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Od czterech kwartaldw wzrost gospodarczy w Polsce przyspiesza. Linia odzwierciedlajgca koniun-
kture polskiej gospodarki po osiggnieciu szczytu w I kwartale 2004, kiedy to tempo wzrostu PKB wy-
niosto 6,8%, oraz po sukcesywnym obnizaniu si¢ az do jej najnizszego poziomu w I kwartale 2005,
oznaczajacego dynamike PKB w wysokosci 2,1%, znowu pnie si¢ w gore. To wznoszenie si¢ trwa juz
4 kwartaly, a z prognoz INE PAN wynika, ze korzystna tendencja bedzie kontynuowana. Optymis-
tyczne szacunki tempa wzrostu dochodu narodowego na rok 2006 wskazujg, ze gospodarka Polski
ustabilizuje swoj wzrost na relatywnie wysokim 5% poziomie. Motorem wzrostu powinien by¢ popyt
krajowy — prognozujemy jego ponad 5% dynamike we wszystkich czterech kwartalach — a w szcze-
golnosci inwestycje, ktore wedtug naszych przewidywan osiggna oczekiwang od dawna dwucyfrowa
dynamike. Sytuacja w handlu zagranicznym bedzie uktadaé si¢ korzystnie, wolumen eksportu oraz
importu bedzie wzrastat w tempie okoto 10%, z niewielkg przewagg na rzecz importu, jako efektu re-
latywnie wysokiego importu inwestycyjnego.

Pozytywne tendencje wystapig takze na rynku pracy. Wedtug prognoz INE PAN, stopa bezrobocia
wynoszgca na poczatku roku 2006 prawie 18% spadnie do poziomu ponizej 17%. Jest to dalej wiel-
kos¢, ktéra powinna przykuwac uwage politykéw gospodarczych i zmuszaé do poszukiwania bardziej
niz dotychczas skutecznych recept na tworzenie nowych miejsc pracy. Jezeli wezmiemy dodatkowo
pod uwage, ze ciggle utrzymuje si¢ bardzo wysokie bezrobocie wsrdd ludzi mtodych oraz ze w struktu-
rze bezrobocia przewazajacy udzial majg bezrobotni, ktérzy utracili prawo do ustawowego zasitku, to
taki obraz polskiego rynku pracy powinien sklaniac¢ do szybkiego opracowania programu walki z bez-
robociem. Przy tym, zdobyte dotychczas doswiadczenie podpowiada, ze nie ma prostych recept na te¢
chorobe, ze kluczem do ograniczenia bezrobocia sg wielokierunkowe reformy calej gospodarki, ktére
uczynig ja bardziej konkurencyjna, nowoczesng, ktére wniosg do niej dawke potrzebnego wigoru,
innowacyjnosci. Owszem potrzebne sg dziatania zmniejszajace klin podatkowy, ale jest to rozwigzanie
niewystarczajgce.

W ostatnim okresie, w badaniach nad sprawnoscia funkcjonowania gospodarek oraz ich zdolnoscig
do szybkiego rozwoju, ekonomisci coraz to wigcej uwagi poswiecaja czynnikom, ktére by mozna bylto
nazwacé softwarem gospodarki. W odréznieniu od kapitatu, pracy i technologii, sa to czynniki relatyw-
nie mi¢kkie, trudniej uchwytne w badaniu ekonomicznym, niemniej jednak determinujgce i to w de-
cydujacym stopniu dlugookresowg sprawnosé¢ i efektywnosé gospodarek. Mozna by je okresli¢
porzadkiem instytucjonalnym, regulujacym dzialania podmiotéw gospodarujacych i okreslajagcym
strukture bodZzcéw. Ten instytucjonalny porzadek, to zaréwno prawo spisane w kodeksach, jak réw-
niez normy i zasady przyjete zwyczajowo, zawarte w kodach etycznych 1 w kulturze. To jakos¢ struk-
tur instytucjonalnych gospodarki decyduje o jej efektywnosci adaptacyjnej, czyli zdolnosci do
dostosowywania si¢ do zmieniajacych warunkow w zakresie technologii, wiedzy oraz uwarunkowan
miedzynarodowych. To instytucjonalny porzadek jest w jakim$ stopniu odpowiedzialny za konku-
rencyjnos¢ gospodarki, za wystepowanie lub brak w niej przedsi¢biorczosci, sktonnosci do podejmo-
wania wysitku gospodarczego i ryzyka. Z kolei instytucje odzwierciedlajg sposéb myslenia i dziatania
ludzi. Wydaje sig, ze reformy polskiej gospodarki powinny w pierwszym rzedzie mie¢ na celu podnie-
sienie jakosci jej porzadku instytucjonalnego, ktéry wyzwolilby przedsigbiorczos¢ i wykorzystat
tkwigcg w niej zdolnosé do kreatywnego 1 solidarnego wysitku gospodarczego.

