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Vorwort

Die Idee zu diesem Buch begleitet mich schon seit längerer Zeit.
Zum ersten Mal kam sie auf, als das globale Finanzsystem im
Herbst  anfing, auf den Abgrund zuzusteuern. Die Ge-
schwindigkeit der sich entfaltenden Krise ließ für ein tieferes
Nachdenken nicht viel Zeit, doch sobald das Auge des Sturms
vorbeigezogen war, habe ich, neben vielen anderen, versucht
herauszufinden, was die enorme Expansion des Finanzsektors
in den letzten Jahrzehnten erklären könnte und was zu seinem
rapiden Niedergang geführt hat. Gemeinsam mit Kolleginnen
und Kollegen aus verschiedenen Disziplinen war ich darum be-
müht, die institutionelle Struktur verschiedener Segmente der
Finanzmärkte eine nach der anderen aufzudecken. Am auf-
schlussreichsten an unseren Befunden war für mich, wie ver-
traut die grundlegenden Bausteine des Finanzsystems wirkten,
trotz der fantastischen Vermögen, die es in der jüngeren Ver-
gangenheit hervorgebracht hat, und ungeachtet seiner beispiel-
losen Komplexität. Überall, wo wir etwas tiefer gebohrt haben,
stießen wir auf die Kerninstitutionen des Privatrechts: das Ver-
trags-, Eigentums-, Kreditsicherungs-,Trust-*,Gesellschafts- und
Insolvenzrecht. Sie hatten die Expansion der Wertpapiermärk-
te befeuert, waren aber, wie sich herausstellte, auch entschei-
dende Determinanten für ihren Niedergang. Als die tatsäch-

* [Beim »Trust« handelt es sich hier wohlgemerkt um die Rechtsinstitu-
tion des »common law trust« und nicht um die auch im deutschen Recht
bekannte Treuhandgesellschaft; Anm. d. Übers.]
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lichen Erträge dieser Anlagen hinter die erwarteten Renditen
zurückzufallen begannen, setzten die Anleger ihre rechtlichen
Ansprüche durch: Sie nahmen Sicherheitsnachschüsse, Kredit-
linien, Rückkaufvereinbarungen und Ausnahmeregelungen in
Anspruch und trugen damit zu einer Verschärfung der Krise bei.
Einige kamen noch rechtzeitig heraus, doch viele andere fan-
den sich mit Papieren wieder, die ihnen niemand abkaufen
würde, abgesehen von den Zentralbanken bestimmter Länder.

Nachdem ich die Kernmodule unseres komplexen Finanz-
systems identifiziert hatte, begann ich, ihre Ursprünge in der
Zeit zurückzuverfolgen. Ich untersuchte die Entwicklung der
Eigentumsrechte, der einfachen Schuldtitel, der verschiedenen
Arten von Bürgschaften und Pfändern, die zur Besicherung von
Schuldverschreibungen verwendet wurden, die Entwicklung
des use (von dem später noch die Rede sein wird) und des Trusts,
der Gesellschaftsform und der Geschichte der Insolvenz, jener
entscheidendenNahtstelle, an der imWirtschaftsleben Entschei-
dungen über Leben und Tod fallen. Je mehr ich las, desto stärker
war ich davon überzeugt, dass das, was mit einer Untersuchung
des globalen Finanzsektors begonnen hatte, mich zumQuell des
Reichtums geführt hatte: der Herstellung des Kapitals.

Dieses Buch ist das Ergebnis dieser Reise. Das Kapital ist,
wie ich in diesem Buch behaupten werde, rechtlich codiert. Ge-
wöhnliche Güter sind einfach genau das, was sie sind – ein
Grundstück, ein Versprechen, in der Zukunft bezahlt zu wer-
den, die gebündelten Ressourcen von Freunden und Familie
für die Gründung eines neuen Unternehmens oder individuel-
le Fähigkeiten und Knowhow. Doch jedes dieser Güter kann in
Kapital verwandelt werden, indem es in jene Rechtsmodule ge-
kleidet wird, die auch zur Codierung von forderungsbesicher-
ten Wertpapieren (Asset-Backed Securities)* und deren Deriva-

