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Dirk Meyer, Professor fur Volkswirt-
schaftslehre an der Helmut-Schmidt-Uni-
versitat Hamburg, ist einer der profilier-
testen Kritiker der Européaischen Zentral-
bank (EZB) und einer ihrer intimsten
Kenner. Er war 2016 maBgeblich an der
Aufdeckung ihres geheimen ANFA-Ab-
kommens (Agreement on Net Financial
Assets) beteiligt, und er gehorte 2018 zu
den vier Initiatoren des auch in der Coro-
na-Krise aktuellen Manifests ,Der Euro
darf nicht in die Haftungsunion fuhren”,
das von 154 Wirtschaftsprofessoren un-
terzeichnet worden ist. Das vorliegende,
im Springer-Verlag erschienene Buch um-
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fasst 24 Aufsatze, die wahrend der ,,Euro-
Dauerkrise” seit 2010 entstanden sind —
alle aktualisiert und aufeinander abge-
stimmt.

Kritik an nationaler
Euro-Geldschoépfung

Wer sich Uber die ANFA-Transaktionen
des Eurosystems informieren will, kommt
an Kapitel 12 dieses Buches nicht vorbei.
Zu dem Geheimprotokoll scheinen bis zu
seiner Veroffentlichung am 5. Februar
2016 nur wenige hochrangige Amtstrager
des Eurosystems Zugang gehabt zu ha-
ben. Meyer wandte sich im Januar 2016
an die Bundesbank, um gemaB dem In-
formationsfreiheitsgesetz Einblick in das
Dokument zu erhalten. Die EZB kam dem
Antrag mit Ablauf der gesetzlichen Ant-
wortfrist nach. Das Abkommen enthalt
Regeln und Obergrenzen fur Wertpapier-
bestdnde, die die nationalen Zentral-
banken erwerben kénnen. Sie kénnen in-
soweit auf eigene Initiative und Rech-
nung zur Euro-Geldschépfung beitragen.
Die EZB kann nur im Nachhinein eingrei-
fen. Ende 2014 betrug das ANFA-Volumen
535,5 Milliarden Euro. Die Zuteilung der
ANFA-Obergrenze soll sich grundsatzlich
an den Kapitalanteilen der Notenbanken
orientieren. Es gibt jedoch zahlreiche
Ausnahmen, die bereits zu Abweichun-
gen von fast 700 Prozent des nationalen
KapitalschlUssels gefuhrt haben. Nutzt
eine Zentralbank ihre nationale Ober-
grenze nicht vollstandig aus, so stehen
die unausgenutzten ANFA-Betrage den
anderen Notenbanken zur Verfugung.

Die umfanglichsten ANFA-Nettofinanzan-
lagen — vermutlich Uberwiegend Staats-
anleihen — besaBen 2015 die Zentralban-
ken von Italien (135 Milliarden Euro),
Frankreich (110 Milliarden Euro), Grie-
chenland (85 Milliarden Euro) und Spa-
nien (79 Milliarden Euro). Uber die Hin-
tergrinde und die Art der Transaktionen
besteht grundsatzlich Intransparenz. Glei-
chermaBen kritisiert Meyer die anderen
Formen nationaler Euro-Geldschépfung,
insbesondere die Notfall-Liquiditatshilfe

(Emergency Liquidity Assistance, kurz
ELA). Am Beispiel ausgewahlter Krisen-
situationen (Griechenland, Zypern, Irland)
belegt Meyer, ,dass der EZB-Rat seine
Kontrollfunktion nicht wahrgenommen
hat und teilweise wissentlich gegen den
AEUV, die EZB-Satzung sowie interne,
selbst gesetzte Vorgaben verstoBen hat”.

Ein weiterer Schwerpunkt des Buches
ist die Parallelwahrungslésung fur ab-
wertungsbedurftige Krisenlander. Auch
juristisch ambitioniert analysiert Meyer
detailliert die Moglichkeiten und Schwie-
rigkeiten dieses Auswegs. Der Euro wir-
de gesetzliches Zahlungsmittel bleiben,
aber die nach nationalem Recht abge-
schlossenen Vertrage wurden auf die na-
tionale Parallelwdhrung umgestellt und
diese wirde abgewertet, um der Wirt-
schaft ihre Wettbewerbsfahigkeit wie-
derzugeben.

Fundgrube fur Kritiker
der Europaischen Zentralbank

Andere Kapitel sind den Problemen des
italienischen Bankensystems, den Schul-
denerleichterungen fur Griechenland,
und der Moglichkeit eines Ausscheidens
aus der Wahrungsunion gewidmet. Den
Bailout Griechenlands beziffert Meyer
auf 321 Milliarden Euro — davon 58 Milli-
arden Euro zulasten Deutschlands.

Meyer wendet sich dezidiert gegen die
monetare Staatsfinanzierung, die die EZB
unter Trichet, Draghi und jetzt Lagarde
mit ihren enormen Kaufen von Staatsan-
leihen betreibt und die er fur rechtswid-
rig halt. Im gesamten Buch konstatiert er
immer wieder Rechtsbriiche, denen er
mit groBer Prazision nachgeht.

Alles in allem ist dieses Buch eine Fund-
grube fur alle, die die Politisierung der
EZB und den Zustand der Wé&hrungsuni-
on kritisch sehen und auf Abhilfe sinnen.

Roland Vaubel,
Professor em. ftir Volkswirtschaftslehre,
Universitdt Mannheim
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