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tralbank. Entscheidend für den Geld-
markt sind die Marktpreise der kurzfris-
tigen Staatsschuldtitel. Jenseits des
Atlantiks bildet die 3-Monats-T-Bill-
Rate die „Benchmark“. Wenn nicht ganz
so erstklassige Wertpapiere bei der Zen-
tralbank eingereicht werden, sind die
Abzüge größer.

Damit sich Banken Euros oder Dollar
besorgen können, müssen sie schon
über passende Wertpapiere verfügen.
Die Mittel dazu erhalten sie von den
Privateigentümern, die ihr Geld auf ihre
Konten tragen. Wie die Statistiken über
die Verteilung der Geldvermögen sehr
klar zeigen, geht es dabei weniger um
die vielen kleinen Sparer, die oft auf
ihren Konten gar nicht sparen, sondern
sie nur zur Überweisung der Miete nut-
zen. Es geht um die Leute oder Unter-
nehmen mit richtig viel Vermögen, die
sich nicht nur einen Porsche leisten
können. Vor diesen Eigentümern haben

selbst die arrogantesten Banker Res-
pekt, einen Respekt, der in gesteigerter
Form auch in Zentralbanken, Regierun-
gen und Parlamenten anzutreffen ist.

Diesseits des Atlantik bilden die
deutschen Staatsschuldtitel die
„Benchmark“: Die Renditeentwicklung
der kurzfristigen Bundeswertpapiere
gibt die Richtung vor, der Geldmärkte
und die Leitzinsentscheidungen der EZB
folgen (siehe Grafik 2). Selbstverständ-
lich gibt es dabei Abweichungen. Das
ist aber weniger verwunderlich als die
klare Leitfunktion der deutschen
Staatsschuldpapiere, die im vielgestalti-
gen Euroland einen kleineren Marktan-
teil haben als die T-Bill auf den US-
Finanzmärkten.

Sicherlich haben die Aktivitäten
einer Zentralbank mit einer Bilanzsum-
me von mehr als 3 Billionen Euro ein
bestimmtes Gewicht. Kein einzelner
Markteilnehmer kann es direkt mit ihr

aufnehmen. Doch verglichen mit der
Gesamtverschuldung der öffentlichen
Haushalte im Euroraum im Jahr 2011
von 87,3 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts, sind die Möglichkeiten der EZB
überschaubar: Mit „den Märkten“, d.h.
der Gesamtheit der Geldvermögensbe-
sitzer kann und will sich die EZB nicht
anlegen. Die Abhängigkeit der Staaten
von „den Finanzmärkten“, die manche
Politiker gerne begrenzt oder sogar
beendet sehen wollen, ist tatsächlich
Ausdruck des bürgerlichen Charakters
dieser Staaten: Die Abhängigkeit „von
den Finanzmärkten“ ist nur eine
Umschreibung der realen Abhängigkeit
von den vermögenden Privateigentü-
mern. Der Einfluss der vermögenden
Privateigentümer ist es schließlich
auch, der über die Höhe des Leitzinses
entscheidet. Denn diese Leute überle-
gen sich genau, wem sie zu welchem
Zins ihr Geld zeitweise überlassen.

Zur Zeit wird darüber spekuliert, bei
welcher Arbeitslosenrate die US-Zen-
tralbank ihre geringen Leitzinsen erhö-
hen wird: Bei 6 Prozent? Oder bei 5,5?
Tatsächlich werden die Leitzinsen dann
steigen, wenn das US-Finanzministeri-
um höhere Zinsen zahlen muss, um
Anleger für seine Schuldscheine zu fin-
den. Diese höheren Zinsen aber müssen
nichts mit anziehender Konjunktur,
verbesserten Geschäftsmöglichkeiten
und gesteigerter Beschäftigung zu tun
haben. Sie können auch aus einem
Machtkampf um die Staatsfinanzen
entstehen – egal wie hoch die offizielle
Arbeitslosenrate ist.

Entschieden wird über die Wirt-
schaftsentwicklung, ihre Gewinner und
Verlierer, nicht in geheimen Sitzungen
von Bankvorständen, sondern im All-
tagsgeschäft von kapitalistischer Pro-
duktion und Ausbeutung. Solange die
Privateigentümer dort unbehelligt blei-
ben, kann ihnen auch die entschlos-
senste Bankpolitik ihre Beute nicht
streitig machen. Angewendet auf den
europäischen Fall: Die Zinspolitik der
EZB wird von den Erfolgen des deut-
schen Imperialismus bestimmt. Nicht
mehr, nicht weniger.

Mehr zum Thema: http://planwirtschaft.
wordpress.com/oekonomiekritik/
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Grafik 1: Zinsen für Tagesgeld (weiß) und für kurzfristige US-Staatsschuldpapiere
(schwarz) in den USA  – Januar 1999 bis Ende September 2013

Grafik 2: Kurzfristige Zinsen Euroland: Geldmarkt (weiß), EZB (grau) und deutsche
Bundeswertpapiere (schwarz) – Januar 1999 bis Ende September 2013
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