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A. Einleitung
I. Allgemeines

Die Ankiindigung des ehemaligen Exekutivdirektors des IWF, dass Kapitalver-
kehrskontrollen nun in einem geregelten Rahmen analysiert werden sollen', sollte zum
Anlass genommen werden, auf die Geschichte der Kapitalverkehrskontrollen im
Ubereinkommen des Internationalen Wihrungsfonds (IWFU) zu schauen und den
Hintergrund des Art. VI (3) IWFU zu untersuchen. Art. VI (3) IWFU erlaubt es den
Mitgliedstaaten des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) bis heute unverindert,
Kapitalverkehrskontrollen einzufiihren. Der geschichtliche Hintergrund, der hier dar-
gestellt werden soll, ist somit auch fiir das heutige Verstindnis und die Einordnung
dieser Vorschrift entscheidend.

1944 verhandelten Delegierte aus 44 alliierten Nationen in Bretton Woods, New
Hampshire, die Struktur und die Grundlagen der internationalen Finanz- und Wih-
rungswelt nach dem zweiten Weltkrieg. Schon 1941 hatten sowohl die Amerikaner als
auch die Briten begonnen, Pline fiir die Zeit nach dem Krieg zu entwerfen. Die Vor-
schlige von Harry Dexter White auf Seiten der Amerikaner und John Maynard Keynes
auf Seiten der Briten sollen im Mittelpunkt der folgenden Darstellung stehen, wie sie
auch der Mittelpunke der Verhandlungen selbst waren. Diese beiden Minner und
ihre Ideen iiber die Gestaltung des internationalen Wihrungssystems der Nachkriegs-
zeit prigten es wie niemand sonst.

Nach einer kurzen Definition von Kapitalverkehrskontrollen und der Darstellung
der wesentlichen Pro- und Contra-Argumente, sollen daher kurz die historischen Er-
eignisse in der Zeit des klassischen Goldstandards bis zum Ende des zweiten Weltkrie-
ges unter besonderer Beriicksichtigung der Entwicklung von Kapitalverkehrskontrol-
len dargestellt werden (B.). Sodann werden die Pline von Keynes und White und ihre
Sicht auf Kapitalverkehrskontrollen und die Bedeutung des spiteren
Art. VI (3) IWFU niher beleuchtet (C.). Zum Schluss soll noch die Entwicklung in
der Zeit nach Bretton Woods angerissen werden, um die Ankiindigung des IWF aus
dem Friihjahr 2011 einzuordnen (D.).

II. Definition

Zunichst sollen Kapitalverkehrskontrollen jedoch ganz allgemein definiert wer-
den. Darunter sind staatliche Mafinahmen, die das Ziel haben, grenziiberschreitende
Bewegung von Finanzanlagen durch Abgaben/Steuern oder Quantititsbeschrinkun-
gen zu begrenzen oder umzuleiten, zu verstehen.”

' Hierzu die Stellungnahme des IWF Ostry/Ghosh/Habermeier et al., What Tools to Use? und
Welter, IWF akzeptiert Kapitalverkehrskontrollen, FAZ vom 5. April 2011, im Internet abrufbar
unter: <http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/weltwirtschaft-iwf-akzeptiert-
kapitalverkehrskontrollen-1623628.html> (zuletzt besucht am 20. Februar 2012).

> Noy/Rajan, in: Reinhart/Rajan (Hrsg.), Encyclopedia of the World Economy, 152 (152).



Dabei wird eine grobe Einteilung zwischen Kapitalverkehrskontrollen und Devi-
senkontrollen vorgenommen: die ersteren betreffen Beschrinkungen der Kapitalbi-
lanz, wohingegen Devisenkontrollen sich gegen unbeschrinkte auslindische Wih-
rungstransaktionen richten.” Oftmals werden die Begriffe allerdings auch synonym
benutzt.*

Eine weitere Unterteilung von Kapitalverkehrskontrollen kann anhand der Rich-
tung ihrer Wirkung vorgenommen werden. Sie kénnen Kapitalein- oder -abfliisse
betreffen, vollstindig oder selektiv sowie temporir oder permanent sein.” Gemein ist
allen Arten, dass sie simtliche grenziiberschreitende Transaktionen der Kapitalbilanz
eines Staates betreffen kénnen.

Devisenkontrollen beriihren das Recht von Einwohnern eines Landes, fremde
Wihrungen zu nutzen und Fremdwihrungskonten zu halten, auch betreffen sie die
Maglichkeit von Einwohnern anderer Staaten, ein Konto in der einheimischen Wih-
rung zu fiihren.® Devisenkontrollen regeln dabei meist nicht direke grenziiberschrei-
tende Kapitalstrome. Da Wihrungen jedoch genau genommen auch nur eine Finanz-
anlage sind, werden Devisenkontrollen zu Kapitalverkehrskontrollen im weiteren Sinn
gezihlt. Zudem wohnt ihnen oftmals eine breite Wirkung inne, so dass sie auch Aus-
wirkungen auf grenziiberschreitende Kapitalstrome haben kénnen.”

Fiir den Einsatz von Kapitalverkehrskontrollen bestehen verschiedene skonomi-
sche und politische Rechtfertigungen.® Grundlegend ist festzuhalten, dass die freie
Bewegung von Kapital iiber nationale Grenzen hinaus eine direkte Herausforderung
fiir die Territorialitit von Geld und Wihrung darstellt.” Kapitalmobilitit fordert von
jedem Land die Wahl zwischen Wihrungsstabilitit und Autonomie der Geldpolitik.
Das ist bedingt durch die sog. unmégliche Dreiheit (engl. Impossible Trinity) und
beschreibt, dass Wechselkursstabilitidt, Kapitalverkehrsfreiheit und eine autonome
Geldpolitik nicht gleichzeitig erreicht werden konnen." Wenn man sich, wie unter
dem Goldstandard vor 1914 geschehen, fiir feste Wechselkurse entscheidet, muss man
entweder die autonome Geldpolitik aufgeben oder aber Kapitalverkehrskontrollen
einfiihren. Daher werden Kapitalverkehrskontrollen auch beschrieben als Teil der
staatlichen Strategie, eine nationale Wihrung beizubehalten und sie zu unterstiitzen."

Kapitalverkehrskontrollen galten als Heilmittel gegen verschiedenste 6konomische
Schwierigkeiten, die sich aus der geinderten Situation nach dem ersten Weltkrieg
ergaben. Hierzu zihlen u.a. Kapitalflucht, Spekulationen, Schwankungen in der
Handelsbilanz und auch die Devisenkontrollen anderer Linder.”> Um effektiv zu sein,

1bid., 153.

Capie, Capital Controls, 44.

Noy/Rajan, in: Reinhart/Rajan (Hrsg.), Encyclopedia of the World Economy, 152 (153 ff.).

Ibid., 155.

Ibid., 155.

Zu Argumenten fiir und gegen Kapitalverkehrskontrollen: Coben, in: Grote/Marauhn (Hrsg.),
Financial Markets, 27 (41 ff.) und zur 6konomischen Theorie: Capie, Capital Controls, 49 ff.

? Coben, in: Grote/Marauhn (Hrsg.), Financial Markets, 27 (34).

Hierzu ausfiihrlich: Feenstra/Taylor, International Economics, 585 ff., 803 f. und Krugman/
Obstfeld/Melitz, International Economics, 539 ff.

""" Cohen, in: Grote/Marauhn (Hrsg.), Financial Markets, 27 (28).
"> Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (370 f.).
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wurden die meisten Kontrollen zudem von handelspolitischen Instrumenten (wie
z. B. von Zollen und Quoten) begleitet, die die Zahlungsbilanz beeinflussen sollten. "
Makroskonomisch gesehen fiihrte dies dazu, dass Linder einen festen Wechselkurs
beibehalten und trotzdem den Zinssatz nutzen konnten, um inlindische wirtschaftli-
che Ziele zu erreichen." Heute wird vor allem darauf hingewiesen, dass Finanzmirkte
besonders anfillig fiir Krisen, Spekulationen und daher auch fiir sich-selbst-erfiillende-
Prophezeihungen seien und daher freies Kapital nur unter idealen Bedingungen zwin-
gend zu optimaler Wohlfahrt fiihre."

Argumente gegen Kapitalverkehrskontrollen in allen ihren Erscheinungsformen
bezogen und bezichen sich noch immer vor allem auf die Verinderungen von Wech-
selkursen und den zerstorenden Effekt auf den internationalen Handel, den solche
Mafinahmen hitten.'® Fiir die Zwischenkriegszeit galten gerade diese Argumente je-
doch nur sehr eingeschrinke. Es gab weder stabile Wechselkurse noch reguliren inter-
nationalen Handel.

Gegner wiesen zudem darauf hin, dass die eingefiihrten Kontrollen nicht effektiv
gewesen seien und Schlupflocher nur zu gern, insbesondere bei steigender Arbitrage,
ausgenutzt wurden."” Tatsache ist, dass vor allem die ersten Versuche, Kapitalstrome
zu regulieren, héchst ineffektiv waren und bereits eine einfache Umbezeichnung oder
Verschleierung der wahren Transaktion geniigen konnte, den Kontrollen zu entge-
hen.™

Diese Fehler machten die Regierungen in den 1930er Jahren nicht mehr. Kapital-
verkehrskontrollen wurden schnell ausgeweitet und reichten von nur moralischen Ap-
pellen bis hin zu der kompletten Suspendierung von freien Verkidufen.” Diese Kritik
verlor somit zunehmend ihre Berechtigung.

Heute ist das meist genannte Argument, dass Kapitalverkehrskontrollen die freie
Allokation des Kapitals verhinderten und dieses sich so nicht international optimal
verteilen konne. Doch auch dieses Argument gerit zunehmend in Kritik, auch von
Vertretern freien Handels.”

B. Geschichte der Kapitalverkehrskontrollen

Wie bereits angedeutet, sind historische Grundlagen zur Entstehung von Kapital-
verkehrskontrollen notwendig, um die Entwicklung in den Bretton Woods Verhand-
lungen aufzuzeigen. Im Folgenden soll daher kurz das internationale Wihrungssystem
vom klassischen Goldstandard vor dem ersten Weltkrieg bis zum Ende des zweiten

Y Ibid., 371.

" Ibid, 371.

" Coben, in: Grote/Marauhn (Hrsg.), Financial Markets, 27 (42 f.).

16 Ihid., 42; Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (371).
""" Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (371).

' Ibid., 371.

Y Ibid., 371 f.

Hierzu Anderson, Policy Handcuffs in the Financial Crisis.



Weltkrieges iiber die chaotische Zwischenkriegszeit unter besonderer Beriicksichti-
gung des Einsatzes von Kapitalverkehrskontrollen skizziert werden.

