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Aguila, Haufe, Wullweber: Der Ecor und eine Griine Weltzentralbank

Die zur Bekampfung des Klimawandels notwendige nachhaltige Transformation er-
fordert tiefgreifende wirtschaftliche, politische, soziale, kulturelle und ckologische
Veranderungen in der Organisation unserer Gesellschaft. Eine zentrale Herausforde-
rung besteht dabei darin, Wege zu finden, dringend benétigte nachhaltige Investitionen
weltweit zu finanzieren.

Die finanziellen Mittel zur Verwirklichung einer nachhaltigen Transformation sind
jedoch sehr ungerecht verteilt: Wahrend Lander mit hohem Einkommen die Fahigkeit
hatten, die erforderlichen Mittel bereitzustellen, ist dies bei Landern mit mittlerem und
niedrigem Einkommen nicht der Fall. Diese Situation ist besonders ungerecht, wenn
man bedenkt, dass die Lander des Globalen Siidens im Allgemeinen am wenigsten
zu den weltweiten CO2-Emissionen beitragen, aber mit am starksten von negativen
okologischen und klimatischen Auswirkungen wie Uberschwemmungen, Diirren und
Stirmen betroffen sind.

Da die Lander des Globalen Siidens nicht in der Lage sind, die erforderlichen Finanz-
mittel selbst zu generieren, bendtigen sie Zugang zu Devisen, um wichtige Gliter und
Dienstleistungen fur die grine Transformation zu importieren. Schatzungen zufolge
missen Schwellen- und Entwicklungslander bis 2025 jahrlich rund 1 Billion US-Dollar
und bis 2030 2,4 Billionen US-Dollar aufwenden, um Investitionen zu tatigen, die fir
die Begrenzung der globalen Erwarmung auf das Ziel von 1,5 Grad entscheidend
sind.! Bis heute belaufen sich die gesamten Klimafinanzierungen fiir Schwellen- und
Entwicklungslénder jedoch ohne China auf 244 Milliarden US-Dollar.? Dariiber hinaus
sind die Lander des Globalen Siidens bereits hoch verschuldet, und die Kapitalkosten
(die von Investoren geforderte Rendite) sind im Globalen Siiden zwei- bis dreimal so
hoch wie im Globalen Norden.? Jiingste Untersuchungen zeigen, dass auslandische
Finanzinvestoren unter diesen Umstanden wahrscheinlich nicht bereit sind, die im Glo-
balen Siiden fehlenden griinen Investitionen zu finanzieren. Dies liegt vor allem daran,
dass insbesondere in Bereichen wie Umweltschutz, Wiederherstellung und Erhaltung
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viele nachhaltige Projekte von Natur aus mit einem hohen Risiko verbunden sind und
nur wenig oder gar kein Gewinnpotenzial bieten. Mit anderen Worten, die Bankability
von griinen Investitionen ist im Schnitt deutlich geringer als bei klimaschadlichen

Investitionen.*

Es Uberrascht daher nicht, dass in den letzten Jahren die Forderungen nach einer
Reform des internationalen Wahrungssystems immer lauter geworden sind. Im Juni
2023 bezeichnete UN-Generalsekretar Antonio Guterres auf dem Pariser ,.Gipfel fir
einen neuen globalen Finanzpakt” die globale Finanzarchitektur als ,veraltet, dys-
funktional und ungerecht”. Griine Zentralbankpolitik kommt auch nur sehr langsam
voran und ist auf den jeweiligen Wahrungsraum beschrankt.® Guterres forderte ,.einen
neuen Bretton-Woods-Moment - einen Moment, in dem die Regierungen zusammen-
kommen, um die globale Finanzarchitektur fiir das 21. Jahrhundert zu Uberprifen
und neu zu gestalten”.® Dies ist auch das Ziel der Bridgetown-Initiative zur Reform
der globalen Finanzarchitektur, die 2022 von der Premierministerin von Barbados,
Mia Mottley, ins Leben gerufen wurde.

Mit diesem Ziel vor Augen und inspiriert von Keynes' Bancor-Vorschlag pladieren wir
fur die Einfihrung einer globalen Sonderwahrung, um die Finanzierungsengpasse
fur griine Projekte im Globalen Siden zu Uberwinden.

