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,Nicht erst seit den Sanktionen des Westens
gegen Russland arbeiten China und die anderen
BRICS-Staaten, Brasilien, Russland, Indien
und Sidafrika, an einer Alternative zum
US-Dollar-dominierten Weltfinanzsystem.”

Stelter (2023, Dollar)

,China will mithilfe anderer Schwellenldnder ein multipolares
Wdhrungssystem schaffen und die Dominanz des Dollar brechen.”

Wirtschaftswoche (2023, Weltwahrung)

,Die Tatsache aber, dass US-Regierungen den Dollar als
Waffe einsetzen, ist ein grofSer Ansporn fiir China und
seine Partner wie Iran, Russland und andere Ldnder,
die sich nicht vom Westen bevormunden lassen wollen,
sich vom Dollar unabhéingig zu machen.”

Roubini (2023, Entkopplung)

sJatsdchlich verleiht die Rolle als Leitwéhrungsland
den USA nicht nur Privilegien bei der Finanzierung
seiner gigantischen Defizite, sondern sie ist auch

ein geopolitisches Machtinstrument.”

Handelsblatt (2023, Klub)
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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

fir alle Welt sichtbar stehen sich die USA und China in offener Konfrontation gegentber. Der Konflikt kreist um Fragen der
wirtschaftlichen und militarischen Vormacht (,,Hegemoniale Rivalitit“) sowie um Grundprinzipien der aktuellen Weltord-

nung (,,Global Governance”). Wahrend die USA ihr Selbstverstandnis als globaler Hegemon aus der Nachkriegsordnung
vor 80 Jahren herleiten, fordert China als globaler Aufsteiger eine ,,Neue Weltordnung*”, die nicht langer nur von den USA
dominiert wird.

Vieles von dem, was aktuell in der geopolitischen und geodkonomischen Sphare passiert, ist nur vor dem Hintergrund eines
radikalen Hegemonialkonflikts zu verstehen: Sowohl die Spannungen um Taiwan, die Lieferstopps von US-Hochtechnologie
nach China, aber auch die Erweiterung der BRICS-Gruppe entspringen unmittelbar dem Prozess strategischer Rivalitat
zwischen den USA und China.

Wadhrend diese Frontlinien offen erkennbar sind, betreibt China auf einer ganz anderen Ebene aber noch weitere Schritte,
immer mit dem Ziel einer Ablésung der USA an der Spitze der Weltordnung:

» Chinas zentrale Strategie zur Durchsetzung seiner Ziele richtet sich gegen den US-Dollar und das von ihm getragene
weltweite US-Dollar-System.

Richtigerweise hat China erkannt, dass die Macht der USA in hohem MaR von deren Kontrolle Gber die US-Wahrung
abhangt. Dies gibt den USA nicht nur die Méglichkeit, den US-Dollar als geopolitische Waffe einzusetzen (etwa in Form
von Sanktionen gegen Russland oder den Iran), sondern verleiht Amerika im Weltfinanzsystem auch eine weit liber-
proportionale Bedeutung. Denn:

» Noch immer liegen knapp 60 % der weltweiten Devisenreserven im US-Dollar, und rund 90 % aller internationalen
Transaktionen beriihren den US-Dollar als Verrechnungswahrung.

Durch eine Vielzahl von MaRnahmen versucht China deshalb seit Jahren, die globale Dominanz des US-Dollar zu brechen:
Die chinesischen Attacken gegen den US-Dollar zielen primar auf den globalen Rohstoff- und Energiehandel, wo die

BRICS-Lander sowie Staaten der Golfregion von China gezielt eingebunden werden. Gleichzeitig arbeitet China intensiv
an eigenstandigen Zahlungssystemen und forciert das Konzept digitaler Wahrungen (,eYuan®). Chinas Angriff gegen
den US-Dollar hat damit offiziell begonnen — dies sollte im Westen nicht langer ignoriert werden!

Noch ist vollig offen, wie dieser Wettstreit um globale Dominanz — ausgetragen auf dem Ricken des US-Dollar — letztlich
ausgehen wird. Dennoch sollten die daraus entstehenden Bruchlinien und latenten Risiken fiir das globale Finanzsystem
sehr aufmerksam zur Kenntnis genommen werden.

Als Cognitive Comment versucht die vorliegende Analyse, einen aktiven Beitrag zum besseren Verstandnis der zugrunde-
liegenden Fragen und komplexen Problemstellungen zu leisten. (An dieser Stelle sei bereits auf eine nachfolgende Studie
des FERI Cognitive Finance Institute verwiesen, die sich sehr ausfiihrlich mit Chinas Ambition zur Errichtung einer ,,Neuen
Weltordnung“ befasst.)

