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Inflacja w sierpniu wzrosła do 2,1 proc. – szacują ekonomiści rynkowi

Inflacja w górę, ale
bez podwyżki stóp
Chociaż w sierpniu prawdopodobnie przyśpieszył wzrost cen konsumpcyjnych
i produkcji przemysłowej, to na najbliższym posiedzeniu RPP nie podniesie stóp
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Ceny towarów i usług
konsumpcyjnych w
sierpniu były o 2,1 proc.
wyższe niż rok wcze-

śniej – taka jest średnia prognoz
analityków rynkowych ankieto-
wanych przez „Parkiet”. Ozna-
cza to, że ekonomiści szacują, iż
w lipcu inflacja spadła do naj-
niższego poziomu w tym roku.
Dziś szacunki dotyczące inflacji
poda Ministerstwo Finansów.
Są one bacznie obserwowa-
ne przez rynek, ponieważ resort
dysponuje większym zakre-
sem danych niż analitycy ryn-
kowi.

Czekanie na podwyżkę stóp
Przyśpieszenie inflacji będzie

– zdaniem analityków – argu-
mentem za podwyżką stóp pro-
centowych. Jednak żaden

uczestnik naszej ankiety nie
spodziewa się, by Rada Polityki
Pieniężnej podniosła stopy
na wrześniowym posiedzeniu.
Od czerwca 2009 r. główna sto-
pa NBP wynosi 3,5 proc.

Wśród członków RPP coraz
więcej jest głosów za podniesie-
niem stóp. Wczoraj w wywia-
dzie dla Bloomberga Zyta Gi-
lowska powiedziała, że polityka
pieniężna nie powinna być zbyt
długo „statyczna”.

Nie tylko tzw. inflacja konsu-
mencka będzie argumentem
za podwyżką stóp. Część człon-
ków RPP – np. Andrzej Brat-
kowski – zwraca uwagę na przy-
śpieszenie cen producentów.
Już ich 3,9-proc. wzrost w lipcu
okazał się nieprzyjemną niespo-
dzianką. Analitycy spodziewają
się, że w sierpniu dynamika cen
producentów przyśpieszyła
do 4,1 proc. w skali roku.

Lepiej na rynku pracy
Argumentem wspierającym

obóz gołębi, czyli przeciwników
podwyżki stóp procentowych,
może okazać się we wrześniu
wskaźnik inflacji netto. Pokazu-
je on, w jakim stopniu na ceny
wpływa sytuacja popytowa (tyl-
ko na nią ma wpływ polityka pie-
niężna). Mimo oczekiwanego
wzrostu oficjalnego wskaźnika
inflacji, wskaźnik bazowy wcale
nie musi wzrosnąć. 

Wzrostu spodziewa się sześć
z dziewiętnastu ankietowanych
przez nas zespołów analityków.
Cztery mówią o spadku. Zda-
niem ekonomistów Banku BPH
inflacja bazowa może się obni-
żyć nawet do 0,8 proc. W lipcu
główna miara inflacji bazowej
była na poziomie 1,2 proc.

Analitycy szacują, że w sierp-
niu produkcja sprzedana prze-
mysłu była o 13,4 proc. wyższa

niż rok wcześniej. O dobrej
kondycji sektora przemysłowe-
go powinny świadczyć też dane
o PMI – wskaźniku menedże-
rów logistyki. Oczekiwany jest
niewielki wzrost – do 52,3 pkt.
Jeśli PMI przekracza 50 pkt, sy-
gnalizuje ekspansję przemysłu.

Dynamika w budownictwie
będzie – zdaniem ekonomistów
– niższa niż w przemyśle. Spo-
dziewany jest wzrost o 5,1 proc.
w skali roku. W lipcu sprzedaż
sektora konstrukcyjnego była
realnie o 0,8 proc. wyższa niż
rok wcześniej.

Ekonomiści spodziewają się
dalszego przyśpieszenia wzro-
stu zatrudnienia. Ich zdaniem
może ono sięgnąć 1,7 proc.
w skali roku wobec 1,4 proc.
w lipcu. Wzrost średniej płacy
jest szacowany średnio na 4,2
proc. wobec 2,1 proc. miesiąc
wcześniej.

