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Vorwort

beschließt, gering. Eine koordinierte Fiskalpolitik ist 
weiterhin politisch nicht durchsetzbar, obwohl der Ein
bruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage weitaus 
gravierender war als 2011 erwartet und möglicherweise 
hätte vermieden werden können. Die Große Rezession 
hinterlässt eine tiefe Narbe in der Weltwirtschaft und 
selbst die Vereinigten Staaten und China wachsen seit
dem langsamer.

Europa zahlt möglicherweise den Preis für die hastige 
Einführung seiner Gemeinschaftswährung, ohne da
bei die Folgen einer solchen ohne einen dazugehörigen 
Staat zu bedenken. Viele halten das Fehlen einer Fiskal
union für entscheidend. Aber ein ebenso unheilvoller 
Fehler war es zu übersehen, dass die Banken eine der 
wichtigsten Komponenten im monetären Kreislauf einer 
integrierten Volkswirtschaft sind. Bei der Einführung 
des Euro hat man sich viel zu sehr auf die Währung 
selbst konzentriert und zu wenig auf die Integration des 
Finanzsystems und dessen störungsfreie Fähigkeit zur 
grenzüberschreitenden Bereitstellung von Zahlungs
mitteln geachtet. Über ein Jahrzehnt später wird noch 
immer an der Behebung dieses Fehlers gearbeitet, denn 
die Bankenunion ist noch nicht vervollständigt. Wenn 
überhaupt, dann ist das Risiko hoch, dass nationale 
Banken systeme renationalisiert oder gar balkanisiert 
werden. Von der Verwirklichung der Vision eines verei
nigten euro päischen Kapitalmarktes scheinen wir weiter 
entfernt zu sein als je zuvor.

Die gesamtwirtschaftlichen Verwerfungen zu verstehen, 
welche die Welt im Jahr 2008 heimsuchten, ist ein wich
tiger Teil der Makroökonomie. Wir sind überzeugt, dass 
die Krise die Folge eines Versagens der Politik und nicht 
der Makroökonomie war. Wir haben genug Werkzeuge, 
um die Ereignisse des letzten Jahrzehnts zu analysieren 
und zu verstehen. Die Schuld ist bei den Nutzern dieser 
Werkzeuge zu suchen. Politiker haben sie entweder falsch 
verwendet oder wider besseren Wissens eine unsolide 
Politik betrieben. Die Grundsätze, die in dieser Auflage 
und vorherigen Auflagen dieses Buches entwickelt wer
den, können uns helfen, unsere Gedanken zu einer sehr 
komplexen Situation zu ordnen und erlauben es uns, die 
Angemessenheit der gegenwärtigen Politikmaßnahmen 
zu beurteilen. Da das Studium der Ökonomie, speziell 
der Makroökonomie, dazu neigt, antizyklisch zu sein, ist 
es das fortgesetzte Ziel dieser siebenten Auflage, unseren 

Die siebente Auflage von Macroeconomics: A European Text 
wird mehr als ein Vierteljahrhundert nach Beginn unse
rer langen Reise veröffentlicht. Im Jahr 1990 entschlossen 
sich zwei Kollegen am INSEAD in Fontainebleau, ein 
Franzose und ein USAmerikaner mit polnischen Wur
zeln, gemeinsam ein Lehrbuch zu verfassen, das nicht 
dem üblichen USamerikanischem Referenzrahmen fol
gen sollte, sondern den gewählten Arbeitsort sowie die 
hartnäckigen Fragen der Studierenden vergangener Jahre 
ins Zentrum stellt. Wir sind überzeugt, dass wir recht 
erfolgreich dabei waren, einige der großen makroöko
nomischen Fragen Europas zu identifizieren, anstatt uns 
mit den Vereinigten Staaten zu befassen, wo der insti
tutionelle, politische und gesellschaftliche Rahmen ein 
ganz anderer ist. Diese Fragen haben viele unserer jungen 
Studierenden inspiriert zu erfahren, weshalb die Makro
ökonomie ein so lebhafter, interessanter und bedeutender 
Teil der Ökonomie ist. Mehr als je zuvor haben wir ver
sucht, die Konsenspositionen unserer Profes sion, trotz 
des ewigen Streits, herauszustellen, um unser  Material 
zuverlässiger und verständlicher für unsere Studieren
den zu machen.

