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VORWORT

er Kapitalismus wird missverstanden. Dieses Buch will ein

besseres Verstindnis des Kapitalismus vermitteln, um seine

zunehmenden Probleme an den Wurzeln zu packen. Natiirlich
ist das ein verwegenes Unterfangen. Seien Sie versichert: Wir haben
nie geplant, dass unser Buch-Abenteuer hier enden wiirde. Der Umfang
unserer Analyse hat sich im Laufe der Jahre stetig erweitert.

Alles begann 2014 mit der Veroffentlichung von Das Ende der Ban-
ken. In diesem Buch haben wir den Entwurf einer neuen Finanzarchi-
tektur skizziert. Dies er6ffnete uns die Moglichkeit, unsere Ideen mit
diversen Experten zu diskutieren. Viele stimmten uns zu, dass die Fi-
nanzarchitektur morsch geworden ist und die von uns vorgeschlagene
Neugestaltung sinnvoll wére. Wir hatten damals jedoch keinen kon-
kreten Reformplan. In der Folge versandeten diese Diskussionen,
weshalb wir uns entschieden, in einem zweiten Buch diese Leerstelle

zu adressieren.



VORWORT

Eine frithe Version war dementsprechend ein Vorschlag, wie ein
geordneter Ubergang zu einer besseren Finanzarchitektur aussehen
konnte. Wir schnitten ihn auf den besonderen institutionellen Rahmen
der Eurozone zu, denn wir waren — und sind immer noch — davon
tiberzeugt, dass Europa am meisten von einer Modernisierung des
Finanzwesens profitieren kann. Trotz unseres Enthusiasmus blieben
die Rezensenten dieser frithen Version skeptisch. Sie hatten recht.

Ohne konzeptionellen und historischen Kontext ist es fast unmaog-
lich, eine derart tiefgreifende Verdnderung zu verstehen. Wir stellten
fest, dass unser diesbeziigliches Verstdndnis teils stark von den Vor-
stellungen der Leser abwich. Also haben wir beschlossen, diese Ver-
standnisliicke zu schlieflen. Wir haben den historischen Hintergrund
ergianzt und die Elemente der heutigen Wirtschaftsordnung im Detail
erklért.

Das Buch, das Sie nun in Ihren Handen halten, besteht somit aus
zwei Teilen. Im Zentrum steht immer noch ein konkreter Reformplan,
um die Finanzarchitektur zu reformieren und eine bessere Wirtschafts-
ordnung zu schaffen. Dieser Teil ist eingebettet in die Geschichte, wie
sich der Kapitalismus in den letzten 300 Jahren entwickelt hat und
warum nun die Zeit fiir Verdnderungen gekommen ist.

Aufgrund dieser Struktur variiert Kapitalismus und Marktwirtschaft
sowohl hinsichtlich der Analyseebene als auch im Tonfall. Wie einer
unserer Rezensenten es ausdriickte, ist das Buch eine Art ,,Economic
Rhapsody*“. Einige Ideen mégen dabei ungewohnlich klingen, da sie
gegen festgefahrene Uberzeugungen antreten. Widerstinde bei der
Lektiire sind entsprechend méglich. Doch wir sind tiberzeugt, dass
diese Lesereise in unbekanntes Terrain sich lohnt und Ihnen eine neue

Perspektive auf vermeintlich Vertrautes eréffnen wird.

Jonathan McMillan, Januar 2024
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DANKSAGUNG

in Buch zu schreiben ist ein furchtbarer, anstrengender Kampf,

wie ein langer Anfall einer schmerzhaften Krankheit. Man wiirde

so etwas niemals unternehmen, wenn man nicht von einem Ddmon
getrieben wdre, dem man weder widerstehen noch den man verstehen
kann.

So formulierte es George Orwell in seinem Essay ,Warum ich schrei-
be“, und wir kénnen ihm voll und ganz zustimmen. Selbst im Nachhi-
nein wissen wir nicht, was uns dazu getrieben hat, dieses Buch zu
schreiben. Aber wir wissen, dass wir mit den Ddmonen auf unserem
Weg nicht ohne die Unterstiitzung vieler Menschen hitten fertigwer-
den konnen. An dieser Stelle sagen wir Danke.

