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Der gegenwartige wirtschaftspoliti-
sche Diskurs scheint eingeschrankter
denn je. Trotz des kolossalen Schei-
terns von dreiBig Jahren marktliberaler
Reformen wollen die so entfesselten
Marktkrafte nicht so recht fir das ver-
sprochene Wachstum, fiir Investitio-
nen, Beschaftigung und einen breiten
Wohlistandsgewinn sorgen. Fessler
und Hinsch erklaren in der zweiten Auf-
lage ihrer kritischen Einflhrung in
Volkswirtschaftslehre, warum.

In lhrer Einleitung risten die Autoren
ihre Leserlnnen zunachst mit dem 6ko-
nomischen Grundwerkzeug aus und
lenken die Aufmerksamkeit auf eine
der grundsatzlichen Fragen der Oko-
nomie, die in den Lehrblichern so oft
unbeantwortet bleibt: die nach dem Ko-
ordinationsproblem der Wirtschaft, die
Adam Smith mit der ,unsichtbaren
Hand“ und dem Preis, der sich Uber
Angebot und Nachfrage ergibt, beant-
wortet hat. In einer Welt mit zwei Pro-
duzenten und zwei Gutern erscheint
dies noch recht anschaulich, dochin ei-
ner Welt mit einer uniberschaubaren
Zahl von Akteuren und Gitern bleibt
die Frage offen, warum nicht alles im
Chaos endet, wenn es keine zentrale
Steuerung gibt.

Die Autoren legen in ihrer Einfiihrung
die Annahmen offen, die nétig sind, da-
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mit die ,unsichtbare Hand" tatsachlich
wirken kann, und wo diese Annahmen
eingeschrankt sind: Kosten und Nut-
zen, die nicht im Marktpreis ,einge-
preist” sind (Externalitaten), vollstandi-
ge Konkurrenz und deren Einschran-
kungen (z. B. Markteintrittsschwellen
und Skalenertrage), Transparenz und
(symmetrische) Verfligbarkeit von In-
formation oder auch gesellschaftliche
Auffassung von Gerechtigkeit, die zei-
gen, dass der Mensch nicht nur ein
,homo oeconomicus®, sondern auch
ein ,zoon politicon” ist.

Wie stark solche — scheinbar — theo-
retischen Uberlegungen in die Wirt-
schaftspolitik wirken, zeigt Margaret
Thatchers markiger Spruch ,There is
no such thing as society”. Wo solche
Ideologien verfolgt werden, ist klar,
dass es in der Wirtschaftspolitik auch
immer darum geht, dass mit verschie-
denen Ld&sungsansatzen immer die
Frage einhergeht, wem welche MalR-
nahme am meisten nutzt — und was sie
der Gesellschaft, deren Existenz
Marktradikale abstreiten, kostet. Eins
vorweg: Die Autoren verstehen es aus-
gezeichnet, ohne die/den Leserln zu
tief in reine, formalistische Theorien zu
fuhren, diese Frage anhand aktueller
wirtschaftspolitscher Diskussionen und

der bestehenden Ungleichgewichte
plausibel aus den verschiedenen
Theorieanséatzen herauszuarbeiten

und die zugrunde liegenden Annah-
men offenzulegen.

Was das vorliegende Buch auch
noch von den meisten Einflhrungen
unterscheidet: Geld und seine Funktio-
nen sowie Kapitalmarkte (Kapitel 2 und
3) werden nicht erst am Ende erlautert,
sondern setzen gewissermallen die
Einleitung fort, um den Leserlnnen das
Werkzeug in die Hand zu geben, viele
der Ungleichgewichtsphdnomene und
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Grinde der gegenwartigen Wachs-
tumsschwache zu verstehen. Dies ist
dabei kein Detail am Rande, denn
schliefdlich ist die Neutralitat des Gel-
des flir die Wirtschaft eine zentrale und
sehr einschrankende Annahme, auf
der die Neoklassik und daraus folgend
der Neoliberalismus basieren.