Wir wiinschen eine erkenntnisreiche Analyse!

0

Dr. Heinz-Werner Rapp
Grinder & Leiter Steering Board
FERI Cognitive Finance Institute
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Chinas Angriff auf den US-Dollar — Mafinahmen, Motive und mégliche Risiken fiir das westliche Finanzsystem

1 Executive Summary

e China und die USA befinden sich in einem strategischen Hegemonialkonflikt, der sowohl geopolitische, geo6konomische
als auch ideologische Hintergriinde hat.

¢ Als grundsatzliche Systemrivalitdt wirkt dieser Konflikt auch auf das weltweite Ordnungssystem (,,Global Governance®),
das wirtschaftlich und politisch bislang stark von den USA gepragt wurde.

e Zentraler Teil dieses globalen Ordnungsrahmens ist das globale Finanzsystem, in dem seit der Nachkriegszeit der US-Dollar
als ,Weltwahrung” eine entscheidende Rolle spielt.

e China zielt auf eine Ablosung der USA als globaler Fiihrungsmacht und setzt eine Vielzahl wirtschaftlicher und politischer
Strategien ein, um die USA systematisch zu schwachen.

e Ein wichtiger Teil dieser chinesischen Strategien richtet sich explizit gegen den US-Dollar und das von den USA seit
Jahrzehnten etablierte und dominierte US-Dollar-System.

e China verfolgt hierzu einen koordinierten Ansatz mit dem Ziel, die globale Bedeutung des US-Dollar — sowohl als
Transaktions- wie auch als Reservewadhrung — systematisch zu untergraben.

e Chinas Ansatz zielt auf eine De-Dollarisierung des Welthandels und des Weltfinanzsystems, um so den — aus Sicht Chinas
weit Uiberproportionalen — globalen Einfluss der USA nachhaltig zu reduzieren.

e Zur Umsetzung der De-Dollarisierung bildet China strategische Allianzen mit Landern wie Russland und Pakistan, zuletzt
aber verstadrkt auch mit den Staaten der Golfregion und anderen Landern des ,,Globalen Siidens”.

e Eine besondere Rolle spielt dabei die Gruppe der sogenannten ,,BRICS“-Lander, die zwar von China dominiert wird,
gleichzeitig aber auch durch neue Beitrittskandidaten mit oftmals anti-westlicher Grundhaltung erweitert und ausgebaut
wird (,,BRICS+").

e Zudem forciert China den Aufbau eigener Transaktionsstrukturen auf Basis des chinesischen Yuan, um speziell globale
Rohstoffgeschéafte aulRerhalb des US-Dollar-Systems abzuwickeln.

e Die neue strategische Partnerschaft mit Russland verleiht China die Moglichkeit, zumindest dort den US-Dollar als
relevante Transaktionswahrung durch Yuan zu ersetzen (,, Yuanisierung” der russischen Wirtschaft).

e Im Verbund der BRICS-Staaten plant China den Aufbau einer eigenen (moglicherweise goldgedeckten) Verrechnungs-
wahrung, die kinftig in Konkurrenz zum US-Dollar treten soll.

e Die jungste Erweiterung der BRICS-Gruppe um 6 neue Mitgliedslander (,,BRICS+“) wird die von China angefiihrten
Attacken gegen die USA und den US-Dollar perspektivisch verstarken.

e Trotz latenter Unsicherheiten setzt dieser koordinierte Angriff auf das US-Dollar-System die USA unter Druck und kann
deren Rolle als globaler Hegemon spiirbar unterminieren.

e Damit nehmen perspektivisch die Risiken sowohl fur die USA wie auch fir das US-Dollar-basierte Weltfinanzsystem
deutlich zu, verstarkt durch eine unsolide Finanzpolitik der USA.

e Trotz weiterhin zunehmender und durchaus gezielter Attacken von China und anderen USA-skeptische Lander ist eine
Abldsung des US-Dollar als globale Leitwahrung, speziell durch den chinesischen Yuan, vorerst wenig wahrscheinlich.
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2 Der strategische Konflikt im Hintergrund

Zwischen den USA und China entwickelt sich seit einigen
Jahren ein intensiver geopolitischer und geo6konomischer
Konflikt. Dabei geht es aus Sicht der USA um die Verteidi-
gung und moglichst dauerhafte Beibehaltung ihrer Rolle als
globaler Hegemon gegen den Nachriicker und ,Herausfor-
derer” China. Im Gegensatz dazu fordert China mehr Respekt
fir den , Aufsteiger” und einen angemessenen ,,Platz an der
Sonne”, aber auch ein ,gerechteres” System der globalen
Ordnung (,,Global Governance”), das sich zu einem multi-

| Svst twickeln miisse. Global Governance bezeichnet die Existenz glo-
polaren System entwickeln miisse.

