Europa ratuje rynki
finansowe, a nie ofiary
koronawirusa

18 marca 2020

Po kryzysie w 2008 r. wtadze europejskie uratowaty banki, ale
zmusity panstwa opiekufAcze do ograniczenia wydatkéw. W obliczu
koronawirusa dotkniete oszczednoSciami szpitale sa oblezone,
jednak Europejski Bank Centralny zndéw pomaga rynkom
finansowym, a nie publicznym systemom opieki zdrowotnej.

W czwartek 12 marca epidemia koronawirusa w Europie osiggneta
nowy kamien milowy, wraz z tysiecznym zgonem we Wtoszech —
dzi$ bedacych krajem z najwiekszg liczba nowych przypadkéw
zachorowan. Jest to najnowszy wskaznik gteboko$ci kryzysu,
ktéry przynidést takze daleko idgce =zatamanie wtoskiej
gospodarki. Moze to oznacza¢ niemal wszystko, lecz nie kwestie
czysto wewnetrzng — a inne panstwa europejskie wydajag sie
zmierza¢ w tym samym kierunku.

W zeszty wtorek w komunikacie prasowym koncentrujgcym sie na
ekonomicznych skutkach kryzysu, Komisja Europejska zauwazyta w
suchym stylu biurokratycznym, ze ,koronawirus ma bardzo
znaczacy wymiar ludzki”. Jednak, jak pisze Martine Orange dla
Mediapart, wtadze europejskie skoncentrowaty sie na waskie]
stabilizacji rynkéw finansowych — nie robigc nic, aby pokazad,
ze ,europejska solidarnos¢” rozcigga sie na samo
spoteczenstwo.

Europejski Bank Centralny ma
niewtasciwe priorytety

Wielu generatédw ma zwyczaj ponownego przezywania ostatniej
wojny, w jakiej walczyli. W obliczu wirusa wtadze polityczne i
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monetarne sprawiajg wrazenie, jakby wpadity w te samg putapke.
Ich zdaniem mamy do czynienia z kryzysem finansowym
poréwnywalnym z tym z roku 2008, podczas gdy to, przez co
przechodzimy, jest tak naprawde bezprecedensowym kryzysem
zdrowia publicznego, wuderzajgcym w sedno prawdziwej
gospodarki. Ani zdrowie publiczne, ani realna gospodarka nie
potrzebuja takich samych dziatan, jakich potrzebujg rynki.

Nie dowiemy sie zbyt wiele o dziataniach wtadz politycznych i
monetarnych. 0d tygodni koncentrujga cata swojg uwage na
rynkach finansowych. To prawda, nastgpito ogromne zatamanie.
Dwukrotnie na przestrzeni jednego tygodnia rynki zostaty
wytgczone mechanizmy hamowania [circuit breaks], by zapobiec
spektakularnemu upadkowi gietd, gdy tylko te sie rano otworzg.
Jednak na prézno. W czwartek gietdy w Paryzu, Frankfurcie,
Londynie, Mediolanie i Nowym Jorku stracity od 10 do 16
procent swojej wartosci — to byt najgorszy dzien handlu na
Wall Street od 1987 roku, kiedy zanurkowaty az o 26 procent.

Nawet jesli to nie jest zatamanie, zaczyna je podejrzanie
przypomina¢. 0d 20 lutego, kiedy sSwiat finansowy obudzit sie
rano i spostrzegt niebezpieczenstwa ze strony COVID-19, rézne
rynki stracity od 26 do 35 procent; ponad 9 tryliondéw dolaréw
zostato odartych ze swojej wartosci.