Zbigniew Hockuba
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Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk zostat utworzony
w 1980 r. Do zadan Instytutu nalezy m.in.:

(] upowszechnianie wiedzy ekonomicznej,
(1 rozwoj kadr naukowych,

1 prowadzenie badan naukowych w dziedzinie teorii ekonomii i analiz gospo-
darczych,

(] propagowanie polskiej mysli naukowej za granica.

Instytut prowadzi badania z zakresu:

"] teorii ekonomii,

(71 polityki gospodarczej,

(1 analiz, prognoz i studiow strategicznych dotyczacych gospodarki polskiej,

(1 analiz gospodarki swiatowej i integracji europejskiej z uwzglednienie ich wpty-
wu na rozwadj gospodarki Polski.

Badania wykonywane w Instytucie obejmuja réwniez analize wynikéw dziatalno-
sci pieciuset najwiekszych polskich przedsiebiorstw przemystu przetwdrczego oraz
ustug (,,Lista 500”). Instytut wykonuje takze ekspertyzy na zlecenie instytucji rza-
dowych i pozarzagdowych m.in. w zakresie:

(71 restrukturyzacji duzych przedsiebiorstw,
(1 zmian strukturalnych w gospodarce polskiej,
(1 metod i instrumentéw wzrostu gospodarczego,

[T strategii uczestnictwa Polski w Unii Europejskiej.
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1.

STRESZCZENIE

PROGNOZY:

Pod koniec 2006 roku dynamika PKB wzrosnie do poziomu powyzej 5,1%

Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego bedzie popyt krajowy — pod koniec 2006 roku dyna-
mika popytu krajowego osiggnie 5,5%

Naktady brutto na srodki trwate beda rosty stopniowo od 11,0% w | kwartale az do 13,0%
w IV kwartale roku

Relatywnie wysoko w | kwartale roku tempo wzrostu spozycia indywidualnego (4,6%) ulegnie
pewnemu ostabieniu w kolejnych kwartatach (odpowiednio 4,3, 4,0, oraz 2,7%)

W 2006 roku bezrobocie nadal bedzie w sposéb umiarkowany spada¢; z koricem roku stopa bezro-
bocia ustabilizuje sie na poziomie 16,4% (bezrobocie wg BAEL) i 16,9% (bezrobocie rejestrowane)

Po poczatkowym spadku inflacji (do ok. 0,7% w | kwartale br.), kolejne kwartaty przyniosg jej
wzrost; w IV kwartale 2006 inflacja osiggnie poziom ok. 2,2%

Nie nalezy oczekiwac istotnej obnizki przez Rade Polityki Pienieznej stopy referencyjnej NBP; sza-
cunek ekspercki przewiduje jej obnizenie do 3,75% w Il kwartale i utrzymanie tego poziomu do
korca roku

OPINIE:
Pod koniec 2005 roku role gtéwnego motoru wzrostu gospodarczego w Polsce przejat popyt
krajowy

