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W czasie debaty sejmowej nad wnioskiem o wy-
razenie wotum nieufnosci wobec ministra finansow
krytykowano pana za opoéznianie podwyzek stop
procentowych i przyczynienie sie przez to do pod-
wyzszenia inflagji...

Warto pamietaé, ze ksztaltowanie si¢ inflacji
zalezy jedynie w czgsci od prowadzonej przez
RPP polityki monetarnej. Obecnie najwazniej-
szymi czynnikami, ktére powoduja wzrost infla-
Cji, sg wzrost ceny ropy i zywnosci na rynkach
Swiatowych, a takze wzrost cen kontrolowanych
w Polsce — w szczegblnoSci energii 1 gazu oraz
ich przesylu. Gdyby nie wzrost cen kontrolowa-
nych, ktéry zwigzany byt z decyzjami w pewnym
stopniu zaleznymi od rzadu, inflacja w Polsce
bylaby nizsza. Nie nalezy tego odbierac jako kry-
tyki wobec polityki rzagdu w kwestii np. uwolnie-
nia cen energii. Uwazam, ze dgzenie do tego, aby
— w okreslonej perspektywie — ceny te byly usta-
lane przez mechanizmy rynkowe, jest uzasadnio-
ne. Dzialania te powinny by¢ jasno komuniko-
wane spoleczenstwu, zwlaszcza, gdy sg podejmo-
wane w okresie podwyzszonej inflacji. Nie jest
dobrze, gdy odpowiedzig na naszg wole koordy-
nacji polityki pienieznej i fiskalnej jest nieuzasa-
dniona krytyka banku centralnego.

Jak pan ocenia sytuacje polskich przedsiebiorstw
w kontekscie wzrostu kosztéw pracy?

Wzrost jednostkowych kosztow pracy jest dla
banku centralnego powaznym sygnalem ostrze-
gawczym. RPP od diuzszego czasu zwraca na to
zjawisko szczegolng uwage. Konwergencja ptac,
emigracja zarobkowa Polakow i relatywnie niska
elastyczno$¢ rynku pracy w Polsce, przy jedno-
czesnym silnym wzroScie popytu na prace, sa
czynnikami, ktére powoduja narastanie napigc
na tym rynku. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
wzrost wydajnoSci pracy przez dluzszy czas nie
przekladat si¢ na odpowiednie podwyzki ptac.
Mozna wiec powiedzieC, ze wzrost wydajnosci
pracy znaczaco wyprzedzil wzrost kosztow pra-
cy, czego rezultatem byta bardzo dobra sytuacja
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Rozmowa ze Stawomirem SKRZYPKIEM,

finansowa przedsiebiorstw. Powstata wiec pewna
rezerwa, pozwalajgca, mimo wzrostu wynagro-
dzen, utrzymywac wysokg rentownosc przedsie-
biorstw, co zmniejsza ryzyko przerzucenia wyz-
szych kosztow pracy na ceny produktow. Ponad-
to, w obliczu wzrostu wynagrodzen duza czegs¢
firm stara si¢ podnosi¢ wydajno$¢ pracy m.in.
dzieki inwestycjom lub reorganizacji pracy.
Warto przy tym zaznaczy¢, ze obecnie dla przed-
sigbiorcow znacznie wigkszym problemem sg in-
ne koszty niz koszty pracy.

Czy i jakie podwyzki stop procentowych sg, i mo-
ga by¢, konieczne obecnie oraz w najblizszej i dal-
szej przysztosci?

RPP przyjeta zasade, aby nie ujawniaé przy-
szlej Sciezki stop procentowych, dlatego nie
chcialbym wypowiadaé si¢ na temat przysziych
zmian stop, bo ich poziom bedzie zalezat od roz-
woju sytuacji. Moge natomiast powiedziec,
ze NBP na biezgco analizuje zmiany sytuacji
gospodarczej i zwigzane z nimi ryzyko dla stabil-
nosci cen, i jesli okaze sig, ze dalsze zaciesnienie
polityki pieni¢znej jest niezbedne, to bank jest
do tego gotowy. Obecnie jednym z istotnych
czynnikOw niepewnosci w polityce pienie¢znej
jest m.in. skala oczekiwanego spowolnienia
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczo-
nych i strefie euro. Poniewaz na rynki te trafia
ok. 60 proc. polskiego eksportu, spowolnienie
w tych gospodarkach moze mie¢ negatywny
wplyw na kondycje polskiej gospodarki.