Nie szczedzono proéb ratowania rynkéw gietdowych przed
zatamaniem 1 przywracania poczucia pewno$ci siebie
finansistom. Juz w zesziym tygodniu Fed [Federal Reserve
System — System Rezerwy Federalnej] wycofat ,broAn monetarng” i
obnizyt stope referencyjng o 0,5 proc. W kolejnej prébie
uspokojenia finansistdéw wpompowat znacznie zwiekszong ilos¢
ptynnych srodkéw na rynek pieniezny (repo), ktdéry od wrzes$nia
wykazuje oznaki rosngcych trudnosci. Fed zwiekszyt zastrzyki
ptynnosci ze 100 miliardéw dolaréw do ponad 150 miliarddéw
dolaréw dziennie.

Natychmiast po tym Bank Japonii ogtosit, ze rdéwniez wznowi
polityke %*agodzenia skutkow i zacznie skupowa¢ obligacje na



rynkach. Bank Anglii poszedt w ich slady, obnizajgc 11 marca
stope bazowg o 0,5 procent.

W takim Kklimacie w czwartek 12 marca oczekiwano z
niecierpliwoscig na decyzje Europejskiego Banku Centralnego.
Sytuacje uznano za chrzest bojowy dla Christine Lagarde, ktéra
w listopadzie zostata prezeskg EBC. Uwolnit*a ona monetarnag
,bazuke”, ktdérej wszyscy sie spodziewali. Chociaz EBC nie
zmienit swojej (juz ujemnej) stopy referencyjnej wynoszacej
minus 0,5 procent, byt gotowy do zastosowania wszystkich
innych dostepnych narzedzi. Jego polityka zakupu obligacji
(tzw. luzowanie iloSciowe), poprzednio opiewajgca na 20
miliardéw euro miesiecznie, zostanie zwiekszona o kolejne 120
miliardow euro do konca 2020 r. Banki, ktore juz korzystajg z
wyjatkowych warunkdéw refinansowania, beda dalej wspierane
poprzez program TLTRO III (ukierunkowane d*ugoterminowe
operacje refinansujace). Wszystko, aby zapewnié¢ systemowi
finansowemu nieograniczong ptynnosc.

Dzieki tym wyjgtkowym okoliczno$ciom sSwiat finansdéw w koncu
uzyskat to, o co od dawna prosit. Ograniczenia ostroznosSciowe
i regulacyjne wprowadzone po kryzysie z 2008 r. zostang teraz
ztagodzone, aby zacheci¢ banki do udzielania pozyczek.

Chcac zwiekszy¢ wptyw tych sSrodkéw, Christine Lagarde wezwata
rzady do wdrozenia ,ambitnej i skoordynowanej odpowiedzi w
postaci polityki fiskalnej”. Swiadomi krytyki dotyczacej
niepowodzenia ich dziatan po kryzysie finansowym w 2008 r. i
po kolejnym kryzysie strefy euro, europejscy urzednicy zgodnie
obiecali, ze nie powtérza tych samych bteddéw. Tym razem, jak
powiedzieli, wszyscy byli gotowi do wspdlnego dziatania, do
uzycia ,wszelkich mozliwych narzedzi”, aby poradzic¢ sobie z
epidemiag i zat*amaniem gospodarczym, ktérym grozi jej
rozprzestrzenianie sie. Zatem w Europie polityka pieniezna i
budzetowa beda szty reka w reke.

W nadchodzgcy poniedziatek europejscy ministrowie finansow
ustalg wspdédlne podejsScie do przeciwdziatania szkodom



spowodowanym przez epidemie koronawirusa. Jeszcze przed tym
spotkaniem, 11 marca Angela Merkel ogtosita zamiar rewizji
niemieckiej zasady zerowego deficytu, wyrytej w marmurze w
niemieckiej konstytucji i uwazanej za jedng z gtownych
przeszkdéd dla wzmozenia bodZzca fiskalnego w Europie. ,Wytozymy
pienigdze niezbedne do walki z epidemig, a potem przyjrzymy
sie deficytowi”, mowi niemiecka kanclerz.