W drugiej potowie 2005 roku, pomimo stopniowego wzmocnienia ztotego, utrzymywata sie dobra
sytuacja w handlu zagranicznym

Wzrost gospodarczy w Polsce jest wspierany przez wysokie tempo wzrostu wydajnosci pracy

W 2005 roku systematycznemu ostabieniu ulegata presja inflacyjna, pozwalajac na kolejne redukcje
podstawowych stép procentowych NBP

Pierwsze miesigce 2006 roku przyniosty przyspieszenie tempa wzrostu konsumpgji i pfac realnych
W polskiej gospodarce utrzymuje sie stata tendencja wzrostu zatrudnienia i spadku bezrobocia

Stopniowo poprawiajgca sie kondycja gospodarcza i sytuacja na rynku pracy nie przyczynity sie do
ograniczenia zasiegu ubdstwa w Polsce

W 2005 roku miat miejsce mniejszy niz rok wczesniej wzrost wartosci dodanej brutto
W 2005 roku sytuacja finansowa firm byta znacznie mniej korzystna niz w 2004 r.

W 2005 roku nie ubyto barier administracyjnych ograniczajacych rozwdj przedsiebiorczosci, pod-
jete zostaty jednak pewne dziatania zmierzajace do uproszczenia procedury uzyskania srodkow
unijnych
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Przeszkode we wzroscie inwestycji przedsiebiorstw stanowig zaréwno bariery popytowe (zwiagzane
z chtonnoscig gospodarki), jak réwniez podazowe (ograniczenia w mozliwosci realizacji uzasadni-
onych ekonomicznie projektéw)

Istotnymi przyczynami niezadowalajgcego rozwoju sieci dréog w Polsce sg: brak konsekwencji ze
strony kolejnych ekip rzadowych oraz niespdjny i nieczytelny system optat za uzytkowanie infra-
struktury oraz sposob finansowania jej utrzymania i rozwoju

Zmiana strategii restrukturyzacji narodowego przewoznika kolejowego PKP S.A. przewiduje za-
niechanie prywatyzacji niektérych spétek i silniejszg konsolidacje, co oznacza odwrét od realizowa-
nej w ostatnich latach polityki wprowadzania konkurencji na rynku przewozéw kolejowych

Rynek transportu lotniczego dzieki tanim liniom przezywa dynamiczny rozwdj; Przedsiebiorstwo
Porty Lotnicze zarzadzajace lotniskiem na warszawskim Okeciu czerpie ponadnormalne zyski mo-
nopolistyczne zaréwno korzystajac z tego rozwoju, jak i dzieki zarzadzaniu polskg przestrzenia po-
wietrzng

Uksztattowana pozycja czterech dominujacych podmiotéw na rynku telefonii stacjonarnej i ko-
morkowej ogranicza dalsze obnizki cen rozméw i dostepu do internetu; szansg na dalsze obnizki
jest wspierana przez regulatora rynku aktywna konkurencja

W 2005 roku deficyt budzetu panstwa byt nizszy od zatozonego w ustawie i wynidst 27,5 mld zt;
ograniczenie deficytu osiggnieto przede wszystkim dzieki wyzszym niz planowano dochodom nie-
podatkowym i podatkowym oraz oszczednosciom w ptatnosciach z tytutu sktadki unijnej po stro-
nie wydatkowej

Zmienia sie struktura finansowania deficytu; w 2005 roku w zwigzku z wyemitowaniem obligagji
skarbowych na miedzynarodowych rynkach nastgpito zmniejszenie udziatu finansowania krajo-
wego w kierunku ponadplanowego finansowania zagranicznego

W 2006 roku nie zostanie raczej przekroczony prég ostroznosciowy 55%, na co decydujacy wptyw
miata zmiana definicji paristwowego dtugu publicznego

Komisja Europejska niekorzystnie ocenia aktualizacje ,,Programu Konwergencji”

