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Na Wschodzie bez zmian. Chifiska gospodarka po roku wojny
handlowej

Maciej Kalwasinski

Agresywna polityka celna Donalda Trumpa i nowe bariery protekcjonistyczne na swiecie
nie zdotaty w 2025 r. podwazy¢ fundamentu, na ktérym od wybuchu pandemii COVID-19
opiera sie wzrost PKB Chin. Rekordowa nadwyzka handlowa po raz kolejny pozwolita
Pekinowi utrzymaé¢ dotychczasowy kurs polityki gospodarczej: kierowa¢ zasoby na
modernizacje przemystu, zamiast przeznaczac¢ je na rozwigzanie gtéwnych problemow
makroekonomicznych, m.in. relatywnie niskiego poziomu konsumpcji krajowej. Nowym
zjawiskiem byt natomiast pierwszy w historii spadek nakiadéw na $rodki trwate,
wynikajacy przede wszystkim z kampanii politycznej wladz przeciw ,wyniszczajacej
konkurenc;ji”.

W minionym roku nadwyzka handlowa ponownie miata najwiekszy od 1997 r. udziat we
wzroscie PKB Chin. Wojna celna Trumpa nie zatrzymata chifnskiej ekspansji, lecz
doprowadzita do przekonfigurowania taricuchéw dostaw. Bezposrednia sprzedaz do USA
gwattownie spadta, ale czes$¢ towaréw nadal trafia na tamtejszy rynek poprzez panstwa
trzecie. Dywersyfikacja ma rowniez wymiar realny: rekordowy eksport wynikat z globalnego
popytu na konkurencyjne chinskie towary. Pekin coraz smielej wykorzystywat tez zaleznosci
od dostaw z ChRL do wywierania presji na partnerow handlowych.

Sita eksportu i napedzajacej go produkcji kontrastowata ze staboscia popytu
wewnetrznego, trudnosciami na rynku pracy, kryzysem na rynku nieruchomosci,
wyniszczajaca konkurencja miedzy firmami i presjg deflacyjna. Pekin dostrzega ryzyka
wynikajgce z uzaleznienia od popytu zewnetrznego, ale partnerzy handlowi nadal nie zmusili
go do zasadniczej korekty kursu. Toleruje wiec gospodarke ,dwéch predkosci”, ograniczajgc
sie do dziatan stabilizacyjnych i koncentrujgc na priorytetach: wzmacnianiu bezpieczenstwa
ChRL oraz poszukiwaniu nowych zrodet rozwoju. Obecne trudnosci uznaje za przejsciowy
koszt transformacji i budowy gospodarczej ,twierdzy” w przygotowaniu na eskalacje
konfliktu z USA.

W 2025 r. zachwiat sie filar, na ktérym przez dekady opierat sie wzrost Chin — inwestycje.
Wedtug oficjalnych statystyk naktady na srodki trwate zmniejszyty sie po raz pierwszy w
historii. Trudno jednoznacznie rozstrzygna¢, w jakim stopniu wynikato to z kampanii przeciw
,Wyniszczajgcej konkurencji” (néijudn), probleméw finansowych wtadz lokalnych i
porzadkowania ich zadtuzenia czy pogtebienia kryzysu na rynku nieruchomosci, a w jakim —
ze skorygowania zawyzanych wczesniej danych. Tym bardziej ze inne oficjalne wskazniki
makroekonomiczne - dane o akumulacji brutto — nie potwierdzity spadku aktywnosci
inwestycyjnej ponizej poziomu z poprzedniego roku.
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Oficjalna dynamika wzrostu PKB osiaggneta w ubieglym roku poziom wyznaczony przez
Pekin, jednak niezalezni ekonomisci podaja te wyniki w watpliwosé. Wedtug analitykow
Rhodium Group w 2025 r. gospodarka ChRL urosta realnie o 2,5-3%, a nie o 5%, jak
raportuje (podobnie jak rok wczesniej) urzad statystyczny[7]. Model opracowany przez Bank
Finlandii, kwestionujacy jedynie wysoko$¢ wskaznika inflacji (deflatora), wskazuje na
niespetna 4-procentowg dynamike. Faktyczne tempo wzrostu PKB pozostaje nieznane, ale z
pewnoscig chinska gospodarka znajduje sie na Sciezce wyraznie wolniejszej ekspansji niz
przed wybuchem pandemii COVID-19.

