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Patrick Bolton und Haizhou Huang rekapitu-
lieren im Stau auf dem Tiananmen-Platz ei-
nen Vortrag über „CoCo-Bonds“. Das sind An-
leihen, die in einer Krise in Aktien gewandelt 
werden, um das Eigenkapital eines Unterneh-
mens, z. B. einer Bank, und damit seine Kri-
senresistenz zu stärken. Ein naheliegendes 
Gesprächsthema für zwei Professoren der Fi-
nanzwirtschaft, doch das Gespräch nimmt eine 

unerwartete Wendung. Es ist die Zeit, in der 
Griechenland in existenziellen Schwierigkei-
ten steckt und von den Finanzmärkten abge-
schnitten ist. Es drohen der Staatsbankrott und 
damit das Auseinanderbrechen der gesamten 
Währungsunion. Die Professoren überlegen, 
wie sich das Konzept der CoCo-Bonds auf Staa-
ten übertragen ließe. An dieser Stelle könnten 
kritische Leser:innen denken, dass die Finanz-
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wissenschaftler doch lieber bei den Unterneh-
men bleiben und die Volkswirtschaft den Öko-
nom:innen überlassen sollten. Schließlich ist 
ein Staat – horribile dictu! – keine Aktienge-
sellschaft und strukturell nicht mit einem Un-
ternehmen vergleichbar.

Eine bestechende Idee
Doch was folgt, ist eine spannende intellektuel-
le Reise, die bekannte Pfade verlässt, um neue 
zu erkunden und mit den alten zu kontrastie-
ren. Der älteste und breiteste dieser Pfade ist 
der des Monetarismus, dessen (intellektuel-
le) „Armut“ die Autoren zum Ausgangspunkt 
ihrer Überlegungen machen. Aber auch den 
(Irr-)Weg der sogenannten „Modern Moneta-
ry Theory“ (MMT) passieren sie. 

Am Anfang steht eine verblüffend einfache, 
aber für Ökonom:innen auch etwas irritieren-
de Hypothese: Geld als Eigenkapital des Staates, 
„money capital“. Dazu gehören auch Staatsan-
leihen in eigener Währung (wobei Griechen-
land einen Sonderfall darstellt, weil es einer 
Währungsunion angehört, aber dazu später 
mehr). Die Idee ist einfach: Der Staat hat in 
Form der Zentralbank die uneingeschränkte 
Hoheit über die eigene Währung wie ein Un-
ternehmen über seine Aktien. Unternehmen 
machen sich durch Eigenkapitalfinanzierung 
unabhängiger von Fremdkapitalgeber:innen, 
Staaten durch die Ausgabe einer eigenen Wäh-
rung unabhängiger von Fremdwährungen und 
deren Emittent:innen. 

Inflation als monetäres Phänomen
Durch die Ausgabe neuer Aktien kann sich ein 
Unternehmen auf dem Kapitalmarkt frisches 
Geld beschaffen, um Investitionen zu tätigen. 
Scheitern die Investitionen, sinkt der Wert der 
Aktien; werden Aktien vermehrt, ohne dass da-
mit rentable Investitionen finanziert werden, 
sinkt ihr Wert von vornherein. Das staatliche 

Gegenstück: Inflation. Nimmt die Geldmenge 
zu – sei es durch Kreditvergabe der Geschäfts-
banken, sei es durch Notenbankfinanzierung 
des Staates –, ohne dass damit rentable Investi-
tionen getätigt werden und Wirtschaftswachs-
tum entsteht, sinkt der Wert des Geldes, es 
entsteht Inflation. Diese scheinbar triviale Er-
kenntnis unterscheidet sich zum Beispiel von 
den Schlussfolgerungen der MMT, die nicht 
in der Lage ist, Inflation als monetäres Phäno-
men zu erkennen.