Rząd najprawdopodobniej
wprowadzi podatek bankowy
wzorowany na rozwiązaniach
brytyjskich – ogłosił premier
Donald Tusk. – Jeśli proponuje-
my wszystkim lekkie zaciśnię-
cie pasa i powściągnięcie swoich
apetytów, to powinno rzeczywi-
ście dotyczyć wszystkich, także
banków – powiedział. 

– Będziemy proponowali roz-
wiązanie bezpieczne dla klien-

tów, niezbyt dokuczliwe dla
banków i przynoszące pewną
korzyść z punktu widzenia bu-
dżetu – dodał.

Londyn zdecydował, że
od 2011 r. banki zapłacą podatek
od aktywów pomniejszony o ka-
pitały własne i depozyty deta-
liczne (a więc najbezpieczniej-
sze pozycje bilansu). Stawka
wyniesie 0,04 proc. (0,02 proc.
w przypadku zobowiązań krót-

szych niż rok) i będzie zwięk-
szana do 0,07 proc. 

Analitycy Domu Inwestycyj-
nego BRE Banku szacują, że
gdyby taksa wyniosła 0,07 proc.,
polskie banki zapłaciłyby rocz-
nie 400 mln zł, z czego spółki
giełdowe – 200 mln zł. – Ozna-
czałoby to redukcję zysku śred-
nio o 1–2 proc. To nie powinno
negatywnie wpłynąć na wyceny
banków. Inaczej byłoby w przy-

padku przyjęcia wariantu wę-
gierskiego, który zmniejszy zy-
ski sektora o około 20–25 proc.
– mówi Iza Rokicka z DI BRE.
Węgry nałożyły podatek od ak-
tywów ogółem rzędu 0,5 proc.

Analitycy wskazują, że nowa
taksa nie będzie jednak neutral-
na. – Banki zaczną przeglądać
swoje aktywa. Te o małej ren-
towności mogą być redukowane
– dodaje Iza Rokicka. K. K., PAP

Podatki Przyjęcie wariantu brytyjskiego oznaczać będzie, że fiskus wzbogaci się o 400 mln zł

Tusk: rząd chce bankowej taksy

Ponad 4 mld zł wyniosła nad-
wyżka miast, gmin, powiatów
i województw w I półroczu – wy-
nika z danych resortu finansów.
Na koniec roku samorządy pla-
nują 29,2 mld zł deficytu.

W pierwszej połowie roku
łącznie dochody samorządów
wyniosły 77,8 mld zł – to 47
proc. planu na cały rok. Wpływy
z głównych źródeł – podatku
PIT i CIT – były jednak zrealizo-
wane w mniejszym stopniu niż
z opłat i podatków lokalnych,
które zależą od samorządów. 

Wydatki samorządy zrealizo-
wały w 38 proc. planu na cały
rok. Wyniosły one 73,7 mld zł.
Najsłabiej idzie wydawanie pie-
niędzy województwom, a najle-
piej miastom. One także w naj-
większym stopniu zrealizowały
już zaplanowane inwestycje.
W sumie samorządy wydały
na inwestycje nieco po-
nad 9 mld zł z 60 mld zł zapla-
nowanych. Płatności za realiza-
cję projektów inwestycyjnych są
jednak zwykle realizowane
w drugiej połowie roku.

W pierwszym kwartale za-
dłużenie samorządów zmalało,
ale na koniec czerwca było o 1,9
mld zł wyższe niż w grudniu.
Wyniosło 41,2 mld zł. Przedsta-
wiciele samorządów uważają
jednak, że przyrost zadłużenia
nie rodzi niebezpieczeństw.
Jest natomiast wskazówką, że
lokalne władze realizują coraz
więcej projektów inwestycyj-
nych.

Ryszard Grobelny, szef
Związku Miast Polskich i prezy-
dent Poznania, mówi, że średni
poziom zadłużenia samorzą-
dów w Polsce jest poniżej usta-

wowych limitów, osiągnęły je
tylko nieliczne samorządy.
Wśród wszystkich miast najbli-
żej granicznego progu zadłuże-
nia są Kraków i Wrocław. 

Prezydent Katowic Piotr
Uszok podkreśla, że nie ma wo-
jewództwa, które przekroczyło-
by ustawowy wskaźnik zadłuże-
nia, wynoszący 60 proc. rocz-
nych dochodów. Na 314 powia-
tów jeden przekroczył ten
wskaźnik na koniec 2009 r., ale
już w połowie 2010 r. problem
nie dotyczył żadnego powiatu. 

