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Man muss leider sagen, dass diese
Übersetzung des Lehrbuchklassikers
„Makroökonomie“ zu spät erschienen
ist. Der Wert des Buches leidet darun-
ter, dass es vor der Krise geschrieben
wurde und damit die neueren Entwick-
lungen nicht enthält. Gerade jetzt wäre
es jedoch interessant zu wissen, was
Stiglitz und Walsh ihren StudentInnen
angesichts der neuen Einsichten bei-
bringen wollen.

Das Buch beginnt mit einer kurzen
historischen Einleitung, indem es die
ökonomische Entwicklung seit der
Wirtschaftskrise der Dreißigerjahre bis
2005 behandelt. Dabei stellt es auch
dar, wie nach dem Zweiten Weltkrieg
aus den Erfahrungen der Großen De-
pression die Schlussfolgerung gezo-
gen wurde, dass der Staat sehr wohl
eine Verantwortung für Vollbeschäfti-
gung hat.

Leider ist der Band diesbezüglich zu
US-lastig. Gerade für europäische und
vor allem deutschsprachige Studieren-
de wäre es wünschenswert, auch eine
Übersicht über die hiesige Wirtschafts-
geschichte zu bekommen. Von den
Katastrophen des Ersten Weltkriegs,
der Depression und des Zweiten Welt-
krieges bis zur Gründung der Euro-
päischen Union, dem Fall der Mauer
und der Gründung der Währungsunion
gibt es hier einige Ereignisse, deren

Kenntnis man jungen ÖkonomInnen
jedenfalls vermitteln muss.

Im zweiten Kapitel werden die Mes-
sung des BIP und einige damit verbun-
dene Probleme sowie die Messung
und die Beschreibung der Arbeitslosig-
keit behandelt. Dass dabei sehr unkri-
tisch auch das Konzept der Output-
Lücke und der „natürlichen Arbeitslo-
sigkeit“ dargestellt wird, hinterlässt ei-
nen etwas schalen Beigeschmack, ge-
rade von einem der Miterfinder der Effi-
zienzlohnhypothese und der Informa-
tionsökonomie hätte man hier mehr er-
wartet. Das dritte Kapitel schließt den
Einführungsteil mit der Erläuterung der
Inflation ab.

Der Teil 2 ist mit „Theorie der Vollbe-
schäftigung“ betitelt und umfasst die
Kapitel vier bis acht. Er beginnt mit ei-
ner geschlossenen Volkswirtschaft, bei
der flexible Reallöhne die Vollbeschäf-
tigung gewährleisten und flexible Real-
zinsen den Kapital- und implizit auch
den Gütermarkt räumen, führt dann
den Staat ein, der außer einer anderen
Allokation keine Auswirkungen hat, um
dann die Erweiterung auf offene Volks-
wirtschaften zu machen. Die Ergebnis-
se bleiben erwartungsgemäß unspek-
takulär, der Kapitalmarkt wird nun
durch das Zusammenspiel von Kapital-
importen und -exporten, Handelsbilanz
und Wechselkurs im Gleichgewicht ge-
halten.

Im Wachstumskapitel wird im We-
sentlichen eine Art des Solow’schen
Growth Accounting erläutert, und im
Zuge dessen werden die Komponen-
ten der Produktivität dargestellt, der
Begriff Humankapital wird (unkritisch)
eingeführt und der Zusammenhang
von Akkumulation und Sparen darge-
stellt. Jenseits dieser weitgehend bis
ausschließlich konventionellen Dar-
stellung wird noch kurz auf eventuelle
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Probleme mit dem Umweltverbrauch
hingewiesen.

Im letzten Kapitel des zweiten Teils
zur Ökonomie unter Vollbeschäftigung
wird Geld ins Modell eingeführt, über
die Quantitätsgleichung, und zwar –
wie bei einem Vollbeschäftigungsmo-
dell zu erwarten – als neutrales num-
meraire-Gut. Immerhin wird darauf hin-
gewiesen, dass die interessanteren
Modelle, in denen Geldpolitik, so wie in
realen Ökonomien auch, reale Auswir-
kungen hat, noch kommen.