Czy Raport o inflacji z czerwca 2008 r. wyjasni
przyczyny nietrafnosci poprzednich projekcji in-
flacji?

Czerwcowy Raport o inflacji zawiera omowienie
przyczyn réznic mig¢dzy obecna a lutowa projek-
cja. Istotne réznice wynikaja m.in. z dzialania
czynnikow zewnetrznych. W pierwszej kolejno-
sci chodzi tu o ceny zywnosci i paliw, ktérych
wzrost na rynku krajowym wynikal w duzej mie-
rze ze wzrostu cen na rynkach Swiatowych.

Fot. Jacek Barcz
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Z r62ng trafnoscig przewidywane sg rozne wskaz-
niki inflacji...

Blizsze porownanie réznych wskaznikéw in-
flacji w projekcji z ich pézZniejsza realizacja
wskazuje na relatywnie wiekszg trafnos¢ pro-
gnoz inflacji bazowej netto, na ktorg nie majg
wplywu zmiany cen zywnosSci i paliw. Na relaty-
wnie duza zmiane¢ czerwcowej projekcji inflacji
w stosunku do poprzednich projekcji wplywa
takze dokonana ostatnio coroczna reestymacja
modelu (aktualizacja parametrow modelu stuzg-
cego do prognozowania — red.). Sadze, ze wpro-
wadzane w ostatnim okresie zmiany w modelu
prognostycznym przyczynig si¢ do poprawy traf-
nosci prognoz sporzadzanych przez NBP. Powin-
no to zwiekszy¢ uzytecznosc projekcji inflacji ja-
ko narzedzia wspierajacego RPP w podejmowa-
niu decyzji w zakresie polityki pienie¢znej. Opis
zmian wprowadzonych do modelu zostanie
opublikowany na stronie internetowej NBP pod
koniec czerwca (rozmowa odbywala si¢ przed
koncem czerwca — red.).

Reasumujac, o roznicy miedzy wczesniejszymi
prognozami a faktyczng inflacjg zadecydowaty
czynniki, ktore sg poza wplywem polityki pie-
ni¢znej banku centralnego — tj. ceny ropy, zy-
wnosci oraz ceny regulowane. Z tego punktu wi-
dzenia dobra wspoipraca miedzy rzadem i NBP
powinna polega¢ na informowaniu banku cen-
tralnego o zamierzeniach rzadu dotyczacych re-
gulowania akcyzy, polityki podatkowej, w tym
wysokosci stawki VAT w roku biezacym 1 w la-
tach nastepnych. Bardzo wazne jest takze wyzna-
czenie terminu przystgpienia Polski do strefy
euro. Wymienione czynniki stanowig wazne
uwarunkowania prowadzonej polityki pieniez-
nej. Wymiana informacji pozwolilaby na ich
uwzglednienie w decyzjach RPP z odpowiednim
wyprzedzeniem.

Ostre stowa krytyki padty ostatnio pod pana ad-
resem ze strony Jana Vincenta Rostowskiego, mini-
stra finansow...

Uwazam, ze ostatnie wypowiedzi ministra Ro-
stowskiego to proba odwrdcenia uwagi od braku
aktywnosci rzagdu w sprawie wprowadzenia za-
powiadanej wielokrotnie reformy finanséw pub-
licznych. Jak juz wczeSniej wspominalem,
wspolpraca miedzy NBP a Ministerstwem Fi-
nansOw ma kluczowe znaczenie dla odpowie-
dniej koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej.
Mowigc o wzroscie inflacji powyzej celu inflacyj-
nego i utrzymywaniu si¢ jej na podwyzszonym
poziomie, mnister fnanséw powinien zdawac so-
bie sprawe, ze wynikalo to glownie z oddzialy-
wania czynnikow pozostajacych poza wplywem
krajowej polityki pieni¢znej — szczeg6lnie z sil-
nego wzrostu cen zywnosci i paliw na rynkach
swiatowych, a takze z podwyzek cen regulowa-
nych. Jego zarzuty sg dla mnie tym bardziej za-
skakujace, ze przez wiele miesigcy wspoipracy
nigdy nie wyrazal ani publicznie, ani w rozmo-
wach kuluarowych watpliwosci co do stusznosci

dzialan NBDP, a czesto nawet podkreslal, ze ma
pelne zaufanie do banku centralnego w kwestii
polityki pienig¢znej.

