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Kontroversen in der 
internationalen Währungspolitik. 

Retrospektive zu Keynes-White-Boughton und IMF

Elke Muchlinski*

Th is paper provides textual evidence that Boughton’s interpretation of Keynes’s 
proposals for shaping the international monetary system of the post-war period 
misses the point. I want to investigate two points which contradict Boughton’s 
interpretation published by the International Monetary Fund. Boughton states 
that White won the battle against Keynes because White was determined to 
create a multilateral system whereas Keynes favoured bilateral fi nancial support 
to Britain by the U. S. A. I submit that Keynes’s view on the function of the 
International Clearing Union (I. C. U.) was fi rst of all to encourage both creditor 
and debtor countries to avoid trade imbalances. Second, as Keynes mentioned, the 
I. C. U. was not to be implemented as a »multiplicity of bilateral arrangements«. 
Here we fi nd the thrust of his view of the post-war period – avoiding bilateral 
arrangements because he believed that bilateralism could cause a new war. 

JEL classifi cations:  B, B, E, F, F

. Einleitung

Der vorliegende Beitrag befasst sich mit einer jüngst publizierten Th ese von James Boughton, 

Internationaler Währungsfonds (IMF), wonach sich die amerikanischen Vorstellungen bei 

den Bretton-Woods-Verhandlungen , vorgetragen von Henry D. White, aufgrund ihrer 
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Multilateralität durchsetzten (vgl. Boughton ). Die britische Seite, vertreten durch 

John M. Keynes, habe hingegen eine bilaterale Gestaltung der Währungsbeziehungen ge-

wollt, die für die USA nicht akzeptabel war. Boughton belebt mit seiner provokanten Th ese 

in herausragender Weise das Nachdenken über die auch heute noch aktuellen Grundpro ble-

me der internationalen Währungsbeziehungen. In meinem Beitrag greife ich retrospektiv 

die Argumente von Keynes und White auf, um sie für die aktuelle Diskussion fruchtbar 

zu machen. Ich möchte zeigen, dass Keynes’ Vorschläge explizit eine multilaterale Gestal-

tung der Währungsbeziehung zum Ziel hatten, die, wenn sich Boughtons Interpretation 

durchsetzen sollte, off enbar in der Geschichtsschreibung des IMF ex post eliminiert wer-

den sol len. Dabei geht es mir nicht um eine spezielle Methode der Interpretation (vgl. 

Rorty ), sondern um die Rekonstruktion der Argumente von Keynes anhand der vor-

 liegenden Quellen. 

Erstens war es ein zentrales Anliegen von Keynes, bilaterale Lösungen des Zahlungs-

bilanzausgleichs zu vermeiden, da er hierin einen Grund für weitere Kriege sah (vgl. Mog g-

 ridge ). Zweitens wollte er die Gläubiger- und Schuldnerländer symmetrisch durch 

eine Anreizmethode zum Abbau der Überschuss- bzw. Defi zitpositionen ihrer außenwirt-

schaft lichen Bilanzen bewegen: »Th e heart of the matter was to encourage balance of pay -

ments adjustment.« (Moggridge : ) Drittens lag Keynes daran, die interna tio nalen 

Finanztransaktionen von der Verwendung einer nationalen Währung und damit von der 

nationalen Geldpolitik unabhängig zu gestalten. In all diesen drei Punkten vertrat die ame-

rikanische Seite jedoch eine gänzlich andere Position, mit der sie sich bei den Verhandlungen 

 durchsetzte. Daraus nun – wie Boughton es tut – zu folgern, Keynes sei aufgrund 

eines bilateralen Konzepts gescheitert, steht im Widerspruch zu den Quellen und ist nicht 

akzeptabel.

Im nächstfolgenden zweiten Teil wird die Interpretation von Boughton aufgegriff en. 

Im dritten Teil wird anhand verschiedener Textauszüge von Keynes gezeigt, dass multi late-

rale Vereinbarungen keine Erfi ndung des amerikanischen Vertreters gewesen waren, son dern 

Keynes in jedem Detail seiner Vorschläge zur Neugestaltung der internationa len Wäh rungs-

beziehungen diese Multilateralität begründete. Im vierten Teil wird ver deut licht, dass Keynes 

anders als White gegen rigide Regeln für die Gestaltung der Währungsbeziehungen votierte. 

Der fünfte Teil rundet die vorgenommene Untersuchung durch ein Resümee ab. 

. Aus welchen Gründen setzten sich der White-Plan und damit die 
amerikanischen Interessen durch?

Boughton nennt in seiner Abhandlung drei markante Unterschiede zwischen dem Keynes-

Plan und dem White-Plan, die für ihn die Akzeptanz des White-Plans auf der Konferenz 

von Bretton Woods im Jahre  begründeten.

»First, White’s IMF was to be smaller than Keynes’s and would allocate its scarce re-

sources selectively rather than making them freely available to members on demand. 
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Second, White’s IMF would lend national currencies rather than a newly created 

international asset (Keynes’s ›bancor‹). Th ird, White’s IMF would be a more multi-

lateral institution, rather than one designed and dominated by two ›founder-states‹, 

as envisaged by Keynes.« (Boughton : )

Für Boughton ist unmissverständlich, dass Keynes die britischen Interessen nur in einer 

engen, bilateralen Kooperation mit den Amerikanern vertreten sah und aus diesem Grund 

ein multilaterales Arrangement ablehnte, während White für multilaterale Beziehungen 

eintrat:

»White saw the IMF and the World Bank as a multilateral and far more eff ective 

alternative to bilateral fi nance assistance to Britain.« (Boughton : )

Gegen diese Interpretation von Boughton sprechen nun folgende Einwände: Zwar ist zu -

treff end, dass Keynes sowohl im ersten Entwurf  als auch in der Endversion vom April  

seines Vorschlags »Proposal for an International Clearing Union« die USA und England 

als Gründerstaaten benennt, aber, und auch das ist dort dokumentiert, diese sollten zusam-

men mit den Mitgliedern der International Clearing Union (I. C. U.) das Tagesgeschäft der 

Finanztransaktionen bewältigen. Sie waren somit im Sinn der Durchführbarkeit der Trans-

aktionen genannt. Sowohl die Startbedingungen während des Krieges als auch die tech-

nische Umsetzung ließen gar keine andere Möglichkeit zu. In allen Entwürfen bis hin zum 

Schlussdokument hob Keynes diesen Aspekt der Funktion der I. C. U. hervor als

»a purely technical and non-political character, to aid and support other interna -

tional institutions concerned with the planning and regulation of the world’s eco-

nomic life« (Keynes , zit. nach Horsefi eld : ).