Bei der an sich zu begrüßenden
Kurzdarstellung von Finanzintermediä-
ren fällt an zwei Punkten der fehlende
Deutschland- bzw. Österreichbezug
auf: So fehlen die Genossenschafts-
banken ebenso wie die hierzulande an-
ders organisierten Hypothekaranstal-
ten, und als historisches Beispiel der
eigeninitiativen Geldversorgung wird
hier Atlanta erwähnt, während man in
Österreich wohl eher Wörgl mit seinen
Arbeitswertscheinen in den Kanon auf-
genommen hätte. Das am Ende dieses
Teils noch die Darstellung der Grund-
funktionen von Geld erfolgt und eine
kurze Darstellung des Federal Reser-
ve-Instrumentariums, ist lobenswert,
allerdings wären die EZB und eine Er-
wähnung des bail-out-Verbots etc. für
EuropäerInnen interessanter gewe-
sen. Aus heutiger Sicht würde man
eine Darstellung des quantitative und
qualitative easing erwarten. Positiv ist
anzumerken, dass die bilanzbasierte
Darstellung des Giralgeld-Prozesses
alle Bausteine bietet, um auch diese
neuen geldpolitischen Instrumente zu
erläutern.

Der dritte Teil des Buches beginnt
mit einer Darstellung der Konjunktur-
verläufe in den USA und erläutert
auch, wo die diesbezüglichen Daten
und Datierungen zu finden sind. Das

Konzept des potenziellen Outputs wird
leider vollkommen unhinterfragt über-
nommen.

Die Existenz der konjunkturellen Ab-
weichungen vom Pfad des potenziel-
len Outputs wird über rigide Preise und
Löhne begründet. Einerseits ist hier
positiv anzumerken, dass die Rolle von
Unsicherheit angesprochen wird, an-
dererseits hätte man sich gerade in ei-
nem Lehrbuch von Stiglitz einen Hin-
weis gewünscht, dass rigide Löhne
und Preise in einer Welt unvollkomme-
ner Information eine optimale Reaktion
der Wirtschaftssubjekte darstellen. Sie
sind damit nicht eine vermeidbares Be-
triebsversagen im funktionierenden
Räderwerk der Ökonomie, sondern
eine systemimmanente Quelle von
Wirtschaftsschwankungen. Verzeihlich
ist diese Auslassung vielleicht auf-
grund der Tatsache, dass es in diesem
ersten makroökonomischen Kapitel
darum geht, die Bausteine der Kon-
junkturtheorie kompakt darzustellen.
Leider fehlt der betreffende Hinweis
aber auch weiter unten. Die Konjunk-
turtheorie beruht auf den Elementen:
rigide Preise und Löhne, nicht neutrale
Geldpolitik, daraus resultierenden Out-
put-Schwankungen und damit verbun-
dener zyklischer Arbeitslosigkeit.

Im Kapitel zehn werden das Einnah-
men-Ausgaben-Modell und in kompak-
ter und nachvollziehbarer Weise der
Multiplikator-Effekt eingeführt. Hier
wird auch erläutert, welche Probleme
sich bei offenen Volkswirtschaften er-
geben. Bei einer Verwendung des Bu-
ches in Europa ist hier unbedingt auf
das Problem der niedrigen Multiplikato-
ren national isolierter Politik und auf die
hohen Multiplikatoren einer europäisch
koordinierten Politik hinzuweisen.

Die folgenden Kapitel 11 bis 13 sind
einer Modellierung der konjunkturellen
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Schwankungen und der Geldpolitik ge-
widmet. Unbefriedigend ist dabei, dass
durchgehend von einem gegebenen
Vollbeschäftigungsoutput ausgegan-
gen wird. Langfristige Wirkungen eines
günstigeren oder ungünstigeren Kon-
junkturverlaufs werden damit ausge-
schlossen. Im Kern bewirken in diesem
Modell Änderungen in der Wirtschafts-
politik, in der Konsumlust der Haushal-
te oder in den animal spirits der Unter-
nehmen Änderungen der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage, die je nach
Notenbankreaktion schneller oder lang-
samer über geänderte Realzinsen wie-
der zurück zum Vollbeschäftigungsout-
put führen. In einem Einschub wird die-
selbe Analyse noch einmal von einer
anderen Seite aufgezogen, indem die
Auswirkung einer durch technische In-
novation bewirkten Verschiebung des
Gleichgewichtsoutputs dargestellt wird.