* [Dabei handelt es sich, kurz gesagt, um in Gestalt vonWertpapieren ge-

8



ten verwendet wurden, die im Zentrum des Aufstiegs der Fi-
nanzbranche in den letzten Jahrzehnten standen. Diese recht-
lichenModule,nämlichVertrags-,Eigentums-,Kreditsicherungs-,
Trust-, Gesellschafts- und Insolvenzrecht, können dazu verwen-
det werden, den Inhabern bestimmter Güter einen komparati-
ven Vorteil gegenüber anderen zu verschaffen. Jahrhundertelang
haben Rechtsanwälte an diesen rechtlichenModulen gefeilt, sie
an verschiedeneGüter angepasst und damit denWohlstand ihrer
Mandanten gemehrt. Und die Staaten haben die Codierung des
Kapitals dadurch unterstützt, dass sie ihre juristischen Zwangs-
mittel für die Durchsetzung der gesetzlichen Rechte, die dem
Kapital eingeräumt wurden, zur Verfügung gestellt haben.

Dieses Buch erzählt die Geschichte der rechtlichen Codie-
rung des Kapitals aus der Perspektive des Guts [asset]: Grund
und Boden, Unternehmen, private Schulden undWissen, ja so-
gar der genetische Code der Natur. Ich zeichne hier nicht sämt-
liche Nebenpfade in der Entwicklungsgeschichte des Rechts
nach, all jene Drehungen und Wendungen, die notwendig wa-
ren, um zu gewährleisten, dass die alten Codierungstechniken
denneuenGütern genügten. Für Juristen sind solche Einzelhei-
ten überaus befriedigend, bringen für Außenstehende jedoch
ein Maß an Detailliertheit und Komplexität mit ins Spiel, das
für das Verständnis der Grundidee, wie das Recht gleicherma-
ßen Vermögen wie Ungleichheit schafft, nicht nötig ist. Dar-
über hinaus gibt es einen reichhaltigen Literaturbestand, der
die Entwicklung ausgewählter rechtlicher Institutionen nach-

bündelte Forderungen, zum Beispiel aus Immobilienkrediten. Der Han-
del mit solchen Forderungen bzw. Wertpapieren war, als im Jahr 
viele Kreditnehmer in den USA ihren Verbindlichkeiten nicht mehr nach-
kommen konnten, eine maßgebliche Ursache für die Entstehung der US-
Immobilienkrise und der anschließenden globalen Finanzkrise; Anm. d.
Übers.]
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zeichnet, zum Beispiel die des Trusts, der Gesellschaftsform
oder des Kreditsicherungsrechts. Diejenigen Leserinnen und
Leser, die sich damit näher beschäftigen wollen, finden in der
in den Anmerkungen dieses Buches zitierten Literatur einige ent-
sprechendeHinweise. Die Rechtshistorikerinnen und die Fach-
leute aus den jeweiligen Rechtsgebieten bitte ich um Nach-
sicht für die Vereinfachungen, zu denen ich mich gezwungen
sah, um gewährleisten zu können, dass das vorliegende Buch
auch für Nichtjuristen zugänglich sein würde. Das sind die Le-
serinnen und Leser, die ich beim Schreiben des Buches im Sinn
hatte, solche also, die vielleicht noch nie ein Buch über Recht
aufgeschlagen haben, aus Angst, dass es zu trocken und zu kom-
pliziert oder einfach nicht von Belang sein könnte. Ich habe
mich bemüht, die rechtlichen Institutionen nicht nur verständ-
lich, sondern auch interessant und relevant für die gegenwärti-
gen Debatten über Ungleichheit, Demokratie und Governance
zu machen. Das Recht ist ein mächtiges Werkzeug für die Ord-
nung des Sozialen und hat, wenn es klug eingesetzt wird, das
Potenzial, einem großen Spektrum gesellschaftlicher Ziele zu
dienen; dennoch wurde es – aus Gründen und mit Folgen, die
ich zu erklären versuchen werde – fest in den Dienst des Kapi-
tals gestellt.