Banki majg za sobg dwa lata finansowej hossy, zarabiajac gtéwnie na rozwigzywaniu rezerw i eks-
pansji kredytu dla ludnosci; w 2006 roku to sie raczej nie powtdrzy — wyniki sektora bankowego
bedg zalezaty od tego, czy ruszy popyt na kredyt ze strony firm

Rozwiazanie konfliktu wokdt fuzji bankéw Pekao i BPH wymaga trudnego pogodzenia wymogow
konsolidacji w wymiarze globalnym z konkurencyjnoscia sektora bankowego posegmentowanego
W wymiarze regionalnym

Rok 2005 byt najlepszy w blisko pietnastoletniej historii warszawskiej gietdy
Perspektywy rozwojowe gietdy w Il i Il kwartale 2006 roku sg mniej korzystne niz w roku poprzednim

Istniejg przestanki dla dalszego wzrostu polskiego eksportu, aczkolwiek nie bedzie on gtéwnym
motorem rozwoju w 2006 roku

Przyjety w grudniu 2005 roku budzet UE na lata 2007-2013 jest korzystny dla Polski; wtasci-
we spozytkowanie przez Polske przyznanych srodkéw moze stanowic istotny impuls prorozwo-
jowy

Efektywnos¢ absorpgji sSrodkéw UE w latach 2007-2013 bedzie zalezata od przeprowadzenia od-
powiednich reform regulacyjnych; transferami z Unii nie mozna odwleka¢ kompleksowego roz-
wigzania problemoéw strukturalnych polskiej gospodarki

Rosnie absorpcja srodkéw z UE; najlepiej radzg sobie samorzady, gorzej sektor MSP, najwigksze
problemy wystepujg w duzych projektach infrastrukturalnych

Pozytywnie nalezy ocenic przyjety przez rzad program naprawczy NPR 2004-2006

Coraz bardziej widoczny staje sie brak ze strony polskiego rzadu koordynacji polityki europejskiej,
CO juz zaczyna przynosi¢ negatywne skutki dla niektorych sektoréw gospodarki (m.in. nieudana
proba zablokowania reformy rynku cukru)

Wykorzystanie srodkéw z biezacych programéw operacyjnych nie jest zadowalajace, a za niska
absorpcje odpowiada gtéwnie administracja



Jerzy Mycielski,
Katargyna Rosiak

2.

PROGNOZY

2.1. DOCHOD NARODOWY

Pod koniec 2006 roku dynamika PKB wzrosnie do poziomu powyzej S,1%; gtownym mo-
torem wazrostu gospodarczego bedzie popyt krajowy, a zwlaszcza inwestycje — pod koniec
roku dynamika popytu krajowego osiggnie 5,5%

Tabela 2.1. przedstawia prognozy wzrostu skladnikéw produktu krajowego brutto oszacowane na
podstawie modelu prognostycznego INE PAN. Wyniki prognoz sugerujg, ze dynamika produktu
krajowego wzrosnie w pierwszej potowie 2006 roku do okoto 4,9%, a pod koniec drugiego pdtrocza
przekroczy 5%.

Wykres 2.1. Tempo zmian PKB w Polsce — prognoza wzrostu (w %)

6.8

0,0 T T T T T

2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q@ Q@4 Q1 Q@2 Q@@ 4 o1 Q@2 Q3 4

W prognozowanym okresie gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB bedzie popyt krajowy. Na dynami-
ke tego popytu najwigkszy wpltyw wywra inwestycje. Naklady brutto na srodki trwate bedg rosty stop-
niowo od 11,0% w I kwartale az do 13,0% w IV kwartale 2006 roku.