I.  Vor dem ersten Weltkrieg

Vor dem ersten Weltkrieg (1914-1918) regulierte sich das internationale Wih-
rungssystem im Wesentlichen selbst, d. h. es gab keine Abkommen, die das internati-
onale Wihrungs- und Finanzwesen einheitlich regulierten, und Gold iibernahm die
Schliisselposition. Der sog. Goldstandard war im 18. Jahrhundert entstanden und
geht wohl auf einen zu niedrigen Goldpreis fiir Silber in England zuriick.”" Dies hatte
zur Folge, dass die bis dahin gebriuchlichen Silbermiinzen aus dem Markt ver-
schwanden und durch Gold ersetzt wurden. Durch den Aufstieg Groflbritanniens zur
Finanz- und Handelsmacht entschieden sich immer mehr Linder fiir eine Goldwih-
rung, um einfacher mit Grofbritannien Handel treiben zu kénnen® (einige Linder
wie z. B. Osterreich-Ungarn und die deutschen Staaten behielten zunichst eine Sil-
berwihrung bei, andere Staaten, u. a. Frankreich, bildeten mit einem bi-metallischen
Standard das Bindeglied”).** Bereits Ende des 19. Jahrhunderts hatte sich jedoch der
Goldstandard, vor allem auf Grund externer Effekte, weitestgehend verbreitet.”

In der Theorie nach David Hume*, der den Goldstandard unter Vernachlissigung
von Wihrungen und Banken erklirte, wurde jede Zahlung bei grenziiberschreitenden
Transaktionen von einem Goldab- und einem Goldzufluss begleitet: bestand ein
Handelsbilanzdefizit waren die Goldexporte fiir Waren hoher als die Importe, dies
fiihrte zu einem Abfluss von Gold, die Preise fielen im Inland und stiegen durch den
grofleren Umlauf an Goldmiinzen im Ausland (Inflation). Hierdurch wurden die in-
lindischen Giiter im Ausland giinstiger, ihr Absatz erhshte sich bei gleichzeitiger Ver-
ringerung des teurer gewordenen Imports bis wieder ein Gleichgewicht hergestellt
war.” Dieses einfache Modell wurde spiter von anderen Okonomen um Papierwih-
rungen und Zentralbanken erweitert, das Prinzip blieb jedoch grundlegend das glei-
che.”®

Auf Grund giinstiger historischer und 6konomischer Bedingungen®, die sich vor

allem auf Grund der Rolle Englands zu dieser Zeit ergaben™, bestand damals kein

' Eichengreen, Goldstandard, 21.

* Zur Bedeutung des Pfund Sterling und der Bank von England vor dem ersten Weltkrieg:
Scammell, in: Eichengreen (Hrsg.), Gold Standard in Theory and History, 103 (104 f. und 108
ff.).

Zum Bimetallstandard und seinen Vorziigen: Cooper, in: Eichengreen (Hrsg.), Gold Standard in
Theory and History, 251 (261 f.).

** Eichengreen, Goldstandard, 24 f.

» 1913 waren etwa 70% der Staaten in einem Goldstandard, so Feenstra/Taylor, International Eco-
nomics, 800; hierzu auch Eichengreen, Goldstandard, 32 ff.

" Hume, in: Richengreen (Hrsg.), Gold Standard in Theory and History, 39 (40 ff.).
" Hierzu auch Eichengreen, Goldstandard, 45.

2 Ausfiihrlich zum Goldstandard vor dem ersten Weltkrieg: Whale, in: Eichengreen (Hrsg.), Gold
Standard in Theory and History, 49 (49 ff.) und McClosEey/Zecher, in: Eichengreen (Hrsg.), Gold
Standard in Theory and History, 63 (64 ff.).

*  Eichengreen, Goldstandard, 50 ff. und 66 ff.
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Anlass, die internationalen Kapitalstrome, die kurz vor dem Ausbruch des ersten
Weltkrieges ein bis dahin ungekanntes Hoch erreichten, zu regulieren. Kapitalver-
kehrskontrollen bestanden nicht, lediglich allgemeine Mafinahmen wurden ergriffen,
um die Wechselkurse zu stiitzen (z. B. Appelle oder direkte Interventionen, um den
Goldexport zu verindern).” Kapitalstrome wurden im Gegenteil sogar als unterstiit-
zend fiir das Funktionieren des Goldstandards angesehen.” Mit dem Ausbruch des
ersten Weltkriegs und dem Zusammenbruch des bisherigen Systems des Goldstan-
dards dnderte sich dies grundlegend.”

II. Im ersten Weltkrieg

Mit der Stabilitit der letzten Jahrzehnte vor dem ersten Weltkrieg war es nach
Kriegsbeginn schnell vorbei.”* Edelmetalle wurden nun vorwiegend dazu genutzt,
kriegswichtige Giiter im Ausland zu kaufen, Goldexporte wurden verboten und einige
Wechselkurse fingen an, frei gegeneinander zu schwanken.” Trotz der massiven Defi-
zite in den Handelsbilanzen, die durch die Finanzierung der Kriegsbediirfnisse ent-
stand, blieben die Wechselkurse — auf Grund der Erwartung eines kurzen Krieges —
zunichst stabil.** Als sich diese Erwartung jedoch als falsch herausstellte, begannen die
Wechselkurse anfilliger zu werden. Um dies in einem ertriglichen Rahmen zu halten
und die Wirtschaft nicht mehr als notwendig zu belasten, wurden zunichst von den
kriegsfithrenden Staaten strikte Wechselkontrollen eingefiihrt.” In Deutschland wur-
den Devisenbeschrinkungen 1916 eingefiihrt.”® Bis dahin hatte sich die deutsche Fiih-
rung schon mit erheblichem Zwang beholfen, um auslindische Wertpapiere deutscher
Staatsangehdoriger zu mobilisieren.” 1917 wurden die Devisenbeschrinkungen noch-
mals verschirft.®

Die Briten, die vormals mit dem Sterling-Pfund unter dem Goldstandard die fak-
tische Weltwihrung gestellt hatten, koppelten ihre Wihrung 1915 an den Dollar.

Dieser Wechselkurs wurde sowohl von britischer als auch von amerikanischer Seite

%" Keynes, Vom Gelde, 545 f.

' Ford, in: Eichengreen (Hrsg.), Gold Standard in Theory and History, 141 (144 f.); Mosley, Global
Capital, 271 ff.; Obstfeld/Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (367 f.).

2 Obstfeld/Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (368).

33 Allerdings gab es Anzeichen, dass der Goldstandard auch ohne den Ausbruch des zweiten Welt-
krieges zunehmend instabil geworden wire, hierzu Eichengreen, Goldstandard, 67 f. und T7iffin,
in: Eichengreen (Hrsg.), Gold Standard in Theory and History, 121 (138).

3 Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (368).

3 Eichengreen, Goldstandard, 70f.

" Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (368).

37 Eichengreen, Goldstandard, 71; Obstfeld/Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobili-
ty, 353 (368).

% Brown, Gold Standard Reinterpreted, Bd. I, 62 f.

" Obstfeld/Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (369).

“" Brown, Gold Standard Reinterpreted, Bd. I, 63.

‘U Ibid., 61 £.; Obstfeld/Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg,), Capital Mobility, 353 (368).



durch den Verkauf von Wihrungsreserven stabil gehalten.” Kontrollen mussten so
zunichst nicht eingefiihrt werden.

1917 fiihrten dann jedoch auch die USA — trotz einer soliden Handelsbilanz — bei
Kriegseintritt direkte Kontrollen ein, um auf die Aufwertung des Dollars gegeniiber
neutralen Wihrungen, allen voran des Schweizer Franken, zu reagieren und Grof3bri-
tannien, um weiteren Kapitalabfluss zu verhindern.®

Frankreich versuchte zunichst lediglich durch Appelle an den Patriotismus der
Franzosen, die Koppelung des Franc an das Sterling-Pfund zu verteidigen. “ Als dies
nicht mehr geniigte und Kapitalabfliisse auch auf Grund hoher Inflation zunahmen,
wurden strikte Kontrollen eingefiihrt.

Letztendlich ist aber festzuhalten, dass Kontrollen wihrend des ersten Weltkrieges
fernab eines geschlossenen Systems lagen; sie wurden erst im Laufe der Zeit weiter-
entwickelt.® Weiterhin betrafen sie vorwiegend Devisentransaktionen und klassische
Kapitalverkehrskontrollen wurden nur auf Kapitalabfliisse eingefiihrt.

III. In der Zwischenkriegszeit

Das Ende des Krieges 1918 brachte auch die Maglichkeit, die Kapitalverkehrs-
kontrollen abzuschaffen und zu einem freien Handel zuriickzukehren. Ein erster
Schritt hierzu war die Einigung auf der Briisseler Konferenz des Volkerbundes 1920,
dass alle Kontrollen schnellstméglich beseitigt werden sollten.” Insbesondere Grof3-
britannien ging mit groffen Schritten in diese Richtung voran, 16ste das Pfund Sterling
langsam vom Dollar® und konnte seinen Kapitalmarkt schnell wieder 6ffnen und
weitestgehend alle Kontrollmechanismen abschaffen.” Lediglich als das Pfund wieder
an seine Vorkriegsgoldparitit angenihert werden sollte, wurden weiche Embargos auf
Auslandskredite eingefiihrt.”

Allerdings galt die relative britische Stabilitit nicht fiir alle Staaten. Viele mussten
die Kontrollen auch weiterhin beibehalten, um ein noch grofleres wirtschaftliches
Chaos in den Nachkriegsjahren zu verhindern (so z. B. Frankreich, das seine Kontrol-
len auf Grund massiver Kapitalflucht sogar noch verschirfen musste, und Deutsch-
land, welches alle Wechsel von Im- oder Exporteuren einer Genehmigungspflicht un-
terstellte).”!

Hinzu kam auch, dass die meisten Wihrungen nach dem Krieg nicht frei konver-
tierbar waren und von einer Stabilisierung erst nach 1925/1927 gesprochen werden

“ Brown, Gold Standard Reinterpreted, Bd. I, 61 f.

" Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (369).

“ " Brown, Gold Standard Reinterpreted, Bd. I, 62.

S Ibid,, 68; Obstfeld) Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (368).
" Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (368).

7 Ibid., 369.

“ " Brown, Gold Standard Reinterpreted, Bd. I, 180 ff.

" Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (369).

0 Ibid., 369.

' Ibid., 369 £.; eine genaue Auflistung der Kontrollen der Zwischenkriegszeit in Capie, Capital Con-
trols, 62 f., Tabelle 2.
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konnte.”” Zu diesem Zeitpunkt waren die meisten Markewirtschaften zu einem — wie
auch immer gearteten — Goldstandard zuriickgekehrt und hatten feste Wechselkurse
etabliert.”

Dies hielt jedoch nicht lange an. Die Depression fiihrte 1931 zu einem abrupten
Ende der Wechselkursstabilitit. Wihrungskrisen weltweit fithrten zu erheblicher Ka-
pitalflucht und veranlassten viele Staaten, beginnend bei Osterreich bis hin zu Japan
und England, den Goldstandard (temporir) zu verlassen.* Des Weiteren wurden teils,
z. B. in Belgien 1935, schr strikte Kapitalverkehrs- und speziell Devisenkontrollen
eingefiihrt, um der Kapitalflucht Herr zu werden.” Allerdings versuchten viele Staa-
ten, darunter auch England, Frankreich und die USA, den Vertrauensverlust in die
eigene Wihrung, der durch Kontrollen entstand, durch méglichst nur indirekte und
informelle Kontrollen gering zu halten.* Erfolg hatten sie damit jedoch nur eine ge-
wisse Zeit.