Seit unserer letzten Auflage im Jahr 2013 ist in Europa 
viel passiert. Das Buch wurde unter dem Eindruck der 
Nachwirkungen der Großen Rezession geschrieben, als 
sich Europa mit den Folgen für Handel, Währungsunion 
und Fiskalpolitik auseinandersetzte. Hinzu kamen der 
Bürgerkrieg in der Ukraine, die Flüchtlingskrise und 
der Terrorismus, die sich auf den Handel, die Migra
tionspolitik und die nächsten Schritte der europäischen 
Integration auswirkten. Und dann kam der Brexit, bei 
dem sich die britischen Bürger – möglicherweise nicht 
aller Folgen bewusst aber entschlossen – gegen eine 
weitere Teilnahme am europäischen Integrationsprojekt 
entschieden,  zumindest gegen das, was sich Monnet, 
Werner, de  Gaulle, Churchill, Kohl und andere promi
nente Europäer des vergangenen Jahrhunderts vorgestellt 
hatten. Die Entscheidung der Briten muss jeder Demokrat 
akzeptieren, auch wenn sie tief greifende Folgen für ganz 
Europa hat. Es bleibt abzuwarten, wie und wann sich 
das Vereinigte Königreich und die Europäische Union 
voneinander trennen.

Nichtsdestotrotz, vieles ist auch nicht passiert. Die Ge
meinschaftswährung bleibt eine Baustelle. Objektiv 
betrachtet ist die Wahrscheinlichkeit, dass Europa in 
den kommenden Jahren weitere Integrationsschritte 

Vorwort VorwortVorwort
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Vorwort

Lesern die Fähigkeit zu vermitteln, die gegenwärtige Kri
se Europas in einer strukturierten Weise zu beurteilen.

Wie so Vieles in Europa benötigte auch unser Buch eine 
Generalüberholung. Wir haben dieser Auflage daher ei
nige Neuheiten hinzugefügt:

• Wir haben das Kapitel zu Finanzmärkten weiter vorne 
im Buch angesiedelt, um das Wissen über die Bestim
mungsgrößen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage 
sukzessive aufzubauen;

• Wir haben das Bankensystem in den Vordergrund 
gestellt, sowohl in unserer Beschreibung des mak
roökonomischen Systems als auch in der Darstellung 
der Geldpolitik;

• Wir haben ein neues Kapitel zu Geldpolitik hinzuge
fügt, das die Bedeutung der Finanzstabilität für eine 
gesunde Gesamtwirtschaft herausarbeitet. Wir be
sprechen hier auch das Problem der Nullzins grenze 
und der unkonventionellen Geldpolitik, die an ihr 
betrieben wird, einschließlich der Quantitativen 
 Lockerung, negativer Einlagezinsen und weiterer 
Maßnahmen;

• Wir haben die neuen Standards des IWF zur Messung 
der Zahlungsbilanz übernommen;

• Wir haben die Kernkapitel zum ISTR Modell in einer 
offenen und einer geschlossenen Volkswirtschaft so
wie zum ASAD Modell revidiert und neu geschrie
ben;

• Wir haben viel Material zur laufenden Eurokrise hin
zugefügt, einschließlich Kästen zu Griechenland und 
Irland, zur Debatte um die TARGET2 Salden, zur Ab
wertung des Schweizer Franken und zur Säkularen 
Stagnation.

Wie bei jeder neuen Version unseres Buches sind wir 
es Wort für Wort durchgegangen, um dessen Lesbar
keit zu verbessern und das Interesse der Studierenden 
noch stärker anzuregen. Dieses Mal konnten wir eine 
Vielzahl an Studierenden gewinnen, die den Text nach 
Tippfehlern, falschen Verweisen und anderen  Problemen 
durchkämmten. Zudem haben wir die mathematischen 
Darstellungen und deren Notation vereinfacht.