Zuallererst danken wir unseren engen Vertrauten. Ich, der Banker,
bin meiner Frau Karoline unendlich dankbar fiir ihre unermiidliche
Unterstiitzung. Das Schreiben dieses Buches hat uns iiber viele Jahre

und in einer fiir unsere Familie schwierigen Zeit stark strapaziert.
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DANKSAGUNG

Karoline hat mir nicht nur die Zeit gegeben, die ich fiir die Arbeit an
dem Buch brauchte, sondern hat mich auch emotional unterstiitzt und
mir wertvolle Ratschlidge gegeben, wenn die Last zu schwer wurde. Ich
widme meinen Beitrag zu diesem Buch meinen beiden Téchtern Isa-
bella und Helena. Sie sind stets eine Quelle der Freude und des Gliickes
in unserem Leben.

Damit kommen wir zu Jiirg, dem Okonomen: Mein besonderer Dank
gilt meinen Freunden und meiner Familie. Trotz meiner gelegentlichen
Geistesabwesenheit wegen dieses Buchprojekts ist es ihnen gelungen,
freudige und erfiillende Beziehungen aufrechtzuerhalten, die ich in
dieser Zeit mehr denn je geschatzt habe. Mein besonderer Dank gilt
meinen Eltern, meiner Schwester und meinem Bruder sowie deren
Familien und meinem langjihrigen Freund Philipp. Sie alle haben mir
die notwendige emotionale Unterstiitzung geboten, wenn die Arbeit
an diesem Buch mich zu iiberwéltigen drohte.

Viele haben uns intellektuell bei diesem Projekt geholfen. Sie standen
uns immer wieder mit kritischen Einsichten und Riickmeldungen zur
Seite. Wir sind William (Bill) White zu besonders grofiem Dank ver-
pflichtet. Wir haben Bill vor einigen Jahren bei einem Vortrag in Ziirich
kennengelernt. Seitdem hat er uns immer wieder wichtige Lektionen
erteilt — nicht nur, als er das Manuskript dieses Buches zweimal durch-
sah. Er ist uns mit seinem Intellekt, seiner Integritit und seinen per-
sonlichen Qualitdten ein grofies Vorbild.

Dariiber hinaus danken wir allen Probelesern fiir die Durchsicht
fritherer Versionen dieses Buches. Urs Gamma, Stefan Haberli, Ronald
Indergand, Patrick Leisibach, Samuel Schmassman und Thomas Sieg-
mund haben sich die Zeit genommen, zwei verschiedene Versionen zu
lesen — vielen Dank fiir diese alles andere als selbstversténdliche Un-
terstiitzung. Ein unvollendetes Manuskript schon nur einmal durch-
zugehen, ist anstrengend genug. Dafiir und fiir ihre hilfreichen Kom-
mentare danken wir ganz herzlich: Basil Ammann, Andreas Beerli,

Thomas Bollen, Elias Brumm, Aymo Brunetti, Tom Frank, Laurenz
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Grabher, Arno Grand, Patrick Gamma, Jean-Philippe Hagmann, Niels-
Jakob Hansen, Xenia Karametaxas, Julian Kélbel, Philipp Kiibler, Lukas
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Linden.

Schliefilich sind wir all jenen dankbar, die unser erstes Buch mit
einem offenen Geist gelesen und weiterempfohlen haben. Ein beson-
derer Dank geht an Izabella Kaminska, deren Rolle als Early Adopter
von Das Ende der Banken unglaublich wertvoll war. Wir danken Anat
Admati dafiir, dass sie das Buch schon friih an viele Freunde und Kol-
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EINFUHRUNG

apitalismus wird gemeinhin auf zwei Arten definiert, einmal
historisch und einmal konzeptionell — die eine Definition weist

in die richtige Richtung, die andere ist duflerst irrefithrend.
Viele sind sich einig, dass der Ursprung des Kapitalismus in der
frithen Neuzeit in Grof3britannien zu finden ist, dass sich diese Wirt-
schaftsform dann tiber die Kontinente ausbreitete und heute die
Wirtschaftsordnung weltweit bestimmt." Dieser historische Ansatz
ergibt Sinn. Vor rund 300 Jahren hat sich die Wirtschaftsordnung in
der Tat grundlegend geéndert. Die géngige Auffassung davon, was den
Kapitalismus konzeptionell von fritheren Wirtschaftsordnungen un-

terscheidet, greift jedoch zu kurz.
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EINFUHRUNG