Folge der erneuten Abkehr vom Goldstandard waren wiederum flexible Wechsel-
kurse. Allerdings schwankten diese nicht so stark wie direkt nach dem ersten Welt-
krieg, sie wurden durch Devisenbewirtschaftung und -ausgleichsfonds gelenkt.”” Fle-
xible Wechselkurse hatten fiir die Staaten den Vorteil, dass sie sich ohne den Druck,
den fixen Wechselkurs halten zu miissen, ihren innerstaatlichen Bediirfnissen zuwen-
den konnte.”® Von einigen Lindern wurden deflationire Mafinahmen ergriffen, die zu
einer Abwertung der eigenen Wihrung im Verhiltnis zu anderen fiihrten und so ei-
nen Wettbewerbsvorteil fiir inlindische Produkte auf dem Weltmarkt zur Folge hat-
ten.”” Diese auch als ,beggar-thy-neighbor® bekannt gewordene Politik fiihrte zu einer
Spirale von Abwertungen und miindete 1936 schliellich in einem Abkommen zwi-
schen England, Frankreich und den USA, dem Tripartite-Agreement, welches eine
Abwertung des Franc begrenzte, weitere Abwertungen der Vertragspartner verhinderte
und sie verpflichtete, am Wiederaufbau eines multilateralen Handels mitzuwirken.®

Als eine Form der Devisenkontrolle gelangten in dieser Zeit die sog. blockierten
Konten (,blocked balances“) zu besonderer Berithmtheit. Diese Konten wurden ein-
gerichtet, um sowohl auslindische Devisen als auch die eigene Wihrung im Land zu
halten. Sie untersagten es z. B. einem deutschen Schuldner, Zahlungen an seinen itali-

52 Eichengreen, Goldstandard, 71 ff.

53 Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (370); zum Goldstandard
als Golddevisenwihrung in der Zwischenkriegszeit: Redmond, in: Thomas (Hrsg.), Disintegration,
294 (294 ft.).

% Eichengreen, Goldstandard, 75 f., 115 ff.; Obstfeld/Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capi-
tal Mobility, 353 (373); zum Zusammenbruch des Systems Nurkse, in: Eichengreen, Gold Stan-
dard in Theory and History, 201 (213 ff.) und Brown, Gold Standard Reinterpreted, Bd. II, 861
ff.

> Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (372 f.).
% Ibid,, 373 £.; Capie, Capital Controls, 64.

" Brown, Gold Standard Reinterpreted, Bd. II, 1108 ff. zur Situation in England: Eichengreen,
Goldstandard, 126.

%% Eichengreen, Goldstandard, 126 f.
9 Ibid., 127 ff.; Skidelski, Keynes, Bd. 111, 184 f.

60 Eichengreen, Goldstandard, 129 f.; ausfiihrlich zum Tripartite-Agreement ders., International po-
licy coordination, in: Thomas (Hrsg.), Disintegration, 494 (520 ff.) und zur Ausgangssituation des
Wihrungsdreiecks Brown, Gold Standard Reinterpreted, Bd. II, 1259 ff.
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enischen Geschiftspartner in Lira vorzunehmen. Er konnte nur Mark auf ein zweck-
gebundenes Konto einzahlen. Diese konnte der Italiener dann nur beschrinkt in
Deutschland nutzen.” Durch die Einfiihrung und Ausweitung dieser blockierten
Konten, vor allem in Zentral- und Siideuropa, entwickelte sich der internationale
Handel zuriick zu einem Tauschgeschift.” Mehr und mehr wurden diese Mafinah-
men von bloflen Kontrollmechanismen gegen Kapitalflucht zu Instrumenten, durch
die Handelspolitik betrieben werden konnte. Befreundete Staaten bekamen Sonder-
positionen und innenpolitisch konnte man dieses Instrument erfolgreich zur Politik-
steuerung nutzen.” Viele Staaten, die nicht dem ,,clearing bloc® in Siid- und Osteuro-
pa angehérten, nahmen ginzlich Abstand vom Handel mit diesen Lindern.*

Von (weltweiter) Kapitalmobilitit konnte nicht mehr gesprochen werden. Immer
mehr Staaten, zunehmend auch in anderen Teilen der Welt, wandten die eine oder
andere Form von Kapitalverkehrskontrollen an.® Kapitalstrome weltweit brachen zu-
sammen und ein Tiefpunkt wurde in den 1930er Jahren bis hin zum Kriegsbeginn
verzeichnet.®

Es miissen in die Entwicklung insbesondere auch die Arten der (privaten) Kapital-
strome einbezogen werden. Vor dem ersten Weltkrieg waren es vornehmlich kurzfris-
tige, aber konstante Kapitalstréme, die durch kleine Verinderungen bei den Wechsel-
kursen und Zinsen ausgeldst wurden.”” Diese hatten vorwiegend stabilisierende und
ausgleichende Wirkung bei kurzfristig nachgebenden Wechselkursen.

In der Zwischenkriegszeit bekamen die Kapitalstrome neue Eigenschaften. Sie fi-
nanzierten nun nicht nur den Wiederautbau nach dem Krieg, sondern hatten erheb-
lich spekulativen und destabilisierenden Charakter.®” Kapitalbewegungen verringerten
nicht mehr den Druck auf die Zentralbanken, sondern nahmen die Form von Kapi-
talflucht bei Verlust der Glaubwiirdigkeit der betroffenen Staaten an.” Die Stabilitit
des Wihrungssystems war nach dem Krieg keine Selbstverstindlichkeit mehr. Auch
dies galt es fiir das internationale Wihrungssystem nach Ende des Krieges zu beriick-
sichtigen. Insbesondere Keynes nahm diese unterschiedlichen Arten von Kapitalstro-
men, spekulative und langfristige, zum Anlass, Kapitalverkehrskontrollen zu fordern.”

o1 Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (374); ausfiihrlich zu
blockierten Konten: Milward, in: Thomas (Hrsg.), Disintegration, Bd. II, 371 (371 ff.).

2 Hodson, in: Thomas (Hrsg.), Disintegration, Bd. II, 191 (202 f.).

% Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (375).

“ Ibid., 375.

% Ibid., 375 ff.; United Nations, in: Thomas (Hrsg.), Disintegration, Bd. I, 208 (244).

% Vgl. Obstfeld/Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (359 ff.; Tabelle
11.1 und Graphik 11.1).

" Nurkse, in: Eichengreen (Hrsg.), Gold Standard in Theory and History, 201 (203); Eichengreen,
Goldstandard, 24f.

" Nurkse, in: Eichengreen (Hrsg.), Gold Standard in Theory and History, 201 (203); Eichengreen,
Goldstandard, 131.

“  Coben, in: Grote/Marauhn (Hrsg.), Financial Markets, 27 (45); Nurkse, in: Eichengreen (Hrsg.),
Gold Standard in Theory and History, 201 (203 f.); United Nations, in: Thomas (Hrsg.), Disinte-
gration, Bd. I, 208 (222 f,, 236 f.).

7" James, in: Thomas (Hrsg.), Disintegration, Bd. II, 158 (158 f. und 160 ff.).
"' Kirshner, Review of International Political Economy 6 (Nr. 2, 1999), 313 (315 ff.).
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Aus der Situation der Impossible Trinity und den Entscheidungen der einzelnen
Linder, entweder die Kontrollen wieder zu lockern und so ihre geldpolitische Auto-
nomie zu verlieren, oder die strikten Kontrollen beizubehalten und so ihre politischen
Maoglichkeiten zu erweitern, folgte die Aufteilung der Wihrungswelt in verschiedene
Blocke.” Es gab freie Wihrungen (Skandinavien und fast ganz Westeuropa), mit und
ohne Goldstandard, und Wihrungen, die strikten Kapitalverkehrskontrollen unterla-
gen (im Wesentlichen Mittel- und Osteuropa).” Die Blécke machten sehr unter-
schiedliche Erfahrungen, wobei heraussteht, dass es den Lindern, die noch einem
Goldstandard angehérten, nicht gelang, der deflationdren Tendenz der Depression zu
entgehen. Unter den Lindern mit der hochsten Deflation der Jahre 1929 bis 1935
sind die Staaten, die sehr lange dem Goldstandard treu blieben und das Trilemma
nicht zu Gunsten autonomer Geldpolitik 16sten.” Auch diesen Umstand galt es in der
Gestaltung zu beriicksichtigen.

IV. Im zweiten Weltkrieg

Zu Beginn des zweiten Weltkrieges hatten sich viele Staaten noch nicht von den
Folgen der Depression erholt, nach wie vor herrschte Protektionismus und innerstaat-
liche Stabilitit hatte Vorrang vor internationalem Handel.” Zudem wurden wihrend
des Krieges die Devisenkontrollen der Zwischenkriegszeit ausgeweitet und weitere
Mafnahmen, die schon im ersten Weltkrieg ergriffen worden waren, erneuert und vor
allem verbessert. Bereits 1940 unterlagen fast alle groflen Wihrungen, aufler dem US-
Dollar und dem Schweizer Franken, umfassenden Kapitalverkehrskontrollen, insbe-
sondere Devisenkontrollen.” Aus britischer Sicht war entscheidend, dass aus dem
ehemals losen Sterling-Block, der aus Wihrungen bestanden hatte, die sich an den
Pfund Sterling gekoppelt hatten, die Sterling-Area wurde, nur innerhalb der sich Ka-
pital frei bewegen konnte.”

Hinzu kamen im Zuge des Krieges und auch kurz danach noch 400 bilaterale
Vertrige, die die Wihrungen koppelten und an ein Kaufversprechen gebunden waren,
sollte es notwendig werden, den Wechselkurs der beiden Wihrungen zueinander zu
verteidigen.”® Durch weitere innenpolitische Mafinahmen wurden alle Kanile blo-
ckiert, durch die privates Kapital effektiv hitte flieflen kénnen; die private Kapitalmo-
bilitit brach nun ginzlich zusammen.”

72

Feenstra/Taylor, International Economics, 802 ff. und Bild 19-13.

7 Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (377).
74 Krugman/Obstfeld/Melitz, International Economics, 548.

5 Ibid., 547.

7S Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (382).

7 De Vries in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. II, 217 (218); Capie, Capital
Controls, 68 ff.

" Hodson, in: Thomas (Hrsg.), Disintegration, Bd. II, 191 (203 ff.); Obstfeld/Taylor, in: Bor-
do/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (386).

7" Obstfeld/ Taylor, in: Bordo/Goldin/White (Hrsg.), Capital Mobility, 353 (386).
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V. Zusammenfassung

Aus diesen teils desastrosen Erfahrungen der Zeit in und um die Weltkriege
wuchs der Wunsch und das Streben nach einem regulierten internationalen Wih-
rungssystem der Nachkriegszeit. Das System, welches in den Verhandlungen vor und
in Bretton Woods, geschaffen wurde, prigt bis heute das Bild der Wihrungswelt. Der
IWF und auch die Weltbank, die durch Bretton Woods ins Leben gerufen wurden,
sind heute noch mafigeblich an den Geschicken der Welt beteiligt und unterstiitzen
Staaten, die in finanzielle Note geraten, mit Krediten und Beratung. Maf3geblich an
den Verhandlungen beteiligt waren die Amerikaner, allen voran Harry Dexter White,
und die Briten, mit ihrem Verhandlungsfihrer John Maynard Keynes. Beide hatten
spezifische Ansichten zu Kapitalverkehrskontrollen. Keynes und White bestimmten
mafigeblich, dass und in welchem Umfang Art. VI (3) IWFU fiir die Mitgliedstaaten
noch heute die Moglichkeit vorsieht, Kapitalverkehrskontrollen einzufiihren.