Aber Fessler und Hinsch rdumen
auch mit anderen Missverstandnissen
auf und scheuen sich nicht, ein Thema
aufzugreifen, um das sich die 6konomi-
sche Zunft sonst driickt: Die Auseinan-
dersetzung mit Schwund- und Voll-
geldtheoretikern. Es fehlt dort oft das
Verstandnis, dass erstens Zinsen letzt-
lich nur eine Form der Verteilung des
erwirtschafteten Gewinns sind, eine
Marktwirtschaft aber grundsatzlich nur
mit dem Streben nach Gewinnen funk-
tionieren kann. Und zweitens wird
Ubersehen, dass Zinsen ein Preis fir
die Uberlassung von Geld (iber Zeit
sind, Investitionen aber ohne diesen
Mechanismus des ,Transports“ des
Geldes Uber Zeit und Raum — von
Glaubigerlnnen zu Schuldnerinnen
und wieder zurlick — nicht finanziert
werden kénnen.

Die Zusammenhange zwischen
Geldschdpfung (durch das Bankensys-
tem) und Investitionen sowie der
Doppelcharakter finanzieller Transak-
tionen sind auch wichtig fir das Ver-
stédndnis fir das Funktionieren und
Scheitern der Finanzmarkte und der
seit 2007 andauernden Krise. Ein wich-
tiges Detail, das in der Diskussion oft
bewusst verzerrt dargestellt wird, vor-
weg: Die Unterscheidung zwischen
.bosen, grolRen Investmenthdusern
und kleinen, regionalen Banken, die
wohlwollend und partnerschaftlich
Spareinlagen entgegennehmen und
Kredite an die regionale Wirtschaft ver-
geben, ist absurd: Auch die kleinen, re-
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gionalen Banken haben kraftig am
Fremdwahrungskreditrad gedreht, und
in mancher vermeintlich biederen Bank
schlummerten Lehman-Zertifikate.

Aber warum nehmen Banken eine
derartig wichtige Stellung im volkswirt-
schaftlichen Kreislauf ein, dass nach
dem Fall von Lehman Brothers Ban-
kenhilfspakete in atemberaubender
Hoéhe gewahrt wurden? Der Zusam-
menbruch einer Bank kann zu einer
massiven Vertrauens- und Liquiditats-
krise fUhren, weil der Geldkreislauf ins
Stocken kommt — ohne Gegensteue-
rung mit Hilfs- und Konjunkturpaketen
hatte ein Absturz wie in den 1930er-
Jahren gedroht. Die Lehren, die manin
den Dreildigerjahren gezogen hatte,
waren einerseits die Schaffung eines
Einlagensicherungssystems, um einen
Sturm auf Banken zu verhindern, und
andererseits die Regulierung des Ban-
kensystems. Nachdem sich ab den
1980er-Jahren die Effizienzmarkthypo-
these immer starker verbreitete, wurde
letztere schrittweise zurtckgefahren.
Sind Markte effizient, brauchen sie
auch keine ,Aufpasser®.

Mit den Bankenhilfspaketen wurden
aber andererseits alle gegenwartigen
und zukinftigen Steuerzahlerlnnen zu
Glaubigerinnen maroder Banken. Da-
mit stieg das Risiko aller Glaubigerin-
nen, und deren Bonitat ist gesunken.
Die ,Eurokrise” ist also letztlich auch
darauf zurtickzufiihren, dass aus den
Alternativen Schuldenschnitt unter Be-
teiligung derer, die sich immer auf die
Rationalitat ihrer Entscheidungen be-
rufen haben, und Vergemeinschaftung
der Risiken/Schulden zu Lasten derer,
die mit diesen Entscheidung wenig zu
tun hatten, letztere gewahlt wurde.

In den weiteren Abschnitten Uber
Kredit-, Anleihen- und Aktienmarkte
sowie deren Derivate (Optionen, Futu-
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res und noch exotischere Produkte)
beschreiben die Autoren die Funk-
tionsweise dieser Instrumente und wie
diese in Kombination mit der an den li-
beralisierten Finanzmarkten entstan-
denen Euphorie letztlich in einem
Amoklauf der Markte endeten (Minsky-
Moment), den die Autoren in ihrem Ka-
pitel Gber Wachstum- und Konjunktur-
phanomene anhand eines Immobilien-
projekts recht anschaulich beschrei-
ben.