Im folgenden Kapitel wird auf weitere Details eingegangen werden. Für Boughton scheinen 

die Ziele, Funktionen und Aufgaben der I. C. U., die von Keynes in  Punkten umfassend 

in der Endversion vom April  expliziert werden, irrelevant zu sein. Eine gründliche 

Rezeption dieser Texte verdeutlicht die Intensität und Ausführlichkeit, mit der Keynes in 

diesen Dokumenten erklärt, aus welchen Gründen die I. C. U. in ihrer Funktionsweise die 

sonst üblichen bilateralen Strategien – beispielsweise die Abwertungsstrategie – der Länder 

ersetzen soll. Die I. C. U. sollte als multilaterale Institution diesen intendierten nationalen 

Egoismen eine internationale Antwort geben. Die Initiative zu einer Wechselkursände rung 

sollte dennoch immer dem jeweiligen Land obliegen. Keynes argumentierte allerdings gegen 

rigide Konzepte der Anpassung der Zahlungsbilanz (vgl. Teil ).

  Der ersten Fassung der I. C. U. vom . . folgten drei weitere. Die vierte Version wird zitiert 

als »(A) Proposal for an International Currency (or Clearing) Union, February , «. Die End-

fassung wird zitiert als Version »(B) Proposal for an International Clearing Union (April )«; vgl. zu 

den Quellen Horsefi eld (:  ff .). Bei den Überlegungen, welche Staaten zu den Gründungsstaaten 

gehören sollten, wurde in der vierten Version auch die UdSSR genannt (Moggridge : ).
  Vgl. Keynes-Plan vom April , Punkt , in: Horsefi eld (: ). 
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Es wird in diesem Artikel gezeigt, dass es andere Gründe waren, warum Keynes den 

Kampf gegen die amerikanischen Vorschläge verlor, und dass die theoretischen Überlegun-

gen und Vorschläge von Keynes im Lichte gegenwärtiger ökonomischer Entwicklungen eine 

große Überlegenheit dokumentieren. Auch die gegenwärtige Diskussion über Reformideen 

zum IMF könnten von einer erneuten Exegese der Kontroverse zwischen White und Keynes 

profi tieren. Zunächst zur Quintessenz von Boughton, der auf den Entwurf von Keynes aus 

dem Jahre  rekurriert:

»Keynes had no chance of ever winning all of these battles. […] Keynes’s resist-

ance to multilateralism was grounded in the need to preserve Britain’s special status 

through its central role in the Empire and its bilateral relationship with the U. S.« 

(Boughton : ) 

Boughton nennt drei weitere Aspekte, die aus amerikanischer Sicht an den Vorschlä gen 

von Keynes inakzeptabel waren: erstens die Kreditforderungen Englands, zweitens die 

Blockierung der Guthaben (Gold und Währungen) und drittens die Handelspräferen zen 

Englands. Diese Aspekte tauchen jedoch in den Plänen von Keynes nicht auf, denn es 

geht in diesen immer um internationale Finanztransfers und Finanzhilfen, um internatio-

nales Geld. 

Nachvollziehbar, dennoch nicht annehmbar ist die Interpretation von Boughton. Er 

charakterisiert Keynes als einen Verteidiger der britischen Interessen, der gegen seine eige-

nen theoretischen Überlegungen, gekettet an und versklavt durch den britischen Regie rungs-

auftrag handelt und taktiert. Diese Interpretation ist absurd. Boughtons vager Hinweis, 

dass die von Keynes vorgetragenen theoretischen Konzepte der offi  ziellen Linie der bri-

tischen Politik in vielen Punkten konträr zu Keynes’ eigenen Überlegungen waren, hindert 

Boughton nicht daran, den Th eoretiker Keynes gänzlich zu ignorieren. Zuzustimmen ist 

Boughton allein darin, dass Whites Verhandlungsposition ungleich stärker war, aber nicht 

darin, dass dies zugleich die theoretische Überlegenheit von White manifestiert. In dieser 

Kontroverse obsiegte nicht das fundierte ökonomische Argument, sondern »matter of facts«, 

somit die realpolitische Situation. 

White hatte den Poker in der Hand und dominierte das Spiel – wie Boughton bild-

lich pointiert:

»He was sitting on an enormous stockpile of gold that had been accumulating ever 

since Roosevelt had fi xed the price of gold at   an ounce in , and he was de ter -

mined to reduce it through a rapid build-up in international trade as soon as the 

war was over.« (Boughton : f.)

. Textevidenz: Keynes’ Pro-Multilateralismus contra Bilateralismus

In diesem Teil sollen auf die eingangs dargestellten Th esen von Boughton anhand der Zita te 

von Keynes nun die Textevidenz und damit die Gegenthese zu Boughton geliefert werden. 
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Erstes Argument: Die Zentralbanken der Mitgliedsstaaten sind die Akteure, die zu-

sammen mit der I. C. U. den Zahlungsbilanzausgleich in »Bancor«, einem international zu 

schaff enden Geld, vornehmen und dadurch den Ausgleich der Zahlungsbilanzen gegenüber 

dem ganzen System sicherstellen. In ihrer Funktion als internationale Clearing-Institution 

wird somit der bilaterale Verrechnungsmodus zwischen zwei Ländern zugunsten der mul-

tilateralen Buchung aufgehoben: 

»Th e Central Banks of all member-States (and also of non-members) would keep ac-

counts with the International Clearing Union through which they would be entitled 

to settle their exchange balance with one another at their par value as defi ned in ban-

cor. Countries having a favourable balance of payments with the rest of the world as a 

whole would fi nd themselves in possession of a credit account with the Clearing Union, 

and those having an unfavourable balance would have a debit account.« (Keynes-

Plan Version (A) vom Februar , Punkt , in: Horsefi eld : )

Zweites Argument: Keynes wollte über eine symmetrisch gestaltete Anreizmethode Über-

schussländer und Defi zitländer dazu bewegen, die Ungleichgewichte in den Zahlungs-

bilan zen abzubauen:

»Th e Clearing Union must also seek to discourage creditor countries from leaving 

unused large liquid balances which ought to be devoted to some positive purpose. 