Viele Menschen haben mich auf meinem Weg der Nieder-
schrift dieses Buches begleitet. Meine Kolleginnen und Kolle-
gen von der Columbia Law School haben mich ermutigt, ein
Buch und nicht nur einen Artikel zu schreiben, als ich meine
Ideen vor vier Jahren erstmals auf einem Workshop der Fakul-
tät präsentierte. Meine Schülerinnen und Schüler an der Co-
lumbia Law School sind immer die Ersten, an denen ich mei-
ne neuen Ideen ausprobiere. Sie sind klug und direkt in ihren
Ideen und Kritiken, und ich habe im Laufe der Jahre eine Un-
menge von ihnen gelernt, als ich sie in den Komplexitäten des
Gesellschaftsrechts, der Wertpapiere und ihrer Regulierung, aber
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auch in der Rolle des Rechts für die Entwicklung außerhalb der
kapitalistischen Ökonomien des Westens unterrichtet habe. Ich
habe außerdem enorm von Gesprächenmit ehemaligen Studie-
renden und Alumni profitiert, die erfolgreiche Praktikerinnen
und Praktiker geworden sind. Einige haben mich sogar in mei-
nen Lehrveranstaltungen besucht und mich und meine Studie-
renden an ihrem Wissen teilhaben lassen, über das nur intime
Kenner der juristischen Praxis verfügen.

Dieses Buch hat zudem sehr von den Forschungsvorhaben
und Workshops profitiert, die unter der Schirmherrschaft des
Center on Global Legal Transformation stattgefunden haben,
dessen Leitung ich an der Columbia Law School innehabe. Ich
danke den Sponsoren, vor allem dem Institute for New Econom-
ic Thinking (INET) und der Max-Planck-Gesellschaft im Ver-
bund mit der Alexander-von-Humboldt-Stiftung, auf das Herz-
lichste.

Ein Buch zu schreiben kann ein ziemlich einsamesUnterfan-
gen sein. Glücklicherweise hatte ich viele Gelegenheiten dazu,
frühe Ideen zu diskutieren und an wechselnden Zuhörerschaf-
ten ausprobieren zu können. Dazu zählten das Buffett Institute
an der Northwestern University, die Chinesische Universität
Hongkong, die ETH Zürich, die Goethe-Universität in Frank-
furt am Main, die Humboldt-Universität zu Berlin, das Inter-
disciplinary Center Herzliya in Tel Aviv, die KU Leuven (wo
ich die Ehre hatte, im Jahr  die Dieter Heremans Fund
Lectures in Law and Economics zu halten), die London School
of Economics, die Oxford University, die Fakultät der Rechts-
wissenschaften an der Universität Tel Aviv sowie die Teilneh-
mer der jährlichen Zusammentreffen der Global Conference
on Economic Geography, des Global Corporate Governance
Institute und von WINIR, dem World Interdisciplinary Net-
work for Institutional Research. Die Kommentare und Rück-
meldungen, die ich dort von Kollegen und Studierenden er-

11



hielt, halfen mir dabei, meine Argumente zu präzisieren, und
haben mich vor vielen Fehlern und Irrwegen bewahrt.

Ich hatte außerdem das Glück, viele enge Kolleginnen und
Freunde zu haben, die mich auf meinem Weg bestärkt haben.
Mein verstorbener Kollege Robert Ferguson hat mir das Ge-
fühl vermittelt, auf der richtigen Spur zu sein; ich wünschte,
ich hätte ihm das Endergebnis noch präsentieren können. Ca-
rol Gluck hat meinen Vorschlag für das Buchprojekt geprüft
und mich dazu gedrängt, meinen Blick auf die Gegenwart ge-
richtet zu halten und nicht der wahrhaft verlockenden Versu-
chung nachzugeben, mich in der Vergangenheit zu verlieren.
Bruce Carruthers, Jean Cohen, Hanoch Dagan, Tsilly Dagan,
Horst Eidenmüller, Tom Ginsburg (und seine Studierenden),
Maeve Glass, Martin Hellwig, Jorge Kamine, Cathy Kaplan,
Dana Neacsu, Delphine Nougayrède, Casey Quinn, Annelise
Riles, Bill Simon,Wolfgang Streeck, Massimiliano Vatiero und
Alice Wang haben einzelne Kapitel oder frühere Fassungen des
ganzen Manuskripts gelesen und kommentiert. Das Endpro-
dukt ist aufgrund ihrer konstruktiven Kritiken umso besser ge-
worden, und ich bin ihnen allen sehr dankbar für die Zeit und
die Aufmerksamkeit, die sie ihm gewidmet haben.