Kapitalismus ist nicht das, was Sie denken

Definitionen des Kapitalismus betonen gewohnlich zwei Aspekte:
Mirkte und Eigentumsrechte. Nach der Encyclopedia Britannica ist
Kapitalismus definiert als ein Wirtschaftssystem, ,in dem die meisten
Produktionsmittel im Privateigentum sind und Produktion und Ein-
kommensverteilung weitgehend {iber Mirkte gesteuert werden“” Eine
solche Definition greift zu kurz. Sie beschreibt keine Besonderheiten
der historischen Periode, die wir Kapitalismus nennen.

Erstens: Obwohl Mérkte in unserer Wirtschaftsordnung eine wich-
tige Rolle spielen, sind sie kein besonderes Merkmal der vergangenen
300 Jahre.” Mirkte gibt es schon seit Tausenden von Jahren. Sobald
sich Menschen auf ein Gewerbe spezialisieren, miissen sie das, was sie
brauchen, aber nicht mehr selbst produzieren, erwerben. Daftir gibt
es Mirkte. Sie erleichtern den Austausch von Giitern und Dienstleis-
tungen. Ab einem gewissen Grad der Arbeitsteilung sind Markte ein
wesentliches Element jeder Volkswirtschaft.

Zweitens ist die Ara des Kapitalismus nicht deshalb besonders, weil
die Produktionsmittel im Privateigentum sind. Eigentumsrechte sind
zwar ein wichtiger Aspekt unserer heutigen Wirtschaftsordnung, aber
ebenso wie Mirkte gibt es sie schon viel linger." Trotzdem fiihrt uns
der Begriff der Produktionsmittel zu dem eigentlich definierenden
Merkmal des Kapitalismus, das eng mit den etymologischen Wurzeln
des Begriffs verbunden ist, namlich ,Kapital®.

In der Okonomie wird der Begriff ,Kapital” fiir diverse Dinge ver-
wendet. Er beschreibt manchmal Geld, Infrastruktur, Maschinen,
Wissen und sogar Vertrauen. Gemeinsam ist diesen Dingen, dass sie
auf unterschiedlichen konzeptionellen Ebenen die Produktion von
Giitern und Dienstleistungen ermdglichen. Mit anderen Worten: Der
Begriff , Kapital“ beschreibt die Produktionsmittel.

Die Art und Weise, wie eine Gesellschaft Kapital organisiert, ist ein

wichtiger Bestandteil einer Wirtschaftsordnung. Im Kapitalismus geht
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EINFUHRUNG

es jedoch nicht um das Privateigentum an diesen Produktionsmitteln
— im Gegenteil. So schwierig es fiir einen Fisch sein muss, zu erkennen,
dass er von Wasser umgeben ist, so schwierig ist es fiir uns, das cha-
rakteristischste Merkmal der heutigen Wirtschaftsordnung zu erken-
nen. Wodurch unterscheiden sich die heutigen Volkswirtschaften von
jenen des 16. Jahrhunderts? Welche Institutionen sind heute allgegen-
wartig, waren aber vor dem Aufstieg des Kapitalismus praktisch in-
existent? Kapitalgesellschaften.

Im Gegensatz zu Ihren Vorfahren des 16. Jahrhunderts arbeiten Sie
vielleicht fiir eine Kapitalgesellschaft. Auch wenn Sie das nicht tun,
haben Sie tagtdglich mit Kapitalgesellschaften zu tun — von der Erste-
hung eines Werkzeugs tiber den Lebensmitteleinkauf bis hin zur Be-
stellung neuer Mobel. Wiahrend sich Mérkte und Eigentumsrechte
bereits viel frither entwickelten, geht der Aufstieg der Kapitalgesellschaft
mit der Epoche einher, die wir gemeinhin als Kapitalismus bezeichnen.