Wszystko to powinno zadowoli¢ lub przynajmniej uspokoié kregi
finansowe, przywracajac im pewno$¢ siebie. Jednak po
0ogtoszeniu EBC rynki europejskie — jedyne otwarte w tamtym
czasie — spadty jeszcze nizej. Byto podobnie, jak wtedy gdy
Fed obnizyta stopy w poprzednim tygodniu lub gdy Bank Anglii
zrobit to samo w Srode. Niemiecki indeks DAX, ktéry juz
wczesniej byt bardzo niski, stracit ponad 2 procent w ciggu
kilku minut od ogtoszenia stanowiska EBC.

Niektérzy analitycy wyjasniali te reakcje uwagami, ze
interwencje EBC zostaty uznane za niewystarczajgce. Inni
wyjasnili, ze dziatania bankieréw centralnych podsycaty obawy
inwestordow, ktdére spotegowaty juz wczesniej decyzje Donalda
Trumpa. Ale ich zte samopoczucie niewagtpliwie siega gtebiej.
Wiele oséb zdato sobie sprawe, ze, bedac od ponad czterech
dekad najwiekszymi na Swiecie ,pociggajgcymi za sznurki”,
banki centralne sg dzi$ bezsilne wobec koronawirusa. Nie moga
na niego zareagowaC bardziej niz wdrazajgc piecioletnie plany
stymulacyjne lub ulgi podatkowe dla biznesu, mogace roztadowad
paraliz, ktdéry opanowat Swiatowg gospodarke.

Potrzeba polityki publicznej

Przypominajgc nam, ze polityka makroekonomiczna nie moze
odpowiada¢ za wszystko, ekonomista Barry Eichengreen wyjasnit:
,Polityka pieniezna nie moze naprawié¢ zatamanych %tancuchdéw
dostaw. Przewodniczacy Fed Jerome Powell nie moze ponownie
otworzy¢ fabryk zamknietych z powodu kwarantanny. Polityka
pieniezna nie spowoduje, ze kupujgcy wrécg do centroéw



handlowych czy podrézni z powrotem do samolotdéw, o ile ich
obawy dotyczg bezpieczehAstwa, a nie kosztéw. Obnizki stdép nie
zaszkodzg, biorgc pod uwage, ze juz ostabiona inflacja zmierza
i tak w dét — ale nie nalezy sie po nich spodziewad
prawdziwych bodZzcéw ekonomicznych. To samo dotyczy niestety
polityki fiskalnej. Ulgi podatkowe nie uruchomig ponownie
produkcji, gdy firmy zajmujg sie zdrowiem swoich pracownikéw i
ryzykiem rozprzestrzeniania sie choroby. Ciecia podatkéw od
wynagrodzen nie zwiekszg dochodu rozporzadzalnego, gdy
konsumenci obawiajg sie o bezpieczehAstwo w swoim ulubionym
barze z fast foodem”.

Eichengreen jest pod wieloma wzgledami liberatem. Ale ten
naukowiec, podobnie jak wielu ekonomistéw (na przyktad w think
tanku Bruegel), uznaje, ze priorytetem jest uwolnienie
wszelkich mozliwych Srodkéw na leczenie chorych, powstrzymanie
epidemii i wsparcie systeméw opieki zdrowotnej. Jednym stowem:
priorytetem sg polityki publiczne ukierunkowane na opieke
zdrowotng i sktonienie panstwa do podjecia odpowiednich
dziatan.

Dla panstw to teraz wtasciwie jedyna mozliwa odpowiedz. W
koncu im bardziej epidemia sie rozprzestrzeni, tym dtuzej
bedzie trwata i tym bardziej dotknie swiatowa gospodarke.
Bioragc jednak pod uwage fakt, ze koronawirus rozprzestrzenit
sie juz w krajach zachodnich, najbardziej uderzajgcy byt brak
reakcji wtadz publicznych. Bez watpienia to wtasnie wywotuje
panike w dSwiecie finanséw: narastajgcy paraliz wszelkiej
dziatalnos$ci, brak wystarczajgcych reakcji pafstwa oraz
ryzyko, ze spowoduje to ogdélny upadek — tym bardziej gwattowny
1 druzgocacy, ze system wypracowal sobie na przestrzeni
ostatniej dekady géry dtugéw (i innych bolaczek).