Jedng z przyczyn ztozenia wniosku o wotum nie-
ufnosci wobec ministra finanséw byta kwestia obni-
zenia akcyzy...

Patrzac na ten problem z punktu widzenia
procesow inflacyjnych, nalezy przyznac, ze obni-
zenie akcyzy oddzialywaloby w kierunku
zmniejszenia kosztow transportu, a to z kolei
mogloby wplyna¢ na inne ceny i tym samym
przyczynic si¢ do ograniczenia inflacji. Minister
Rostowski do tej kwestii podchodzi jak ksiggo-
wy, ktory rozlicza wplywy i wydatki. W pewnym
sensie go rozumiem. Musze jednak przypom-
nieé, ze za czasOw rzagdu Marka Belki obnizono
akcyze na paliwo 1 przychody budzetu nie
zmniejszyly sie znaczaco z tego tytulu.

Argumentem za nieobnizaniem akcyzy jest nie
tylko dazenie do utrzymania wigkszych biezacych
wptywow w budzecie, ale takze to, ze, obnizajac ak-
cyze, stabiej stymulujemy rozwdj i wdrazanie tech-
nologii energooszczednych...

Musze¢ zauwazyc, ze znaczny wzrost cen paliw
juz spowodowal dziatania zmierzajace do rozwo-
ju nowoczesnych technologii oszczedzajacych
energie. Mam pewne doSwiadczenie w pracy
w sektorze ochrony Srodowiska, dlatego wiem,
ze duzym problemem w Polsce jest nadmierne

D Wspoipraca miedzy NBP a Ministerstwem

FinansOw ma kluczowe znaczenie

dla odpowiedniej koordynacji polityki

pienieznej i fiskalne;.

zuzycie energii i brak dziatan w celu pozyskania
jej z alternatywnych Zrédet. Obecny poziom cen
ropy jest na tyle wysoki, ze motywuje do inwe-
stowania w energooszczedne technologie oraz
poszukiwania innych Zrddel energii. Jest to zja-
wisko zauwazane przez wielu analitykow na ca-
Iym swiecie, a w naszej gospodarce mozliwe sg
w tym zakresie szczeg6lnie duze oszczednosci.

Co mozna zrobi¢, aby zniwelowa¢ negatywny
wptyw podwyzek stéop procentowych na gospo-
darke?

Warto przypomnieé, ze podstawowym zada-
niem Narodowego Banku Polskiego jest utrzy-
manie niskiej i stabilnej inflacji. Nalezy przy
tym podkresli¢, ze poprzez zapewnienie niskiej
inflacji bank centralny stwarza fundamenty dtu-
gofalowego wzrostu gospodarczego. Gdy wigc in-
flacja znajduje si¢ powyzej celu 2,5% NBP musi
tak dostosowal parametry polityki pienig¢znej,
aby obnizy¢ inflacje do celu. Proces zacie$niania
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polityki pieni¢znej moze, co prawda, prowadzié
do pewnego obnizenia si¢ wzrostu gospodarcze-
go, ale z tego wlasnie powodu RPP stopniowo
zaostrza polityke pieni¢zna.

Niektorzy uspokajaja, ze w poréwnaniu z innymi
krajami jesteSmy bezpieczni, bo nasz rynek hipote-
czny jest jeszcze skromny...

Polska znajduje si¢ nadal w poczatkowej fazie
rozwoju rynku kredytowego. Relacja aktywow na-
szego sektora bankowego do PKB nalezy do naj-
nizszych w UE. Kredyty hipoteczne stanowig oko-
fo 10% polskiego PKB, podczas gdy w wigkszoSci
panstw UE relacja ta znacznie przekracza 40%.
Warto przy tym zaznaczy(, ze w ostatnich latach
nadzor bankowy byl blisko powigzany z bankiem

D Zaufanie do rynkéw finansowych budowane

jest latami, a jego utrata — co moglismy

w ostatnich kwartafach zaobserwowac
na przyktadzie rynku hipotecznego w Stanach
Zjednoczonych — moze nastapi¢ bardzo szybko.