Z powodu deflacji nominalny wzrost PKB Chin trzeci rok z rzedu byt mniejszy niz dynamika
realnaf2], a zarazem najnizszy od 1976 r. Wskaznik ten lepiej niz miara uwzgledniajgca
zmiany cen ilustruje obecne stabosSci i perspektywy chinskiej gospodarki: spowolnienie
wzrostu dochoddéw ludnosci, firm i wptywéw budzetowych (centralnych i lokalnych)
rzutujgce na zdolnos¢ do sptacania zadtuzenia oraz sktonnos¢ do konsumpcji i
inwestowania.

Potega handlowa

Agresywna, chaotyczna i niezgodna z amerykanskim prawem/[3] polityka celna Donalda
Trumpa doprowadzita do gwattownego spadku bezposredniego chinskiego eksportu do
USA, ale nie powstrzymata wzrostu nadwyzki handlowej ChRL. W minionym roku dodatnie
saldo w wymianie towarowej siegneto rekordowych 1,2 bin dolaréw. W obliczu stabosci
pozostatych motoréw gospodarczych — inwestycji oraz konsumpcji — Chiny odnotowaty
najwyzszg kontrybucje eksportu netto do wzrostu PKB od 1997 r. Podobnie jak rok
wczesniej[4] ugruntowane watpliwosci dotyczgce dynamiki aktywnosci gospodarczej

sugerujg, ze wktad handlu zagranicznego mogt by¢ w rzeczywistosci jeszcze wyzszy niz
raportowane przez urzad statystyczny 33%.

Do Stanéw Zjednoczonych trafia wiecej towaréw z Chin, niz wskazuja oficjalne dane, ale
dywersyfikacja geograficzna eksportu jest faktem. Sprzedawcy i kupujacy omijaja
podwyzszone cta m.in. poprzez fatszowanie kraju pochodzenia produktu, przenoszenie
montazu koncowego poza ChRL (np. do panstw ASEAN czy Meksyku), zanizanie
deklarowanej ceny towaru, podwdjne fakturowanie, zmienianie klasyfikacji celnej czy
fasadowe podmioty petnigce role importera odpowiedzialnego za optacenie cta[5]. Nie
oznacza to jednak, ze wzrost eksportu na innych kierunkach byt wytgcznie proba obejscia
amerykanskich cet badz poszukiwaniem nowych rynkéw zbytu wymuszonym przez
Waszyngton. Stanowit raczej przejaw widocznej juz wczesniej nierbwnowagi miedzy
rosngcg produkcjg i niskg sprzedazag towarow w Chinach oraz rosngcego popytu na
tamtejsze towary na swiecie. W minionym roku nadwyzka ChRL w handlu produktami
fabrycznymi przekroczyta 2% PKB reszty Swiata, czyli wiecej niz Niemcy i Japonia notowaty
tacznie w szczycie swojej eksportowej potegi w latach 70. i 80.

Wzrost nadwyzki handlowej jest wspierany przez zanizanie wartosci renminbi przez Pekin
[6]. Mimo ze Chiny sprzedaty za granice towary za przeszto 1,2 bin dolaréw wiecej, niz kupity,
to chinska waluta ostabita sie w 2025 r. w stosunku do euro o blisko 8%. W ujeciu realnym -
uwzgledniajgcym réznice w inflacji — skala deprecjacji byta jeszcze wyzsza, co przetozyto
sie na zdecydowang poprawe relatywnej konkurencyjnosci chinskiego eksportu. Szacunki
ekspertow wskazujg, ze renminbi moze by¢ niedowartosciowane o 20—30%][7].
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W 2025 r. Pekin pokazat, ze dominacje w waskich gardtach globalnych tancuchow dostaw
traktuje jako instrument nacisku w wojnie gospodarczej z Zachodem. W reakcji na
eskalacje sporu z USA wiosng objgt kontrolg eksportowg siedem kategorii Srednich i
ciezkich metali ziem rzadkich oraz powigzanych produktéw, przy czym restrykcje od
poczatku miaty charakter globalny, a nie wymierzony wytgcznie w Stany Zjednoczone.
Jesienig Chiny poszty krok dalej: rozszerzyly nadzér o kolejne metale, technologie ich
wydobycia i przetwarzania oraz produkcje magneséw, a czes¢ nowych regulacji miata
charakter eksterytorialny[8]. Przepisy uderzaty szczegdlnie w branze strategiczne — od
zbrojeniéwki po potprzewodniki — i miaty utrudni¢ rozwdj alternatywnych tancuchéw dostaw
poza ChRL. Zaktadaty, ze licencje dla zagranicznych uzytkownikéw wojskowych co do
zasady nie bedg wydawane, a eksport do zastosowan wojskowych lub podnoszacych
potencjat militarny bedzie blokowany. W praktyce oznaczato to probe spowolnienia
rozbudowy zachodnich zdolnosci obronnych. W wyniku porozumienia miedzy Xi Jinpingiem
a Donaldem Trumpem wdrozenie nowych zasad zawieszono na rok. Grozba odcigcia
partnerow handlowych od newralgicznych surowcow pozostaje jednak skutecznym
narzedziem pres;ji politycznej w rekach Pekinu.