Z kolei wśród 2413 gmin
na koniec 2009 r. 15 przekroczy-
ło wskaźnik. W połowie 2010 r.
takich gmin było już tylko
osiem. – W dwóch, trzech gmi-
nach problem istnieje w dość
trudnej formie, bo zadłużenie
przekracza 90 i 80 proc., jednak
ogółem zadłużenie jednostek
samorządu terytorialnego od-
powiada 24,5 proc. ich docho-
dów. Ustawa określa też, że
na obsługę długu można wyda-
wać 15 proc. dochodów, obecnie
jest to 4,5 proc. – podkreśla Piotr
Uszok. K.O.

Samorządy Blisko połowa planowanych wpływów

4 mld zł na plusie
w I półroczu

Jutro w Warszawie odbędzie
się spotkanie krajów naszej czę-
ści Europy. Celem ma być
wspólne stanowisko w sprawie
liczenia długu publicznego.

W spotkaniu wezmą udział
członkowie tzw. grupy sofij-
skiej, czyli krajów naszego re-
gionu Europy, które zreformo-
wały system emerytalny.
Oprócz Polski uczestniczą
w niej Słowacja, Czechy, Ukra-
ina, Węgry, Rumunia, Bułgaria
i Chorwacja. W rozmowach
weźmie udział Guenter Verheu-
gen, wiceprzewodniczący Ko-
misji Europejskiej. 

Spotkanie ma być wsparciem
dla inicjatywy dziewięciu kra-
jów UE, które wystąpiły do KE
o zmianę sposobu liczenia dłu-
gu publicznego. W gronie tym
są wszystkie kraje, w których
działa kapitałowa część systemu
emerytalnego. Oprócz grupy
sofijskiej jest Szwecja. Przeko-
nują, że obecna metoda liczenia
długu jest niesprawiedliwa, bo
uderza w te państwa, które zre-
formowały systemy emerytal-

ne. Dziś tzw. dług ukryty, zwią-
zany ze zobowiązaniami emery-
talnymi, wchodzi do oficjalnych
statystyk.

Według profesora Marka Gó-
ry z SGH należałoby pokazywać
dług publiczny bez uwzględnia-
nia pieniędzy, które są przeka-
zywane do funduszy emerytal-
nych. Oddzielnie należałoby zaś
prezentować wartość zgroma-
dzoną na kontach emerytalnych
w ZUS i na kontach w OFE, czyli
to, co odkładamy na starość
w ramach zreformowanego sys-
temu emerytalnego. A zobowią-
zań wynikających z nowego sys-
temu emerytalnego nie powin-
no wliczać się do zadłużenia
państwa. – W ten sposób bę-
dziemy pokazywać zobowiąza-
nia wynikające z demografii,
na które nie mają wpływu decy-
zje polityczne – mówi Góra.

Jego zdaniem zmiana powin-
na być trwała i systemowa w ca-
łej UE, a Polskę i inne kraje, któ-
re zreformowały system emery-
talny, powinna na razie objąć
procedura tymczasowa. K.O.

Budżet Jaki wpływ zobowiązań emerytalnych

Grupa sofijska pomyśli
o nowej definicji długu Prognozy wskaźników makroekonomicznych publikowanych w tym miesiącu

DATA PUBLIKACJI 1 IX 1 IX* 14 IX 10 IX 10 IX 10 IX 16 IX 16 IX 17 IX 17 IX 17 IX 21 IX 29 IX 24 IX

WSKAŹNIK PMI, ROCZNA PODAŻ SALDO EKSPORT, IMPORT, ZATRUD- ŚREDNIA PŁA- CENY PRODUK- PRODUKCJA INFLACJA GŁÓWNA SPRZEDAŻ
PUNKTY INFLACJA PIENIĄDZA RACHUNKU MLN MLN NIENIE CA W SEK- PRODU- CJA BUDOW- NETTO STOPA DETALICZNA,

(PROC.) M3, BIEŻĄCEGO EUR EUR W SEKTORZE TORZE CENTÓW, SPRZE- LANO- (PROC.) NBP ROCZNA
ROCZNA BILANSU PRZEDSIĘ- PRZEDSIĘ- ROCZNA DANA -MONTA- (PROC.) ZMIANA
ZMIANA PŁATNICZEGO, BIORSTW, BIORSTW, ZMIANA PRZEMYSŁU, ŻOWA, (PROC.)
(PROC.) EUR MLN ROCZNA ROCZNA (PROC.) ROCZNA ROCZNA

ZMIANA ZMIANA ZMIANA ZMIANA
(PROC.) (PROC.) (PROC.) (PROC.)