12

centralnym i aktywnie dzialal na rzecz informowa-
nia rynku o mozliwych zagrozeniach plyngcych
z wysokiej ekspansji kredytowej. Zaufanie do ryn-
kéw finansowych budowane jest latami, a jego
utrata — co mogliSmy w ostatnich kwartatach zaob-
serwowal na przykladzie rynku hipotecznego
w Stanach Zjednoczonych — moze nastgpic¢ bardzo
szybko, co moze mie¢ powazne konsekwencje dla
stabilnosci systemu finansowego.

Nalezy wiec powrdci¢ do inicjatywy utworzenia
komitetu stabilnosci finansowe;j...

Trzeba pamietac, ze Polska byta jednym z osta-
tnich krajow, ktéry do konca 2007 roku nie po-
wolal takiej instytucji, jak komitet stabilnosci fi-
nansowej. W grudniu 2007 r. minister Jan Ro-
stowski zwrocil si¢ do mnie z propozycja podje-
cia inicjatywy podpisania porozumienia, aby,
w kontekscie przeniesienia nadzoru bankowego
do Komisji Nadzoru Finansowego, dac¢ uczestni-
kom rynkow finansowych sygnat, Zze sytuacja na
polskim rynku finansowym jest stabilna. Dzigki
duzemu wysitkowi, ogromnej pracy i dobrej wo-
li w zaledwie 10 dni udato si¢ nam uzgodni¢ po-
rozumienie, ktore zostalo podpisane 21 grudnia
ubiegtego roku. Chyba niewiele instytucji moze
pochwali¢ si¢ tak skuteczng wspolpracg, ktorg
staramy si¢ kontynuowac. NBP z pelng otwarto-
Scig wspolpracuje z Ministerstwem Finansow
w tej dziedzinie.

Niwelowanie negatywnego wptywu podwyzek
stop procentowych to takze sprawa obrony kursu
ztotego przed nadmierng aprecjacja...

Zmiany realnego kursu zlotego — w tym kursu
rownowagi — odzwierciedlaja w duzej mierze
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zmiany w fundamentach polskiej gospodarki.
W ostatnich latach, po wstgpieniu Polski do Unii
Europejskiej, fundamenty te znaczgco sie popra-
wily, co prowadzito zaréwno do aprecjacji realne-
go kursu Walutowego, jak 1 tzw. kursu rownowagi.
Czynnikami sprzy]alqcyml aprecjacji w ostatnich
latach mogiy by¢ m.in.: utrzymywanie si¢ bezpie-
cznego poziomu deficytu rachunku obrotow bie-
zacych, wysoki popyt na polskie produkty po we-
jSciu do UE, bedacy efektem lepszego postrzega-
nia Polski po akcesji przez otoczenie zewngtrzne,
oraz naplyw inwestycji zagranicznych i funduszy
unijnych. W ekonomii wystgpuje kilka definicji
kursu rownowagi, a co za tym idzie — istnieje wie-
le koncepcji ekonometrycznych, ktére umozliwia-
ja oszacowanie takiego kursu. Dos¢ popularng me-
todg w tym zakresie jest koncepcja kursu rowno-
wagi fundamentalnej, ktora jest wykorzystywana
m.in. przez Narodowy Bank Polski czy Miedzyna-
rodowy Fundusz Walutowy. Gléwna zaleta tego
podejscia jest zdefiniowanie réwnowagi funda-
mentalnej jako rownoczesnego wystgpowania ro-
wnowagi wewnetrznej, ktdra zazwyczaj jest rozu-
miana jako ksztaltowanie sie produktu gospodar-
czego na poziomie potencjalu, oraz rownowagi ze-
wnetrznej, ktora jest najczeSciej interpretowana
jako utrzymywanie si¢ salda rachunku obrotow
blezacych na optymalnym poziomie. Utrzymywa-
nie si¢ niskiego poziomu deficytu na rachunku
obrotow biezacych w Polsce w okresie ostatnich
2-3 lat bylo jednym z czynnikow sprzyjajacych
aprecjacji kursu rownowagi zlotego. Warto zazna-
czy¢ jednak, ze w najblizszych latach oczekuje si¢
wzrostu deficytu obrotéw biezacych.

Perspektywa wolniejszej aprecjacji kursu réwno-
wagi powinna zniecheca¢ do nadmiernego zadtuza-
nia si¢ w walutach zagranicznych. Co nalezatoby
zrobi¢, aby i w tej dziedzinie mogto obecnie dojs¢
do lepszej wspotpracy NBP z MF i rzadem?