Ich möchte zudem zwei anonymen Gutachtern ganz herz-
lich danken, die ihre eigenen Ansichten und Ratschläge dazu
geäußert haben, wie die Argumente meines Buches am besten
zu stärken wären und wie dafür Sorge getragen werden könnte,
dass es seinem Anspruch genügt, ein breiteres Publikum zu er-
reichen. Natürlich bin ich allein für sämtliche verbliebenen Feh-
ler verantwortlich.

Herzlichen Dank an meinen Lektor Joe Jackson, der mir all
die Freiheiten gewährt hat, die ich wollte, der aber auch stets
bereitstand, wenn ich Ratschläge dazu benötigt habe, wie ich
die Struktur oder die Erzählweise des Buches verbessern könn-
te. Ich war mit Kate Garber als Fakultätsassistentin an meiner
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Seite gesegnet, die mir dabei half, mein Englisch zu verbessern,
und die mich immer darauf hingewiesen hat, an welcher Stelle
mein Schreibstil zu verschachtelt war, um selbst noch für einen
so scharfen Verstand wie den ihren nachvollziehbar zu sein. Ei-
nen Dank auch an die Bibliothekare an der Columbia Law
School, die unermüdlich nach den Materialien geforscht ha-
ben, die ich benötigte, und an Karen Verde, die dem finalen
Manuskript mit großer Sorgfalt seinen letzten Schliff verpasst
hat. Ein besonderer Dank gilt Frank Lachmann, der das
Buch in die deutsche Sprache übertragen hat und sich nicht
nur als Meister beider Sprachen, sondern auch als sorgfältiger
Lektor erwiesen hat.

Ich widme dieses Buch meinemMann Carsten Bönnemann.
Er hat meinen Enthusiasmus für dieses Projekt von Anfang an
geteilt, war über den gesamten Verlauf des Schreibprozesses
hinweg meine Versuchsperson und hat sich nie darüber be-
klagt, dass sich das Buch in unsere gemeinsame Zeit einschlich,
obwohl es das in vielen Situationen getan hat, wenn wir zusam-
men waren undmeine Gedanken abdrifteten, wenn wieder eine
Gelegenheit, Studierende zu unterrichten oder vor einem aus-
ländischen Publikum über die Kernargumente des Buches zu
sprechen, mich von ihm wegführte oder als uns das Manu-
skript in seiner letzten Entstehungsphase sogar bis in unsere
Sommerferien begleitete. Er war mein kritischster Leser, stellte
die bohrendsten Fragen und drängte mich dazu, meine Argu-
mente zu ihrem logischen Schluss zu bringen, auch auf die Ge-
fahr hin, potenzielle Verbündete oder Freunde vor den Kopf zu
stoßen. Am wichtigsten aber war, dass er mich immer wieder
daran erinnerte, dass es auch noch ein Leben jenseits eines Bu-
ches gibt. Danke.*

Die deutsche Übersetzung möchte ich dem Andenken mei-

* Im Original deutsch.
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nes Vaters, Hans-Henning Pistor, widmen, dem ich so viel ver-
danke und der wenigeWochen vor seinemüberraschendenTod
die deutschen Druckfahnen noch Korrektur gelesen hat.
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Kapitel 1
Ein Imperium des Rechts

Sie sieht aus wie der Umriss eines Elefantenkopfes, jene Linie,
die das Wachstum und die Menge des Vermögens darstellt, das
weltweit zwischen  und  auf verschiedene Einkom-
mensgruppen entfallen ist; passenderweise wird sie daher als
»Elefanten-Kurve« bezeichnet.1 Die breite Stirn repräsentiert
 Prozent der Weltbevölkerung, die in den letzten  Jahren
nur mickrige zwölf Prozent des globalen Einkommenszuwach-
ses für sich verbuchen konnten. Von der Stirn führt eine Linie
zum Rüssel hinab und von dort aus steil nach oben zu seiner
erhobenen Spitze. Am Rüssel sitzt »das Eine Prozent«; dieses
hält  Prozent des neuen Vermögens, mehr als doppelt so
viel wie die an der Stirn des Elefanten zusammengefassten
Menschen. Die Senke zwischen Stirn und Rüssel ist der Ort,
an dem sich in den fortgeschrittenen westlichen Marktökono-
mien die Familien mit niedrigem Einkommen bündeln, die
»zusammengedrückten unteren  Prozent« dieser Volkswirt-
schaften.2