For excessive credit balances necessarily create excessive debit balances for some other 

party. In recognising that the creditor as well as the debtor may be responsible for a 

want of balance, the proposed institution would be breaking new ground.« (Keynes, 

ebd., in: Horsefi eld : )

Ein drittes Argument von Keynes dokumentiert die Ablehnung einer bilateralen Lösung:

»Th at is fully international, being, based on one general agreement and not on a 

multiplicity of bilateral arrangements.« (Keynes, ebd., in: Horsefi eld : )

Das nun folgende vierte Argument unterstreicht die Konzeption der Multilateralität: 

»A country is in credit or debit with the Currency Union as a whole. Th is means that 

the overdraft facilities, whilst a relief to some, are not a real burden to others. […] 

In short, the analogy with a national banking system is complete. No depositor 

in a local bank suff ers because the balances, which he leaves idle, are employed to 

fi nance the business of someone else.« (Keynes C. W., Vol. XXV:  f.)

Im vierten Argument wird pointiert, dass der Zahlungsmechanismus in Bancor zusam-

men mit den Sanktionen verhindern soll, dass ein Land permanent im Überschuss- oder 

Defi zitbereich verharrt bzw. den Anreiz dazu sieht, darin zu verharren. Eben genau diese 

Funktionsweise impliziert einen multilateralen Anpassungsprozess, der dazu beiträgt, die 

  Die Quellen von John Maynard Keynes aus den Collected Writings, Vol. I–XXX, werden als 

»C. W.« mit der Bandangabe und der Seitenzahl zitiert.
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üblicherweise aus Ungleichgewichten der Zahlungsbilanzen folgenden Restriktionen für 

ein Land zu mindern, ohne auf eine bilaterale Verschuldung, d. h. Kredite, die es in der 

Regel nur in der Währung des Gläubigerlandes gibt, angewiesen zu sein. Zu beachten ist, 

dass die Verschuldung hier in Bancor stattfi nden sollte und eben nicht in der Währung 

des Gläubigerlandes.

Im nun folgenden fünften Argument betont Keynes die internationale Verantwortlich-

keit für den Zahlungsbilanzausgleich, womit nicht die nationale Verantwortung delegiert 

werden soll, sondern anerkannt wird, dass die Weltfi nanzen und der Welthandel nur im 

Rahmen von bestimmten internationalen Regelungen funktionieren können. Die Stärke 

seines Arguments ist es, die Zahlungsbilanzprobleme als einen ökonomisch interdepen-

denten Zusammenhang zu verstehen und zu thematisieren. Keynes’ Überlegungen zur 

Zahlungs bilanzproblematik, die er in seinen Analysen der Zahlungsbilanzproblematik

 in seiner Schrift über den Versailler Friedensvertrag () und später mit Bertil Ohlin, 

einem schwedischen Ökonomen, in der sog. Keynes-Ohlin-Debatte im Jahre  explizier-

te, werden von Boughton achtlos unter den Tisch geschoben. Keynes schreibt:

»It should be much easier, and surely more satisfactory for all of us, to enter into a 

general and collective responsibility, applying to all countries alike, that a country 

fi nding itself in a creditor position against the rest of the world as a whole should 

enter into an arrangement not to allow this credit balance to exercise a contractio-

nist pressure against world economy and, by repercussion, against the economy of 

the creditor country itself.« (zit. in: Horsefi eld : )

Sicherlich war es noch zu früh und unter den Bedingungen des Zweiten Weltkriegs sicher 

auch Utopie, diese von Keynes geforderte gemeinsame Verantwortlichkeit für die Gestal-

tung der internationalen Finanz- und Währungsbeziehungen umzusetzen, dennoch ent-

halten seine ökonomischen Argumenten keine Utopien, sondern konkrete Vorschläge, die 

eine wichtige Bedingung implizieren: Das nationale bzw. binnenökonomische Initiativrecht 

und die Selbstverpfl ichtung eines jeden Landes. Auch im Vorfeld der Einführung des Euro 

und der Errichtung der Europäischen Zentralbank (EZB) waren zwei Aspekte von Wichtig-

keit: Die EZB muss ein in vielen Punkten nicht mehr tragfähiges System ablösen und 

einen Konsens der Beteiligten auf sich vereinigen. Damit es zur Etablierung dieser nicht-

  Keynes (): Th e Economic Consequences of the Peace, in: C. W., Vol. II.
  Zur Keynes-Ohlin-Debatte vgl. Muchlinski (). Keynes und Ohlin diskutieren in verschie-

denen Ausgaben über Reparationszahlungen, Transfer- und Zahlungsbilanzprobleme, vgl. Economic 

Journal, March , Th e German Transfer Problem (Keynes), S.  – ; June , Th e Reparation 

Problem: A Discussion (Ohlin), S.  – , A Rejoinder (Keynes), S.  – ; September , Mr. 

Keynes’ View on the Transfer Problem: A Rejoinder, S.   – (Ohlin), A Reply by Keynes, S.  –

. Keynes hat sich in vielen Schriften mit den ökonomischen Voraussetzungen und Wir kungen 

der Reparationsforderungen befasst. Seine Überlegungen und Beobachtungen hat Keynes darüber 

hinaus in einem Essay im Jahre  festgehalten, das auch eine atmosphärische Beschreibung der 

Verhandlungen des Friedensvertrags von Versailles porträtiert. Dieser Artikel – ›Dr. Melchior. Ein 

besiegter Feind‹ – ist  beim Berenberg-Verlag Berlin erschienen.
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nationalen Zentralbank und der Emission des nicht-nationalen Geldes kommen konnte, 

mussten die einzelnen Länder ihre Initiativrechte geltend gemacht haben und sich dem 

neuen Projekt gegenüber verpfl ichten. 

Vor dem Hintergrund der heutigen Erfahrung der vielen Währungskrisen seit , im 

Europäischen Währungssystem (– /), in Lateinamerika, z.  B. Mexiko () 

oder Brasilien () und den bilateralen Wechselkursarrangements wie das Currency Board 

in Argentinien (–), der Dollarisierung und den aktuellen Wechselkursstrategien 

einiger Länder (Beispiel: China), verfasste Keynes seine ökonomischen Analysen damals 

mit einer beeindruckenden Klarheit. Es ist nicht nachvollziehbar, weshalb Boughton diese 

theoretischen Analysen von Keynes und seine darauf aufbauenden Gestaltungsvorschläge 

ausblendet. Auch die Etablierung einer nicht-nationalen Europäischen Zentralbank, die 

ein nicht-nationales Geld für die Mitgliedsstaaten der Europäischen Union emittiert, lässt 

diese historischen Dokumente und darin nachvollziehbaren Überlegungen in einem neuen 

Licht aufscheinen. Es ist eben nicht Utopie, was theoretische Überlegung ist. Gerade in 

der Analyse der Mängel des Goldstandards, den »rules of the game«, und der Aufgabe der 

Illusion von automatischen Anpassungsprozessen innerhalb dieses auf Goldbindung basie-

renden Wechselkurssystems wurden für Keynes die Bedingungen der monetären Koor di na -

tion von Währungsbeziehungen sichtbar (vgl. dazu die Ausführungen in Teil ). Vor dem 

Hintergrund dieser Textevidenz ist Boughtons’ Interpretation geradezu ärgerlich. Sie kann 

nur als eine Auff orderung verstanden werden, sich erneut mit den Texten und Quellen 

zu befassen. 