Die ersten modernen Kapitalgesellschaften waren die berithmten
kolonialen Handelsgesellschaften, die an der Wende zum 17. Jahrhun-
dert gegriindet wurden. Seitdem hat die kapitalgesellschaftliche
Rechtsform die Welt im Sturm erobert. Heute wird die Produktion von
Gitern und Dienstleistungen in der ganzen Welt primér durch Kapi-
talgesellschaften organisiert. Daher definieren wir Kapitalismus als
eine Wirtschaftsordnung, in der das meiste Kapital von Kapitalgesell-
schaften verwaltet wird.

Obwohl der Kapitalismus oft in eine Marktwirtschaft eingebettet ist,
miissen diese beiden Konzepte unterschieden werden. Eine Marktwirt-
schaft zeichnet sich durch einen freien Austausch von Giitern, Dienst-
leistungen und vertraglichen Anspriichen ohne zentrale Koordination
aus. Damit Markte funktionieren, braucht es biirgerliche Freiheit und
Eigentumsrechte.’ Fiir den Kapitalismus braucht es hingegen eine Insti-
tution fiir kollektives Eigentum, also ein Gesellschaftsrecht.’

Diese wichtige Unterscheidung impliziert, dass die gdngigen Defini-

tionen von Kapitalismus geradezu irrefithrend sind. Mit fortschreitender
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EINFUHRUNG

Entwicklung des Kapitalismus befinden sich die meisten Produktions-
mittel eben nicht mehr im individuellen Privateigentum. Stattdessen
befinden sich die Produktionsmittel zunehmend im kollektiven Eigen-
tum von Kapitalgesellschaften.”

Nun konnte man einwenden, dass wir die Dinge unnétig verkom-
plizieren. Man konnte argumentieren, dass Kapitalgesellschaften nur
ein vernachlassigbarer Schleier sind, der zwischen Privatpersonen und
den Produktionsmitteln steht. Dieses Argument fithrt uns direkt zum

nachsten verbreiteten Missverstandnis.

Kapitalgesellschaften sind nicht das,
was Sie denken

Auf den ersten Blick scheinen sich Wirtschaftswissenschafter umfassend
mit Kapitalgesellschaften beschiftigt zu haben. So haben sie in ihrer
Forschung versucht, einen grundlegenden Widerspruch aufzukldren:
Markte gelten gemeinhin als effizienter Koordinationsmechanismus,
und trotzdem haben Menschen ihre wirtschaftlichen Aktivitéten seit
jeher auch in hierarchischen Organisationen koordiniert. Wenn aber
Mirkte derart gute Koordinationsmechanismen darstellen, warum gibt
es dann solche hierarchischen Organisationen?

Um diesen Widerspruch aufzuklédren, haben Okonomen ausgefeilte
Theorien entwickelt. Sie haben insbesondere untersucht, wann und wie
wirtschaftliche Aktivitdten auf dezentralen Mérkten koordiniert und
wann in Hierarchien organisiert werden.’ Diese Forschung ist zwar
aufschlussreich und relevant fir alle Unternehmen, aber sie erklart nicht
die Einzigartigkeit der kapitalgesellschaftlichen Rechtsform — die Oko-
nomen haben eine ,Theorie der Unternehmung” (englisch: ,theory of
the firm“) und nicht eine ,Theorie der Kapitalgesellschaft” entwickelt.

Obwohl es sich bei Kapitalgesellschaften in der Regel um hierarchi-
sche Organisationen handelt, haben Menschen seit Generationen

18



EINFUHRUNG

wirtschaftliche Aktivitdten in Hierarchien organisiert, etwa in Perso-
nengesellschaften wie Familienunternehmen oder Handwerksbetrieben.
Kapitalgesellschaften grenzen sich aber von solchen Unternehmens-
formen in einem entscheidenden Punkt ab: Sie transformieren Kapital.
Diese Funktion macht sie im Kern einzigartig.