Na swiecie rosng obawy nie tylko przed wykorzystywaniem przez Pekin zaleznosci w
tancuchach dostaw jako instrumentu nacisku politycznego, lecz takze przed ,chinskim
szokiem 2.0"[9], czyli skutkami ekspansji przemystowej Chin dla baz wytwoérczych innych
panstw. W warunkach popytu wewnetrznego zbyt stabego, by absorbowaé szybko
rozbudowywane moce produkcyjne, firmy z ChRL coraz agresywniej kierujg sprzedaz za
granice, wypierajgc produkcje z innych gospodarek i utrudniajgc rozwdj nowoczesnych
gatezi przemystu. Pogarsza to perspektywy wzrostu, destabilizuje rynki pracy i pogtebia
zaleznos¢ od dostaw z Chin. Juz dzi§ ChRL odpowiada za ok. 30% sSwiatowej produkciji
przemystowej, a wedtug prognoz ONZ do konca dekady jej udziat moze wzrosng¢ nawet do
45%[10]. W przeciwienstwie do pierwszego ,chinskiego szoku” obecna fala ekspansji
obejmuje nie tylko tradycyjne branze o niskiej wartosci dodanej, lecz takze produkty
wysokomarzowe oraz sektory kluczowe dla przysztego wzrostu, bezpieczenstwa
technologicznego i transformacji energetyczne;.

W odpowiedzi na chifniska ekspansje eksportowa wiele panstw nadal wznosito bariery
protekcjonistyczne, lecz nie wszedzie byly one zaostrzane z réwna konsekwencja.
Krétkoterminowe koszty konfliktu handlowego z USA i zagrozenie retorsjami Pekinu
zaczely rownowazyé diugoterminowe obawy przed chinska nadprodukcja. W 2025 r. po
instrumenty obrony handlu siegnety 52 z 70 najwiekszych gospodarek sSwiata, ale tylko
czes¢ z nich bardziej stanowczo zaostrzata kurs wobec Pekinu[17]. Zdecydowane

pozostawaty przede wszystkim Indie, Brazylia, Turcja i Meksyk. Eskalacja wojny celnej
prowadzgca do powstania szerokiej ,antychinskiej” koalicji stanowitaby realne zagrozenie
dla stabilnosci chinskiej gospodarki. Na razie jednak swiat, uzalezniony od szybkich i tanich
dostaw z Chin, pozostaje niezdolny do zbudowania szczelnego ,muru celnego” wokét ChRL.

Sita podazy

Rosnaca nadwyzka w handlu towarami jest pochodng pogiebiajacej sie dysproporcji
pomiedzy lokalnymi mozliwosciami produkcyjnymi a popytem wewnetrznym. Ambitna
polityka przemystowa witadz ChRL prowadzi do przerostu mocy wytworczych ponad
potrzeby miejscowych nabywcow. Intensywna konkurencja miedzy firmami podsyca
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wyniszczajgce wojny cenowe. W efekcie krajowe dostawy zastepujg import, a
konkurencyjnos¢ chinskich towaréw na rynkach zagranicznych rosnie.

Chiny pozostaja gtéwnym producentem wielu prostych i niskomarzowych débr, ale
rownoczesnie buduja przewagi w zaawansowanym przemysle, ktory Pekin traktuje jako
fundament modernizacji gospodarki oraz zrédto bezpieczenstwa i dobrobytu[72]. Wtadze
szczycy sie, ze w 2025 r. produkcija robotéw przemystowych wzrosta o 28% r/r, obrabiarek
do ciecia metalu o 10%, uktadéw scalonych o 27%, inteligentnych dronéw o 57%,
inteligentnych urzadzen poktadowych do pojazdéw o 26%, elementéw optoelektronicznych
0 19% i urzadzen do druku 3D o 53%, a wartos¢ dodana produkcji wyrobow cyfrowych
zwiekszyta sie 0 9%.