baler Koordinationsmechanismen und insbeson-
dere eines multilateralen Sicherheits- und Kon-

China fuhlt sich nach eigener Wahrnehmung von den USA fliktldsungskonzepts. Exemplarisch dafiir stehen

und , dem Westen“ zunehmend eingeschrankt, zuriickge- OECD, G7, G20, die Vereinten Nationen (UN)
setzt und in seiner natiirlichen Entwicklung behindert. Aus sowie speziell der UN-Sicherheitsrat. Eine multi-
diesem Grund setzt das ,Reich der Mitte” in jingerer Zeit polare Weltordnung mit stark divergierenden

Interessenlagen, wie derzeit gegeben, erschwert
die Global Governance. Geopolitische Konflikte
wie in Syrien, der Ukraine oder in Korea lassen
fordert und attackiert. sich dann kaum noch l6sen.

verstarkt auf eine Politik der Konfrontation, die insbeson-
dere den ,,Systemrivalen USA” immer wieder offen heraus-

Da China unter seinem neuen Alleinherrscher Xi Jinping
auch das westliche Wertesystem sowie die Prinzipien libe-
raler Demokratien offen in Frage stellt, tragt der globale
Hegemonialkonflikt inzwischen alle Merkmale einer weltan-
schaulich gepragten ,Systemrivalitdt”.

Wie eine weitere Studie des FERI Cognitive Finance Institute
detailliert zeigt, agiert China bei dieser Konfrontation keines-
falls kurzsichtig, sondern folgt — ganz im Gegenteil — einem
durchdachten sowie sehr langfristig und auf unterschiedli-
chen Ebenen angelegten ,,Masterplan® (,,Long Game*):?

» Wie dort ausfuhrlich analysiert und dargelegt, richtet
sich Chinas strategische Ambition auf eine:
,Neue Weltordnung — Made in China“?

Im Rahmen dieser (bergeordneten Strategie geht China
(aus verschiedenen Griinden) davon aus, dass sich die Zeit

Die umfassende Studie zum Thema der US-amerikanischen Vorherrschaft bereits ihrem Ende
Neue Weltordnung —,,Made in China“ ist zuneigt. Diese These veranlasst China zu einer zunehmend
im Content Center des FERI Instituts abrufbar. offensiven Positionierung, sowohl gegeniiber den USA als

auch dem weltweit dominanten US-Dollar-System.*
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Diesen Punkt bekraftigt auch der China-Experte Magnus (2023):

» ,Die politische Fiihrung Chinas ist liberzeugt, dass sich die USA im Niedergang befinden. In Anbetracht dessen wiirde
Peking nattirlich davon ausgehen, dass die Tage des Dollars gezéhlt sind und der Yuan ein natiirlicher Nachfolger wdre."®

Daraus wird deutlich, dass insbesondere der US-Dollar — und das gesamte US-Dollar-basierte Weltfinanzsystem —
fiir China ein zentrales Element seines ,,Long Game“ und seiner langfristigen Planung ist, immer mit dem Ziel einer
strategischen Schwachung und nachfolgenden Ablésung der USA als weltweit flihrender Supermacht.®

Aus dieser Perspektive wird verstandlich, warum China verstarkt Krafte biindelt, um eine aktive , De-Dollarisierung“
— einen globalen Rickzug aus dem US-Dollar — zu forcieren.”

3 Die besondere Rolle des US-Dollar
im Weltfinanzsystem

3.1 Das , exorbitante Privileg” der USA

Auf den frilheren US-Finanzminister Connally 1971 geht folgender Satz zurlick, der viel Gber das Selbstverstandnis der USA
und deren ,imperiale” Sicht auf den US-Dollar und dessen Nutzung als geopolitisches Machtinstrument verrat:

» ,The dollar is our currency, but it is your problem.”®

Dahinter steht folgende Grundkonstellation: Der US-Dollar ist seit dem Ende des zweiten Weltkriegs malRgebliche globale
Leitwahrung und entscheidender Anker des Weltfinanzsystems. Beim Aufbau wichtiger globaler Institutionen spielten die
USA eine weltweit fiihrende Rolle, was zum Aufstieg des US-Dollar als globale Transaktions- und Reservewdhrung beitrug.’