Die Kapitel tber Wachstum und Kon-
junkturprobleme (Kapitel 4 und 5) und
mdgliche Mallnahmen und Grenzen
der Konjunkturpolitik durch Variation
der Staatsausgaben und der Geldpoli-
tik versetzen den Leser — egal ob 6ko-
nomisch vorgebildet oder nicht — recht
gut in die Lage, die 6konomischen
Theorien hinter den gegenwartigen
wirtschaftspolitischen  Diskussionen
Uber Grenzen der Staatsverschuldung,
Deflationsrisiken, Maoglichkeiten und
Grenzen konventioneller und nicht
konventioneller Geldpolitik zu begrei-
fen. Fessler und Hinsch verstehen es
auch sehr gut, die Interessen offenzu-
legen, die hinter den verschiedenen
Ansatzen liegen.

Die abschlielenden Kapitel (6-8) zei-
gen, warum die konventionellen Ansat-
ze der Wirtschaftspolitik, die gegen-
wartige Wachstumsschwéche zu tber-
winden, unzureichend sind: Weder ist
von monetaristischen, neoklassischen
Anstéfen durch konventionelle (Zin-
sen) und nicht konventionelle (quanti-
tative easing durch Wertpapierkaufe)
Geldpolitik in Kombination mit ,Struk-
turreformen® noch viel zu erwarten,
noch bietet eine konventionelle keyne-
sianische Stimulierung der Wirtschaft
Uber die Staatsausgabenmultiplikato-
ren viele Mdglichkeiten. Hier sind die
verbliebenen Optionen nicht zuletzt
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aufgrund der direkten und indirekten
Bankenhilfspakete nicht mehr grof3.
Die Wirksamkeit konventioneller An-
satze ist vor allem aufgrund der massi-
ven Ungleichgewichte auf internationa-
ler Ebene (Leistungs- und Kapitalbi-
lanzbilanzen) und auf nationaler Ebe-
ne eingeschrankt: Investitionen blei-
ben seit geraumer Zeit verhalten, weil
diese Ungleichgewichte dazu flhren,
dass die, die konsumieren wollen, nicht
mehr kdnnen (6ffentliche und private
Verschuldung), und die, die konsumie-
ren kdnnten, auch nicht mehr ausge-
ben kénnen oder wollen.

Die ,Hilfsprogramme” fiir die Pro-
grammlander Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien dienten eigent-
lich vor allem zur Absicherung der
Glaubigerpositionen — zu Lasten der
dortigen Steuerzahler. Die stéandig ge-
predigten ,Strukturreformen® greifen
nicht zuletzt deshalb zu kurz, weil wir
seit den 1980er-Jahren durchwegs
marktliberale Reformen erlebt haben,
die das versprochene Wachstum eben
nicht gebracht haben.

Das Wichtigste an dem Buch ist
aber, dass es hilft, Satze wie ,There is
no alternative“zu entlarven: Es gibt im-
mer eine Alternative, allerdings wirden
Gewinner und Verlierer anders ausse-
hen. Wirtschaftspolitik heif3t immer ab-
zuwagen — und sie ist interessengelei-
tet. Fessler und Hinsch geben sowohl
den dkonomisch unbedarften als auch
Okonomisch vorgebildeten Leserinnen
eben dieses Instrument in die Hand,
die Interessen hinter solchen Stehsat-
zen der Wirtschaftspolitik zu erkennen.

Fir die dritte Auflage ware es win-
schenswert, wenn es am Ende der Ka-
pitel noch Hinweise flr weiterfihrende
Literatur fUr interessierte Leserlnnen
gabe. Die ,kritische Einfliihrung® sollte
aber dann auch noch ihren Charakter
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erhalten: eine flussige Lektire fur an  nicht hinter Formeln und Grafiken ver-
Wirtschaftspolitik Interessierte, die sich  steckt.
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