Szczego6lnie dobrze ilustruje to sektor motoryzacyjny, w ktorym przewagi kosztowe i
postep technologiczny przetozyly sie na rosngca presje konkurencyjng wobec
zagranicznych producentow zaré6wno w ChRL, jak i poza nig. Z szacunkéw branzy wynika,
ze w 2025 r. sprzedaz aut osobowych za granice wzrosta o 20%, do blisko 6 mIn pojazdéw
[13], a Chiny utrzymaty pozycje najwiekszego eksportera na swiecie. Oficjalne dane celne
wskazujg na jeszcze wigkszg zwyzke eksportu: o 86%, do przeszto 7 min sztuk, a takze
spadek importu o ponad 30%, do niespetna 500 tys. sztuk.

Dostawy z Chin pozostaty kluczowe dla globalnej transformacji energetycznej. W 2025 r.
eksport komponentéw fotowoltaicznych wzrést o blisko 30%, do przeszto 450 GW, baterii —
o ponad 50%, do przeszto 300 GWh, a osobowych samochoddéw elektrycznych i
hybrydowych — o ponad 70%, do 3,8 mIn pojazdéw[74]. Wartos¢ zagranicznej sprzedazy
powyzszych towardw, tzw. nowego trio[15], zwiekszyta sie o 23%, przekraczajgc 180 mld
dolarow. W krétkim okresie dynamiczny wzrost dostaw z Chin sprzyja ,zielonej”
transformacji energetycznej dzieki obnizce jej kosztoéw, jednak w dituzszej perspektywie
utrudnia rozwdj niezaleznej od wtadz w Pekinie produkcji komponentéw i urzadzen
niskoemisyjnych technologii na swiecie[76].

Globalna ekspansja chinskiego sektora cleantech to konsekwencja forsowanej przez
rzadzacych transformacji energetycznej, ktérej najwazniejszymi celami sg poszerzenie
samowystarczalno$ci, modernizacja panstwa w oparciu o krajowe technologie i zrodta
energii elektrycznej oraz pobudzanie aktywnosci gospodarczej. Dostep do taniego pradu
na masowg skale ma wzmocni¢ konkurencyjnos¢ przemystu i zmniejszy¢é uzaleznienie
panstwa od importu paliw kopalnych. W okresie, gdy dotychczasowe zrédta wzrostu stabna,
a nowe pozostajg jeszcze niedostatecznie rozwiniete, zielona transformacja podtrzymuje
aktywnos¢ gospodarczg i wspiera zatrudnienie. Eksperci szacujg, ze szeroko rozumiany
sektor cleantech — obejmujacy OZE, energetyke jadrowa, sieci elektroenergetyczne,
magazyny energii, elektromobilnos¢ oraz kolej - stanowit w ubiegtym roku ponad 11%
gospodarki, a jego kontrybucja do wzrostu PKB wyniosta 30%[17].

Stabos¢ popytu

Wiadze ChRL zdajg sie rozumieé, ze zwiekszenie roli konsumpcji w gospodarce jest
niezbedne, zeby ograniczyé zalezno$¢ od rynkow zagranicznych, jednak nad reformy
strukturalne wspierajagce popyt krajowy nadal przedkitadaja stymulowanie podazy. W
optyce Pekinu rozwigzanie problemu wiedzie nie poprzez — rekomendowane przez wielu
chinskich i zagranicznych ekonomistéw — wzmocnienie sieci zabezpieczen spotecznych czy
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pozycji pracownika na rynku pracy, lecz postep technologiczny. Ma on doprowadzi¢ do
wzrostu produktywnosci, a w efekcie — podwyzki wynagrodzen i wydatkéw ludnosci, a takze
do zwiekszenia dostepnosci towaréw i ustug.