» Diese globale Dominanz verleiht den USA die Mdglichkeit, liber die Kontrolle des US-Dollar auch einen grof3en Teil der
Weltwirtschaft direkt oder indirekt zu beeinflussen.*

Denn: Der US-Dollar ist, trotz des Euro und anderer konkurrierender Wahrungen, noch immer in rund 90 % aller globalen
Fremdwahrungstransaktionen involviert und hat einen Anteil von rund 60 % der globalen Wahrungsreserven (vgl. Abb. 1 und 2).

Diese enorme Dominanz der US-Wahrung ist weit Uberproportional zur tatsdachlichen Wirtschaftskraft der USA und kann
letztlich nur durch historische Entwicklungspfade erkldrt werden:

» Die damit einhergehende Moglichkeit der USA, sich als Inhaber der weltweit wichtigsten Reservewdhrung im Ausland
hoch verschulden zu kénnen, hat die globale Vormacht der USA jahrzehntelang unterstitzt — und ist nach Ansicht von
Kritikern ein ,,exorbitantes Privileg“.**

Der kritische US-Okonom Roubini (2023) erklart dazu:

» ,Jahrzehntelang war der Dollar der Anker des globalen Finanzsystems, weshalb die meisten Lénder den Dollar als Reserve-
wdhrung hielten. Wegen dieses Vertrauens und der grofsen Dollar-Nachfrage konnten die USA glinstiger Geld aufnehmen,
um ihr ausuferndes Haushalts- und Aufsenhandelsdefizit zu finanzieren.*?
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Abb. 1: Riickgang der globalen Wéhrungsreserven in US-Dollar
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Abb. 2: Relative Bedeutung des US-Dollar in verschiedenen Weltregionen
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. ,Jatsdchlich verleiht die Rolle als Leitwédhrungsland
,The dollar is our currency,

but it is your problem.” den USA nicht nur Privilegien bei der Finanzierung

seiner gigantischen Defizite, sondern sie ist auch

John Connally, ehemaliger . s .
_ 2 & ein geopolitisches Machtinstrument.”
US-Finanzminister, 1971

Handelsblatt (2023, Klub)

Damit ist offenkundig, dass der US-Dollar — sowohl aus Sicht der USA als auch Chinas — ein wichtiges machtpolitisches
Instrument darstellt, dessen Kontrolle — oder Schwachung — implizit Gber die globale Stellung der USA entscheidet.

» Insofern wird verstandlich, dass China sich explizit dem US-Dollar zuwendet, um liber eine Politik der forcierten
,De-Dollarisierung” die Macht seines Systemrivalen USA zu brechen.

3.2 Der Dollar als Waffe und die globale Gegenreaktion

Die Tendenz der USA, immer Ofter exterritoriale Sanktionen gegen andere Staaten (lran, Russland, Venezuela etc.)
zu verhdngen, basiert direkt auf der globalen Dominanz des US-Dollar-Systems. Die USA beschranken dabei faktisch den
Zugang zu einem groflRen Teil des Weltfinanzsystems. Kritiker bezeichnen diese Praxis auch als , Dollar-Waffe” (,,US-Dollar
Weaponization”).'?

Das Kernproblem dabei ist offenkundig:

» ,Die Amerikaner setzten den Dollar auch zunehmend skrupellos als Waffe zur Erreichung geopolitischer Ziele ein.**

Politische Beobachter heben hervor, dass die ,,Dollar-Waffe" bereits seit langerem in der Realitdt angekommen ist und von
den USA in vielen Fallen ohne weitere Skrupel eingesetzt wird:

» ,The weaponized dollar is already a fact of life in global affairs. The governments of Cuba, Iran, North Korea, and
Venezuela can all attest to that fact, as can their civilian populations. In all four countries, dollar sovereignty has been
weaponized in a contemporary context.”*

Das Prinzip des US-Dollar Weaponizing hat zuletzt weltweit immer groRere Bedeutung erlangt; seine potentiellen Anwen-
dungs- und Eskalationsmaoglichkeiten wurden im Rahmen der US-Sanktionen gegen Russland sehr deutlich:

» ,Spdtestens seit der Sanktionierung Russlands nach Putins Angriff auf die Ukraine, als die westlichen Demokratien unter
Fiihrung der USA rund 300 Mrd. S an Devisenreserven der Zentralbank Russlands konfiszierten, ist allen Beobachtern
klar, dass Washington nicht davor zuriickschreckt, den Dollar als Waffe einzusetzen.“*®