Im Folgenden sollen die Kernaussagen und Zielsetzungen der Vorschläge von Keynes 

erörtert werden. Die Neuordnung des internationalen Währungssystems umfasst Methoden 

des Zahlungsbilanzausgleichs, die sowohl für Schuldner- als auch Gläubigerländer verbind-

lich sein sollen und bei denen die I. C. U., der Bancor sowie Wechselkursanpassungen und 

Kapitalverkehrskontrollen zentrale Funktionen haben (Keynes C. W., XXV: ,  ff .). Das 

Ziel ist die Vermeidung dauerhafter Zahlungsbilanzungleichgewichte in der Weltwirtschaft, 

da diese Gründe für desaströse Abwertungswettläufe (wie in den er Jahren) liefern kön -

nen (vgl. Dostaler ). 

. International Clearing Union und Zahlungsbilanzausgleich

Eine Kernaufgabe der I. C. U. ist es, durch ein Anreizverfahren das Aufschatzen von Wäh -

rungsreserven infolge der Zahlungsbilanzüberschussposition bzw. die Import- und Konsum-

reduktion und damit Verschuldung infolge eines Defi zits der Zahlungsbilanz zu vermeiden. 

Der I. C. U. kommt dabei die Abwicklung des internationalen Zahlungsverkehrs zwischen 

den Zentralbanken und die Funktion der Liquiditätsbereitstellung zu. Für Zahlungsbilanz-

  Mit Blick auf diese Epoche bezweifelt Reszat (), dass währungspolitische Entscheidungen 

rationale Entscheidungen sind. 
  Vgl. zu den Analysen der Währungsregime in Lateinamerika u. a. Fritz (), Boris et al. (Hg.) 

(:  ff .).
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transaktionen wird der Bancor eingesetzt. Wie kann man sich das Prozedere vorstellen 

und was implizieren die Transaktionen zwischen Zentralbanken in Bancor? Bei einem 

Zah lungs bilanzüberschuss fl ießen Devisen zu; die inländische Zentralbank nimmt das 

Überschuss angebot an Devisen auf. Der durch diesen Ankauf von Devisen erworbene 

Betrag wird gegen eine Gutschrift des Bancor-Betrags bei der I. C. U. verbucht. Die I. C. U. 

kann die Beträge an ein Defi zitland ausleihen, welches entsprechend auf seinem Konto 

bei der I. C. U. belastet wird. Die jeweilige Quote des Landes generiert dabei prinzipiell 

eine Ober grenze. Die Berechnungsgrundlage für die Quote ist der Anteil des Landes am 

Welt handel, wobei auch hierzu unterschiedliche Varianten vorgeschlagen wurden (vgl. den 

nächs ten Abschnitt hierzu). 

Eine wichtige, ja revolutionäre Konsequenz der Funktionsweise der I. C. U. ist, dass 

die Gläubiger in den Zahlungsbilanzausgleich involviert werden. Das ist ein interessanter 

Punkt auch im Lichte der aktuellen Debatten heute, in denen zunehmend gefordert wird, 

dies zu tun. In seinem ersten Entwurf verlangte Keynes, die Überschussländer gegenüber 

der I. C. U. zu verpfl ichten, bei einem Überschuss über einem Viertel ihrer Quote fünf bis 

 Prozent Strafzinsen an die I.C.U zu zahlen. Mit diesen sanktionierenden Zinsen sollte 

ein Anreiz zum Abbau des Überschusses bzw. zu seiner Vermeidung geschaff en werden. Die 

in der Konstellation eines Zahlungsbilanzüberschusses (eines Gläubigerlandes) anfallenden 

Währungsreserven werden nicht national, vom Gläubigerland, sondern von der I. C. U. ver-

waltet. Auch dies sollte sanktionierend auf das Gläubigerland wirken, nicht dauerhaft eine 

Überschussposition anzustreben. Aber es ging Keynes nicht um die Strafaktionen an sich, 

denn er argumentierte einkommenstheoretisch. Zum einen kann die Strategie des Aufschat-

zens von Währungsreserven zu einer Barriere für die Einkommensentstehung im Inland 

werden; zum anderen wollte Keynes eine Blockade des internationalen Handels durch brach 

liegende Liquidität ausschließen. Als Verwalterin der Währungsreserven von Überschuss-

län dern führt die I. C. U. die Kreditsalden (die Guthaben) als gebührenpfl ichtige Posten. 

Übersteigt nun die Position einer Gläubigernation die Hälfte ihrer Quote, dann sollten 

Beratungen mit der I. C. U. initiiert, gegebenenfalls Sanktionen eingeleitet werden. Als sank-

tionierende Maßnahmen kamen u. a. die Aufwertung der Währung der Gläubiger nation 

oder eine Zollsenkung in Frage. Ferner war die Bereitstellung einer inter nationalen Anleihe 

aus Mitteln dieser Überschüsse einer Gläubigernation an Schuldner nationen vorgesehen. 

Bedeutsam an diesen Vorschlägen, die mit den obigen fünf Zitaten von Keynes exem-

plarisch gezeigt worden sind, ist, dass bei einem Zahlungsbilanzüberschuss eines Landes 

dieses Land nicht bilateral in eine Gläubigerposition gegenüber einem anderen Land gerät, 

sondern gegenüber der I. C. U. als einer internationalen Institution. Die dadurch entstehen-

den Forderungen lauten auf Bancor, einem internationalen Zahlungsmittel. In diesem sym-

metrischen Arrangement, das sowohl Gläubiger- und Schuldnerländer in die Pfl icht nahm, 

ihre jeweiligen Überschüsse bzw. Defi zite in den Zahlungsbilanzen abzubauen, sah Keynes 

eine reale Chance für die Stabilisierung der Weltfi nanzen und Wechselkurse. Dieses sym-

  Währungsreserven sind Teil des Bruttovermögens einer Zentralbank. Das Halten von Währungs-

reserven kann dazu dienen, unerwünschte Wechselkursschwankungen zu korrigieren.
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metrische Arrangement ist der Einsicht in die ökonomische Interdependenz geschuldet 

und zustimmen kann ihr nur, wer dies und auch die Konsequenzen versteht: Ablösung der 

Weltfi nanzen von einem nationalen Zahlungsmittel.