Geldschopfung, Macht und globale Wahrungshierarchien

Um globale Finanzierungsmaoglichkeiten fiir eine nachhaltige Transformation zu schaf-
fen, missen die Machtverhaltnisse innerhalb der globalen Finanzarchitektur in Be-
tracht gezogen werden.” Grundsatzlich gibt es keine natiirliche Grenze fiir die Menge
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an Geld, die geschaffen werden kann. Theoretisch ist jedes griine Projekt finanzierbar,
solange die erforderlichen Ressourcen verfugbar sind und die beteiligten Akteure
bereit sind, das betreffende Geld anzunehmen. Allerdings sind nicht alle Wahrungen
gleichrangig. Der US-Dollar nimmt im aktuellen internationalen Wahrungssystem
weiterhin eine zentrale Stellung ein. Als Spitze der globalen Wahrungspyramide ist
er die Rechnungseinheit, in der der Grofteil des globalen Handels und Finanzwe-
sens abgewickelt wird, und die Wahrung, die fir die Bildung von einem GroBteil der
Wahrungsreserven verwendet wird. Am wichtigsten im Zusammenhang mit unserem
Vorschlag ist jedoch, dass der US-Dollar das Zahlungsmittel ist, in dem internationa-
le Salden beglichen werden. Dementsprechend ist eine der grof3ten Hirden fir die
Finanzierung einer nachhaltigen und gerechten Transformation die Notwendigkeit fir
die Lander des Globalen Siidens, US-Dollar zu erwerben, um die Giter, Dienstleis-
tungen und Technologien zu importieren und zu bezahlen, die sie fur die nachhaltige
Transformation benétigen, aber (noch) nicht selbst produzieren konnen. Obwohl das
Ziel von nachhaltigen Transformationsprozessen darin besteht, insgesamt die lokale
Produktion und die lokalen Markte zu starken, ist der Import bestimmter Giter und
Dienstleistungen, die auf absehbare Zeit nicht selbst produziert oder bereitgestellt
werden konnen, unvermeidlich. Um beispielsweise auf erneuerbare Energiequellen
umzusteigen, missen Lander Solarzellen, Windkraftanlagen und andere Giiter impor-
tieren, die sie moglicherweise (noch) nicht selbst herstellen kénnen. Um diese Giiter
importieren zu konnen, werden allerdings in den meisten Fallen US-Dollar verwendet.

Die meisten Lander des Globalen Sudens verfiigen jedoch entweder nicht Uber ent-
sprechende Dollarreserven oder konnen die bendtigten Betrage nicht beschaffen, da
sie keine ausreichenden Handelslberschisse erzielen. Der Zugang zu Fremdwah-
rungskrediten ist entweder keine Option oder sehr teuer, und viele dieser Lander sind
bereits hoch verschuldet. Vorschldage zur Finanzierung des Globalen Siidens werden
hinter den Erwartungen zuriickbleiben, wenn nicht ein neues, nicht-hierarchisches
internationales Wahrungssystem geschaffen wird, das sich an Prinzipien globaler
Gerechtigkeit orientiert.
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Keynes’ Vorschlag fiir eine internationale Clearing-Union und den
Bancor