Die zunehmende Anwendung des US-Dollar Weaponizing fuhrt fir viele Lander in der jlingeren Zeit zu einer vollig verander-
ten Risikoeinschatzung. Denn: Wenn die Ausfiihrung einer simplen Transaktion, die ,,zufallig” auf Basis des US-Dollar — oder
unter Nutzung entsprechender US-Dollar-basierter Infrastruktur — durchgefiihrt wird, Ausléser einer harten Sanktionierung
durch die USA sein kann, dann hat die Nutzung des weltweiten US-Dollar-Systems im Zweifel einen sehr hohen Preis.’
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Schon aus Selbstschutz missen andere Lander auf dieses
neue Bedrohungsprofil reagieren; dies erzeugt bereits einen
starken Impuls zur Abkopplung vom US-Dollar, also zur
,De-Dollarisierung:

» ,Tatsdchlich schaffen die USA vor allem mit ihrer Sank-
tionspolitik Anreize, eine neue, Dollar-unabhdngige

Weltwirtschaftsordnung aufzubauen.*®
Der Begriff Globaler Siiden oder Global
South wurde Ende der 1980er Jahre in die
entwicklungspolitische Debatte eingeflihrt
und umfasst die Landergruppe der soge-

Die chinesische Tageszeitung China Daily (2023) konstatiert
vor diesem Hintergrund:

nannten Entwicklungs- und Schwellenlan-
der. Die reichen Industrielander werden
hingegen unter dem Begriff des Globalen
Nordens zusammengefasst.

» ,Weaponizing of dollar is prompting dedollarization.”*

Genau diese veranderte Risikoeinschatzung erzeugt inzwi-
schen fir viele Lander einen starken Anreiz, sich moglichst
weitgehend aus dem US-Dollar-System zurtickzuziehen. Die
Liste dieser Lander reicht von erklarten ,US-Feinden” wie
Russland und Iran {iber Indien und diverse Golfstaaten bis
zu Brasilien und anderen Landern des ,Globalen Siidens”:

» ,Nicht nur China und Russland, sondern auch viele

Schwellenldnder (darunter am gewichtigsten sind 61- und
rohstoffexportierende Staaten wie VAE, Saudi-Arabien
und auch Brasilien) haben ein starkes Interesse an Alter-
nativen zu den traditionellen USD-dominierten Zahlungs-
infrastrukturen.?°

China unterstutzt und starkt die offensichtlich zunehmenden ,,China hat es sich zum Ziel gesetzt,
globalen Zentrifugalkréafte, die auf das US-Dollar-System gemeinsam mit Russland und mit einigen
einwirken. Daflr formiert China zunehmend strategische .. ..

. ) . . & grofsen Ldndern des globalen Siidens
Allianzen mit anderen Ldndern, die Interesse an der Idee

ot “

einer gezielten ,De-Dollarisierung* zeigen, darunter insbe- das Dollar-Privileg zu beenden.
sondere die Gruppe der BRICS: Handelsblatt (2023, Spektakel)

» ,Nicht erst seit den Sanktionen des Westens gegen Russ-
land arbeiten China und die anderen BRICS-Staaten,
Brasilien, Russland, Indien und Stidafrika, an einer Alter-
native zum US-Dollar-dominierten Weltfinanzsystem.“*!

Im Einklang mit der offiziellen chinesischen Sichtweise proklamiert China Daily (2023) deshalb bereits eine zunehmende
Tendenz der Dollar-Entkopplung (,rising tide of de-dollarization”).?

Aus der gleichen Logik heraus verfiigt auch China selbst lber ein sehr starkes Motiv, die potentielle Abhdngigkeit der
eigenen wirtschaftlichen und geopolitischen Sphare vom US-Dollar spiirbar zu reduzieren. Dies gilt umso mehr, als China
perspektivisch mit einer Verscharfung des Konflikts mit den USA rechnet, nicht zuletzt aufgrund einer drohenden Eskalation
der ungeldsten Taiwan-Frage:

» ,Beijing (...) has a strategic interest in reducing exposure to US-led financial and economic systems since the US can cut
off access to dollars during any conflict.”?®

Insofern sollte — speziell mit Blick auf das US-Dollar-System — in nachster Zeit allen chinesischen Schritten im Bereich
Wadhrungsstrategie hochste Aufmerksamkeit zukommen.
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Doch ironischerweise kdnnte die derzeitige amerikanische Strategie eines forcierten Einsatzes der ,US-Dollar-Waffe“
den von China angestrebten Effekt einer nachhaltigen Dollar-Erosion verstarken oder beschleunigen:

» ,Dollar weaponization cannot end the reserve status of the dollar overnight, but it could help to accelerate such
a shift”*