NBP podejmuje wiele inicjatyw i dzialan, aby
rozwija¢ 1 umacniaé wspolprace z rzgdem i inny-
mi instytucjami. ZorganizowaliSmy spotkania,
podczas ktérych rozwazane byly wazne z punktu
widzenia przyszlosci naszego kraju zagadnienia
gospodarcze. Spotkatem sie z premierem Walde-
marem Pawlakiem oraz ministrem Janem Ro-
stowskim, aby sformalizowac nasza wspoiprace
w zakresie przystgpienia Polski do strefy euro.
Organizujemy poSwiecone m.in. tej kwestii konfe-
rencje, seminaria i konwersatoria. Niestety,
okolicznosci polityczne nie stuza dobrze klimatowi
tych spotkan. Nigdy nie pozwolilem sobie na tak
ostrg krytyke dzialan Ministerstwa Finansow, z ja-
ka spotkalem si¢ ostatnio jako pezes NBP.

Konstruktywna krytyka moze by¢ uzyteczna, gdy
na przyktad wspiera MF w przekonywaniu innych
ministrow o koniecznosci niepopularnych reform
w sektorze finanséw publicznych...

Wielokrotnie wyrazalem aprobate wobec de-
terminacji zar6wno minister Zyty Gilowskiej,
jak 1 ministra Jana Rostowskiego, w dbatosci
o finanse publiczne panstwa. Podkreslalem ich
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wysilek i role w tej kwestii. Zawsze uwazalem, ze
minister finansow, ktory dazy do reformy finan-
sOw publicznych, powinien by¢ wspierany ze
strony banku centralnego. Szczegdlnie, ze zdro-
we finanse publiczne sg korzystne zaréwno dla
wzrostu gospodarczego, jak i niskiej inflacji.

Przeszkadzajq szarze utanskie niektoérych polity-
kow, zarowno ze strony opozycji, jak i koalicji...

Ataki funkcjonariuszy panstwowych na prezesa
banku centralnego i dziatania RPP to, niestety,
przypadki do$¢ czeste. Relacje pomiedzy rzadem
abankiem centralnym powinny by¢ budowane nie
na konfliktach, a na wspoéldziataniu, przy jedno-
czesnym respektowaniu pelnej niezaleznoSci obu
podmiotéw. Rzad nie jest zalezny od NBE, a NBP
nie jest zalezny od rzgdu. Jest to zagwarantowane
zar6wno w prawie polskim, jak i w traktacie usta-
nawiajgcym Wspolnote Europejska. Prawo powin-
no by¢ respektowane. Natomiast politycy czgsto
chcg wplywac na bank centralny. Przypomne bez-
precedensowe wydarzenie — brak kontrasygnaty
premiera pod wnioskiem o powolanie wiceprezesa
NBP, ktory zostal przeze mnie ztozony w styczniu.
Nie potrafi¢ zrozumie¢ postawy premiera, ktory
werbalnie popiera niezalezno$¢ banku centralnego,
za$ swoim dzialaniem te niezaleznos¢ kwestionuje.
Dziwi mnie brak reakcji mediéw i Srodowisk opi-
niotworczych w tej sprawie.

Media sg lustrem polityki i jej uwarunkowan we-
wnetrznych i zewnetrznych. NZG, i nie tylko NZG,
chciatoby poméc w tworzeniu jakiego$ antidotum
dla nadmiaru negatywnego wptywu polityki. Byta
o tym mowa w listopadzie 2007 r. na VIl Kongresie
Ekonomistow Polskich. Kontynuowane sq ,,Czwartki
u ekonomistow”. Zaczyna dziata¢ utworzone z ini-
cjatywy PTE i Polskiego Towarzystwa Wspotpracy
z Klubem Rzymskim — Forum Mysli Strategicznej. In-
strumentem komunikacji ze spoteczefistwem, w tym
z mtodym pokoleniem, staty sie olimpiady wiedzy
ekonomicznej. Uczestniczy w tych inicjatywach za-
rowno NBP, jak i MF oraz wiele innych instytucji rza-
dowych i pozarzadowych. Inicjatywy te to takze
droga do budowania poparcia dla policy-mix.