Dazu hätte es eigentlich nicht kommen sollen. Die er
Jahre sahen eine rapide Zunahme wirtschaftlicher und gesetz-
licher Reformen in den Industrie- ebenso wie in den Schwel-
lenländern, die bei der Allokation wirtschaftlicher Ressourcen
den Märkten Vorrang vor dem Staat einräumten – ein Prozess,
der durch das Verschwinden des Eisernen Vorhangs und den
Zusammenbruch des Sozialismus noch verstärkt wurde.3 Die
Idee war, Verhältnisse zu schaffen, in denen alle prosperieren
würden. Die durch klare Eigentumsrechte und eine zuverlässi-
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ge Durchsetzung von Verträgen geschützte Eigeninitiative wür-
de, so lautete die These, sicherstellen, dass knappe Ressourcen
dem effizientesten Eigentümer zugewiesen werden, was wiede-
rum den Kuchen – zum Vorteil aller – vergrößern würde. Die
Ausgangsbedingungen würden also vielleicht nicht gerade ni-
velliert werden, aber die vorherrschende Meinung war doch
die, dass von der Befreiung der Individuen von den Fesseln der
staatlichen Bevormundung letztendlich alle profitieren würden.

Dreißig Jahre später feiern wir nicht denWohlstand für alle,
sondern diskutieren darüber, ob wir bereits ein Maß an Un-
gleichheit erreicht haben, das zuletzt vor der Französischen Re-
volution erreicht wurde, und zwar in Ländern, die sich Demo-
kratien nennen, mit ihrem Bekenntnis zur Selbstregierung auf
Basis einer Herrschaft der Mehrheit und nicht der Eliten. Es ist
schwer, diese Ansprüche mit einem Grad der Ungleichheit in
Einklang zu bringen, der an den des Ancien Régime erinnert.

Natürlich herrschte kein Mangel an Erklärungen. Marxis-
ten verweisen auf die Ausbeutung der Arbeit durch die Kapita-
listen.4 Globalisierungsskeptiker behaupten, dass eine exzessive
Globalisierung den Staaten die Macht genommen hat, einen
Teil der Profite, die die Kapitalisten einstreichen, durch Sozial-
programme oder progressive Besteuerung umzuverteilen.5 Und
schließlich besagt eine neueDeutung, dass das Kapital in entwi-
ckelteren Volkswirtschaften schneller wächst als der Rest der
Wirtschaft; wer immer also in der Vergangenheit Vermögen an-
gehäuft hat, wird es im Vergleich zu anderen weiter vermeh-
ren.6 Dies sind zwar zumindest teilweise plausible Erklärun-
gen, die allerdings nicht auf die grundlegendere Frage nach der
Genese des Kapitals eingehen:7 Wie wird Vermögen überhaupt
erzeugt? Und, damit zusammenhängend, warum übersteht das
Kapital häufig Konjunkturzyklen und Konjunkturschocks, die
so viele andere in Panik versetzen und ihnen die Gewinne ent-
reißen, die sie zuvor erzielt hatten?
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Die Antwort auf diese Fragen liegt, so werde ich behaupten,
im Rechtscode des Kapitals begründet. Grundsätzlich besteht das
Kapital aus zwei Komponenten: einem Gut und dem Rechts-
code. Ich verwende den Ausdruck »Gut« hier in einem weiten
Sinne für jedes Objekt, jede Forderung, Fähigkeit oder Idee,
unabhängig von seiner oder ihrer Form. In ihrer reinen Gestalt
sind diese einfachen Güter einfach genau das, was sie sind: ein
Stück Boden, ein Gebäude, ein Versprechen darauf, eine Zah-
lung zu einem späteren Zeitpunkt zu erhalten, eine Idee für ein
neues Medikament oder ein neuer Softwarecode. Mit der rich-
tigen rechtlichen Codierung kann jedes dieser Güter in Kapital
verwandelt und dadurch seine Tendenz,Vermögen für seine(n)
Besitzer zu schaffen, verstärkt werden.