Mit Blick auf die zunehmend zweifelhafte US-Fiskal- und Wahrungspolitik, einschlieRlich einer zunehmenden
Verwendung des US-Dollar als Waffe, warnt auch der US-Okonom Steil (2023):

» ,Die gréfSte Gefahr fiir die Dominanz des Dollars geht dabei nicht von konkurrierenden Alternativen aus, sondern
von der US-Regierung selbst.“*®

4 Verstdrkter Riickzug aus dem Dollar-System

4.1 Globaler Trend zur ,,De-Dollarisierung”

Vor diesem Hintergrund erkennen geopolitische Beobachter bereits eine klare Tendenz zu einem strategischen Riickzug
aus dem US-Dollar-System. Dahinter stehen (rational nachvollziehbare) Bestrebungen vieler Lander zur , Risikoreduktion”
durch geringere US-Dollar-Exponierung.

Auf dieses Uibergeordnete Motiv verweist explizit auch Roubini (2022):

» ,Die Tatsache aber, dass US-Regierungen den Dollar als Waffe einsetzen, ist ein grofser Ansporn fiir China und seine
Partner wie Iran, Russland und andere Ldnder, die sich nicht vom Westen bevormunden lassen wollen, sich vom Dollar
unabhdngig zu machen."?®

Ahnlich auch die Einschitzung bei Amerika21 (2023), die sich auf wachsende Frustration in vielen Landern des , Globalen
Siidens" gegeniiber der US-Hegemonialpolitik beruft:

» ,Heute jedoch wdchst aufgrund der wachsenden Rivalitdt zwischen den USA und Westeuropa einerseits und China,
Russland und dem Iran andererseits sowie dem Aufkommen digitaler Wéhrungen die Aussicht auf eine beschleunigte
Entdollarisierung ¥

Flankierend zu diesem eher strategischen Riickzug zeigen sich auch auf der Mikroebene vermehrt Signale einer gezielten
,2Umgehung” des US-Dollar. Speziell bei internationalen Rohstoffgeschaften wird immer 6fter versucht, den US-Dollar als
traditionelle Verrechnungswéahrung auszuschlieRen:

» ,Diese Entwicklungen zeichnen sich schon ab. Saudi-Arabien verkauft sein Ol bereits gegen die chinesische Wéhrung
Yuan und Ghana kauft Ol mit Gold.“*

An erster Stelle dieser Bewegung steht jedoch China, das offensichtlich sehr gezielt — und auf mehreren Ebenen — an einer
»Aufweichung” der globalen US-Dollar-Dominanz arbeitet:

» ,,China hat es sich zum Ziel gesetzt, gemeinsam mit Russland und mit einigen grof3en Léindern des globalen Siidens das
Dollar-Privileg zu beenden.*



FERI Cognitive Finance Institute

Schon seit langerem dirfte China beim Blick auf den US-Dollar und dessen globale Bedeutung extrem frustriert sein. Denn:

» Obwohl die USA lediglich einen Anteil der Weltbevélkerung von 4 % représentieren, und die US-Okonomie lediglich
rund 25 % der Weltwirtschaft ausmacht, dominiert der US-Dollar mit groBem Abstand das gesamte Weltwahrungssystem
(vgl. dazu Abb. 2).

» Der US-Dollar bedingt 40 % aller tdglich auf dem
SWIFT-Zahlungssystem abgewickelten Zahlungen, hat
einen Anteil von rund 50 % am weltweiten Handel und

betrifft 88 % aller weltweiten Fremdwahrungstransak- ,According to the Bank for
tionen.* International Settlements {(...)
» Auch mit Blick auf die weltweiten Wahrungsreserven almost 90 % of foreign

hat der US-Dollar noch immer einen dominanten Anteil exchange transactions involve

the dollar.”
20 Jahren hat der Dollar tiber zwélf Prozentpunkte sei- Wilson Center (2023, Privilege)

von knapp 60 %, wenngleich sein relatives Gewicht in
den letzten Jahren stetig abnahm: ,,In den vergangenen

nes Marktanteils verloren, von 72 Prozent im Jahr 2001
auf nur noch 59 Prozent im Jahr 2021.”**

4.2 Chinas Problem mit dem US-Dollar

China verfolgt mit seinem ,Long Game“ erklartermalRen das Ziel, die USA an der Spitze der Weltordnung abzulésen und
selbst eine dominante Rolle im System der ,,Global Governance” einzunehmen. Zudem hat China erkannt, dass die globale
Vormachtstellung der USA in weiten Teilen auf der Kontrolle Giber das (dollarbasierte) Weltfinanzsystem beruht. Offenkundig
hat China diese asymmetrische Konstellation bereits seit langerem genauestens studiert und analysiert:

» Demzufolge ist es aus chinesischer Sicht rational, die Macht und den globalen Einfluss der USA durch gezielte Schwa-
chung des US-Dollar-Systems zu untergraben.