Denken Sie an die kolonialen Handelsgesellschaften, die zu Beginn
des 17. Jahrhunderts gegriindet wurden. Diese Kapitalgesellschaften
besafSen und verwalteten Schiffe, stehende Heere, Transportgiiter und
Handelsprivilegien. Gleichzeitig emittierten sie Aktien und Anleihen,
die an den Borsen von London und Amsterdam gehandelt wurden.
Kapitalgesellschaften wandeln also illiquides Realkapital (zum Beispiel
Schiffe) in liquides Finanzkapital (zum Beispiel Aktien) um.

Diese Transformation des Kapitals ist untrennbar mit einer recht-
lichen Transformation von Eigentumsrechten verbunden. Die kapital-
gesellschaftliche Rechtsform separiert das Eigentum eines Unterneh-
mens vom Eigentum derjenigen, die in das Unternehmen investieren.
In Kapitel 1 erkldaren wir ausfiihrlich, wie das funktioniert.

Fiirs Erste definieren wir eine Kapitalgesellschaft als eine Institution,
die Kapital transformiert.” Mit der Schaffung von liquidem Finanzka-
pital aus illiquidem Realkapital gewinnen Kapitalgesellschaften Zugang
zu umfangreicheren und langerfristigen Finanzierungen. Das erlaubt
Investitionen in grofiere Fabriken und fortschrittlichere Produktions-
werke als frithere Arten von Unternehmensorganisationen. Kapitalge-
sellschaften ermoglichen somit eine kapitalintensive Wirtschaft. Sie
haben dadurch die Industrialisierung mafSgeblich vorangetrieben und
zum spektakuldren Produktivititswachstum der jiingeren Vergangen-
heit beigetragen — und sie haben die Art und Weise, wie das Finanz-

wesen funktioniert, fiir immer veriandert.
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EINFUHRUNG

Geld ist nicht das, was Sie denken

Die Transformationsfahigkeit von Kapitalgesellschaften ist umfas-
sender, als viele sich vorstellen konnen. Kapitalgesellschaften verwan-
delten bald nicht nur Realkapital in Finanzkapital, sondern auch das
Finanzkapital selbst. Es war nur eine Frage der Zeit, bis eine Kapital-
gesellschaft das grofite aller Kunststiicke vollbrachte: Kapital in Geld
zu verwandeln.

Viele Menschen denken, dass Geld etwas ist, das vollstindig unter
der Kontrolle einer staatlichen Behorde, der Zentralbank, steht. In der
Tat versuchen Zentralbanken, den Geldumlauf in der Wirtschaft zu
steuern, und ihr Einfluss auf finanzielle Angelegenheiten ist unbestreit-
bar. Ihre Kontrolle iiber das in der Wirtschaft zirkulierende Geld ist
jedoch begrenzt, da sie nur einen kleinen Teil davon schopfen.

Woher kommt das ganze Geld, das nicht von der Zentralbank ge-
schopft wird? Von Kapitalgesellschaften. Geld ist die liquideste Form
von Kapital; es kann zum sofortigen Erwerb jeder anderen Form von
Kapital verwendet werden, zum Beispiel von Maschinen oder Immo-
bilien."’ Wie wir weiter oben definiert haben, ist der Kapitalismus eine
Wirtschaftsform, in der das meiste Kapital von Kapitalgesellschaften
verwaltet wird. Da Geld eine Form von Kapital darstellt, sollte daher
nicht tiberraschen, dass auch das meiste Geld von Kapitalgesellschaf-
ten verwaltet wird.