In den frihen 1940er Jahren entwickelte John Maynard Keynes einen Vorschlag zur
Gestaltung des internationalen Wahrungssystems der Nachkriegszeit, der Finanz-
krisen vermeiden und den globalen Handel ausgleichen sollte. Seine Idee sah die
Schaffung einer internationalen Clearing-Union (ICU) vor, die es Landern mit einem
Handelsdefizit ermadglichen wiirde, voribergehend Debit-Salden bei Landern mit
einem Uberschuss zu halten.® Nach seinem Plan wiirden sowohl Defizit- als auch
Uberschusslander Mitglieder der ICU sein, die {iber eine eigene Rechnungseinheit
verfliigen wiirde: den Bancor. Bancors sollten nur zum Zweck der Begleichung inter-
nationaler Salden zwischen Wahrungsbehérden (zumeist Zentralbanken) existieren
und nicht fir den privaten Gebrauch zwischen Einzelpersonen, Unternehmen oder
Banken. Alle teilnehmenden Lander sollten tGber ICU-Konten verfligen, tber die sie
Bancors untereinander transferieren konnten, um ihre Auf3enbilanzen auszugleichen.
Die Mitgliedschaft in der Clearing Union wiirde ebenfalls voraussetzen, dass sich die
Lander zur Annahme von Bancors als Zahlungsmittel verpflichten. Dementsprechend
wirde bei einem Defizit eines Landes gegeniber einem anderen Land dem ersteren
Bancors von seinem Konto bei der ICU abgebucht und dem letzteren ein entspre-
chendes Bancor-Guthaben gutgeschrieben werden. Dies wiirde automatisch zu einer
Ausweitung der Bancor-Reserven des Systems fiihren. Diese Regelung basiert auf
der Annahme, dass sich die Geldmenge im System endogen an den tatsachlichen
Handelsbedarf anpasst und nicht exogen durch eine bereits vorhandene Geldmenge
bestimmt wird. Auf diese Weise sollte die Regelung den Landern eine gewisse Flexi-
bilitat bei der Finanzierung ihrer Handelsdefizite einrdumen und ihnen gleichzeitig
genigend Zeit geben, ihre AuBenhandelsbilanz zu sanieren.

Keynes' Plan befasste sich auch mit der Frage, wie Lander das Gleichgewicht ihrer Zah-
lungsbilanz wiederherstellen konnten. Er lehnte eine kontraktive Anpassung ab, die
Defizitlander durch die Verringerung ihres Zahlungsbilanzdefizits mittels Importredu-
zierung, Abwertung ihrer Wahrung und Anpassung ihrer Fiskal- und Geldpolitik, insbe-

8 Keynes JM (2019) The Keynes Plan. Proposals for an international clearing union. In: Lamoreaux N,
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sondere Austeritatspolitik, belasten wiirde. Stattdessen forderte er sowohl Schuldner-
als auch Glaubigerlander auf, Anpassungen vorzunehmen, um ein Gleichgewicht her-
zustellen. Der Hauptgrund fir den Vorschlag einer symmetrischen Anpassung liegt
in der Tatsache, dass die Summe aller Uberschiisse der Summe aller Defizite ent-
spricht. Wenn also Letzteres als Problem angesehen wird, sollte Ersteres ebenfalls
als Problem angesehen werden. Laut Keynes ist eine kontraktive Anpassung nicht nur
fur Defizitlander, sondern auch fir Uberschusslander nachteilig, da die Reduzierung
der Importe durch ein Defizitland zu einem Riickgang des Welthandels fiihrt. In einer
solchen Situation sehen sich Uberschusslander mit einem Riickgang ihrer Exporte
konfrontiert, was negative Auswirkungen auf ihre Produktion und Beschaftigung hat.
Um diesen Nachteil zu beheben, pladiert Keynes fiir eine Ausweitung des internatio-
nalen Handels, um sicherzustellen, dass alle Volkswirtschaften bei Vollbeschaftigung
produzieren. Um dies zu erreichen, zielt Keynes' Vorschlag darauf ab, das Gleichge-
wicht wiederherzustellen, indem Uberschusslander Anreize erhalten, ihre Ausgaben
in Defizitlandern zu erhohen. Eine Anpassung in diesem Sinne ist expansiv. Wenn
die Ausgaben erhoht werden, liegen die Guthaben nicht ungenutzt in den Kassen der
Uberschusslidnder, sondern werden zum gegenseitigen Nutzen zur Ausweitung des
Welthandels verwendet.

Auf dem Weg zu einem Griinen Bretton-Woods-System mit dem Ecor
im Zentrum’

Krisenzeiten eroffnen bisweilen Gelegenheitsfenster, die die Veranderung verfestigter
Strukturen ermadglichen. Eine solche Situation fiihrte nach dem Zweiten Weltkrieg
zur Grindung des Bretton-Woods-Systems. Ein solches Szenario kdnnte sich in ab-
sehbarer Zukunft erneut entwickeln, wenn sich die Klimakrise extrem verscharft.