Faktyczny prokonsumpcyjny zwrot skutkowatby ostabieniem wsparcia dla przemystu lub
znaczacym wzrostem zadluzenia panstwa, ktory Pekin postrzega jako zagrozenie dla
stabilnosci, oraz ograniczeniem kontroli partii nad gospodarka. Zdecydowane zwiekszenie
konsumpcji wymagatoby wzmocnienia poczucia bezpieczenstwa ekonomicznego
mieszkancéw Chin, ktérego — w przeciwienstwie do kolejnych inwestycji — nie da sie
zadekretowac. Realizowany w ubiegtym roku program wymiany starych aut i AGD na nowe
kosztowat zaledwie 0,1% PKB i stuzyt przede wszystkim wsparciu producentéw tych
towaréw przez przyspieszenie zakupow, ktére w innym wypadku zostatyby odtozone w
czasie. Poza tym wiadze ograniczyty sie do skromnych dziatan: minimalnej podwyzki
najnizszych emerytur i doptat do ubezpieczenia zdrowotnego oraz wprowadzenia nowego
Swiadczenia dla dzieci do trzeciego roku zycia i rocznej doptaty do odsetek wybranych
kredytow konsumenckich. Koszt kazdego z tych instrumentow byt nizszy niz 0,1% PKB[18].

Sktonnos$¢é mieszkancéw Chin do zakupow nadal ostabiat pogtebiajacy sie¢ — mimo oznak
stabilizacji pod koniec 2024 r. — kryzys na rynku mieszkaniowym/[719]. Sprzedaz lokali

spadta 0 9% pod wzgledem powierzchni i o0 13% pod wzgledem wartosci. W efekcie byta o
ponad potowe nizsza niz w rekordowym 2021 r. Powierzchnia nowo rozpoczetych inwestycji
mieszkaniowych zmniejszyta sie 0 20%, do najnizszego poziomu od 2002 r. Nakfady
inwestycyjne ograniczono o kolejne 16%. Podobnie jak rok wczesniej zatamanie w sektorze
nieruchomosci mogto przetozy¢ sie na ograniczenie tempa wzrostu PKB nawet o 2 p.p.[20].

Niski popyt w warunkach silnej rywalizacji rynkowej skutkuje dalszym pogarszaniem sie
wynikow finansowych przedsiebiorstw. W minionym roku zyski duzych firm przemystowych
wzrosty po raz pierwszy od 2021 r., cho¢ o zaledwie 0,6%. Réwnoczesnie odsetek
podmiotow notujgcych straty na koniec roku zwiekszyt sie do 24%, najwyzszego poziomu w
XXI wieku. Firmy zombie — czyli takie, ktérych zysk operacyjny nie wystarcza na pokrycie
kosztow odsetek — stanowity juz ponad 12% wszystkich spotek gietdowych, ponad
dwukrotnie wiecej niz w 2018 r. i niemal dwa razy wiecej niz srednio na swiecie[217].
Nieadekwatny poziom konsumpcji w stosunku do mozliwosci produkcyjnych powoduje, ze
firmy intensyfikujg proby ekspansji zagranicznej, aby poprawi¢ wyniki finansowe.

Walka z ,wyniszczajaca konkurencja”

Staba kondycja finansowa przedsiebiorstw ogranicza wzrost ptac, uszczupla dochody
budzetowe, a zarazem - co z punktu widzenia Pekinu najistotniejsze — sktania firmy do
wyniszczajgcej konkurencji cenowej kosztem rozwoju technologicznego. W reakcji na silng
presje rynkowa wiele podmiotow w pierwszej kolejnosci ogranicza koszty, w tym naktady na
badania i rozw6j. Jest to sprzeczne z wizjg ,technologicznej ucieczki do przodu” forsowanej
przez wtadze Komunistycznej Partii Chin, w ktdrej to innowacje majg prowadzi¢ do
wzmocnienia samowystarczalnosci panstwa oraz znalezienia nowych  zZrodet
produktywnosci[22].

Narastajacy problem sktonit Pekin do intensyfikacji kampanii przeciw ,wyniszczajacej
konkurencji” (néijuan). Termin ten pojawiat sie w oficjalnym przekazie juz od lipca 2024 r. -
m.in. w komunikatach po lipcowym posiedzeniu Biura Politycznego KC KPCh i grudniowej
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Centralnej Konferencji Pracy Gospodarczej. Do rangi jednego z gtéwnych haset polityki
gospodarczej urést jednak dopiero po przedstawieniu przez premiera Li Qianga w marcu
kolejnego roku sprawozdania z prac rzadu oraz po wyeksponowaniu na najwyzszym
szczeblu w czerwcu i lipcu 2025 r., m.in. podczas obrad Centralnej Komisji Finansowo-
Gospodarczej i Biura Politycznego KC KPCh, a takze w publikacjach partyjnego czasopisma
,Qiushi’[23]. Poza samym przekazem politycznym Pekin uruchomit réwniez miekkie,
sektorowe naciski administracyjne: od wezwan do ,racjonalnej konkurencji” i kontroli cen,
kosztow oraz jakosci, po wywieranie presji na firmy, by ograniczaty nowe inwestycje w
branzach z nadwyzkami mocy (w sektorach motoryzacji, fotowoltaiki i baterii, ale tez stali,
cementu, szkta i metali niezelaznych).

