X
oM. YYH?3C rajHa eepcAuiH OOJIONIIOOHBI XYPI3HI JAUMH 3aCTUHH $IH3 SIH3bIH
3arBapyyabIl raprax XoopoHa Hb 0osoH Monron Yiacein Mx CypryynuiitH Dauiin
3acruiin OHOJbIH THHXUM I3X MAT TafHbl OaWryyiaaryygaja XWWTJICOH MOHTOJIBIH
3JIMMH 3aCTMWH 3arBapyyATad XapbUyyJDK, CHUMYJISIIM, TaaMarjajl raprax 33par
30pWITYyJaa Yp amurrairaap amwuriax OomHo. Yyaui Ttynn [IYbB-taii Harr
XOJIOOOTOW @XKWIJIAH, MWDKWITHHH YEeUHT MeHre OOJIOH CaHTMHH OO0I0TO0p
aMKWiITTaraap naBaH rapuy EBponbiH Xoa00OHI 3JCCOH THAHMM Typluiaraac

Cypallliax, XaMThIH akuyiaraaraa 2006 0HOOC 4 XOMII yprajikIyyI9X caHaiTai OaifHa.

XycHart 1. HCA 3arsap gaxb YHAC3H xamaapnyya®

Xamaapax xyBbcary Hb
Xamaapax xyBbcaruvg Tann6apnary xyBbcarump AoopxoA Wwyyn Hernee

Y3YYIH3

- eHrepceH OHB-ui 3epyy (-1°)

- eHrepceH 6oauTt xyy (-1)

[OHB-unin 3epyy - OHrepceH 6oanT yrnnunnx byi
XaHww (-2)

- EBpo 6ycuiiH 6ogut JHB-un ecent

Hunt
apanT

- BEH3NHUIA YHUIH ecenT
- U3B3p NHNSAUM

* Gepoop 3aaraaryi TOXMOJIOMI, OTeTUIYYA Hb TyXaiH YIUPIBIHX OOJIHO.
% | YAMPIIBIH XOLPOTIOIBIT HIIPXUIIHI




WHdnsaum

XYW

XKueHacaH wyeamaH HULNGIpP:

- L3B3p NMHPNAUM

- XYHCHUWI OYT33raAsXyYYHUA YHUIRH
ecent

- 6EH3UHWI YHUIH ecenT

- XYy

Uosap nHdpnsaum®

- MHNAUNAH XYNaanT

- eHrepceH [HB-uii 3epyy (-3)

- OHrepceH 6oanT ynnuunx oyn
XaHuw (-1)

- XYWN

XYHCHUI
OYTI3rA3XYYHUIA YHUIH
ecent

- XYWU

- OHTOPCOH XYHCHWIA
OyTa3argaxyyHu yHunH ecent (-1)

- OHrBPCOH XYHCHWIA BapaaHbl YHUIAH
nuaekc (-1)

- oHrepceH XYW (-1)

- XYN

BeH3NHUIA YHWIAH
ecent

- A3MXWIAH 3ax 3330 A3X raspbiH
TOCHbI YHUIH ecenT

- am. gon/PLN xaHLw

- eHrepceH XYW (-1)

- OHB-ni 3epyy

- XYWN

NHpnaumiiH xynaant’

XKueHacaH wyeamaH HUN63P:
- eHrepceH XYW (-1)
- npaaayrH XYW (+1) - maamaznarn

- U3B3p NHNSAUM

XaHLw

AM.00n/PLN® xaHLu

- eHrepceH am.gon/PLN xaHw (-1)
- XYy

- ragaag yncbiH xyy®

- 6aHK XOOPOHAbIH 3axbiH 1 capbliH
Xyrauaaraim 393Mn1inH Xyy

- OHrepceH TecsuitH angarpan (-1)
- EBpo/am.gon xaHuw

- BEH3UHWIA YHUIH ecenT
- HOPMACAH YMNUMImK Oy
XaHL

HapnacaH ynnumnmk
Oyl xaHL

- am.pon/PLN xaHw
- EBpo/am.gon xaHw

- EBpo/PLN xaHLw

Xyy

Xyy

- OHB-n1 3epyy

- XYU

- TeB BaHKHbI MHDONAUMIAH 30pUNT
3c83r1

- UHPNALUMAH XynaanT

- @HrepceH xyy (-1)

- npasgyrH XYW (+1)

- pasdayriH TeB baHkHbI

WHpIAUUnH 3opnnT (+1)

- am.gon/PLN xaHLw
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® XyHCHHiT GYTI3TI9XYYHHIT YHY 60T0H GEH3MHUIT YHUIT Xaca TOOLCOH Y3YYIIT
’ Canai acyy/IrbIH yp IYHI TOOIIOOJIOH TapracaH XaMaapai

8 PLN — ITonbIIMiiH MOHIOH TOMIIIT OyIOY 37I0T.

° LIBOR 6yroy JIoHIOHTHiTH GaHK XOOPOH/IBIH 3aXbIH HIPIIACIH XYY
19 BapimaBbin 6aHK XOOPOHIBIH 3aXbIH 3 CApbIH Xyralaaraii HOpiacoH 399/HilH XYy