C. Bretton Woods

Wie schon gesagt waren die vielen verschiedenen und teils sehr weitreichenden
Kapitalverkehrskontrollen und Devisenbeschrinkungen der Kriegs- aber vor allem
auch der Zwischenkriegszeit und die Erfahrungen, die die Staaten mit ihnen gemacht
hatten, die entscheidenden Anstof§punkte fiir die Verhandlungen von Bretton
Woods.

Doch auch die Ergebnisse des ersten Weltkrieges, die Reparationen und die unge-
klirten Fragen, die maflgeblich zur Unzufriedenheit und zum erneuten Kriegsbeginn
fiihrten, wurden in Betracht gezogen.* Fehler, die nach dem ersten Weltkrieg ge-
macht wurden, sollten diesmal nicht wiederholt werden. Das Chaos der Zwischen-
kriegszeit war den Beteiligten der Verhandlungen noch in bester Erinnerung.

Von amerikanischer Seite wurde Frieden maf3geblich mit weltweitem Wohlstand,
dieser mit freiem Handel, freiem Kapitalverkehr und stabilen Wechselkursen assozi-
tert.”

Die Briten wollten vor allem ihren Status als grofle Handelsmacht erhalten bzw.
zuriickerobern und ihr System der Priferenzen, welches sich mit der Sterling-Area
herausgebildet hatte, beibehalten.** Zugleich benétigten sie jedoch massive finanzielle
Hilfe der USA, um den Wiederaufbau zu finanzieren.

In diesem Spannungsverhiltnis begannen die Vorbereitungen fiir das Finanz- und
Wihrungssystem der Nachkriegszeit, die in den Verhandlungen in Bretton Woods
1944 gipfelten.

80

Keynes hatte hierzu als ehemaliges Mitglied der britischen Delegation in den Verhandlungen zum
Versailler Vertrag sein erstes grofes Buch verfasst: Die 6konomischen Folgen des Friedensvertra-
ges.

8" Mikesell, Essays in International Finance (Nr. 192, 1994), 4 f.
%2 Boughton, Why White, Not Keynes, 12.
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I. Die Briten: John Maynard Keynes
1. Biographie

John Maynard Keynes, Sohn eines bekannten britischen Nationalskonomen, stu-
dierte zunichst Mathematik, Geschichte und Philosophie in Eton und an der Univer-
sitit Cambridge.

Schon wihrend des ersten Weltkriegs beriet Keynes die britische Regierung in Fra-
gen der Kriegsfinanzierung und war britischer Delegierter bei den Friedensgesprichen
in Versailles. Sein Missfallen mit den Bestimmungen des Vertrages veranlassten ihn,
die Delegation noch vor Vertragsabschluss zu verlassen und das Buch ,Die 6konomi-
schen Folgen des Friedensvertrages® zu verfassen. Dieses machte ihn weltweit bekannt
und berithmt.

Neben seiner Lehrtitigkeit am King’s College beteiligte er sich intensiv an der
wirtschaftspolitischen Diskussion in England in der Zwischenkriegszeit und schrieb
sein erstes grofles Werk ,Vom Gelde® (1930). Mit dem Ausbruch der Weltwirt-
schaftskrise begann er eine Theorie der Gesamtproduktion und der Gesamtbeschifti-
gung zu entwerfen, die er in seinem Hauptwerk, ,Allgemeine Theorie der Beschifti-
gung, des Zinses und des Geldes“ (1936), darlegte. Diese ,, Keynessche Revolution®,
die eine neue Sichtweise auf die Wirtschaft ausloste, stief§ weltweit auf grofles Interesse
und bestimmte lange Zeit die 6konomische Diskussion.

Im zweiten Weltkrieg war er wieder als Berater der Regierung titig und entwickel-
te in dieser Zeit maflgeblich seinen Plan fiir die Nachkriegsordnung, der auch die
Grundlage fiir die britische Delegation bei den Verhandlungen von Bretton Woods
wurde. 1946 starb er an den Folgen eines Herzinfarktes.®

2. Keynes Plan fiir die International Clearing Union®*

Schon 1930 in seinem Werk ,Vom Gelde“ formulierte Keynes die ersten Ansitze
seines idealen internationalen Systems: Es sollte eine internationale Einrichtung ge-
ben, die Wihrungsstabilitit ohne die Nachteile eines Goldstandards gewihrleistete
und die sogenanntes ,supernational bank money“ (SBM) anstelle von, aber um-
tauschbar in Gold an die Zentralbanken bei Zahlungsbilanzschwierigkeiten verlieh.®
So sollte ein doppelter Standard etabliert werden.* Die Hohe des Kredits sollte sich
an den Einlagen des Landes bei der iiberstaatlichen Bank orientieren.” Diese Charak-
teristiken fanden sich auch in seinem Plan einer International Clearing Union (ICU)
wieder.

Keynes Plan fiir die Nachkriegszeit beinhaltete drei Grundelemente:

83

Ausfiihrlich zur Biographie von John Maynard Keynes. Skidelski, John Maynard Keynes.

8 Text des Planes in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. I11, 3 ff. und 19 ff. und
Keynes, Collected Writings XXV, 108 ff.; zur Geschichte des Planes: Horsefield (Hrsg.), Interna-
tional Monetary Fund, Bd. III, 14 ff.

¥ Keynes, Vom Gelde, 619.
* Ibid,, 619.
¥ Ibid., 619 f.
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Ein Merkmal sollte die Ubertragung des Bankenprinzips auf die internationale
Ebene sein, die ICU sollte eine internationale Zahlstelle fiir den Ausgleich der Zah-
lungsbilanzen der Mitgliedstaaten sein.® Jede Transaktion sollte in der neuen interna-
tionalen Wihrung Bancor verrechnet werden und so die Balance im internationalen
Wihrungssystem beibehalten werden. Die nationalen Wihrungen sollten zum Bancor
einen festen, aber gegebenenfalls anpassbaren Wechselkurs haben und der Bancor soll-
te wiederum an Gold gekoppelt werden.®

Zweitens sollten sowohl Schuldner- als auch Glaubigerlinder bei erheblichen De-
fiziten und Uberschiissen Sanktionen zu fiirchten haben, wenn sie ihre Zahlungsbi-
lanz nicht in angemessener Zeit in Ausgleich brachten. Als Sanktion schlug Keynes
Zinsen vor, die auch auf einen Uberschuss gezahlt werden sollten.” Zudem sollte,
wenn ein Mitgliedstaat den maximalen Uberschuss erreicht hatte, weiterer Uberschuss
zu Gunsten der ICU enteignet werden. Auch Strukturanpassungsprogramme sah Key-
nes Plan vor.”

Drittens sah der Plan vor, dass die Mitgliedstaaten sich durch Kapitalverkehrskon-
trollen wirtschaftspolitischen Spielraum erhalten und dadurch ihren innerstaatlich
giinstigsten Zinssatz durchsetzen kénnen sollten.”

Weiterhin sollte die Kreditvergabe durch die ICU automatisch im Rahmen ihrer
Quote an die Mitgliedstaaten sein und die Institution, auch durch eine gewissen Gré-
e (Kreditvolumen etwa 23 Mrd. US-$), die Aufgabe eines internationalen ,lender of
last resort” ausfiillen. Um die Schuldner zu disziplinieren, sollten in Abhingigkeit von
der Hohe des Kredits in Relation zur Quote die Zinsen steigen und weitreichende
politische Bedingungen gestellt werden.”

Insgesamt schwebte Keynes ein stabiles und ausgeglichenes Finanz- und Wih-
rungssystem vor, das nicht an eine einzelne Wihrung gekoppelt war, den Mitglied-
staaten, anders als unter einem Goldstandard, wirtschaftspolitisch freiere Hand lief$
und auch die Gldubigerlinder in die Verantwortung nahm.

3. Keynes Mittelweg und seine Sicht auf Kapitalverkehrskontrollen

Die wohl prignanteste Formulierung fiir Keynes Sicht auf Kapitalverkehrskontrol-
len stammt aus seinem Vorschlag fiir eine ICU: It is widely held that control of capi-
tal movements, both inward and outward, should be a permanent feature of the post-
war system [...]“.” Diese Feststellung muss jedoch in einen gréfleren Zusammenhang
keynesianischer Theorie gestellt werden.

Zunichst ist festzuhalten, dass Keynes der Ansicht war, dass Kapitalismus, bliebe er
ginzlich unreguliert, zu suboptimalen 6konomischen Ergebnissen fiihre und wandte

% Keynes, Collected Writings XXV, 112, §§ 70, 73.
8 Ibid, 111,§69; 117, § 85 (1).

" Ibid, 118, § 85 (3).

' Ibid., 119, § 85 (4) und (5).

2 Tbid, 129 £, §§ 113 ff.

% Ibid, 118 £., S 85 (3)-(4).

" Ibid., 129, § 113.
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sich daher gegen den klassischen laissez-faire-Gedanken der Vorkriegszeit.” Er formu-
lierte in seinen Schriften daher einen Mittelweg.” Dessen Ziel sollte es sein, nachhal-
tiges Wachstum und Stabilitit innerstaatlich, aber auch weltweit zu erreichen.” Dazu
miissten seiner Ansicht nach die Marktkrifte — in einem jedoch grundsitzlich kapita-
listischen System — einer Regulierung unterworfen werden. Dies sollte auch fiir die
Marktkraft Kapitalverkehr gelten.

Insbesondere stellte er heraus, dass die Wirtschaft, wenn sie nach dem laissez-faire
Prinzip nicht reguliert wurde, es nicht schaffte, Arbeitslosigkeit zu verhindern und
eine gleichmiflige Verteilung von Einkommen und Vermégen zu generieren.” Dies
sei jedoch entscheidend, fiir eine stabile Wirtschaft und einen stabilen Staat. Ziel
Keynes war es dabei nicht, absolute Gleichheit herzustellen, sondern die Einkommen
soweit auszugleichen, dass die aggregierte Nachfrage am hochsten ist.” Ungerechtig-
keiten riefen soziale Unruhen hervor und diese hitten desastrése wirtschaftliche Fol-
gen.'” Er forderte aber — anders als Vertreter des anderen Extrems Sozialismus — die
Marktmechanismen zu respektieren und sie arbeiten zu lassen und sie nur dort, wo es
makroskonomisch sinnvoll ist, einzugrenzen und zu regulieren.'”

Dies gelte auch fiir internationale Marktkrifte, die dem Zugriff des einzelnen
Staates entzogen waren. Hier kénne aber ein einzelner Staat nicht effektiv handeln
und daher miisse eine internationale Losung gefunden werden.'” Diese Aufgabe soll-
ten Institutionen und Gremien wie seine ICU iibernehmen.

Keynes Mittelweg hatte es zum Ziel, ,to achieve adequate social justice without
sacrificing economic efficiency or individual liberty“.'” Dies fithrte dazu, dass Keynes
die unmégliche Dreiheit zu Gunsten der autonomen Geldpolitik 16ste und somit, da
die Zeit fiir ginzlich flexible Wechselkurse noch nicht gekommen war'*, Kapitalver-
kehrskontrollen Teil der politischen Agenda sein mussten.