Unter dem Druck der realen Kräfteverhältnisse wurden diese Sanktionsmethoden in 

den Entwürfen von Keynes nach  immer mehr zugunsten der Überschussländer ab-

geschwächt. Keynes prägnante Kommentierung sei hier zitiert: 

»We have been very gently towards the creditors because we are a little scared of 

them.« (Keynes  to the European Allies in February , in: Keynes C. W., 

XXV:  ff .)

Für Gläubigerländer sind die Sanktionen im Schlussdokument der Bretton-Woods-Ver-

ein  barungen entfallen. Sie greifen nur für den Fall, dass es den Schuldnerländern unmög-

lich wird, weiter zu importieren: Wenn also off ensichtlich von den Gläubigerländern eine 

Blockadepolitik gegen die Schuldnerländer intendiert ist.

. Quoten, Kreditfazilitäten und »Bancor«

Die Quote eines jeden Landes wird auf Basis seines Anteils am Welthandel festgelegt. An-

fänglich betrug sie die Hälfte eines fünfj ährigen Durchschnitts der Summe der Exporte 

eines Landes plus den Importen (Keynes C. W., XXV: ). Im vierten Entwurf zur I. C. U. 

vom .. war die Quote auf den dreijährigen Durchschnitt der Summe der Exporte 

und Importe, später dann auf  Prozent dieser Drei-Jahres-Durchschnittsumme re duziert 

worden (Keynes C. W., XXV: ). Die Quotenfestlegung variierte zwischen  und  

mehrmals: Der Entwurf von  sah vor, die Quoten zu ändern, insofern es die infl a tio-

näre Situation eines Landes erforderte (Keynes C. W., XXV: , ). Aber auch diese 

modifi zierten Quotenregelungen waren jenseits der amerikanischen Interessen und dem, 

was dann letztlich in Bretton Woods beschlossen wurde.

Keynes veränderte seine Vorschläge auch hinsichtlich des Bancor mehrfach. Der Ban-

cor sollte auf einen bestimmten, aber veränderbaren Goldwert defi niert werden. Dies kann 

nur als ein Zugeständnis von Keynes an die reale Verteilung der Goldvorräte im Ver hand-

lungs zeitpunkt, keineswegs aber als Rückkehr zum Goldstandard interpretiert werden (vgl. 

Muchlinski ). Die von Keynes vorgeschlagene eingeschränkte Rolle des Goldes zeigte 

sich auch darin, dass es keine reale Konvertibilität war; denn Goldeinzahlungen auf ein 

Bancor-Konto waren erlaubt, im Unterschied zur Einforderung der Goldeinlösung von 

Bancor-Guthaben. Auch waren die Quoten eines Mitgliedslandes – anders als im White-

Plan – nicht über die Einzahlung von Gold zu erfüllen. 

Keynes wollte weder  noch  eine Rückkehr zu den »rules of the game« eines 

Goldstandards. In seinem Buch »Indian Currency and Finance ()« (C. W., I) analysierte 

  Unbestritten ist der US-Dollar seit seiner Inthronisierung das Zahlungsmittel mit der höchs-

ten Liquiditätspräferenz. Als Fakturierungseinheit und als Reservemedium (für Währungsreserven) 

tritt der US-Dollar zunehmend in Konkurrenz mit dem Euro. 
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er den Goldstandard als ein System aktiver Diskontpolitik der Zentralbanken und damit 

diskretionär gemanagter Geldpolitik. Der Goldstandard wurde von ihm nicht als ein auto-

matisches, zum Gleichgewicht hin pendelndes System analysiert, sondern als das, was es 

war: eine Form internationaler Koordinierung der Zinspolitik durch einige Zentralbanken 

(vgl. Tullio / Wolters ). Deswegen votierte Keynes für einen Wechsel zu den Methoden 

des Goldstandards ohne Gold als einer »a more rational and stable basis« (Keynes C. W., 

I: ). Als Substitut für Gold sollte jedoch nicht die US-Währung zum Einsatz kommen, 

sondern der Bancor.  

. Die Bedeutung von Kapitalverkehrskontrollen

Zentral für Keynes’ Gestaltungsideen ist, dass Geld- und Wirtschaftspolitik nur im Rah-

men internationaler Regulierungen der Kapitalbewegungen wirksam sein kann (Bachmann 

:  ff ., Horsefi eld :  ff .).

»Keynes began to entertain the idea that more comprehensive controls on capital 

movements might be necessary to pursue the domestic interest rate policies neces-

sary to preserve full employment.« (Moggridge : )

Für Keynes waren Kapitalverkehrskontrollen eine notwendige Voraussetzung für die Liqui-

di täts versorgung, denn spekulativ und kurzfristig zirkulierendes Kapital steht nicht für 

lang fristige Investitionsprojekte zur Verfügung (vgl. Tobin ). 

Auch dies war ein Streitobjekt zwischen Keynes und White: White schwebten Kapital-

verkehrskontrollen als »intelligent control«, als Methode des »channeling« vor, wobei er 

sich für eine fl exible Antwort der Politik einsetzte. Für Keynes hingegen waren Kapital-

verkehrskontrollen das Herzstück seines Vorschlags und notwendig für das Funktionieren 

des internationalen Währungssystems. Keynes schreibt:

»Th e object […] must be to require the chief initiative [for adjustment] from the 

creditor countries, whilst maintaining enough discipline in the debtor countries to 

prevent them from exploiting the new ease allowed them in living profl igately be-

yond their means.« (Keynes C. W., XXV: )

. Wechselkursgestaltung als »national discretion«

Keynes war defi nitiv kein Anhänger fl exibler Wechselkurse, sondern fl exibler Wechsel kurs-

anpas sungen. Er hielt diese dann für angemessen, wenn die Lohnentwicklung eines Landes 

  White schlug vor, einen Stabilisierungsfonds (SF) zu gründen. Die Beteiligung wird durch die 

Quote defi niert, deren Festlegung nach der Grundformel erfolgt: Gold- und Devisenbestände, Volks-

einkommen und Anteil der internationalen Zahlungen des Landes (vgl. Horsefi eld : ). Jedes bei-

tretende Land stellt als erste Einzahlung  Prozent seiner Quote zur Verfügung, davon , Prozent in 

Gold, , Prozent in nationalen Zahlungsmitteln (Währung) und  Prozent in Schuldverschreibungen. 