Von welchen Kapitalgesellschaften sprechen wir? Etwa ein Jahrhun-
dert nach der Griindung der kolonialen Handelsgesellschaften entstand
eine neue Art von Institution. Sie kombinierte die kapitalgesellschaft-
liche Rechtsform mit einer damals bereits bekannten Finanztechnik:
dem Bankwesen." Schon seit Langem waren Familienunternehmen
und Privatpersonen im Bankwesen tétig. Doch im Jahr 1694 ermog-
lichte Konig Wilhelm III. von England die Griindung einer neuen
Institution, die Bankwesen und Kapitalgesellschaft vereinte: Die Bank

of England wurde aus der Taufe gehoben.
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EINFUHRUNG

In Kapitel 2 zeigen wir, warum die Griindung der Bank of England
zu Recht als eigentliche Finanzrevolution angesehen wird. Die neue
Institution war der Grundstein fiir eine komplett neue Finanzarchi-
tektur. Diese ermoglichte eine Geldschopfung in noch nie da gewese-
nem Umfang und eine nie zuvor gesehene wirtschaftliche Entwicklung.
Die neue Finanzarchitektur hatte im Kern aber auch eine folgenschwe-
re Schwachstelle.

Das kapitalistische Bankwesen ist von Natur aus fragil. Es verursacht
einen Kurzschluss bei der Transformation von Kapital, der zum Zu-
sammenbruch der gesamten Volkswirtschaft fithren kann. Seit der
Griindung der Bank of England ist die Gesellschaft denn auch mit
einem ausgeprigten Boom-Bust-Zyklus, Bankenpaniken und schweren
Wirtschaftskrisen konfrontiert.

Um diesen Problemen entgegenzuwirken, haben sich nach und nach
Zentralbanken entwickelt. Ihr Erfolg war allerdings begrenzt, denn im
18. und 19. Jahrhundert traten Finanz- und Bankenkrisen in erstaun-
licher Haufigkeit auf. Zu Beginn des 20. Jahrhunderts kam es dann zu
einer besonders folgenreichen Bankenpanik. Sie miindete in der soge-
nannten Grofien Depression, der schwerwiegenden Weltwirtschafts-
krise der 1930er-Jahre. Diese brachte enorme wirtschaftliche Not mit
sich und markierte einen Wendepunkt in der Geschichte des Kapita-

lismus.

Die Wirtschaftsordnung gerat aus den Fugen

Wahrend und nach der Grofien Depression verstirkten die Regierun-
gen ihre Bemiithungen, das kapitalistische Bankwesen zu stabilisieren
und die Ausschlidge des Boom-Bust-Zyklus abzuschwéchen. Auflerdem
wurde die jahrhundertealte Bindung des Geldes an Edelmetalle aufge-
geben. Die Zentralbanken fiihrten Fiatgeld ein — Geld, das nicht durch
einen Rohstoff wie Gold gedeckt ist."”
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EINFUHRUNG

Die Verdanderung des Geldsystems verdnderte den Kapitalismus.
Von ihren goldenen Fesseln befreit, schufen die Zentralbanken mehr
und mehr Geld. Die Folge war Inflation: Die Preise fir Giiter und
Dienstleistungen begannen flichendeckend zu steigen. Um diesen
sikularen Inflationstrend zu brechen, forderten die Okonomen des
spiten 20. Jahrhunderts unabhidngigere Zentralbanken, die ausschlief3-
lich als Hiiter der Preisstabilitat fungieren sollten.

In diesem wirtschaftlichen und intellektuellen Umfeld wurde dann
die Wihrungsunion in Europa geschaffen. Um die Jahrtausendwende
wurde der Euro geboren. Er wurde von einer neuen Wéhrungsbehor-
de verwaltet: der Europiaischen Zentralbank (EZB). Die neue Institu-
tion war vom wirtschaftswissenschaftlichen Denken ihrer Zeit inspiriert
und als solche ausschliefSlich auf die Preisstabilitdt ausgerichtet.

In Kapitel 3 zeigen wir, inwiefern das Mandat der EZB von den
historischen Wurzeln des Zentralbankwesens abweicht. Wiahrend die
EZB als eine neue Art von Wihrungsbehorde eingerichtet wurde, blieb
die tibrige Finanzarchitektur unveréndert. Die Mechanismen, die in
den 1930er-Jahren zur Grofien Depression gefiihrt hatten, waren immer
noch am Werk. Europa brauchte also nach wie vor eine Zentralbank
im traditionellen Sinne, was durch die globale Finanzkrise von 2008
offensichtlich wurde.