Jednym ze skutkéw zaostrzenia retoryki wobec ,wyniszczajacej konkurencji” byt pierwszy
w historii catoroczny spadek raportowanych naktadéow na s$rodki trwate. W 2025 r.
skurczyty sie one o 3,8%. W przeciwienstwie do lat ubiegtych ujemny wynik stat sie nie tylko
akceptowalny dla Pekinu, lecz takze wtasciwy z perspektywy wtadz lokalnych i powigzanych
z nimi firm, poniewaz potwierdzat ich aktywny udziat w kampanii politycznej zaordynowanej
przez wtadze centralne. Nie sposob jednak rozstrzygnac, w jakiej mierze odzwierciedlat on
realne ostabienie aktywnosci, a w jakiej ograniczenie trwajgcego od dekad zawyzania
statystyk inwestycyjnych w celu osiggania rezultatéw zwiekszajgcych szanse urzednikow na
awans w hierarchii partyjno-panstwowej. Spadek inwestycji nie ograniczat sie bowiem do
branz objetych kampanig przeciw ,wyniszczajgcej konkurencji”.

Przyczyn spadku naktadéw na srodki trwate nalezy szukaé tez m.in. w pogtebiajacym sie
kryzysie na rynku nieruchomosci, malejagcym uzasadnieniu dla kolejnych inwestycji w
obliczu przerostu mocy produkcyjnych oraz ograniczeniu wydatkéw infrastrukturalnych w
zwigzku z nasyceniem Chin tego typu obiektami oraz z przesunieciem srodkow na sptate
ukrytych zobowigzan wtadz lokalnych i powigzanych z nimi podmiotow. Naktady w
sektorze nieruchomosci skurczyty sie az o0 17,5%, wobec 10,8% rok wczesniej i niespetna 9%
w 2023 i 2022 r. W poprzednich latach stabos¢ te kompensowaty jeszcze wysokie
inwestycje w przemysle i infrastrukturze, lecz w 2025 r. mechanizm ten przestat dziatac:
pierwsze wzrosty jedynie o0 0,6%, a drugie spadty 0 2,2%[24].

Za kampanig przeciw ,wyniszczajacej konkurencji” stoi zarazem proba odejscia od
zdecentralizowanego modelu gospodarczego, opartego na rywalizacji regionéw, na rzecz
silniejszej centralnej koordynacji i wiekszej kontroli Pekinu nad alokacjg zasobow. Aby
sprosta¢ oczekiwaniom centrali, wtadze lokalne od dekad kierujg srodki do sektoréw, ktore
w danym okresie uznawane sg za priorytetowe[25], co prowadzi do dublowania inwestycji,
przerostu mocy produkcyjnych, marnowania kapitatu, narastania lokalnego protekcjonizmu i
intensywnej konkurencji cenowej[26]. Z perspektywy kierownictwa KPCh mechanizm ten
stabiej stuzy dzi§ rozwojowi technologicznemu, ktéry wymaga specjalizacji,
komplementarnosci i wykorzystania korzysci skali. Priorytetem nie jest szybka ekspansja,
lecz wzrost wysokiej jakosci. Inng perspektywe majg wtadze lokalne, dla ktérych
ograniczanie mechanizméw podtrzymujgcych miejscowe firmy oznacza wzrost bezrobocia i
ostabienie aktywnosci gospodarczej, a wiec zagrozenie dla stabilnosci spotecznej. Dlatego
bedg opierac sie naciskom centrali tak dtugo, jak to bedzie mozliwe.