Relatywnie wysoko prognozowane w I kwartale 2006 roku tempo wzrostu spozycia indywidualne-
go (na poziomie 4,6%) ulegnie pewnemu ostabieniu w kolejnych kwartatach (odpowiednio 4,3, 4,0,
oraz 2,7%). Powodem spadku dynamiki spozycia indywidualnego bedzie prognozowane ostabienie
wzrostu wynagrodzen realnych (z 3,2% w I kwartale do 2,8% w IV kwartale 2006 roku) oraz utrzymu-
jacy si¢ wysoki poziom bezrobocia.
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Wykres 2.2. Spozycie indywidualne i inwestycje
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Tabela 2.1. Prognozy — tempo zmian dochodu narodowego i determinanty
Kwar- Spozycie Wynagrodzenia | Naktady brutto Popyt * % %
taty | indywidualne* realne* na srodki trwate* | krajowy* PKB™ | Export Import
I kw. 0,1 2,9 -3,3 2,8 2,4 6,8 7,5
Il kw. 2,6 3,3 -0,6 2,4 4,0 14,6 | 8,2
2003
1 kw. 2,2 2,4 1,5 2,5 4,2 20,4 | 13,7
IV kw. 2,7 0,9 0,7 3,0 4,7 14,3 7,9
I kw. 4,7 3,0 4,7 6,9 6,8 11,8 | 11,7
Il kw. 4,8 1,0 4,9 7.4 5,9 20,2 | 24,0
2004
I kw. 4,1 0,8 5,3 5,8 4,8 19,0 | 21,1
IV kw. 2,3 1,2 8,5 3,8 3,9 6,3 5,7
I kw. 1,7 0,3 1,2 1.1 2,1 3,9 1.1
Il kw. 1,6 1,7 3,8 -0,5 2,8 9,7 0,8
2005
1l kw. 2,7 1,8 5,7 1,6 3,7 5,6 0,2
IV kw. 3,1 4.1 9,8 5,0 4,2 9,2 | 11,3
I kw. 4,6 3,2 11,0 54 4,8 7,7 9,5
Il kw. 4,3 2,9 12,0 5,5 5,0 8,7 | 10,1
2006
1 kw. 4,0 2,8 12,3 5,5 5,0 9,9 | 11,0
IV kw. 2,7 2,8 13,0 5,5 5.1 10,5 | 11,7

Uwaga: do IV kw. 2005 roku dane GUS
* w wyrazeniu realnym; kwartat do analogicznego kwartatu poprzedniego roku
** wolumen

Szybki wzrost inwestycji pociggnie za sobg wzrost importu inwestycyjnego. Wedlug prognoz INE
PAN w 2006 roku dynamika importu bgdzie wyzsza od dynamiki eksportu. W rezultacie nalezy ocze-
kiwac pewnego pogorszenia salda bilansu handlowego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zaréwno dynami-
ka eksportu jak i importu bedg wysokie. Kolejne kwartaty 2006 roku przyniosg ich wzrost. Utrzyma
si¢ takze wysoka tendencja wzrostowa produkcji przemystowe;j.

10
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Tabela 2.2. Zmiany produkgji Tabela 2.3. Prognozy bezrobocia
przemystowej (w %)
Kwartaty Bezrobocie Bezrobocie rejestrowane
Kwartatly | Produkcja przemystowa wedtug BAEL
I kw. 4,4 I kw. 20,6 20,6
Il kw. 9,1 Il kw. 19,4 19,7
2003 2003
1l kw. 8,9 I kw. 19,4 19,4
IV kw. 12,2 IV kw. 19,3 20,0
I kw. 19,0 | kw. 20,7 20,4
2004 Il kw. 16,4 2004 Il kw. 19,1 19,4
Il kw. 9,2 I kw. 18,2 18,9
IV kw. 6,2 IV kw. 18,0 19,1
I kw. 0,7 I kw. 18,9 19,3
Il kw. 2,3 Il kw. 18,1 18,0
2005 2005
I kw. 4,5 I kw. 17,4 17,6
IV kw. 8,4 IV kw. 16,7 17,6
I kw. 10,6 I kw. 16,9 17,8
Il kw. 1.1 Il kw. 16,9 17,6
2006 2006
1l kw. 11,5 I kw. 16,6 17,2
IV kw. 11,7 IV kw. 16,4 16,9
Uwaga: do IV kw. 2005 roku dane GUS Uwaga: do IV kw. 2005 roku dane GUS