NBP wspiera te inicjatywy i aktywnie w nich
uczestniczy. Warto zaznaczy¢, ze dzialania takie
przyczyniajg sie do zwiekszenia Swiadomosci
1 wiedzy ekonomicznej spoteczenstwa.

Podsumujmy: warunkiem dobrej koordynacji poli-
tyki pienieznej NBP z pozostatymi elementami poli-
tyki gospodarczej, w tym polityki fiskalnej rzadu
i MF, jest spetnianie warunkéw konstytucyjnych nie-
zaleznosci NBP...

Zgodnie z art. 227 Konstytucji RP, wyltgczne pra-
wo ustalania i realizowania polityki pieni¢znej
przystuguje NBP. Wynika stad m.in., ze to NBP u-
stala strategi¢ polityki pieni¢znej. Od 1999 r. NBP
realizuje strategie bezpoSredniego celu inflacyjnego
(BCI). Przekazanie odpowiedzialnoSci za prowa-
dzenie polityki pienieznej niezaleznemu bankowi
centralnemu jest dzi$ standardem w krajach rozwi-
nietych, coraz powszechniej przyjmowanym takze

w krajach rozwijajacych si¢. Wiele analiz, zar6wno
teoretycznych, jak i empirycznych, wskazuje bo-
wiem, ze niezalezno$¢ banku centralnego sprzyja
utrzymywaniu stabilnosci cen, ktdra jest z kolei
fundamentem dlugofalowego rozwoju gospodar-
czego. Gdyby politycy mogli na biezaco ingerowac
w dziatalnos¢ banku centralnego, pojawiloby si¢ ry-
zyko, ze bedg chcieli wykorzystywac polityke pie-
ni¢zng do tego, by krotkookresowo zwickszaé po-
pyt — na przyktad po to, by zapewnic sobie poparcie
wyborcow w zblizajacych si¢ wyborach. Takie dzia-
Tanie niesie jednak ze sobg koszt w postaci narasta-
nia nierownowagi w gospodarce, co moze negaty-
wnie odbic si¢ na jej diugofalowym rozwoju. Nieza-
leznos$¢ banku centralnego jest gwarantem tego, ze
stabilno$¢ pienigdza, ktora jest wartoScig calego
spoleczenstwa, nie zostanie podporzadkowana
krotkoterminowemu celowi politykéw. Ponadto,
niezaleznos¢ banku centralnego sprzyja stabilnosci
cen poprzez zwiekszanie wiarygodnosci polityki
pieni¢znej. Powszechne przekonanie, iz instytucja
odpowiedzialna za polityke¢ monetarng bedzie da-
zyla przede wszystkim do utrzymania niskiej infla-
cji, sprzyja zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych
na niskim poziomie, co pomaga utrzymac stabilny
poziom cen. Biorac pod uwage powyzsze argumen-
ty, mozna stwierdzi¢, ze niezalezno$¢ NBP ma klu-
czowe znaczenie dla realizacji jego podstawowego
celu, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu

D Relacje pomiedzy rzadem a bankiem centralnym

powinny by¢ budowane nie na konfliktach,
a na wspotdziataniu, przy jednoczesnym
respektowaniu petnej niezaleznosci obu podmiotow.

cen, umozliwiajacego utrzymanie stabilnego i dtu-
gofalowego wzrostu gospodarczego.

Pewien wzor walki o niezaleznos¢ banku central-
nego pokazuje zyciorys Alana Greenspana.

Niezaleznos¢ banku centralnego rozumiem
nie jako prawo do powodowania konfliktow, ale
jako zobowigzanie do wspoldzialania w interesie
gospodarki, ktora jest wspolnym dobrem. Nie
powinien w tym przeszkadza¢ nadmiar polityki.
Niestety, doswiadczenia wielu bankieréw cen-
tralnych, migdzy innymi Alana Greenspana po-
kazuja, ze politycy czesto probujg ingerowac
w dzialania banku centralnego. Dlatego tak waz-
na jest niezalezno$¢ banku centralnego, ktéra
jest warunkiem koniecznym utrzymania stabil-
nej wartoSci pienigdza. Alan Greenspan znajdo-
wal sie pod stalg presjg politykow, a jednak nikt
nie watpil w jego niezaleznos¢. Jednocze$nie
udawato mu si¢ unikng¢ nadmiernego skonflik-
towania z innymi oSrodkami wiadzy.

Dziekujemy za rozmowe.
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