JAKIEGO OKRESU 
DOTYCZY VIII 2010 VIII 2010 VIII 2010 VII 2010 VII 2010 VII 2010 VIII 2010 VIII 2010 VIII 2010 VIII 2010 VIII 2010 VIII 2010 IX 2010 IX 2010

AXA TFI 51,7 2,1 7,6 -845 10890 11380 1,7 4,7 3,7 13,1 2,5 1,2 3,50 6,5
BANK BGŻ 52,7 2,2 8,9 -908 10761 11144 1,8 3,9 4,1 12,7 2,2 1,3 3,50 4,5
BANK BPH 52,1 2,0 8,2 -1200 10100 10800 1,7 4,5 4,5 14,2 5,7 0,8 3,50 6,1
BANK BPS 52,2 2,3 8,2 -1367 9233 10300 1,8 5,6 4,1 10,7 6,5 1,7 3,50 6,5
BANK 
GOSPODARSTWA 
KRAJOWEGO 52,6 1,8 8,9 -467 10175 10467 1,7 4,0 4,2 15,5 6,8 1,1 3,50 5,2
BANK HANDLOWY 52,4 2,3 8,9 -1035 10156 10800 1,8 4,5 4,4 18,1 7,7 1,2 3,50 7,5
BANK MILLENNIUM 52,2 2,2 8,2 -725 10080 10505 1,7 4,4 4,2 13,2 5,9 1,2 3,50 5,0
BANK PEKAO 52,7 2,1 9,0 -783 10310 10720 1,7 4,1 4,0 15,9 4,3 1,2 3,50 5,0
BANK ZACHODNI 
WBK 52,1 2,2 8,6 -630 10720 11000 1,8 4,5 3,6 15,8 7,7 1,2 3,50 5,7
BRE BANK 52,5 2,2 9,2 -1200 10250 10730 1,6 5,2 4,0 13,1 8,0 1,2 3,50 6,1
DZ BANK POLSKA 52,4 2,3 7,1 -440 10700 10950 1,8 3,9 4,4 10,1 4,5 1,3 3,50 6,8
ING BANK ŚLĄSKI 52,2 2,1 8,0 -768 10200 10707 1,7 4,0 4,3 12,7 0,6 1,2 3,50 4,4
INVEST-BANK 51,5 2,1 7,3 -1257 10313 10620 1,8 3,5 4,2 15,2 6,6 1,1 3,50 9,0
KUKE 51,5 2,1 9,4 -761 10080 10930 1,7 3,9 4,2 10,5 5,1 1,1 3,50 5,9
NOBLE BANK 51,7 2,2 9,5 -1190 10110 10840 1,8 4,0 4,2 14,9 6,2 1,2 3,50 6,4
NORDEA 
BANK POLSKA 53,5 2,0 9,0 -700 10800 11000 1,5 3,5 3,5 12,0 6,0 1,3 3,50 6,0
PKO BP 52,0 2,0 9,3 -1583 10162 10744 1,7 3,9 4,0 11,3 1,0 1,2 3,50 5,5
RAIFFEISEN 
BANK POLSKA 52,3 2,2 7,6 -563 10494 10716 1,8 3,9 4,4 14,2 8,6 1,3 3,50 3,7
SOCIETE GENERALE 52,5 2,2 8,4 -290 11106 11293 1,6 3,0 4,4 11,2 0,6 1,3 3,50 3,5
ŚREDNIA 52,3 2,1 8,5 -880 10349 10823 1,7 4,2 4,1 13,4 5,1 1,2 3,50 5,8
MEDIANA 52,2 2,2 8,6 -783 10250 10800 1,7 4,0 4,2 13,1 5,9 1,2 3,50 5,9
źródło:  ankieta „Parkietu”,  *szacunki Ministerstwa Finansów, oficjalne dane poda GUS 14 września