Umgekehrt ermöglicht die Erhöhung des Ei-
genkapitals auf dem Aktienmarkt es den Un-
ternehmen, rentable Investitionen zu tätigen 
und damit zu expandieren (zu wachsen) und 
gleichzeitig unabhängig von externen Kapi-
talgeber:innen zu bleiben. Geldmengenwachs-
tum wiederum ist die Voraussetzung für Wirt-
schaftswachstum, das nicht in den Händen 
ausländischer Gläubiger:innen liegt. In dieser 
Hinsicht grenzt sich das Buch von den Schluss-
folgerungen des Monetarismus ab, für den ein 
überproportionales Geldmengenwachstum 
zwangsläufig zu Inflation führt. 

Am Beispiel Chinas wird überzeugend argu-
mentiert, dass massives Geldmengenwachstum 
massive Wohlstandsgewinne ermöglicht, wenn 
auf der „Aktivseite“ der Volkswirtschaft ren-
table Investitionen getätigt werden (in diesem 
Fall: Urbanisierung und Industrialisierung). 
Jegliche Geldmengenregulierung oder die Bin-
dung der Geldmenge an die Verfügbarkeit eines 
Edelmetalls hätte das chinesische Wirtschafts-
wunder verhindert, so wie der Goldstandard 
die Erholung der Weltwirtschaft ab 1929 ver-
hinderte und in die Große Depression führte. 
Während monetaristisches Denken im akade-
mischen Diskurs auf dem Rückzug ist, taucht es 
in wirtschaftspolitischen Debatten immer wie-
der auf – etwa wenn behauptet wird, die Infla-
tionswelle der letzten Jahre sei die langfristige 
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Folge der lockeren Geldpolitik der 2010er-Jah-
re, deren inflationäre Wirkung sich aufgestaut 
habe und sich nun wie Ketchup über die Volks-
wirtschaft ergieße. 

Zentralbankgeld ohne Schranken
Neben der scheinbar trivialen Schlussfolge-
rung, dass Geldmengenwachstum nur dann zu 
Inflation führt, wenn es keine rentablen Inves-
titionen finanziert (die allerdings bisher noch 
keine Geldtheorie zu ziehen imstande war), hält 
das Buch weitere interessante Erkenntnisse be-
reit, etwa dass die „Bagehot-Regel“, wonach eine 
Zentralbank in Finanzmarktkrisen nur solven-
ten Instituten gegen gute Sicherheiten und zu 
hohen Zinsen helfen sollte, nicht gilt, sondern 
aus der beschränkten Sicht des Goldstandards 
entstanden ist. So hätte in der Finanzmarktkri-
se 2008 auch Lehman Brothers „gerettet“ wer-
den müssen (nicht durch Kapitalspritzen, son-
dern durch staatliche Beteiligung). Dies hätte 
eine Weltwirtschaftskrise und einen starken 
Anstieg der Staatsverschuldung verhindern 
können (zumal die USA durch die Beteiligung 
an scheinbar insolventen Banken und deren 
späteren Verkauf Gewinne erzielten).

Eine weitere Konsequenz von „Money Capital“: 
Ein Zahlungsmittel ist nur dann Geld, wenn 
sein:e Emittent:in unbeschränkt dafür haftet, 
wenn es also Ansprüche auslöst, die denen 
von Aktionär:innen eines Unternehmens äh-
neln. Prosperiert das Unternehmen, profitie-
ren die Aktionär:innen. Entwickelt sich die 
Volkswirtschaft gut, gewinnt ihre Währung an 
Wert. Wird der Staat oder das Unternehmen 
zahlungsunfähig, sind die Ansprüche wertlos; 
Aktien- und Geldwert verschwinden, letzterer 
meist durch (Hyper-)Inflation. Umgekehrt stel-
len sogenannte Kryptowährungen keine ech-
ten Währungen dar, da ihre Emittent:innen 
weder unbegrenzt haften noch im Krisenfall 
unbeschränkte Liquidität bereitstellen können. 