  Siehe hierzu auch Moggridge  / Howson ().
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(Nominallöhne) zu derjenigen anderer Länder divergierte. Vorschläge zu Wechsel kurs ände-

rungen sollten in erster Linie von den nationalen Regierungen kommen, wobei er eine dis-

kretionäre Wechselkursgestaltung zugunsten rigider Regeln favorisierte (Moggridge : 

 f., Muchlinski ). Er war strikt dagegen, die inländische Defl ation als eine Methode 

der Zahlungsbilanzanpassung einzusetzen (Keynes C. W., XXVI:  ff .). In seinem Buch 
»A Tract on Monetary Reform« () schlug Keynes Wechselkursanpassun gen bei souve-

räner nationaler Wirtschaftspolitik vor, wobei Preisstabilität als Ausdruck der aktiven Zins -

politik der Zentralbank und der Off enmarktoperationen im Mittelpunkt stehen. Die Opfe-

 rung des Zinssatzes für die Sicherung des außenwirtschaftlichen Gleichgewichts war für 

ihn nicht akzeptabel: »Th e Bank rate should be applied for internal condition and, in parti-

cular, the state of employment.« (Keynes C. W., XXI: )

Um kompetitive Abwertungswettläufe zwischen den Ökonomien zu vermeiden, hielt 

Keynes eine Stabilisierung der Wechselkurse innerhalb bestimmter Bandbreiten für realisier-

bar (Keynes C. W., XXI: ). Betonen möchte ich an dieser Stelle, dass er fl exible Wechsel-

kurse als eine Methode der Markträumung ablehnte. In einem ersten Entwurf diskutierte 

Keynes feste Regeln in ihrer Wirkung auf die Binnenökonomie; ab der dritten Version hob 

er das diskretionäre Vorgehen als die überlegenere Methode hervor (Keynes C. W., XXV: 

 f.,  f.,  ff .,  ff .). Ein Verzicht auf die Initiative einer nationalen Gestaltung war 

auch aus britischer Sicht nicht akzeptabel (Keynes C. W., XXV: ,  ff .,  f.). Für die 

Stabilisierung von Wechselkursen sollte der Transfer zwischen I. C. U. und den Zentralbanken 

dienen; somit wurde diese Initiative zur Wechselkursgestaltung im Kontext einer multilate-
ralen Gestaltung thematisiert.

Für White hingegen war es nach Ansicht Boughtons wichtig, eine Strategie der Anke-

rung der Währung anzuwenden, wobei er auf die »rules of the game« des Goldstandards 

re kur rierte. Zwar schlug auch White internationale Vereinbarungen über Wechselkursanpas-

sun gen vor, zugleich aber forcierten diese seine Bedenken gegen internationale Vereinbarun-

gen. Diese Ambivalenz bei White blieb bestehen. Keynes und White divergierten nicht in 

der Frage der Notwendigkeit von Wechselkursanpassungen, sondern in der Rolle, die das 

Gold für die Währungsstabilisierung haben sollte, und in der Bestimmung des Niveaus 

von Wechselkursen. Während Keynes dem binnenökonomischen Gestaltungsspielraum 

eines jeweiligen Landes im Rahmen internationaler Arrangements eine gewisse Priorität 

einräumte – somit ein System gestalteter Wechselkurse forderte –, favorisierte White die 

Anbindung an Gold und an festen Regeln.

. Das Infl ationsargument

Aufzugreifen ist nun das Argument von Boughton, Whites Vorschlag wäre deshalb »more 

realistic« gewesen, da er – anders als Keynes – der Preisstabilität den Vorrang gegeben habe. 

Die I. C. U. allein gilt Boughton als Beweis dafür, dass Keynes das Infl ationsargument bei seite 

  Vorschläge zur Wechselkursgestaltung sind heute aktuell; vgl. u. a. Bofi nger (), Filc (), 

Frankel (), Muchlinski ().
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geschoben habe, da Keynes keine rigide Begrenzung der Kreditfazilität vorgesehen habe. 

Boughton kommentiert, die I. C. U. solle nach dem »Gießkannenprinzip« Kredite vergeben 

können. Dies ist unzutreff end. Zutreff end ist jedoch, dass Keynes Handelsblockierungen, 

die aus brachliegenden Überschüssen oder dauerhaften Defi ziten in den außenwirtschaft-

lichen Bilanzen der Länder resultieren, vermeiden wollte. Kreditfazilitäten erlauben in 

einer modernen Kreditökonomie die Kontinuität wirtschaftlicher Aktivitäten. Mit der 

I. C. U. wollte Keynes die Funktion des Lender of Last Resort (LoLR) etablieren. Eine sol-

che Funktion eines in letzter Instanz fungierenden Retters bei Zahlungskrisen, der mit 

einer Politik des »off enen Diskontfensters« die Liquiditätskrisen abwendet, ist signifi kant 

von dem »Gießkannenprinzip«, das Boughton Keynes unterstellt, zu unterscheiden. Für 

die Umsetzung eines LoLR benötigte Keynes vor allem eine internationale Währung und 

fl exible Kreditmöglichkeiten. Beide Aspekte waren gänzlich indiskutabel für die USA, und 

aus diesem Grunde war auch die I. C. U. inakzeptabel. Nach dem Funktionsprinzip der 

I. C. U. würden Zentralbanken in Bancor – einem neu zu schaff enden Geld – Kredite ver-

geben können, somit in einer Währung, die nicht der US-Dollar war. Der von White vor-

geschlagene Stabilisierungsfonds begrenzte von vornherein die Kreditmöglichkeiten der 

Mit gliedsstaaten. Der Stabilisierungsfonds konnte keine Reserven schöpfen, sein Volumen 

resultierte aus den Einlagen der Mitgliedsländer, und die Quotensumme betrug lediglich 

fünf Milliarden US-Dollar. Hierin spiegelt sich das Interesse der USA als voraussichtlich 

größtes Gläubiger- und Überschussland nach Kriegsende wieder; sie waren daran interes-

siert, ihren fi nanziellen Beitrag und damit auch das Kreditpotential des Stabilisierungsfonds 

zu begrenzen.