Um eines der grof3ten Probleme bei der Finanzierung einer nachhaltigen Transfor-

? Wir verwenden den Verweis auf Bretton Woods, um auf die Mdglichkeit eines internationalen Wahrungs-
systems hinzuweisen, das als Ergebnis einer internationalen Koordinierung entstanden ist, die ein gewisses
MaB an finanzieller Stabilitat erreicht hat. Wir erkennen jedoch an, dass viele Lander des Globalen Siidens
vom historischen Griindungsprozess ausgeschlossen waren. Dariiber hinaus basiert das System, das als
Ergebnis dieser Verhandlungen entstanden ist, auf dem US-Dollar, was bereits ein inharentes Hindernis
fur eine nachhaltige Entwicklung darstellt. Schliefilich ist unser Konzept in keiner Weise darauf ausge-
richtet, die derzeit noch bestehenden Bretton-Woods-Institutionen, die Weltbank oder den Internationalen
Wahrungsfonds zu replizieren oder zu ersetzen.
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mation zu Uberwinden, bauen wir auf Keynes' Plan auf, mit dem libergeordneten
Ziel, ein supranationales System zu entwickeln, das insbesondere Landern aus dem
Globalen Suiden, aber nicht nur diesen, den finanziellen Spielraum verschafft, den sie
benotigen, um griine Giter, Dienstleistungen und Technologien zu importieren, die
fur die Erreichung der Ziele einer nachhaltigen Transformation unerlasslich sind. Zu
diesem Zweck schlagen wir die Schaffung einer Grinen Weltzentralbank vor, die in ein
grines internationales Wahrungssystem eingebettet ist und eine eigene Rechnungs-
einheit ausgibt, die wir ,,Ecor” nennen. Die nationalen Wahrungen wiirden an den Ecor
gekoppelt sein, jedoch zu anpassbaren Wechselkursen. Da Ecor nicht in US-Dollar
oder andere Wahrungen umtauschbar waren, waren sie nur innerhalb des Systems
gultig. Dadurch ware jegliches Risiko eines Ansturms auf die Griine Weltzentralbank
ausgeschlossen.

Gemal unserem Vorschlag wiirden alle teilnehmenden Lander ein Konto bei der Gri-
nen Weltzentralbank haben. Wenn ein Land griine Giter oder Dienstleistungen (z.
B. Solarzellen oder Windkraftanlagen) importieren muss, wiirde es bei der Griinen
Weltzentralbank einen Kredit in Ecors beantragen. Bei Genehmigung wiirde die Griine
Weltzentralbank durch die Kreditvergabe Ecors schaffen, indem sie dem Weltzentral-
bankkonto des Landes digital einen Betrag zu einem Zinssatz von null oder einem
sehr niedrigen Zinssatz gutschreibt. Das importierende Land wiirde dann die Ecors
auf das Weltzentralbankkonto des exportierenden Landes tiberweisen, um die bend-
tigten Importe zu bezahlen. Auf diese Weise ermdoglicht das System die Finanzierung
eines fur die grine Transformation notwendigen Handels, der sonst nicht zustande
gekommen ware. Dies wirde finanzielle Engpasse verringern und die notwendige
Flexibilitat fir die Finanzierung nachhaltiger Projekte schaffen.

In dem von uns vorgeschlagenen System miissten Projekte sowohl von der nationalen
Regierung als auch von der Griinen Weltzentralbank genehmigt werden. Daher hatten
nur diejenigen Projekte Zugang zu Finanzmitteln, die den international vereinbarten
Nachhaltigkeitsstandards entsprechen. Gleichzeitig wiirde das Griine Bretton-Woods-
System den Defizitlandern mehr Autonomie geben, um ihre nationalen Bemiihungen
fir eine nachhaltige Transformation aktiv voranzutreiben, ochne auf die GroBzligigkeit
internationaler Geber, an Bedingungen geknipfte Kredite internationaler Finanzin-
stitutionen oder auf private, gewinnorientierte Finanzinstitute angewiesen zu sein.
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Dies wiirde zur Souveranitat dieser Lander beitragen und es ermaglichen, die eigene
Transformation zu gestalten.