2.2. BEZROBOCIE

W 2006 roku bezrobocie nadal bedzie w sposob umiarkowany spadac; prognozy INE PAN
przewidujq spadek stopy bezrobocia o ok. 0,3 % w praypadku bezrobocia wg BAEL 1 0,7%
w praypadku bezrobocia rejestrowanego

Rok 2006 nie przyniesie znaczgcej poprawy na rynku pracy, chociaz stopa bezrobocia (zaréwno we-
dtug BAEL, jak i rejestrowanego) nadal wykaze tendencj¢ spadkowa. Spadek ten, w ujgciu rocznym,
bedzie jednak umiarkowany. Najwickszy spadek zostanie osiggnigty w I kwartale: wyniesie 2% w po-
réwnaniu z analogicznym kwartatem 2005 roku. W kolejnych kwartalach ten trend ulegnie ostabieniu.
Prognozy bezrobocia nie uwzgledniajg jednak mozliwych efektéw wzmozonej emigracji zarobkowe;j
zwigzanej z udostepnieniem rynkow pracy przez czgsé krajow UE. W zwigzku z tym rzeczywista sytua-
cja na rynku pracy moze by¢ lepsza od prognozowane;j.

2.3. STOPA PROCENTOWA I INFLACIA

W pierwszym kwartale 2006 roku inflacja spadnie do ok. 0,7%, by nastepnie snowu nieco
prayspieszyls zgodnie prognozami w IV kwartale br. wyniesie ok. 2,2 %

Obecnie inflacja osiggneta najnizszy od ponad dwdch lat poziom. Biorgc jednak pod uwage wystapie-
nie presji inflacyjnej zwigzanej ze wzrostem dynamiki PKB prawdopodobne jest jej zwigkszenie w naj-
blizszym czasie. Prognozy INE PAN wskazuja na jej wzrost do poziomu 2,2% w IV kwartale tego roku.
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Z tego powodu nie nalezy oczekiwac istotnej obnizki przez Rade Polityki Pieni¢znej stopy referen-
cyjnej NBP. Szacunek ekspercki przewiduje jej obnizenie do 3,75% w II kwartale i utrzymanie tego
poziomu do konca roku. Szacunek ten jest jednak obarczony duza dozg niepewnosci wynikajacej ze
skomplikowanej sytuacji, w jakiej RPP bedzie podejmowata swoje decyzje. Istotne wydaja si¢ tutaj
dzialania polityczne zwigzane z ewentualng zmiang uregulowan prawnych, ktére dotycza roli NBP

oraz niezbyt odlegta perspektywa zmiany Prezesa NBP.

Wykres 2.3. Stopa procentowa i inflacja

7,0

6,0
5,0 1
4,0 -
3,0 1
2,0 1

1.0 -

YR =BI=BI=RI=H

2003 2003 2003 2003 2004 2004

Ql Q2 Q@B 4 Q1 Q2

B Inflacja (CPI)

2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
Q3 Q4 Q1 Q2 Q@ M4 Q1 Q2 Q@

[1 Stopa referencyjna

Tabela 2.4. Prognozy inflacji i stopy procentowej

Kwartaty Inflacja* Stopa referencyjna**

| kw. 0,5 6,0

I kw. 0,5 5,25
2003

I kw. 0,8 5,25

IV kw. 1,5 5,25

I kw. 1,6 5,25

I kw. 3.3 5,25
2004

I kw. 4,5 6,5

IV kw. 4,4 6,5

| kw. 3,6 6,0

I kw. 2,3 5,0
2005

I kw. 1,6 4,5

IV kw. 1,1 4,5

I kw. 0,7 4,0

Il kw. 1,3 3,75%**
2006

I kw. 1,6 3,75%**

IV kw. 2,2 3,75%**

Uwaga: do IV kw. 2005 roku dane GUS

* kwartat do analogicznego kwartatu; ** na koniec kwartatu; *** szacunek ekspercki
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2.3. PODSUMOWANIE