Tezy o inwestycyjnym zatamaniu nie potwierdzajg inne wskazniki, przede wszystkim dane
o akumulacji brutto. Wskazujg one, ze w 2025 r. inwestycje odpowiadaty za 15,3% wzrostu
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PKB, co sugeruje wzrost ich realnej wartosci o ok. 2% wzgledem 2024 r. Jesli obie serie
danych uzna¢ za rownie wiarygodne, réznica miedzy nimi wynikataby gtéwnie z odmiennego
zakresu: naktady na srodki trwate uwzgledniajg m.in. grunty i sprzet uzywany, ale pomijaja
zapasy oraz czes¢ aktywédw niematerialnych, zaliczanych w rachunkach narodowych do
akumulacji. Dodatkowo pierwszy wskaznik ujmuje zmiany nominalne, natomiast drugi
pokazuje wielkosci realne, skorygowane o wptyw cen, co w warunkach deflacji dodatkowo
powieksza rozbieznos¢ miedzy nimi. Poniewaz w 2025 r. nie wida¢ jednak wyraznego
pogtebienia tych zjawisk wzgledem lat poprzednich, rozdzwiek wynika zapewne przede
wszystkim ze wspomnianego powyzej ,wyciskania wody” z danych (ji shuifén). Istnieje
réwniez alternatywne wyjasnienie: akumulacja brutto nie mogta pokaza¢ réwnie silnego
spadku jak naktady na srodki trwate, bo - jako komponent PKB - uniemozliwitaby
wykazanie wyznaczonego przez Pekin wzrostu na poziomie 5%.

Wiadze juz zapowiedzialy stabilizacje i ozywienie inwestycji. Zarazem coraz wyrazniej
poszerzajg to pojecie, tgczagc naktady na aktywa rzeczowe z ,inwestycjami w ludzi” (np.
edukacje i ochrone zdrowia), a priorytet przesuwajg z tradycyjnego budownictwa na
nowoczesng infrastrukture wspierajgcg cyfryzacje, Al i zaawansowany przemyst. W
pierwszych dwdch miesigcach 2026 r. naktady na srodki trwate wzrosty 0 1,8%.

Konsekwencje dla gospodarki globalnej

Dla reszty swiata istotniejsze od tego, jak szybko rosnie chifiska gospodarka, jest to, w
ktéorym kierunku zmierza. Spowolnienie nie oznacza, ze chinskie firmy stang sie mnigj
konkurencyjne, a wptywy polityczne Pekinu na arenie miedzynarodowej - stabsze.
Uzasadnione dyskusje na temat rzeczywistego tempa wzrostu PKB nierzadko odwracajg
uwage od zagrozenia wynikajgcego z ekspans;ji przemystowej ChRL.

Brak zdecydowanych dziatan w kierunku pobudzenia konsumpcji w Chinach sprawia, ze
globalna gospodarka nie moze oczekiwaé wzrostu popytu z tego kierunku. Przy czym
nawet gdyby wyraznie on wzrést, korzysci dla gospodarek rozwinietych, w tym UE, bylyby
ograniczone. Tylko w niewielkim stopniu przetozytby sie on bowiem na zwiekszenie importu
europejskich samochoddéw czy maszyn, poniewaz chinski przemyst sam w coraz wiekszym
zakresie zaspokaja potrzeby rynku krajowego, a ewentualne wsparcie ubozszych
gospodarstw domowych nie zwiekszytoby istotnie zakupéw dobr zagranicznych. Z
perspektywy Zachodu wiekszym problemem niz to, ze Chifczycy w ograniczonym stopniu
korzystajg z owocow wzrostu, jest to, ze Pekin chce to zmieni¢ przez dalsze wspieranie
podazy, co zwieksza presje na przemyst USA i UE.

Sukces trwajacej kampanii walki z ,wyniszczajacag konkurencjg” bedzie oznaczat, ze z
krajowej wojny na wyniszczenie wyjda firmy bardziej innowacyjne i lepiej przygotowane do
ekspansiji zagranicznej. Przedsiebiorstwa te potgcza przewagi technologiczne z wysoka
dyscypling kosztowg, umiejetnoscig dziatania przy bardzo niskich marzach i zdolnoscia
szybkiego zwiekszania skali. Dla partneréw handlowych zwiastuje to jeszcze silniejszg i
trwalszg presje konkurencyjng ze strony Chin, zwtaszcza ze skutki czesci inwestycji
uruchomionych w poprzednich latach dopiero z opdznieniem znajdujg odzwierciedlenie w
produkciji i eksporcie.
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