Sie sind bestenfalls ein weiteres Zahlungsmit-
tel, schlimmstenfalls politisch motivierte Ins-
trumente, um Misstrauen gegenüber staatli-
chen Institutionen zu schüren.

Einige Schwächen, viele Stärken
Einige Kapitel des Buches sind mit formalen 
Herleitungen und Modellgleichungen gespickt, 
die man beim Lesen getrost überspringen kann. 
Für den Lesefluss und den Zweck des Buches, 
einer geldtheoretisch interessierten Leser-
schaft eine neue Idee näherzubringen, wir-
ken die Formeln eher störend und hinderlich; 
sie hätten besser in einen Begleitartikel für 
eine wirtschaftstheoretische Fachzeitschrift 
gepasst. Auch sonst hat das Buch neben den 
luziden Passagen, in denen die Kernidee präzi-
siert und erläutert wird, seine Schwächen, etwa 
wenn in Kapitel 4 die jüngere Wirtschaftsge-
schichte Chinas langatmig ausgebreitet wird 
oder wenn die „simple rule for fiscal-moneta-
ry-financial policy coordination“ leider allzu 
simpel ausfällt.

Überzeugend wird das Buch wieder im letzten 
Teil, wenn postuliert wird, dass Geld die Vor-
aussetzung für staatliche Autonomie ist (ähn-
lich wie Eigenkapital ein Unternehmen nach 
außen absichert). Ein Staat ohne eigenes Geld 
ist von fremden Kräften abhängig. Das gilt auch 
für eine Währungsunion, macht die Autoren 
aber nicht zu Euroskeptikern. Im Gegenteil: Sie 
zeigen formal, dass eine Währungsunion vor-
teilhaft sein kann, weil sie inflationstreibende 
Währungsschwankungen zwischen den Mit-
gliedern verhindert. Allerdings sollte die Wäh-
rungsunion auch mit einer gewissen Zentrali-
sierung der Fiskalkapazität einhergehen, die im 
Euroraum erst noch entwickelt werden muss. 

Aber auch andere lehrreiche historische Epi-
soden vom amerikanischen Bürgerkrieg über 
die Weltwirtschaftskrise und Bretton Woods 
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bis hin zur jüngsten Inflationswelle werden 
durchdekliniert, um sie mithilfe von „Money 
Capital“ neu zu verstehen. Man würde gerne 
länger verweilen bei dieser beschwingten und 
beschlagenen Reise durch die Zeit, die manche 
historische Zusammenhänge (wie etwa den Zu-
sammenbruch von Bretton Woods und die Ent-
stehung des Euro) auf erfrischende Weise neu 
knüpft. Aber sie erfüllt ihren Zweck, nämlich 
zu zeigen, dass die Theorie von „Money Capi-
tal“ auch im Spiegel der Geschichte Bestand hat.

Die griechische Tragödie
Und wie ist die griechische Tragödie zu erklä-
ren, die den Autoren zufolge der Ausgangs-
punkt ihrer intellektuellen Bemühungen war? 
Darauf gehen sie zwar nicht explizit ein, wer 
aber den Kern ihrer Gedanken verstanden hat, 

dem wird klar: Obwohl die Schulden Griechen-
lands bei deutschen und französischen Banken 
in Euro denominiert waren, handelte es sich 
aus Sicht der Finanzmärkte nicht um die eige-
ne, sondern um eine fremde Währung, über 
die der griechische Staat keine Kontrolle hat-
te. Erst das berühmte Versprechen Mario Drag-
his, „to do whatever it takes to preserve the euro 
(and believe me, it will be enough)“, brachte die 
staatlichen Entitäten Zentralbank und Zentral-
staat(en) gewissermaßen wieder unter einen 
Hut und verwandelte die griechischen Staats-
schulden in Schulden in eigener Währung, also 
in „money capital“, für das die Zentralbank un-
begrenzt haftet. Damit konnte eine erneute 
(Welt-)Wirtschaftskrise mit all ihren schmerz-
haften und kostspieligen Folgen verhindert 
werden.
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