Ein weiterer Pfeiler seiner Uberzeugung von Kapitalverkehrskontrollen war seine
Einteilung der Kapitalstrome in spekulatives (short-term) Kapital und langfristiges
(long-term) Kapital.'” Keynes war der Ansicht, dass die Bewegung von kurzfristigem,
sehr spekulativem Kapital, das der Regel individueller Anreize folgt, nicht automatisch
in kollektiver Effektivitit resultiere. Es konnte daher auch zu viel Kapitalbewegung
geben, die zudem Risiken und Kosten triigen, die nicht von den einzelnen Akteuren
getragen, sondern die der Allgemeinheit aufgebiirdet wiirden. Keynes identifizierte
daher drei Griinde, warum unregulierte Kapitalbewegungen ein gutes Beispiel fiir
Marktversagen sind und somit im Sinne des Mittelweges reguliert werden miissten:

9 Keynes, General Theory, 372; ders., Collected Writings XXV, 8, 21 f.

% Hierzu: Kirshner, Review of International Political Economy 6 (Nr. 2, 1999), 313 (313 ff.).
7" Keynes, Collected Writings XXV, 11.

% Keynes, The End of laissez-faire, in: Collected Writings IX, 272 (276).

? Keynes, The great slump, in: Collected Writings, 126 (130).

19" Kirshner, Review of International Political Economy 6 (Nr. 2, 1999), 313 (319).
"' Keynes, Poverty in Plenty, in: Collected Writings X111, 485 (486).

192 Kirshner, Review of International Political Economy 6 (Nr. 2, 1999), 313 (321 f.).
199 Thid., 321.

1% Skidelski, John Maynard Keynes, Bd. I1I, 184,

1% Keynes, Collected Writings XXV, 187; ders., Vom Gelde, 551 ff.
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Erstens konnten Kapitalbewegungen von heute auf morgen dramatisch variieren
und auf Grund ihrer Grofle, Wihrungen und makroskonomische Variablen
(z. B. den Zins) stark schwanken lassen. Aus diesem Grund war Keynes iiberzeugt, dass
ungebremste Kapitalmobilitit Unsicherheit erhohe und somit Vertrauen und wirt-
schaftliche Aktivitit beeintrichtige.'*

Zweitens ging Keynes davon aus, dass Finanzanlagen, das wert waren, was Leute
annahmen, dass sie es wert seien. Er nutze eine Allegorie, um diesen Umstand zu be-
schreiben. Er verglich den Kauf von Finanzanlagen mit einem Zeitungsschonheits-
wettbewerb, bei dem der Preis an denjenigen ging, der mit seiner Wahl am nichsten
am Gewinnerbild lag. Der Einzelne suche daher nicht seinen Favoriten, sondern das
Bild, ,which he thinks is likliest to catch the fancy of the other competitors, all of
whom are looking at the problem from the same point of view*.'”” Dieses so ausgelos-
te Herdenverhalten an Finanzmirkten habe aber nicht zwangsliufig mit der (6kono-
mischen) Realitit zu tun.'®

Drittens hitte jedes Land mit unterschiedlichen 6konomischen Herausforderun-
gen zu kimpfen und daher kénne es notwendig sein, den nationalen Zinssatz abwei-
chend vom internationalen Zinssatz festzulegen.'” Allerdings kreierten Investoren
weltweit Druck durch die Suche nach der besten Rendite und bestraften so Staaten,
die uniibliche, aber innerstaatlich notwendige Mafinahmen ergriffen, mit erheblicher
Kapitalflucht."* So stiinde die Stabilitit des Systems auf dem Spiel.""!

Keynes Perspektive ging somit vor allem von internationalen monetiren Ursachen
fiir spekulative Kapitalbewegungen aus.'”* Dieses begriindete sich auf dem schon dar-
gestellten Problem der unméglichen Dreiheit. Wollte ein Land unter der Annahme
perfekter ~ Kapitalmobilitit  eine  expansive  Geldpolitik  betreiben, um
z. B. Arbeitslosigkeit zu verringern, endete dieser Versuch in der Gefahr, dass es nicht
im System des Goldstandards bleiben konnte, da der Abfluss an Gold zu grofd sei.'”
Folge war, dass ein Staat nicht seinen optimalen Zinssatz wihlen konnte, sondern sich
dem einheitlichen internationalen Zins anpassen musste."'"

Dies zeigte sich auch in der Zwischenkriegszeit in Grofbritannien. Die Riickkehr
zum Goldstandard brachte Mafinahmen mit sich, die notwendigerweise die Arbeitslo-
sigkeit in Groflbritannien verschlimmerten, da massiver Goldabfluss abzufedern
war.'” Die darauthin folgenden Abwertungen fiihrten zu noch hsherer Arbeitslosig-

106 Keynes, General Theory, 148.

Y7 Ibid., 156.

1% So auch Kirshner, Review of International Political Economy 6 (Nr. 2, 1999), 313 (316).

%" Keynes, Vom Gelde, 543, ders., Collected Writings, XXV, 149.

"% Keynes, Vom Gelde, 543; Kirshner, Review of International Political Economy 6 (Nr. 2, 1999),
313 (316).

" Keynes, Vom Gelde, 543.

"2 Kirshner, Review of International Political Economy 6 (Nr. 2, 1999), 313 (323).

13 Keynes, Vom Gelde, 543.

14 Keynes, Collected Writings XXV, 149 mit Grofibritannien und Australien als Beispiel; zudem
Keynes, Collected Writings XX VI, 16 zur innerstaatlichen Kontrolle des britischen Zinssatzes in
der Nachkriegszeit.

15 Keynes, The Economic Consequences, in: Collected Writings IX, 207 (220); Krugman/
Obstfeld/Melitz, International Economics, 546.
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keit nach dem Krieg."® Keynes, ein Verfechter der Annahme, dass der Zinssatz natio-
naler Festlegung vorbehalten sein muss'”, kam daher zu dem Schluss, dass ,nothing is
more certain than that the movement of capital funds must be regulated®."®

Keynes befiirwortete 1931 auch die Abkehr vom Goldstandard." Seiner Ansicht
nach wiese das internationale Wihrungssystem unter dem Goldstandard ohne Regu-
lierung eine deflationire Tendenz auf.” Die fixen Wechselkurse wilzten den Anpas-
sungsdruck auf die Schuldnerlinder ab, eine Anpassung der Gliubigerlinder bliebe
freiwillig."”' Weiterhin seien die Schuldnerlinder meist kleinere Linder und miissten
daher iiberproportionale Anpassungen bei Lohnen und Preisen vornehmen, um ein
Gleichgewicht in ihrer Zahlungsbilanz herzustellen und soziale Auswirkungen einer
Anpassung nach unten seien viel schlimmer als bei einer Anpassung nach oben.'”
Demzufolge fordere das bestehende internationale monetire System Deflation und
politische Instabilitit. '

Keynes versuchte lange, einen Ausweg aus dieser Tendenz zu finden und sah mit
Ende des zweiten Weltkrieges zum ersten Mal eine reale Méglichkeit dazu. Er zog
unter anderem in Betracht, spekulative Kapitalfliisse iiber eine Transaktionssteuer
einzudimmen'*, eine Idee, die auch heute wieder in den Fokus riickt.'”

Sein Vorschlag der ICU beinhaltete daher auch einigen Druck, der auf den
Schuldnerlindern lastete, umzuverteilen und auch die Glidubiger mit ihren Zahlungs-
bilanziiberschiissen in die Pflicht zu nehmen. Er ging sogar so weit zu fordern, dass
der Grofiteil der Initiative zum Ausgleich der Zahlungsbilanzen weltweit von den
Gliubigern ausgehen sollte. Schon allein aus diesem Grund miissten Kapitalstrome
reguliert werden."* Dies sollte den Staaten die Méglichkeit geben, gute Kapitalfliisse
sicherzustellen und spekulative, in Keynes Augen gefihrliche Kapitalfliisse einzudim-
men. Zudem sah er es als effektiver an, Kapitalstrome, die nicht den Handel betrafen,
an beiden Enden zu kontrollieren, sie sollten daher ein fester Bestandteil seiner Clea-
ring Union werden."”

Ein weiterer wichtiger Punkt fiir ihn war multilaterale Zusammenarbeit, viele bi-
laterale Vereinbarungen iiber ein Nachkriegswihrungssystem sah er als gefihrlich

16 Keynes, The Future of the World, in: Collected Writings IX, 245 (248).

"7 Skidelski, John Maynard Keynes, Bd. III, 193.

18 Keynes, Collected Writings XXV, 31.

""" Keynes, The Future of the world, in: Collected Writings IX, 245 (245).

129" Keynes, Collected Writings XXV, 27 ff.

"I Keynes, Collected Writings XXV, 28; hierzu auch Gilbert, in: Eichengreen (Hrsg.), Gold Standard
in Theory and History, 229 (243 ff.).

122 Keynes, Collected Writings XXV, 28.

"2 Kirshner, Review of International Political Economy 6 (Nr. 2, 1999), 313 (325).

124 Keynes, Vom Gelde, 552 f.

125 Siiddeutsche Zeitung vom 8. Mirz 2011, im Internet abrufbar unter: <http://www.zeit.de/
wirtschaft/2011-03/finanzsteuer-eu-parlament> (zuletzt besucht am 20. Februar 2012) und zum
Vorschlag der Europidischen Kommission vom 28. September 2011 Kafsack, Finanztransaktions-
steuer schon von 2014 an, FAZ vom 28.September 2011, im Internet abrufbar unter:
<http://www.faz.net/artikel/ C31147/vorschlag-der-eu-kommission-finanztransaktionssteuer-schon
-von-2014-an-30724813.html> (zuletzt besucht am 20. Februar 2012).

16 Kirshner, Review of International Political Economy 6 (Nr. 2, 1999), 313 (326).

1?7 Keynes, Collected Writings XXV, 130.
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an."”® Allerdings betrachtete er dies vor allem aus Sicht des britischen Empire: die Ster-
ling-Area galt es beizubehalten sowie den Finanzplatz London zu stirken und hierzu
bedurfte es aus Keynes Sicht einer multilateralen Abrechnung der Handelsbilanzen. '’

Letztendlich waren die Vorschlige von Keynes zum Design der Welt nach dem
zweiten Weltkrieg die Grundlage fiir die britische Delegation in den Verhandlungen
in Bretton Woods. Allerdings konnte Keynes sich auf Grund der Machtverteilung in
den Verhandlungen nicht in allen Punkten gegen die Amerikaner durchsetzen. Viel-
mehr lag der endgiiltige Plan sehr viel niher an den Vorstellungen der Amerikaner
und denen Harry Whites. Allerdings ist in den Plinen zu IWF und Weltbank klar die
Vorstellung Keynes, eines Mittelwegs, zu erkennen. Zwar bestand weiterhin eine offe-
ne und marktbasierte Weltwirtschaft. Diese war jedoch klar in eine institutionelle
Struktur eingebunden. Kapitalverkehrskontrollen waren dabei ein unverzichtbarer
Bestandteil. Nur durch sie konnte unter der gegebenen Bedingung der festen Wech-
selkurse die unmogliche Dreiheit zu Gunsten geldpolitischer Autonomie geldst wer-
den.