Z prognoz formutowanych przez INE PAN wylania si¢ ogdlnie optymistyczny obraz polskiej gospo-
darki w najblizszej przysztosci. Wzrost gospodarczy, jaki otrzymano z modelu, przewyzsza nieco prze-
widywania innych osrodkéw badawczych, ktore formutujg prognozy dla Polski. Szczegdlnie istotna
wydaje si¢ perspektywa wzrostu dynamiki popytu krajowego napedzana gltéwnie wzrostem inwestycji.
Dla dlugookresowych warunkoéw wzrostu taki rozwdj sytuacji bytby bardzo pozytywny.

W modelu wektorowo—autoregresyjnym niemozliwe jest uwzglednienie zmian polityki gospodar-
czej rzadu. Czynnik ten moze miec obecnie duze znaczenie — przewidywanie przyszltych dzialan
rzadu wydaje si¢ bardzo trudne. Ewentualne nagle zmiany polityki gospodarczej, wywierajac
niewatpliwie istotny wplyw na procesy gospodarcze, sg w stanie zmienic obraz polskiej gospodarki za-
warty w prognozach INE PAN na 2006 rok.

13



Cezary Wojcik

3.

SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Pod koniec 2005 roku role glownego motoru wzrostu gospodarczego w Polsce przejqt popyt
krajowy, przewiduje sie, e tendencja ta utrzyma sie w 2006 roku

W 2005 roku produkt krajowy brutto zwigkszyl si¢ o0 3,2%, co oznacza znaczne spowolnienie dynami-
ki wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z rokiem 2004 (wzrost o 5,3%). Tempo rozwoju gospodar-
czego w 2005 roku wykazywato jednak tendencje wzrostowg z kwartatu na kwartal — po bardzo niskim
wzroscie PKB w I 1 II kwartale roku (odpowiednio o 2,1 1 2,8%), nastapito przyspieszenie realnego
wzrostu gospodarczego do 3,7% w III 1 4,2% w IV kwartale 2005 roku.

Analizujac zrédta wzrostu gospodarczego w 2005 roku od strony popytowej zauwazy¢ nalezy syste-
matyczne przyspieszanie wzrostu nakladéw brutto na srodki trwate. W I i1 II kwartale wyniosty one
odpowiednio 1,2 1 3,8%, w III kwartale naklady inwestycyjne przedsigbiorstw zwiekszyly si¢ o 5,7%,
aw IV ich wzrost osiggnat 9,8%. Przyspieszenie aktywnosci inwestycyjnej jest niewatpliwie pozytyw-
nym zjawiskiem, dajgcym nadziej¢ na utrwalenie wzrostu gospodarczego w przysztosci. Warto jednak
dodac, ze w calym ub. roku naklady brutto na srodki trwate wzrosty o 6,2%, czyli nieznacznie mniej
niz w 2004 roku, kiedy naklady inwestycyjne przedsigbiorstw zwigkszyly si¢ 0 6,3%.

Wykres 3.1. Tempo wzrostu PKB i jego determinanty

10,0
7.5 1
50 .\
<
g
a 254 "
* = /‘, L
o . m e
0.0 T T T T ] IDI T L Y T T v Ivl \
-2,5 1
-5,0
— &N M T — o M T +— o 9 — N M s — o M T — N 7 =
1 1 1 1} 1} 1 1 1 1 1 1} L} 1 L} 1 i 1} [} 1 1 1 1 1} L}
2o o 9 9 - - = — O o o N 9 o o o = = = =T W wn W W
o o o o o o o o o o 9 0 o o o o o o o o 9o o o o
o o O o o o 9O o Qo O o o O O o O o O o o 9 o o o
SN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN

1 Tempo wzrostu PKB -+ Popyt krajowy -e— Popyt zagraniczny

14