» Ein zentrales Element der chinesischen Gesamtstrategie liegt deshalb in sowohl verdeckten als auch offenen Angriffen
gegen das globale Dollar-System!

Diese Zielsetzung gilt in China bereits als Teil der offiziellen Politik, denn:

» ,..Staatsprisident Xi Jinping hat seine gesamte Regierung darauf eingeschworen, (...) die amerikanische Vormacht zu
brechen. Am besten geht das (...) indem man die Wéhrung des kapitalistischen Gegners attackiert.>

Das Ziel einer Schwachung des globalen Dollar-Systems ist flir China nicht nur politisch und geostrategisch relevant,
sondern (aus einer Vielzahl von Griinden) auch 6konomisch und strukturell von groBtem Interesse. China kann nie
volle Souveranitat Gber seine wirtschaftliche Sphare ausiliben, solange ein GroRteil seiner Energie- und Handelsstrome
innerhalb des US-Dollar-Systems abgewickelt wird — und potentiell jederzeit durch ,Dollar-Weaponization” hart
getroffen werden kann.*?

Somit ist es fiir China quasi unverzichtbar, eine aktive Strategie der ,,De-Dollarisation” — also einer moglichst weitgehenden
Entkopplung vom US-Dollar-System — zu verfolgen.3*

» Dies bedingt fir China jedoch eine Vielzahl komplexer Abwagungen, da das Land gleichzeitig — mit einem Volumen von
rund 835 Mrd. US-Dollar per Mitte 2023 — der zweitgroRte Auslandsinvestor in US-Staatsanleihen ist (vgl. Abb. 3).3°
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Abb. 3: Die weltweiten Halter von US-Staatsanleihen

USA: Bestdnde an US-Staatsanleihen nach Landern
- Monatswerte; Stand: Juni 2023 -
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2023, basierend auf FERI Datamanager, US Department of the Treasury

,China senkt seinen Bestand an US-Staatsanleihen auf den tiefsten Stand seit
12 Jahren — der Grund: die Fiihrung in Peking erwartet einen Konflikt mit den USA.”

Finanzmarktwelt (2022, US-Staatsanleihen)

China hat diesen latenten Widerspruch offensichtlich erkannt und entsprechend reagiert — durch deutlichen Abbau der
Bestdnde an US-Staatsanleihen (vgl. Abb. 4):

» Vom Spitzenwert bei Gber 1,3 Bio. US-Dollar im Jahr 2013 hat China inzwischen mehr als ein Drittel abgebaut (Gegen-
wert 480 Mrd. US-Dollar!); offenkundig aus Sorge vor einer ,Dollar-Weaponization und moglichen US-Sanktionen:

» ,China senkt seinen Bestand an US-Staatsanleihen auf den tiefsten Stand seit 12 Jahren — der Grund: die Fiihrung in

Peking erwartet einen Konflikt mit den USA.“*¢

Diese Politik wird sich in Zukunft wohl weiter fortsetzen, denn:

» ,China will diversify away from the dollar to protect its financial system from interference.”’
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Abb. 4: Signifikanter Abbau von US-Staatsanleihen durch China

CHN: Bestande an US-Staatsanleihen
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Trotz der noch immer bestehenden Abhangigkeit vom
System —und der Werthaltigkeit — des US-Dollar setzt China
deshalb weiter auf eine forcierte Strategie der Dollar-

Entkopplung: ,,China will diversify away from

. . ) ) the dollar to protect its financial
» Diese Strategie hat mehrere Dimensionen und nutzt

. o
das gesamte Arsenal der chinesischen Wirtschafts- und system from mterference'
Geopolitik.*® BCA (2023, King Dollar)

4.3 Vom Petrodollar zum , Petroyuan”

Mit hoher Prioritdt, und entsprechend seinem Ziel der

,De-Dollarisierung”, betreibt China derzeit eine Entkopp-

lung wichtiger Rohstoffgeschafte vom Einflussbereich des

US-Dollar-Systems. Dieser Ansatz dient sowohl dem Ziel er-

hohter Resilienz der chinesischen Wirtschaft (etwa im Fall »Peking will weg vom Dollar,
moglicher US-Sanktionen), folgt aber auch explizit einer und es mdéchte den Renminbi (...)