Seit dieser Krise sieht sich die EZB zu einem heiklen Balanceakt
gezwungen. Sie musste die finanzielle Situation von Banken und Staa-
ten stabilisieren, ohne ihr Mandat zur Preisstabilitat zu gefdhrden. Auf
Dauer konnen aber nicht beide Ziele verfolgt werden. Um die Finanz-
architektur zu erhalten, wird die EZB letztlich Kompromisse bei der
Preisstabilitit eingehen miissen. Das birgt wiederum die Gefahr eines
Auseinanderbrechens der Eurozone.

Was kann gegen diese Probleme in der heutigen Finanzarchitektur
unternommen werden? Teil II dieses Buches gibt darauf eine Antwort

— eine, die nicht nur fiir Europa relevant ist.

22



EINFUHRUNG

Der Weg zu einer besseren
Wirtschaftsordnung

Zuerst gilt es, die Effekte der Digitalisierung auf das Finanzwesen
besser zu verstehen. Neue Finanztechnologien bergen ein grofies Po-
tenzial, aber sie ermdglichen auch neue Formen des Bankwesens au-
B8erhalb des Blickfelds der Aufsichtsbehorden. In den letzten Jahrzehn-
ten hat die Digitalisierung alle regulatorischen Bemiithungen untergra-
ben, die Finanzarchitektur auf eine solide Basis zu stellen. Wie wir in
Kapitel 4 zeigen, wird diese Tatsache bis heute verkannt.

Die Digitalisierung erfordert stattdessen einen neuen Ansatz zur
Sicherung der Finanzstabilitdt. Der Kern des Problems liegt in der aus
dem Ruder gelaufenen Transformation von Kapitel durch Kapitalgesell-
schaften. Daher schlagen wir in Kapitel 5 vor, die kapitalgesellschaftliche
Rechtsform anzupassen. Dartiber hinaus propagieren wir die Einfithrung
einer neuen FinTech-Lizenz (FinTech = Finanztechnologie), damit ein
Finanzsektor entstehen kann, der nicht mehr im Kern fragil ist.

Damit kann sich das wahre Potenzial der Finanztechnologie endlich
entfalten. Wie diese Transformation ablaufen wird, wird in Kapitel 6
erortert. Am Ende dieses Prozesses wird das Finanzwesen nicht mehr
von Kapitalgesellschaften geprégt sein, die 6ffentliche Garantien ge-
niefSen und deshalb umfassend reguliert werden miissen. Stattdessen
werden Geld und Kredit auf Miarkten vermittelt, und Zinsen werden
in der Folge wieder zu aussagekriaftigen Preisen, welche die Allokation
von Kapital effizient steuern. Eine solche marktbasierte Finanzarchi-
tektur wird nicht mehr von endogener Fragilitéit geprégt sein, und der
ausgeprigte Boom-Bust-Zyklus wird zu einem Ende kommen.

Diese Transformation des Finanzwesens erlaubt bessere Organisa-
tionsformen fiir die Geldpolitik. Die verschiedenen Optionen erdrtern
wir in Kapitel 7. Die Entlastung der Zentralbanken von ihrer Pflicht,
die Finanzierung von Banken und Staaten sicherzustellen, ist fiir die

Eurozone besonders wichtig. Der Euro kann endlich auf eine solide

23



EINFUHRUNG

Basis gestellt und zu einer echten Gemeinschaftswahrung werden —
eine, welche die europdische Integration fordert statt unterminiert.

Im letzten Kapitel gehen wir auf die internationalen Herausforde-
rungen und die gesellschaftlichen Auswirkungen des Ubergangs zu
einer marktbasierten Finanzarchitektur ein. Dabei stellt sich heraus:
Das wirtschaftliche Projekt, das in diesem Buch skizziert wird, ist im
Kern ein politisches. Es schafft jene materialistische Grundlage, die fiir
das Fortbestehen einer freien, rechtsstaatlichen und demokratischen
Gesellschaft unabdingbar ist.
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