II. Die Amerikaner: Harry Dexter White
1. Biographie

Harry Dexter White (1892-1948), der Sohn litauischer Einwanderer, fing erst spit
an, Wirtschaftswissenschaften zu studieren. Seine Dissertation schrieb er zur franzosi-
schen Zahlungsbilanz der Vorkriegszeit. Nach einer kurzen Zeit der Lehrtitigkeit in
Harvard, wechselte er an das Lawrence College in Wisconsin. Kurz darauf nahm er
jedoch ein Angebot von Jacob Viner an und verbrachte den Sommer 1934 im ameri-
kanischen Finanzministerium als Mitglied eines speziellen Rechercheteams zu Fragen
von Geld- und Bankenmethoden. Dies fiihrte zu einer Festanstellung im Finanzmi-
nisterium. 1941 wurde er mit allen Fragen der internationalen Analyse beauftragt und
1945 schlieSlich zum ,assistant secretary“ ernannt. Damit wurde er Chefwirtschafts-
wissenschaftler in Amerika. 1946 wurde er, auf Grund seiner Verdienste im Laufe der
Verhandlungen zum Bretton Woods Agreement, erster Geschiftsfiithrer des IWF und
damit zur Nummer zwei im neu gegriindeten IWF. Er starb schliefflich 1948 wie
Keynes an einem Herzinfarkt. "’

2. Whites Plan fiir die Nac/o/erz’egszeit” 1

Nach dem Angriff auf Pearl Harbor im Dezember 1941 und dem amerikanischen
Kriegseintritt gab der damalige amerikanische Finanzminister Morgenthau White den
Auftrag, einen Plan fiir einen Stabilisierungsfonds zwischen den Alliierten anzuferti-

% Tbid., 99 f.
% Ibid., 99,122 f., 125.
"% Ausfiihrlich zum Leben Harry Dexter Whites: Rees, A Study in Paradox.

P! White Plan abgedruckt in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. III, 37 ff.; zur
historischen Entwicklung: Rees, A Study in Paradox, 137 ff.
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gen.”” Aus mehreren Entwiirfen Anfang 1942 auf Grundlage bereits bestehender
Ideen aus 1941 entwickelte sich der Vorschlag eines Fonds, der die Wechselkurse und
Zahlunggsbilanzen der Mitgliedstaaten unterstiitzen sollte, und einer Bank, die Kredite
fiir den Wiederaufbau bereitstellen sollte.'*

Der Plan sah vor, dass (1) die Wechselkurse zwischen den Mitgliedstaaten festge-
legt und nur im Fall eines fundamentalen Ungleichgewichts mit Zustimmung des
Fonds abinderbar sein sollten, (2) die Kreditvergabe des Fonds kein Automatismus
sein sollte und an bestimmte Politikvorgaben gekniipft werden konnte und (3) im
Kern die weltweite Kooperation und der weltweite Handel frei von Kontrollen und
Restriktionen sein sollten.

Ziel der Amerikaner war es vor allem, die Kreditnehmer zu disziplinieren und
nicht zu einem Inflationsdruck beizutragen.'* Weiterhin waren politische Bedingun-
gen und ausreichende inlindische Anstrengungen, die Zahlungsbilanz auszugleichen,
fiir White ein notwendiger erster Schritt vor der Kreditvergabe durch den Fonds, die
tiber die urspriingliche Quote hinausging; anderenfalls solle der Fonds dem Darlehen
nicht zustimmen.'”

Auch visierte White eine sehr viel geringere Grofle des Fonds an als Keynes. Da er
die moglicherweise sehr groflen Verpflichtungen der Amerikaner in dem Fonds in
seinen Plan einbezog, schlug er eine Fondsgrofle von etwa 5 Mrd. US-$ vor. Dieses
Volumen sollte fiir die Mitgliedstaaten voll als Kredit nutzbar sein. Whites Groflen-
vorstellung ging mafigeblich auf die Rolle des amerikanischen Kongresses zuriick.
Dieser musste dem fertigen Bretton Woods Abkommen zustimmen und daher muss-
ten die Risiken aus dem Abkommen fiir Amerika méglichst gering gehalten werden. "

Im Gegensatz zu Keynes sah White auch nicht die Notwendigkeit einer internatio-
nalen Wihrung. Gold und Dollar sollten die Anker des Wihrungssystems werden.'”’
Erst spiter prigte er den Begriff Unitas. Dieser sollte jedoch keinen echten Wert ha-
ben und diente nur als Verhandlungsposition gegeniiber den Briten."*

3. Whites Sicht auf Kapitalverkehrskontrollen und die Position Amerikas in der Welt

White hat, auf Grund seiner langjihrigen Titigkeit im Finanzministerium, deut-
lich weniger publiziert als Keynes. Seine einzige grofle und veroffentlichte Arbeit blieb
seine Dissertation. Es ist daher schwer, seine Sicht auf die internationale Wihrungs-
welt detailliert zu fassen.

132 Rees, A Study in Paradox, 137.

133 Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. III, 10 ff.; Rees, A Study in Paradox, 139.
134 Boughton, Why White, Not Keynes?, 17 f.

'3 1942 White Plan, in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. 111, 52.

136 Zur Diskussion im Kongress: Mikesell, Essays in International Finance (Nr. 192, 1994), 42 ff;
Rees, A Study in Paradox, 342 ff.

57 White, The American Economic Review 33 (Nr. 1, Teil 2, 1943), 382 (387).
% Boughton, Why White, Not Keynes?, 16.
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Aus seinen Unterlagen fiir das Finanzministerium und seinen publizierten Aufsit-
zen lassen sich jedoch drei Grundpfeiler seiner Sicht auf das internationale Finanz-

und Wihrungssystem erkennen':

a) Die Rolle des Goldes

White ging davon aus, dass Investoren nur dann langfristig in einem Land inves-
tierten, wenn sie Vertrauen in die Stabilitit der jeweiligen Wihrung hatten.' Da dies
jedoch nur begrenzt méglich sei, fielen Investoren langfristig auf Gold zuriick, dieses
wiirde daher weiterhin die fithrende Position im internationalen Geldgeschift ein-
nehmen." Er ging davon aus, dass ein unreguliertes internationales Wechselkursre-
gime, das ohne festen Bezugspunkt, Gold oder auch eine andere Grofle, auskommen
miisse, gefihrlich sei.' Linder kénnten Wechselkurse nutzen, um sich einen Vorteil
im internationalen Handel zu schaffen (,beggar-thy-neighbor -Politik) und durch
Abwertungen der eigenen Withrung eine riskante Spirale in Gang setzen.'®

Aus dieser Grundannahme entwickelte sich Whites Vorstellung von festen, aber
anpassbaren Wechselkursen.' Er war der Ansicht, dass die Wechselkurse im Sinne
eines Goldstandards international fixiert sein sollten, aber trotzdem das Regime aus-
reichend Flexibilitit aufweisen sollte, dass sie in Zeiten wirtschaftlichen Stresses (,,fun-
damental disequilibrium®) und nach Konsultationen auf multilateraler Ebene ange-
passt werden konnten.'” Spiter brachte er dieses Konzept der festen, aber anpassbaren
Wechselkurse auch in seinem Vorschlag fiir das Design der Nachkriegszeit unter.'*

b) Notwendigkeit multilateraler Ubereinkommen

Wihrungsstabilitit hatte fiir Whize oberste Prioritit."” Er war tiberzeugt, dass die-
se nur durch multilaterale Ubereinkommen, die das internationale Finanz- und Wih-
rungswesen nachhaltig stirkten und beruhigten, erreicht werden kénne, denn ohne sie
»a large part of the world cannot escape severe monetary disorders“."*® Bemithungen in
diese Richtung hatte es bereits in der Zwischenkriegszeit gegeben, ein letzter Versuch
scheiterte 1933 an den Differenzen, die beziiglich der Reichweite des Ubereinkom-
mens bestanden.'®

¥ Hierzu Boughton, American in the Shadows, 7 ff. und ders. Why White, Not Keynes, 6 fF.
" Boughton, Why White, Not Keynes, 8 mit Verweis auf: White, The Future of Gold.

U Ibid., 8.

142 Boughton, Finance and Development 35 (No. 3, 1998) 40.

143 Boughton, Why White, Not Keynes?, 7.

" Boughton, Journal of the History of Economic Thought 26 (Nr. 2, 2004), 179 (184) mit Verweis
auf: White, Selection of a Monetary Standard, 1934.

S White, The American Economic Review 33 (Nr. 1, Teil 2, 1943), 382 (385 £.).
16 1942 White Plan, in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. III, 60.

" White, The American Economic Review 33 (Nr. 1, Teil 2, 1943), 382 (382 ff.); Boughton, Journal
of the History of Economic Thought 26 (Nr. 2, 2004), 179 (185).

Y8 White, The American Economic Review 33 (Nr. 1, Teil 2, 1943), 382 (382).
' Hierzu ausfiihrlich Clarke, The Attempts of 1922 and 1933.
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Whites Uberzeugung zur Notwendigkeit multilateraler Ubereinkommen stammte
unter anderem aus den Verhandlungen zum 77ipartite-Agreement im September
1936."° Dieses Abkommen, das die weitere Abwertung des Franc und somit eine Ab-
wirtsspirale bei den Wechselkursen verhinderte, war ein erster Schritt zu multilateraler
Kooperation. Die bilateralen Verhandlungen mit den Briten im Vorfeld hatten keine
umfassende Losung zustande gebracht und White wurde ersichdlich, dass lediglich
bilaterale Verhandlungen wenig Chancen auf lang anhaltenden Frieden bsten und
kam somit zu der Uberzeugung, dass nur eine multilaterale Lésung eine echte Losung
sei.”!

Mit multilateralen Verkniipfungen wollte White zudem dafiir sorgen, dass die
USA unabhingiger von Exporten nach Groflbritannien wiirden, sollte das Pfund ab-
werten. Sein Ziel war es, moglichst viele Verlinkungen von anderen Wihrungen mit
dem Dollar zu schaffen und so den Einfluss der USA auf andere Teile der Welt aus-
zuweiten und ihre Wirtschaftsposition zu verbessern.” Er war der Ansicht, dass ,the
more currencies tied to the dollar (...), the less power will British authorities have to
influence American monetary policy“'*® und dass ohnehin der US-Dollar ,the corner-
stone of the postwar structure of stable currencies“”™* werden wiirde. Hierzu gehort
auch, dass White nach und nach seine Position im Finanzministerium gebrauchte, den
Exchange Stabilization Fund (ESF), der urspriinglich die Goldparitit des US-Dollar
stiitzen sollte, fiir die Stabilisierung des US-Dollars gegen andere Wihrungen zu nut-
zen.” Unter anderem wurden Abkommen mit Mexiko, Brasilien, China und Chile
geschlossen. Im Fall von Liberia fiihrte dieses Vorgehen schliefilich dazu, dass der US-
Dollar gesetzliches Zahlungsmittel wurde."® Der zentrale Punkt war, dass kein Kredit
in Dollar gegeben wurde, sondern Wihrungen ausgetauscht wurden."” Hinzu kamen
Sicherheiten in Form von Silber oder Gold und ein zu zahlender Zins auf die US-
Dollar.”® Dieses System des Dollar-Wihrungstausches wurde in abgewandelter Form
zentrales Element des Joint Statements und des IWEF. III 2 des Joint Statements sah
vor, dass ,a member shall be entitled to buy another member’s currency from the
Fund in exchange for its own currency”.

¢) Intelligente Kapitalverkehrskontrollen

Schon in seiner Dissertation beschiftigte sich White mit der franzésischen Zah-
lungsbilanz vor dem Krieg und den Effekten, die vor allem erhebliche Kapitalabfliisse

% Die Idee zu multilateraler Kooperration im Bereich der Wechselkurse hatte er jedoch schon 1935

gedullert, hierzu: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. I, 9.
U Boughton, Why White, Not Keynes?, 9.