Es ist nicht zutreff end, dass Keynes das Infl ationsargument ausblendete, wie Boughton 

behauptet. Vielmehr ist es so, dass Keynes die Anpassungen der Wechselkurse prinzipiell 

den Preisanpassungen vorzog. Mit Blick auf historische Festkurssysteme argumentierte 

Keynes, dass die Last der Anpassung immer bei dem Defi zitland lag (Keynes C. W., XXV: 

 ff .). Dieses versuchte dann über die Abwertung der Inlandswährung eigene Preisvor -

teile – im »Wettbewerb« mit anderen Defi zitländern – auf dem Weltmarkt zu realisieren. Da 

nun viele Schuldnerländer über diese national gewählte Abwertungsstrategie höhere Anteile 

von der Weltgesamtnachfrage erzielen wollten, endete eine solche Strategie in der Regel kon-

tra produktiv, nicht nur für das betroff ene Defi zitland. Das historisch signifi kante Beispiel ist 

der Abwertungswettlauf in der Zwischenkriegszeit. Die Strategie eines Landes, über Ab wer -

tungen mit seinen Welthandelsprodukten in eine vergleichsweise preislich vorteilhaftere 

Position zu gelangen, ist in der Literatur unter dem Stichwort »beggar-thy-neighbour«-

  Die Begrenzung der Kreditfazilität sah Keynes vorrangig als eine Antwort auf die Politik eines 

jeweiligen Landes an, die nicht generell geregelt werden sollte.

  Weiterführend hierzu Herr ().

  Vgl. hierzu Aglietta (). Ein Lender of Last Resort ist nicht dazu berufen, selbstverschul-

dete Insolvenzen zu fi nanzieren (vgl. Solow ).

  Der Stabilisierungsfonds setzt die Währungsparitäten fest, stellt Kredite bei Zahlungsbilanz-

defi ziten bereit und trägt zur Liberalisierung des Welthandels und der Weltfi nanzen bei.
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Strategie bekannt. Sie ist ein Trugschluss. Was national Rationalität aufzuweisen scheint, 

wird sich auf der weltwirtschaftlichen Ebene gerade nicht als Rationalität herausstellen – 

das ist die Kernbotschaft der »fallacy of composition«, die Keynes in vielen seiner Schrif-

ten als Argument gegen diese falsche Logik einer Addition individueller Rationalität zur 

Gesamt rationalität verwendet. Eine »beggar-thy-neighbour«-Strategie endet häufi g in der 

Destruktion der Grundlagen für das eigene, auf die Binnenökonomie gerichtete wirtschaft-

liche Handeln, folglich in der Konsequenz des »beggar-yourself«. Nur im Verstehen der 

ökonomischen Interdependenz kann der Gestaltungsspielraum gesehen werden.

. Keynes’ Plädoyer für eine multilaterale Gestaltung der internationalen 
Währungsbeziehungen

In diesem Kapitel sollen die Gegenargumente zu Boughton weiter fundiert werden. Ers-

tens verlangte Keynes die Ablösung vom nationalen Geld, und zweitens lehnte er – wie 

bereits skizziert worden ist – rigide Konzepte hinsichtlich der Wechselkurse und der Kredit-

vergabe ab. Zentralbanken stehen gemeinsam mit der I. C. U. in der Verantwortung, den 

Ausgleich der außenwirtschaftlichen Bilanzen zu gewährleisten. Für Zentralbanken ist die 

Entscheidungsfi ndung unter Unsicherheit und Ungewissheit konstitutiv (vgl. Tobin ). 

Das strategische Ziel einer Zentralbank muss es sein, die Markterwartung zu steuern und 

sich nicht vom Markt als Geisel nehmen zu lassen. Um in diesem Spiel zwischen nicht-

homogenen Akteuren die Funktion der Geldversorgung und Preisstabilität in der Ökonomie 

erfüllen zu können, bedarf es fl exibler Gestaltungskonzepte. Diese Nicht-Synchronizität 

des Handelns der Zentralbank und der Marktakteure manifestiert sich in der Zinsstruktur, 

denn die Zentralbank kann nur den kurzfristigen Nominalzins setzen. Diese fundamentale 

Einsicht hatte er nicht erst in der »General Th eory of Employment, Interest and Money«, 

obgleich dort prägnant, formuliert:

»Th e short term rate of interest is easily controlled by the monetary authority, […] 

because it is not diffi  cult to produce a conviction that its policy will not greatly 

change in the very near future, and also because the possible loss is small compared 

with the running yield (unless it is approaching vanishing point). But the long-term 

rate may be more recalcitrant when once it has fallen to a level which, on the basis 

of past experiences and present expectations of future monetary policy, is considered 

›unsafe‹ […]. For instance, in a country linked to an international gold standard, a 

rate of interest lower than prevails elsewhere will be viewed with a justifi able lack of 

confi dence […].« (Keynes C. W., VII: )

  Alan Blinder, ehemaliger Vizepräsident ( – ) der Federal Reserve Bank in den USA, poin-

tiert den Gestaltungsspielraum bezüglich des Zinses: »Th e interest-sensitive components of aggre gate 

demand react mainly to the real long rate while the central bank controls only the nominal short 

rate. In other words, the interest rate that the central bank can control doesn’t matter (much), and 

the rates that really matter cannot be controlled.« (Blinder : )
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Erst aus den Wechselwirkungen zwischen den verschiedenen Märkten und Finanzkontrakten 

ergibt sich ein langfristiger Zins, der abzüglich der Preissteigerungsrate den langfristigen 

Realzins anzeigt. Die Zinsstruktur resultiert aus

»past experience and present expectations of future monetary policy, [which] is con-

sidered unsafe by representative opinion« (Keynes C. W., VII: ).