Dieses Lehrbuch ist geeignet für Bachelorstudierende im 
zweiten und dritten Studienjahr sowie für makroökono
mische Module in der Ausbildung von Betriebswirten, 
Verwaltungs und Politikwissenschaftlern. Zwar behan
delt jedes Kapitel makroökonomische Inhalte und gibt 
Einblicke dazu im europäischen Kontext, aber für einige 
Lehrende mag eine teilweise Nutzung des Buches besser 
in die Lehrpläne passen. Obwohl das Buch für einen 
ganzjährigen, zweisemestrigen Kurs entwickelt wurde, 
kann Makroökonomie: Eine europäische Perspektive auch 

für kürzere Kurse genutzt werden. Wir schlagen dazu 
folgende Möglichkeiten vor:

Komplettkurs 
(alle 20 Kapitel)

Mittellanger 
Kurs (15 Kapitel)

Schnellkurs 
(10  Kapitel)

Einführung

Kapitel 1 und 2

Einführung

Kapitel 1 und 2

Einführung

Kapitel 1 und 2

Die lange Frist

Kapitel 3 bis 5

Die lange Frist 
und die Realwirt-
schaft

Kapitel 3, 4 
und 5

Die lange Frist 
und die Realwirt-
schaft

Kapitel 3, 4 
und 5

Die Bausteine

Kapitel 6 bis 10

Die kurze Frist

Kapitel 8 bis 14

Die kurze Frist

Kapitel 11 bis 14

Gleichgewicht

Kapitel 11 bis 15

Der Wechselkurs

Kapitel 15

Der Wechselkurs

Kapitel 15

Politiken und 
 Debatten

Kapitel 16 bis 19

Politiken und 
 Debatten

Kapitel 16 bis 18

Makroökono mische 
Dogmengeschichte

Kapitel 20

Oxford University Press war erneut eine wertvolle Unter
stützung auf allen Stufen des redaktionellen Prozesses. Die 
Rezensionen durch gegenwärtige Nutzer und  Nichtnutzer 
waren äußerst hilfreich und ließen uns den Puls der Zeit 
in der Lehrprofession spüren. Wir bedanken uns bei den 
Verlagsredakteuren Becci Curtis und Kat Rylance für ihre 
professionelle Unterstützung, den Zeitplan für das Buch 
einzuhalten. Der Fertigungsprozess verlief reibungslos 
dank Sal Moore. Caroline Quinnell lieferte ein exzellentes 
Lektorat, Angela Foskett ein hervorragendes Stichwortver
zeichnis und Dr. Giancarlo  Ianulardo führte eine gründ
liche Abschlussprüfung des Buches durch.

Darüber hinaus danken wir unseren vielen Nutzern, 
Kollegen und Studierenden für ihre unbezahlbaren Hin
weise, das Buch an die neuen Herausforderungen durch 
die Krise anzupassen und zu restrukturieren. Insbeson
dere Stan Standaert und Falk Mazelis verwickelten uns 
in hilfreiche Diskussionen und gaben gute Feedbacks. 
Unser Dank gilt auch Gian Maria MilesiFeretti für seine 
neuesten Aktualisierungen der Daten zu Auslandsver
mögenspositionen.

Unser Lehrbuch war immer und bleibt noch eine chro
nisch datenintensive Unternehmung und diese Auflage 
wäre nicht möglich gewesen ohne die Unterstützung 
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Auf die vierte deutsche Auflage haben wir einen beson
deren Grund stolz zu sein. Denn durch die unermüdliche 
und sorgfältige Übersetzungsarbeit von Peter Hennecke, 
Michaela Kleber, Angela Lechner und Doris Neuberger 
wird dieses Buch ohne Zweifel ein sehr wettbewerbs
fähiges Angebot für den deutschsprachigen Raum. Wir 
freuen uns sehr, dass diese Zusammenarbeit so gelungen 
ist.

Michael Burda 
Charles Wyplosz

einer Vielzahl studentischer und wissenschaftlicher 
Hilfskräfte. Besonders dankbar sind wir Niklas Flamang, 
der fast sechs Monate lang akribisch Daten für dieses 
Projekt gesammelt hat. Thomas Dengler, Daniel Jacob, 
Jacob Meyer und Max Reinhardt arbeiteten hart und 
lang in den finalen Wochen und leisteten unschätzbare 
Hilfe beim Korrekturlesen und der Recherche. Bei der 
Erstellung des Sachverzeichnisses der vierten deutschen 
Auflage war die aufmerksame, sorgfältige und emsige 
Arbeit von Carl Meyer unerlässlich. Er, sowie die Mitar
beiterinnen Maren Brede, Claudia Keidel, Stefanie Seele 
und nicht zuletzt Dr. Maike Burda halfen bei der Kor
rektur des Textes.
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