Die Liste der im Recht codierten Güter hat sich im Laufe der
Zeit verändert und wird dies wahrscheinlich auch weiterhin
tun. In der Vergangenheit wurden Grund und Boden, Unter-
nehmen, Schulden und Fachkenntnisse alle als Kapital codiert,
und wie diese Auflistung zeigt, haben sich diese Güter mit der
Zeit gewandelt. Grund und Boden produzieren Lebensmittel
und Unterkunft auch dann, wenn es keine rechtliche Codie-
rung gibt, aber Finanzinstrumente und geistige Eigentumsrechte
gibt es nur im Recht und digitale Güter im Binärcode, für die
der Code selbst das Kapital ist. Und doch sind die rechtlichen
Mittel, die für die Codierung jedes einzelnen dieser Güter an-
gewendet wurden, im Laufe der Zeit bemerkenswert konstant
geblieben. Die wichtigsten sind das Vertragsrecht, die Eigen-
tumsrechte sowie das Kreditsicherungs-, Trust-, Gesellschafts-
und Insolvenzrecht. Dies sind dieModule, aus denen das Kapi-
tal codiert wird. Sie legen Gütern wichtige Eigenschaften bei
und privilegieren damit ihre Besitzer: Priorität [priority], wel-
che konkurrierende Ansprüche auf dieselben Güter in eine
Rangfolge bringt, Beständigkeit [durability], die prioritäre An-
sprüche zeitlich ausdehnt, Universalität [universality], die sie
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räumlich ausdehnt, undKonvertierbarkeit [convertibility], die als
ein Versicherungsmechanismus fungiert, der es Vermögensin-
habern ermöglicht, ihre privaten Kreditansprüche bei Bedarf
in Staatsgeld umzuwandeln und damit ihren Nominalwert zu
schützen, da nur ein gesetzliches Zahlungsmittel ein echter
Wertspeicher sein kann, wie in Kapitel  näher erläutert wird.8

Sobald ein Gut rechtlich codiert ist, ist es dazu geeignet,Ver-
mögen für seine Besitzer zu erzeugen. Die rechtliche Codie-
rung des Kapitals ist ein raffinierter Prozess, ohne den die Welt
niemals das Vermögensniveau erreicht hätte, das heute herrscht;
der Vorgang dieser Kapitalerzeugung selbst fand jedoch weitge-
hend im Verborgenen statt. Ich hoffe, im Laufe dieses Buches
verdeutlichen zu können, wie das Recht dazu beiträgt, sowohl
Reichtum als auch Ungleichheit zu schaffen. Die ersten Ursa-
chen der Ungleichheit aufzudecken ist nicht nur deshalb von
entscheidender Bedeutung, weil ihr Anstieg das soziale Gefüge
unserer demokratischen Systeme bedroht, sondern auch, weil
herkömmliche Formen der Umverteilung durch Steuern ihren
Biss weitgehend verloren haben. Tatsächlich ist die Abschir-
mung von Gütern und Vermögenswerten vor der Steuer eine
der unter ihren Besitzern gefragtesten Codierungsstrategien.
Und Rechtsanwälten, den Herren des Codes, werden außerge-
wöhnlich hohe Honorare dafür gezahlt, dass sie solche Werte
mithilfe der Gesetze derselben Staaten aus dem Zugriffsbereich
der Gläubiger herausschaffen, einschließlich der Steuerbehör-
den.9

Wie, von wem und zu wessen Vorteil Güter ausgewählt wer-
den, um rechtlich als Kapital codiert zu werden, sind Fragen,
die den Kern des Kapitals und der politischen Ökonomie des
Kapitalismus betreffen. Trotzdem gibt es, wenn überhaupt,
nur wenige Antworten auf diese Fragen in der Literatur. Der
Grund dafür ist, dass die meisten Beobachter das Recht als
einen Nebenschauplatz betrachten, obwohl es in Wirklichkeit
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genau das Tuch ist, aus dem das Kapital geschneidert ist. Dieses
Buch wird zeigen, wie und durch wen ganz normale Güter in
Kapital verwandelt werden, und wird den Prozess beleuchten,
durch den Anwälte nahezu jedes Gut in Kapital umwandeln
können. Die Wohlhabenden führen oft besondere Fähigkeiten,
die harte Arbeit und die persönlichen Opfer, die sie selbst oder
ihre Eltern oder Vorfahren erbracht haben, als Rechtfertigung
für das Vermögen an, das sie heute besitzen. Gewiss mögen die-
se Faktoren zur Entstehung ihrer Reichtümer beigetragen ha-
ben. Doch ohne rechtliche Codierung hätten die meisten da-
von nur kurze Zeit überdauert. Über lange Zeiträume hinweg
Reichtum anzuhäufen erfordert eine zusätzliche Absicherung,
die nur ein von den Zwangsbefugnissen des Staates gestützter
Code bieten kann.