12 Boughton, Journal of the History of Economic Thought 26 (Nr. 2, 2004), 179 (186) mit Verweis
auf White, United Kingdom.

Boughton, American in the Shadows, 9 zitiert ein Memo von White an George Haas.
54 White, The American Economic Review 33 (Nr. 1, Teil 2, 1943), 382 (387).
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7" Bordo/Schwartz, Exchange Stabilization Fund, 10.
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auf diese hatten." Sein Fazit war, dass ungefilterte Kapitalfliisse auch negative Effekte

haben kénnen und sprach sich daher fiir intelligente Kontrollen aus.'” Dies bedeutete
fiir ihn nicht, Kapitalfliisse zu stoppen, sondern sie in die richtige Richtung zu bewe-
gen, zu kanalisieren.

Generell sah er drei Moglichkeiten, die Zahlungsbilanz eines Landes zu stirken
und wieder in ein Gleichgewicht zu bringen: Wihrungsabwertung, Importkontrollen
und Kapitalkontrollen. Von den drei Moglichkeiten seien Kapitalverkehrskontrollen
aber ,,the best of the bad choices“.!

Diese Ansicht iibertrug er auf seinen Vorschlag fiir einen internationalen Stabili-
sierungsfonds. Zwar wollte White erreichen, dass alle Kontrollen und Restriktionen
fiir Devisentransaktionen ein Jahr nach Beitritt zum Stabilisierungsfonds abgeschafft
wurden.'” Als grundlegende Voraussetzung war es seiner Ansicht nach notwendig,
dass sich die Mitgliedstaaten ,trading in an open, free and legal market® verschrie-
ben.'” Jedoch sah auch er, dass unter bestimmten Umstinden keine anderen Mog-
lichkeiten bestanden, Probleme der Zahlungsbilanz zu 16sen als durch die drei oben
genannten. Dann sollten diskriminierungsfrei angewandte Kapitalverkehrskontrollen
das Mittel der Wahl sein.

Sein Verhiltnis zu Kapitalverkehrskontrollen war daher immer zwiegespalten.'®
In normalen Zeiten seien sie ginzlich unnétig, es sollten jedoch fiir den Fall, dass sie
gebraucht wiirden, legislative Mafinahmen und Vorbereitungen getroffen werden, um
sie im Fall der Fille schnellstméglich in Kraft zu setzen, regulierend einzugreifen und
so spekulativer Kapitalflucht entgegenzuwirken sowie die Reserven des Landes zu
schiitzen.' Als ein Beispiel fiir die Kontrollen, die White vorschwebten, ist sein Vor-
schlag, die erheblichen Zufliisse an Kapital in die USA durch eine Einlagepflicht bei
der Zentralbank einzudimmen und dies mit einer Abgabe auf den Wertpapiertransfer
mit Auslindern zu koppeln, um so auch eine Umgehung zu vermeiden, zu nennen.'®

Der White Plan sah im Falle spekulativer Kapitalflucht, die die Umsetzung von
nationalen politischen Mafinahmen gefihrdete, auch vor, dass Mitgliedstaaten um
internationale Zusammenarbeit bei der Durchsetzung von Kontrollen ersuchen konn-
ten.'” In Zeiten erheblichen Kapitalabflusses auf Grund von Spekulationen gegen ein
Land, die auf unbeliebten, aber notwendigen Anpassungen beruhten, sei der Grund-
satz, dass sich Kapital von selbst optimal bewege, aufler Kraft gesetzt.'*

Er wandte sich aber ausdriicklich gegen Devisenkontrollen aller Art und insbe-
sondere die Praxis der blockierten Konten. Diese sollten nach dem Krieg schnellst-

59 White, French international accounts, 269.

19 Ibid., 311 f.; Boughton, Why White, Not Keynes?, 9.

"' Boughton, Why White, Not Keynes?, 15.

162 1942 White Plan, in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. III, 63.
19 Ibid., 63.

"% Boughton, Journal of the History of Economic Thought 26 (Nr. 2, 2004), 179 (185).
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' Boughton, Why White, Not Keynes?, 9; Journal of the History of Economic Thought 26 (Nr. 2,
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moglich abgeschafft werden.'®” Allerdings sah er auch, dass es gerade fiir Grof3britan-
nien schwierig wire, diesen Schritt kurz nach Ende des Krieges zu gehen; die Summe
des blockierten Pfund Sterling sei einfach zu grof."”* Daher sollte der Stabilisierungs-
fonds unterstiitzend mitwirken und die Auflésung der blockierten Konten Regeln
unterworfen werden, die die Zahlungsbilanz des Landes nicht zu sehr aus dem
Gleichgewicht brachten."

Fiir White waren Kapitalverkehrskontrollen somit ein notwendiges Ubel in der
Nachkriegszeit. Sein Ziel war es, grundsitzlich freien Waren- und Kapitalverkehr zu
erreichen.”” Nur in aulergewshnlichen Umstinden, die nach dem Krieg jedoch erst
einmal die Regel sein wiirden, sollte etwas anderes gelten. Das Augenmerk in seinem
Stabilisierungsfonds lag daher auf der Entwicklung und Ausgestaltung der Kontrollen.
Sie sollten so gestaltet werden, dass sie das Erreichen weltweiten nachhaltigen Wohl-
stands unterstiitzten'”” und daher nur angewandt werden, wenn sie durch die 6kono-
mische Situation gerechtfertigt waren und nur so weit reichen, dass sie einen Beitrag
zum allgemeinen Wohlstand leisteten.'”* Daher sollte der Stabilisierungsfonds die
Mitgliedstaaten unterstiitzen, die unterschiedlichen Interessen sowie kurz- und lang-
fristige Konzepte auszugleichen und passende Kontrollmechanismen fiir die jeweilige
Situation zu entwickeln."” Kapitalverkehrskontrollen sollten allerdings in keinem Fall
ein permanenter Bestandteil des Finanz- und Wihrungssystems der Nachkriegszeit
werden.

D. Das fertige IW F-Ubereinkommen

Vergleicht man die Pline der beiden Wissenschaftler, fillt vor allem die unter-
schiedliche Herangehensweise an Kapitalverkehrskontrollen auf. Keynes wollte, dass sie
ein fester und ausgenutzter Bestandteil der Nachkriegsordnung werden und den Staa-
ten helfen sollten, das monetire Chaos der Zwischenkriegszeit zu umgehen. Gleichzei-
tig stellten sie die Losung der von Keynes favorisierten Wahl zu Gunsten einer auto-
nomen Geldpolitik unter festen Wechselkursen innerhalb der unmdglichen Dreiheit
dar."¢

White sah Kapitalverkehrskontrollen dagegen nur als notwendiges Ubel an, die es
nur in Zeiten von Stress und/oder Ungleichgewichten zu nutzen galt. Er war und
blieb Vertreter freien Handels.

Interessant ist jedoch, dass Keynes Interpretation von Whites Formulierung erheb-
lich iiber seine eigene Vorstellung von Kapitalverkehrskontrollen hinausging. Keynes
interpretierte eine Stelle im White Plan so, dass jede grenziiberschreitende Transaktion

19" Ibid., 55; White, The American Economic Review 33 (Nr. 1, Teil 2, 1943), 382 (384).
170" 1942 White Plan, in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. II1, 54 f.
v Thid., 55 ff.

'72 Mikesell, Essays in International Finance (Nr. 192, 1994), 57.

'3 1942 White Plan, in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. 111, 64.

4 Ibid., 64.

5 Ibid., 64.

76 Siehe oben, Fufinote 114 und dazu gehoriger Text.
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erfasst werden miisste und so doch erhebliche Einschrinkungen bestiinden. White
hatte in seinem Plan formuliert, dass Staaten nur dann Kredite in einer Fremdwih-
rung erhalten sollten, wenn sie dazu genutzt wiirden, eine nachteilige Zahlungsbilanz
mit dem betreffenden Staat auszugleichen."”” Aus dieser Formulierung folgerte Keynes,
dass umfassende Kapitalverkehrskontrollen nétig seien, um diese Voraussetzung zu
tiberpriifen."” Er folgerte weiterhin, dass es nach dieser Formulierung nur wenigen
Staaten iiberhaupt moglich werden wiirde, die Ressourcen des Fonds zu nutzen und
dass diese Staaten dann ein umfangreiches System der Kapitalverkehrskontrolle haben
miissten.'”

Keynes selber war zwar davon iiberzeugt, dass fiir eine effektive Kontrolle pro forma
alle Transaktionen iiberpriift werden miissten, um festzustellen, ob sie die Kapitalbi-
lanz oder die Leistungsbilanz — fiir Transaktionen im Rahmen der letzteren sollte eine
Freistellung gelten' — betrafen. Allerdings sollten diese nicht je Staat statistisch erfasst
werden und er wollte auch kein Mitgliedstaat des IWF verpflichten, Kontrollen einzu-
fiihren. Dieses tite nach Ansicht Keynes jedoch der White Plan durch die engen Vo-
raussetzungen der Kreditvergabe.

Whites Formulierung ist aber auch im Kontext der Zwischenkriegszeit und des
zweiten Weltkrieges zu verstehen. Die USA hatten in dieser Zeit Groflbritannien als
fiihrende Handelsmacht abgelst und standen in den Verhandlungen vor der Aufga-
be, diese neue Rolle auszufiillen. White war bewusst, dass die USA im neuen IWF eine
Schliisselrolle und vor allem die Rolle des grofiten Kreditgebers einnehmen wiirden.
Um diese Verpflichtung maglichst gering zu halten, sah er zum einen vor, dass der
Stabilisierungsfonds nur eine geringe Grofie haben sollte und zum anderen formulier-
te er die Kreditvoraussetzungen sehr eng. Er fiirchtete anderenfalls um die notwendige
Zustimmung des amerikanischen Kongresses."" Allerdings ging er in seiner Vorstel-
lung der statistischen Erhebungen sehr weit. Er war der Uberzeugung, dass der Fonds
nur dann effektiv und verniinftig arbeiten kénne, wenn er umfangreiche Informatio-
nen zu Zahlungsbilanzen und Umfang der internationalen Transaktionen hitte.'®
Jedoch ging er davon aus, dass diese Daten nicht aus zusitzlichen Kontrollen hervor-
gehen sollen, sondern aus den bereits vielfach bestehenden. ' Der Abschnitt im White
Plan endet daher auch mit der Formulierung, dass diese Bedingung allein nicht aus-
reichend sei, ,to protect the strong assets of the Fund®."* Zuallererst sollte der Fonds
daher erhebliche Kompetenzen in der Kreditvergabe haben, nicht aber die Staaten
direkt verpflichten, umfassende Kapitalverkehrskontrollen einzufiihren. Diese blieben
lediglich , the best of the bad choices®.

Allerdings wurde auch in den Verhandlungen deutlich, dass ein gewisser Umfang
an Kontrollen unter Umstinden notwendig werden kann. Das Joint Statement der

177" 1942 White Plan, in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. III, 49.
178 Keynes, Collected Writings XXV, 325.

"7 Ibid., 326.

"0 Tbid., 213.

181 Hierzu auch ein Brief von White an Keynes in: Keynes, Collected Writings XXV, 330.
182 1942 White Plan, in: Horsefield (Hrsg.), International Monetary Fund, Bd. IIL, 50.
' Ibid., 50.