In diesen Kapiteln zeigt sich der Nie-
dergang der Makroökonomie während
der Phasen monetaristischer, neoklas-
sischer und neukeynesianischer Domi-
nanz, der durch die etwas realistische-
re Einschätzung im letzten Theorie-
strang nicht gebremst wurde. Immerhin
erläutert Kapitel 12 den konkreten Ab-
lauf der Geldpolitik in den USA, wie ge-
sagt vor der Krise. Dies ist insofern
wertvoll, als dies zu jenen Dingen ge-
hört, die ÖkonomInnen zumindest in
den USA wissen sollten. Eine ver-
gleichbare Darstellung der europäi-
schen Abläufe wäre sehr wünschens-
wert.

In den nächsten drei Kapiteln wird
der Rest der Welt im Modell eingeführt,
wobei die Darstellung der Wechsel-
kurspolitik durchaus gelungen ist, ins-
besondere da sie nicht auf Handelsbe-
ziehungen beschränkt bleibt, sondern
auch die Einflüsse der Kapital und Ein-
kommensbilanz darstellt. Ein Kasten

über knapp zwei Seiten zum Thema in-
ternationale Finanzkrisen lässt kurz
jene kritische und analytische Haltung
erkennen, deretwegen man eigentlich
ein Buch von Stiglitz wählt und die dem
Rest dieses Lehrbuchs leider fehlt.
Während die Analyse der Asienkrise
interessant ist,1 ist die Beschreibung
der kommunistischen planwirtschaftli-
chen Systeme und der Transformation
in einem nicht mehr akzeptablen Aus-
maß verkürzt, insbesondere wenn es
um die Ausbildung europäischer Öko-
nomInnen geht.

Die Kontroversen, die im vorletzten
Kapitel dargestellt werden zu den The-
men Staatsdefizite, Makrostabilisie-
rung und geldpolitische Ziele, sind
zwar auch nach bzw. in der Krise rele-
vant, allerdings schlägt gerade hier der
Nachteil eines Buches, das vor 2008
verfasst wurde, voll durch.

Insgesamt erscheint mir dieser Band
maximal als Ergänzung einer makro-
ökonomischen Einführungslehrveran-
staltung tauglich. Das Fehlen der aktu-
ellen Entwicklungen nach bzw. in der
großen Krise ist ein zu gravierender
Nachteil.

Während das frühe Erscheinen des
amerikanischen Originals ein unver-
schuldetes Pech ist, muss das Festhal-
ten an einem Analyserahmen, der ei-
nen imaginierten Gleichgewichtsoutput
Y* als Referenzrahmen verwendet,
den Autoren explizit vorgeworfen wer-
den. Gerade von Stiglitz hätte man sich
mehr erwartet. Immerhin schrieb er
schon 2002, dass es das Verdienst der
Ökonomie in der zweiten Hälfte des
zwanzigsten Jahrhunderts gewesen
sein, aufgezeigt zu haben, auf „welch
tönernen Füßen“ die Lehrsätze dieser
Form der allgemeinen Gleichgewichts-
theorie standen. Leider ist in diesem
Lehrbuch davon wenig zu merken.
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Es stellt sich angesichts des bespro-
chenen Bandes die generelle Frage,
ob das Übersetzen von Lehrbüchern
aus dem Amerikanischen ohne ent-
sprechende Anpassungen an die euro-
päischen institutionellen Vorausset-
zungen überhaupt sinnvoll ist. Beim
vorliegenden Werk muss man sagen:
nein. Das unzureichende Eingehen auf
die europäische Institutionenland-
schaft verschärft das Problem der nicht
zeitgemäßen Darstellung.

Josef Zuckerstätter

Anmerkung
1 Stiglitz hat zum Thema Asienkrise viele

tiefschürfende Analysen geschrieben.
Eine davon wurde in Übersetzung in die-
ser Zeitschrift veröffentlicht: Joseph E.
Stiglitz, Demokratische Entwicklungen
als Früchte der Arbeit(-erbewegung), in:
Wirtschaft und Gesellschaft 28/1 (2002).
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