Bei der Gestaltung des Systems sollte beriicksichtigt werden, dass die Transformation
in einigen Landern wahrscheinlich ein langwieriger Prozess mit erheblichen Defizi-
ten sein wird, wahrend es in anderen Landern zu anhaltenden Uberschussphasen
kommen wird. Dies sollte kein Problem darstellen, da letztlich alle Lander von der
Eindammung des Klimawandels und der Anpassung an dessen Folgen profitieren
werden, nicht zuletzt durch die erheblichen Kosten, die auf diese Weise vermieden
werden kdonnen. Damit das System langfristig funktioniert, missen Lander, die kurz-
fristig Finanzmittel bendtigen, irgendwann ihre Auflenhandelsbilanz umkehren, um
ihre Schulden zuriickzahlen zu konnen. Dies wiederum bedeutet, dass die Produkti-
onsstruktur der Defizitlander wettbewerbsfahig genug werden muss, um exportieren
und die fir die Riickzahlung erforderlichen Ecors verdienen zu kénnen. In unserem
Vorschlag wiirde dies durch eine internationale Steigerung der Nachfrage erreicht,
was zu einer expansiven Anpassung der Ungleichgewichte fihren wirde. Um eine
Reproduktion bestehender Muster okologisch ungleicher Tauschbeziehungen durch
das System zu vermeiden, sind Mechanismen erforderlich, die die Uberschusslander
dazu anregen, ihre Ausgaben fir nachhaltige Aktivitaten zu erhohen. Da Ecors nur
innerhalb des Systems ausgegeben werden kénnen (sie sind nicht in US-Dollar oder
andere externe Wahrungen konvertierbar), haben Uberschusslander einen Anreiz, ih-
re angesammelten Guthaben in anderen Landern auszugeben, was zu einer weiteren
Nachfrage und positiven Riickkopplungseffekten fihren wiirde. Uns ist bewusst, dass
Uberschusslander zogern konnten, dem Griinen Bretton-Woods-System beizutreten,
falls sie keine attraktive Maglichkeit finden, ihre Ecor Guthaben auszugeben. Je grof3er
das System jedoch wird, desto mehr Mdglichkeiten hatten auch Uberschusslénder,
ihre Ecor-Gutschriften zu verwenden. Wenn also immer mehr Lander das System
akzeptieren und nutzen, wiirde das Vertrauen in den Ecor wachsen.

Unser Vorschlag soll das derzeitige internationale Wahrungssystem erganzen und
nicht ersetzen. Er konnte jedoch ein erster Schritt zum Aufbau einer internationalen
Infrastruktur sein, die erforderlich ist, um die derzeitige Hierarchie zu Giberwinden und
letztendlich das derzeitige internationale Wahrungssystem durch ein global gerechte-
res System zu ersetzen. Unser Vorschlag steht im Einklang mit den derzeit vor allem
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von den Vereinten Nationen und der Bridgetown-Initiative diskutierten Vorschlagen
zur Reform des internationalen Wahrungssystems und erweitert diese.

Zusammenfassend lasst sich festhalten: Ein Griines Bretton-Woods-System mit einer
Grinen Weltzentralbank und der supranationalen Wahrung Ecor konnte entscheidend
dazu beitragen, eine nachhaltige und gerechte Transformation weltweit voranzubrin-
gen. Es wiirde sowohl Landern mit schwachen Wahrungen als auch Landern mit
starken Wahrungen ermaglichen, verlasslich nachhaltige Investitionen vorzunehmen
und grine Arbeitsplatze zu schaffen — und damit ihre Volkswirtschaften langfristig
widerstandsfahiger und nachhaltiger zu machen. Durch den Abbau bestehender Fi-
nanzierungshemmnisse fur Klimaanpassung und -minderung, kdnnten Verluste und
Schaden reduziert und die weltweite nachhaltige Transformation beschleunigt wer-
den. Ohne ein solches System bleiben jedoch Engpéasse bei Hartwahrungen wie dem
US-Dollar ein zentrales Hindernis, das notwendige Investitionen massiv erschwert.
Daruber hinaus wiirde der Vorschlag, den Produzenten griiner Giiter und Dienstleis-
tungen ermoglichen, zusatzliche Nachfragequellen zu erschlief3en, was wiederum
positive Rickwirkungen auf ihre heimischen Volkswirtschaften hatte. Damit kame
das Ecor-System nicht nur Defizit-, sondern auch Uberschusslindern zugute.
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