Keynes’ Plädoyer für eine diskretionäre Geldpolitik und Wechselkurspolitik – und dies 

unter scheidet ihn von White – orientiert sich an ökonomischen internationalen Inter-

depen denzen. Der Fokus liegt auf dem komplizierten Verfahren, Preisstabilität mit außen-

wirt schaftlichen Restriktionen in Einklang zu bringen (Keynes C. W., XXI: ). Die 

Verteidigung fester Wechselkursparitäten als Mittel der Handelserleichterung lehnte er ab 

(Keynes C. W., XXI: ). In seinem Artikel »Th e International Note Issue and the Gold 

Standard« argumentierte Keynes für eine diskretionäre Währungspolitik und gegen ein Fest-

kurssystem und Goldstandard. Die Bezugnahme auf »qualifi ed return to the gold standard« 

diente Keynes – wie im vorherigen Abschnitt ausgeführt – als Beispiel für diskretionäre 

Währungspolitik (Keynes C. W., IX: ). Auch in »A Tract on Monetary Reform« () 

wies er die Illusion eines stabilisierenden Metallstandards als Substitut für binnenökono-

mischen Preisstabilität zurück. Die »rules of the game« sind ohne Erfahrungsbezug und 

somit »leere Begriff e«. Entgegen dem Mythos des Goldstandards praktizierten Zentral ban-

ken eine aktive Zinspolitik (vgl. Tullio / Wolters ). Daraus folgt, die sog. »rule of the 

game« »was becoming precarious by reason of its artifi ciality – a long time before the war« 

(Keynes C. W., IV: ). Die Implikation für die Zentralbankpolitik ist evident:

»the non-metallic standards, of which we have experience, have been anything rather 

than scientifi c experiments coolly carried out« (Keynes C. W., IV: ).

Auf seiner Suche nach neuen Lösungen für die Neugestaltung des internationalen Währungs-

systems war Keynes mit klassischen Th eoriekonstruktionen konfrontiert, deren Prakti ka-

bilität und theoretische Klarheit von ihm verneint wurden. Keynes’ begriffl  iche Loslösung 

aus traditionellen Denkweisen zieht sich wie ein roter Faden durch seine Schriften. Befreit 

von der lähmenden Illusion, ökonomische Prozesse seien als automatische, reversible oder 

›invisible‹ Prozesse zu verstehen, ist er in der Lage, die moderne Papiergeld-Ökonomie, 

in der es keine Golddeckung der Banknoten gibt, zu beschreiben: »It would have been 

absurd to regulate the bank rate by reference to a proportion which had lost all it signifi -

cance.« (Keynes C. W., IV: )

Seine Vorschläge dokumentieren ohne Zweifel seine Distanz gegenüber rigiden, den 

Handlungsspielraum der Länder einengenden Regeln. Sie zeichnen sich dadurch aus, dass 

nationale bzw. binnenökonomische Gestaltungsspielräume innerhalb eines internatio nalen 

Gestaltungsumfelds realisiert werden müssen. In dieser multilateralen Koordination liegt 

die Botschaft des Keynes Plans (vgl. Moggridge / Howson ). 

  Überlegungen allgemeiner Art fi nden sich in der Schrift »Th e Means to Prosperity« (); vgl. 

auch Keynes C. W., IX:  ff .
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Zum Verstehen seiner Vorschläge ist es auch wichtig, sich klar zu werden darüber, dass 

Keynes den Begriff  des Gleichgewichts der Zahlungsbilanz nicht an die formale Lösung des 

Modells knüpft, sondern ihn auf die Erfahrbarkeit ökonomischer Wirklichkeit bezieht (auch 

Keynes C. W., XXV: ). Das Modell ist immer nur der Ausgangspunkt der ökonomischen 

Analyse, nicht aber sein Endpunkt. Was für den Handlungsspielraum nationaler Staaten in 

einer Welt vieler Staaten gilt, lässt sich auch auf das Individuum übertragen. Das Individuum 

handelt trotz Unsicherheit und fragiler Grundlage für die Erwartungsbildung, wobei die 

Kontextfaktoren für die jeweiligen Handlungsmöglichkeiten einen hohen Stellenwert haben. 

Daher ist die Anwendung rigider Gestaltungskonzepte dysfunktional. Keynes geht seinen 

Weg der Neustrukturierung der Begriff e vor dem Hintergrund gravierender theoretischer 

Umbrüche in den Geistes- und Sozialwissenschaften zu Beginn des . Jahrhunderts (vgl. 

Much linski ). Ein zentrales Merkmal seiner terminologischen Loslösung aus tra dier ten 

Konzepten ist seine Abkehr von der universalen Konzepten hin zur Betonung des indi vi du-

ellen Urteils bzw. des Kontexts; bezogen auf die internationale Gestaltung von Währungs-

beziehungen heißt dies eben auch und gerade die Rücksichtnahme auf die Situation eines 

betreff enden Landes.

. Resümee

Der vorliegende Beitrag erörtert weder die Entstehungsgeschichte des IMF noch die aktu-

ellen Vorschläge seiner Umgestaltung. Er konzentriert sich vielmehr auf die Vorgeschichte 

seiner Entstehung. Er greift retrospektiv die Argumente von Keynes auf, um sie für die 

aktuelle Diskussion fruchtbar zu machen. Keynes’ Vorstellung zum Multilateralismus 

der Finanz- und Währungsbeziehungen kann – wie in diesem Artikel gezeigt worden ist – 

in allen Einzelheiten anhand der in den Jahren  bis  vorgelegten Entwürfe nach-

voll zogen werden. Erstens war es das zentrale Motiv von Keynes, bilaterale Lösungen des 

Zah lungs bilanzausgleichs zu vermeiden, da er hierin einen Grund für weitere Kriege sah. 

Zweitens wollte er die Gläubiger- und Schuldnerländer gleichermaßen durch eine Anreiz-

methode zum Abbau ihrer Überschuss- bzw. Defi zitpositionen bewegen. Drittens lag Keynes 

daran, die internationalen Finanztransaktionen von der Verwendung einer nationalen Wäh-

rung und damit von einer nationalen Geldpolitik unabhängig zu gestalten. In all diesen 

drei Punkten vertrat die amerikanische Seite eine gänzlich andere Position – dies war der 

Grund des Scheiterns des Plans von Keynes. In der Herausarbeitung der ökonomischen 

Wechselwirkungen zwischen Schuldner- und Gläubigerländer liegt eine Chance für eine 

Änderung des bisherigen Verständnisses. Eine Chance, die Keynes in den er Jahren 

  Frankel () bringt diesen Gedanken mit seinem Artikeltitel auf den Punkt: »No Single Cur-

rency System is Right for All Countries or At All Times«.

  Vgl. zur Entwicklungsgeschichte seit der Etablierung der Bretton-Woods-Vereinbarungen den 

Dokumentationsband Bretton Woods (), ferner Hefeker (). Zur Kritik an der Kredit vergabe-

praxis des IMF vgl. Heine/Rabe (), Stiglitz ().
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deutlich herausgearbeitet hat und die bei aktuellen Vorschlägen zur Umgestaltung des IMF 

Beachtung fi nden sollten. 
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