Poza Wtochami — ktére zaakceptowaty, ze muszg narazié¢ wtasng
gospodarke, aby powstrzymaé¢ epidemie — gtéwnym zmartwieniem
europejskich 1liderdw by*o wutrzymanie dziatalnoSci
gospodarczej, wsplieranie przedsiebiorstw, zapewnienie, ze
wszystko bedzie tak jak poprzednio, zamiast przygotowywania



sie na radzenie sobie z kryzysem publicznej stuzby zdrowia.
Poza Wtochami, ktdére przeznaczyty kilka miliarddéw euro na
walke z epidemiag, zakup lekarstw i materiatdéw oraz rekrutacje
personelu opiekunczego, inne panstwa europejskie niczego
takiego nie zrobity.

Pokazujgc swoje ,ach, jakie wspaniate” poczucie
odpowiedzialno$ci, Komisja Europejska 7 marca ogtosita, ze
zastosuje do Wtoch ,rozumne” podejscie, nawet jesli nie w
peini zrealizujg one europejskie zatozenia dotyczace deficytu
budzetowego. To po raz kolejny pokazato dogmatyzm Komisji — 1
jej niezdolno$¢ do okreslenia, gdzie lezg prawdziwe
priorytety.

W kryzysie COVID-19 solidarnos¢ europejska po raz kolejny
pokazata swojg prawdziwg twarz. Dalecy od niesienia pomocy
Wtochom w tym bezprecedensowym Kkryzysie, wszyscy woleli
zachowa¢ dla siebie 1lekarstwa 1 materiaty medyczne
(poszczegb6lne kraje, w tym Francja i Niemcy, zakazaty eksportu
masek). To Chiny, a nie europejscy partnerzy Witoch,
dostarczyty temu krajowi respiratory, leki i inng pomoc.

Kto potrzebuje wydatkéw na zdrowie?

Komisja Europejska w swojej obronie wyjasnia, ze polityka
zdrowotna jest sprawg kazdego panstwa oddzielnie. Ale nie jest
tak, ze powstrzymywata sie od ingerowania w te dziedzine w
ostatnich latach. W rzeczywisto$ci w ciggu ostatniej dekady
wydatki na opieke zdrowotng i szpitale byty gtdéwnym celem
europejskich programéw oszczednosSciowych. Budzety na badania
medyczne zostaty zmasakrowane od Wtoch po Hiszpanie, Francje,
Grecje i Irlandie. W kazdym Europejskim Semestrze (procesie
przeglagdu budzetu UE) technokraci zajmujgcy sie oceng budzetéw
pafnstw cztonkowskich domagali sie nowych cieé¢ personelu
medycznego i srodkdéw przeznaczonych na szpitale. Takie wydatki
byty uwazane za zbyteczne, a nawet luksusowe w Swietle
wyzszych wymagan dotyczacych Swietosci w postaci ograniczania



deficytu do 3 procent.

Podejscie do opieki zdrowotnej zostato w rdéwnym stopniu
zastosowane wobec energetyki, przemystu 1 innych dziedzin:
cata polityka publiczna zostata uznana za wypaczanie
niewidzialnej reki rynku. Zatem, w 1imie ekonomicznej
,racjonalnosci”, posiadanie nadwyzek *6zek szpitalnych byto
uwazane za zwykte marnotrawstwo. W ciggu ostatnich kilku lat
we Francji pozbyto sie dziesieciu tysiecy %tdézek wraz z
personelem, ktdry znikngt wraz z nimi. To te dziesiec tysiecy
X6zek, ktdre dzis by sie nam przydato.