Es wird oft als Zufall betrachtet, dass der ökonomische Er-
folg, der die modernen Volkswirtschaften von früheren Zeiten
mit viel geringerenWachstumsraten und einer viel höheren Vo-
latilität des Reichtums trennt, eng mit dem Aufstieg der Natio-
nalstaaten verknüpft ist, die sich auf das Recht als das primäre
Mittel zur Herstellung sozialer Ordnung stützen.10 Viele Kom-
mentatoren führen das Aufkommen privater Eigentumsrechte,
verstanden als wesentliche Begrenzungen der Macht des Staa-
tes, als die entscheidende Erklärung für den Aufstieg des Wes-
tens an.11 Dennoch ist es möglicherweise zutreffender, diesen
Aufstieg auf die Bereitschaft des Staates zurückzuführen, die
private Codierung von Gütern im Recht zu unterstützen, und
zwar nicht nur in Form von Eigentumsrechten im engeren Sin-
ne, sondern auch von anderen rechtlichen Privilegien, die einem
Gut Priorität, Beständigkeit, Konvertierbarkeit und Universa-
lität verleihen. Tatsächlich wird die Tatsache, dass das Kapital
mit der Macht des Staates verbunden und von ihr abhängig ist,
in den Debatten über Marktwirtschaften häufig außer Acht ge-
lassen.Verträge und Eigentumsrechte schützen zwar freie Märk-
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te, doch der Kapitalismus braucht noch mehr – nämlich die
rechtliche Privilegierung mancher Güter, die ihren Inhabern
einen komparativen Vorteil gegenüber anderen bei der Anhäu-
fung von Vermögen verschafft.12

Die Offenlegung der rechtlichen Struktur des Kapitals trägt
zudem zur Lösung des Rätsels bei, das Thomas Piketty in sei-
nem bahnbrechenden Buch Das Kapital im . Jahrhundert
präsentiert hat.13 Wie er dort zeigt, liegt die durchschnittliche
Kapitalrendite in den entwickelten Volkswirtschaften über der
durchschnittlichen gesamtwirtschaftlichenWachstumsrate (r >g).
Piketty hat dieses Rätsel nicht aufgeklärt, sondern sich damit
begnügt, sein bemerkenswert regelmäßiges empirisches Auf-
treten zu dokumentieren. Doch seine eigenen Daten liefern
wichtige Hinweise für seine Lösung. In einem Kapitel namens
»Die Metamorphosen des Kapitals«14 zeigt Piketty, dass länd-
licher Grundbesitz bis ins frühe . Jahrhundert hinein die
wichtigste Quelle des Reichtums war. Inzwischen sind Aktien,
Anleihen und andere finanzielle Vermögenswerte sowie städti-
scher Immobilienbesitz an seine Stelle getreten.

Die in diesem Buch vorgelegte Analyse wird zeigen, dass die
Metamorphose des Kapitals Hand in Hand damit geht, dass
dieModule des Rechtscodes immer neuenGütern übergestülpt
werden, dass einige Güter aber auch von Zeit zu Zeit von den
entscheidenden rechtlichenModulen entkleidet werden: Länd-
licher Grundbesitz, jahrhundertelang die wichtigste Quelle für
privates Vermögen, hat lange von der größeren Beständigkeit
profitiert, die er im Vergleich zu anderen Gütern besaß, büßte
diese herausragende Stellung in Großbritannien und anderswo
aber im späten . Jahrhundert ein. Zu diesem Zeitpunkt wa-
ren Kapitalgesellschaften nicht nur für die Organisation der In-
dustrie, sondern auch als Nährböden des Reichtums zu weithin
gebräuchlichen rechtlichenModulen geworden. Zudem wurde
diese Gesellschaftsform neben dem Trustrecht auch zu einem
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