1% Ibid., 50.
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Amerikaner und Briten, welches die Grundlage der Verhandlungen in Bretton Woods
wurde, sah letztendlich vor, dass ein Mitgliedstaat ,may not use the Fund’s resources
to meet a large or sustained outflow of capital [...]“." Dies legte nach Keynes Mei-
nung zumindest nahe, dass wenigstens Kapitalabfliisse kontrolliert wiirden, anderen-
falls konne diese Eingrenzung nicht tiberpriift werden." Weiterhin wertete er diese
Formulierung schlussendlich als klares Indiz pro Kapitalverkehrskontrollen und stellte
an gleicher Stelle fest, dass die Verpflichtungen, freie Konvertibilitit der Wihrungen
sicher zu stellen, nur die Leistungsbilanz, nicht aber die Kapitalbilanz betrafen.' Inso-
fern bestand eine erhebliche Diskrepanz zwischen der Leistungs- und der Kapitalbi-
lanz. Wihrend erstere nach Art. V (2) und Art. IX (3) des Joint Statements frei von
Kontrollen und Restriktionen sein sollte, wurden den Mitgliedstaaten des IWF aus-
driicklich das Recht zugesprochen, Transaktionen der Kapitalbilanz nicht nur zu
tiberwachen, sondern auch zu regulieren. Diese Unterscheidung setzte sich letztend-
lich auch im IWFU fort.

In der spiteren Formulierung im IWFU, dass Mitgliedstaaten ,,[...] may exercise
such controls as are necessary to regulate international capital movements [...]7, ist
nicht ablesbar, welche der beiden Interpretationen, permanenter Bestandteil oder
notwendiges Ubel, sich letztendlich durchgesetzt hat. Generell lag die endgiiltige
Formulierung des IWFU sehr viel niher an den Vorstellungen der Amerikaner. Dies
begriindete sich vor allem auf der Machtposition, die die Amerikaner schon wihrend
des zweiten Weltkrieges einnahmen und nach dem zweiten Weltkrieg innehaben soll-
ten. White konnte sich somit in vielen Punkten, insbesondere der Rolle des Fonds in
der (restriktiven) Kreditvergabe und seiner geringen Grofle, durchsetzen. Speziell ist
hervorzuheben, dass der IWF nicht die von Keynes anvisierte Rolle des ,lender-of-last-
resort einnahm.

In Bezug auf Kapitalverkehrskontrollen ldsst der Text des IWF jedoch keine direk-
ten Riickschliisse zu. Sowohl Keynes als auch Whites Ansicht lassen sich in die Formu-
lierung denken, letztendlich lag die grundlegende Ansicht, dass Kontrollen moglich
sein sollen, auch nicht soweit auseinander. Nur die Herangehensweise war eine ande-
re. Dariiber sagt der Text des IWFU jedoch nichts aus. Die Geschichte hat gezeigt,
dass in der ersten Zeit nach dem Krieg Kapitalverkehrskontrollen eine erhebliche Be-
deutung hatten. In den ersten 15-20 Jahren nach Ende des zweiten Weltkrieges nut-
zen viele Staaten die Méglichkeit, die Kapitalverkehrskontrollen aus Kriegszeiten auf-
recht zu erhalten oder neue einzufiihren. Das Wissen um das Chaos der Zwischen-
kriegszeit war noch bestens in den Képfen vorhanden und Kontrollen wurden zu
Gunsten von Stabilitit in den Finanzmirkten beibehalten.' In dieser Zeit iiberwog
demnach die keynesianische Sicht, dass Kontrollen ein permanenter Bestandteil des
Wihrungssystems sein sollten.

Ende der 1950er Jahre wandelte sich dieses Bild, das Bretton Woods System wur-
de zunehmend in Frage gestellt. Insbesondere die Diskrepanz zwischen Leistungs- und

1
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> Abgedrucke in Keynes, Collected Writings XXV, 474 ff.

¢ Keynes, Collected Writings XXV, 439 f.

7 Ibid., 439.

1% Shafer in: Edwards (Hrsg.), Capital Controls, 119 (122 f.).
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Kapitalbilanz wurde angezweifelt." Bereits der EWG-Vertrag sah 1957 die schritt-
weise Beseitigung von Beschrinkungen der Kapitalbilanz zwischen den Mitgliedstaa-
ten in Art. 67 ff. EWGYV vor.” Als die OECD 1961 gegriindet wurde, begannen wei-
tere Bemiihungen, auch Kapitaltransaktionen zu liberalisieren. Art. 2 des OECD-
Ubereinkommens verpflichtete die Mitgliedstaaten, “to reduce or abolish obstacles to
the exchange of goods and services and current payments and maintain the liberaliza-
tion of capital movements”.""

Zunehmend wurde auch die Ineffektivitit der Kapitalverkehrskontrollen ersicht-
lich. Kapitalstrome weltweit nahmen zu und Kontrollen wurden zunechmend schwie-
riger und l8chriger."” Durch die fortschreitende Integration der Finanzmirkte verlor
das Bretton Woods System weiter an Stabilitit, die Losung des Trilemmas zu Guns-
ten autonomer Geldpolitik und fester Wechselkurse verlor an Boden."” Eine neue
Losung musste gefunden werden. Mit dem Zusammenbruch des Bretton Woods Sys-
tems 1971-1973 entschieden sich einige Staaten daher dafiir, ihre Wechselkurse frei
schwanken zu lassen und auf diesem Wege geldpolitische Autonomie zu behalten,
andere behielten feste Wechselkurse, gaben aber im Gegenzug die Moglichkeit auf,
autonom zu handeln; andere Staaten wiederum behielten Kapitalverkehrskontrollen
bei und als vierte Moglichkeit boten sich Systeme dazwischen an."* Es gab nunmehr
nicht mehr ,das“ Finanzsystem.

Zu beobachten war jedoch, dass die Liberalisierung der Finanzmirkte voranschritt
und die ersten Linder, die USA, Deutschland und die Schweiz, Kontrollen abschaff-
ten oder erheblich reduzierten.”” Trotzdem wurden sie weltweit immer wieder ge-
nutzt, um Krisen zu begegnen und das eigene Land vor externen Schocks zu bewahren
oder zumindest die Auswirkungen zu minimieren.”® Die Interpretation verschob sich
somit in Richtung von White. Kapitalverkehrskontrollen wurden vorwiegend nur in
Zeiten wirtschaftlichen Stresses genutzt, um zu versuchen, die Zahlungsbilanz im
Gleichgewicht zu halten oder dorthin zuriickzubringen.

Die nichsten Jahrzehnte sahen den Vormarsch der Liberalisierung, die meisten
Staaten der westlichen Welt reduzierten ihre Kontrollen oder schufen sie ginzlich
ab."” Als 1978 das IWFU geiindert und in Art. IV IWFU festgeschrieben wurde, dass
auch der freie Austausch von Kapital zwischen den Mitgliedstaaten Ziel des internati-
onalen Wihrungssystems ist, wurde diese Entwicklung auch vertraglich festgehal-

ten." Allerdings besteht bis heute das Recht der Mitgliedstaaten des IWEF, nach

% Ibid., 123.

" Dies war zunichst nur eine unverbindliche Verpflichtung. Erst mit dem Inkrafttreten der Kapital-
verkehrsrichtlinie, RL 88/361/EWG, Abl. EG Nr. L 178/5, am 1. Juli 1990 wurde der freie Kapi-

talverkehr zwischen den Mitgliedstaaten garantiert.
P! Hierzu Shafer in: Edwards (Hrsg.), Capital Controls, 119 (122 fF.).

"2 Als bestes Beispiel galt der wachsende Eurodollar-Marke in London, hierzu Shafer in: Edwards
(Hrsg.), Capital Controls, 119 (124 f.).

Feenstra/Taylor, International Economics, 805.

P4 Ibid., 806.

1 Shaferin: Edwards (Hrsg.), Capital Controls, 119 (131).
1% Ibid., 131.

Y7 Ibid., 133 ff.

1" IWF, Cross Border Capital Flows, 18.
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Art. VITWFU Kapitalverkehrskontrollen einzufiihren. Auf eine Anderung dieser Vor-
schrift konnte man sich auch auf dem Hohepunkt der Liberalisierungswelle 1990
nicht einigen."”

Im Zuge der Asienkrise der spiten 1990er Jahre wurde diese Moglichkeit auch
weitreichend genutzt, viele asiatische Staaten fithrten nach der Liberalisierung ihrer
Kapitalmirkte wieder Kontrollen ein, um die Folgen der Finanzkrise einzudimmen.
Insbesondere im Fall von Malaysia erwiesen sich die Kontrollen wohl auch als effek-
tiv. >

Ein Umdenken begann jedoch erst mit der weltweiten Finanz- und Wirtschafts-
krise, die 2007 begann, und mit der Einfithrung von Kapitalverkehrskontrollen in
einigen Lindern.”" Wie eingangs erwihnt, sollen Kapitalverkehrskontrollen oder wie
der IWF sie nennt, Mafinahmen zur Steuerung der Kapitalstrdme, nun in einem offi-
ziellen Rahmen durch den IWF untersucht werden.

Die neuen Richtlinien des IWF schen vor, dass Kapitalverkehrskontrollen dann
eine Moglichkeit sind, wenn alle anderen makroskonomischen Moglichkeiten, wie
Anpassung des Wechselkurses oder eine Anderung der Geldpolitik, ausgeschopft sind
und auch sonstige mégliche Vorsichtsmafinahmen ergriffen worden sind.*” Der heu-
tige IWF sieht also nicht wie Harry Dexter White vor vielen Jahrzehnten Kapitalver-
kehrskontrollen als ,the best of the bad choices“ und nicht wie John Maynard Keynes
als ,permanent feature of the post-war system®, sondern als letzte Moglichkeit Kapi-
talstrome positiv zu beeinflussen und die Zahlungsbilanz eines Landes wieder in ein
Gleichgewicht zu bringen. Gemein ist allen drei Ansichten, dass Kapitalverkehrskon-
trollen ein mogliches makroskonomisches Regelungsinstrument darstellen. Allerdings
gilt dies in der heutigen Version vor allem fiir Kapitalzufliisse, nicht jedoch wie zu
Zeiten Bretton Woods fiir Kapitalzu- und -abfliisse.

In jedem Fall bietet das IWFU auch heute noch den Mitgliedstaaten umfangrei-
che Maoglichkeiten, Kapitalverkehrskontrollen einzufiihren. Dies ist ganz im Sinne
keynesianischer Theorie. In der Praxis wurden sie jedoch in den letzten Jahrzehnten
vorwiegend in Zeiten von Krisen genutzt. Dies wiederum entspricht der Vorstellung
Whites. Wie sich die erneute Wende des IWF vom Mantra der guten Kapitalstrome
hin zur Méglichkeit von Kontrollen in der Praxis darstellen wird, bleibt in den nichs-
ten Jahren abzuwarten.

% Ibid., 19.

2% Allerdings galt dies vorwiegend fiir Kontrollen, die Kapitalabfliisse beschrinkten. Hierzu ausfiihr-
lich Kawai/Takagi, Rethinking Capital Controls.

*' Hierzu IWF, Recent Experience, 37 ff.
%2 Ostry/Ghosh/Habermeier et al., What Tools to Use?, 29.
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