Epidemia koronawirusa pokazuje, jak szkodliwa jest taka
polityka. Wszystkie Kkraje europejskie s3g wyposazone
niedostatecznie, aby poradzi¢ sobie z kryzysem zdrowia
publicznego, ktory spowodowat. Wszystkie systemy opieki
zdrowotnej wykazujg oznaki, ze osiagnety punkt krytyczny — 1
to zanim epidemia osiggnie szczyt. 0d jedenastu miesiecy
personel szpitalny we Francji organizuje strajki, aby potepi¢
masakre na publicznych ustugach zdrowotnych oraz brak zasobodw
ludzkich, materialnych i finansowych.

Z powodu swojej Slepoty i dogmatyzmu europejscy urzednicy nie
pokazujag, ze mieliby zamiar zmienié¢ kurs i wtgczy¢ polityke
publiczng do swoich plandéw. Decyzje EBC wskazujg na to samo. W
swoim nowym programie skupu akcji wtasnych EBC poinformowat,
ze najpierw skupi akcje w prywatnych przedsiebiorstwach, a nie
obligacje panstwowe.

A powinno by¢ doktadnie na odwrdét. W czasach niepewnosci EBC
powinien by¢ po stronie panfAstw europejskich, pomagajgc im w
zwiekszeniu ochrony przed epidemig i finansowaniu publicznej
opieki zdrowotnej. Bo to najpilniejsze zadanie. Mozemy sobie
nawet wyobrazié¢, ze w tych wyjagtkowych okolicznosciach EBC
moze anulowal wszystkie obligacje panstwowe, ktdre kupit w
ostatnich latach, w ramach luzowania polityki pienieznej, aby
ulzy¢ panstwom i zapewnié¢ im wieksze marginesy finansowe. Tym
jednym razem pienigdze trafityby do ludzi, a nie do bankédw.



Ale wszystkie dowody wskazujag, ze EBC jest bardzo daleki od
podjecia tak odwaznej decyzji. Na konferencji prasowej Lagarde
popetnita faux pas, co bardzo méwito o jej niezdolnosci do
zmiany podejscia 1 zrozumienia, jak wyjagtkowa jest ta
sytuacja. Wyjasnita, ze EBC ,nie jest tu po to, by zamykad
spready” (tj. wyrdwnywa¢ koszty finansowania zewnetrznego
pomiedzy panstwami poprzez wspieranie bardziej wrazliwych
gospodarek). Krdétko méwigc, oznacza to, ze EBC nie uwaza, ze
jego zadaniem jest zmniejszanie rosnacych rozbieznosci miedzy
oprocentowaniem obligacji niemieckich i woskich oraz
zapewnianie spéjnosci strefy euro. Nawet jesli taka polityka
oznacza okaleczenie Wtoch, nawet jesli trzecia co do wielkosSci
gospodarka UE i jej system opieki zdrowotnej znajdujg sie pod
maksymalng presja.

Finansisci natychmiast wyciggneli z tego wniosek, ze EBC nie
stoi u boku Wtoch w obliczu ktopotdéw, ktére dotknety tego
kraju. Rzeczywiscie zaraz po tym, jak Lagarde skomentowata
sprawe w taki sposdb, wtoskie obligacje zostaty zmiazdzone. W
ciggu kilku godzin dziesiecioletnie stopy obligacji wzrosty z
1,26 procent do 1,76 procent. A negatywny sygnat ze strony
Lagarde moze mie¢ dalsze powazne konsekwencje. W chwili takich
napie¢ nie zajmie wiele czasu, by ponownie rozpalic jasnym
ptomieniem tlacy sie w Europie kryzys. Ale tym razem spotka
sie to z wielkg furig opinii publicznej, bo juz sie okazato,
ze Europa nie jest w stanie odpowiedzied na rzeczywiscie
priorytetowe problemy.
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