,Politik der Nadelstiche” gegeniiber den USA, denn: als Alternative im System der

» Indem China wachsende Anteile seiner Rohstoff- und Weltwdhrungen etablieren.”
Energieimporte aus dem US-Dollar-System verlagert
und durch andere Verrechnungsmodalititen ersetzt, Dittli (2023, Dollar)
schwéacht China systematisch die globale Rolle des
US-Dollar — und somit auch die USA.*
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Entsprechend dieser Vorgaben hat China zuletzt in der Golfregion einige sehr bemerkenswerte politische und wirtschaft-
liche Transaktionen eingeleitet, die aus geopolitischer Sicht allergroBte Aufmerksamkeit verdienen:

» Anldsslich eines ausgedehnten Besuchs Ende 2022 bot Chinas Staatschef Xi Jinping den Golf-Landern eine umfassende
Partnerschaft an, die sich vor allem auf die Bereiche Rohstoffe, Energie, Industrialisierung und Technologie erstreckt. Dies
konstituiert, wie auch X! Jinping ausdricklich betont, in mehrfacher Hinsicht einen geostrategischen Paradigmenwechsel.*

Der entscheidende Punkt dabei muss aber deutlich hervorgehoben werden:

» Die zukiinftigen Transaktionen zwischen China und der Golfregion, insbesondere jedoch die Ol- und Energie-
lieferungen, basieren erstmals nicht wie Ublich auf US-Dollar, sondern werden (iber eine neue chinesische
Abwicklungsplattform auf Basis der chinesischen Wahrung Renminbi (Yuan) abgerechnet!*

Fiir geopolitische Beobachter ist damit eindeutig klar:

» ,Ziel des Treffens war es, die Umstellung des Olhandels auf den Yuan in die Wege zu leiten.**

China folgt damit —in expliziter Abgrenzung vom historisch gewachsenen ,Petrodollar” — einem klaren Kurs zur Etablierung
eines chinazentrierten ,Petro-Yuan-Systems":

» ,Die GCC-Staaten liefern Ol und Gas nach China. China bezahlt die Importe nicht mehr wie bisher in Dollar, sondern in Ren-
minbi. Damit kann Peking potenziell einen Kreislauf eréffnen, der komplett unabhéingig vom Dollar-System funktioniert.**

|ll

Chinas strategischer ,Deal” mit der Golfregion bildet somit eine erste — sehr ernstzunehmende — Blaupause fiir eine anhal-

tende Entkopplung chinesischer Interessen von der Sphare des US-Dollar.

» Mit Blick auf Chinas Gesamtstrategie ist klar davon auszugehen, dass dem ,0l-Deal” am Golf kiinftig noch weitere dhn-
liche Abkommen folgen werden —immer unter Ausschluss des US-Dollar als Transaktions- und Verrechnungswahrung!

Aufgrund der zentralen Bedeutung des globalen Energie- und Rohstoffhandels hat China damit ein wichtiges Etappenziel
in seinem Ubergeordneten Hegemonialkonflikt mit den USA errungen. Gleichzeitig ermutigt China zunehmend auch ande-
re Lander, bilateral oder multilateral angelegte Handelsgeschafte — insbesondere im Rohstoff- und Energiebereich — unter
Ausschluss des US-Dollar zu tatigen und stattdessen chinesische Abwicklungs- und Verrechnungsmodalitdten zu nutzen.**

Somit resultiert aus chinesischer Sicht mit Blick auf den US-Dollar eine sehr klare Zielsetzung:

» ,Peking will weg vom Dollar, und es méchte den Renminbi (...) als Alternative im System der Weltwédhrungen
etablieren.”*

4.4 China und Russland als Treiber der ,,De-Dollarisierung”

China und Russland haben mit Blick auf den US-Dollar und dessen Schwéachung ein starkes gemeinsames Interesse, das sich
klar gegen die USA und die Dominanz des US-Dollar richtet. Gleichzeitig bietet China dem von westlichen Sanktionen stark
eingeschrankten Russland mit dem Yuan eine alternative Zahlungs- und Verrechnungs-Fazilitat:

» ,Im Zuge des Besuchs von Xi Jinping in Moskau (...) hat Machthaber Putin angekiindigt, in Zukunft alle OI- und Gas-
geschdfte mit der Volksrepublik in chinesischen Yuan abwickeln zu wollen. China arbeitet schon geraume Zeit daran,
dass seine Wéhrung zur Leitwédhrung Nummer eins auf der Welt wird und den US-Dollar verdrédngt.“*®
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Die zunehmende Verflechtung mit China, die bereits klare
Zige einer strategischen Abhingigkeit tragt, fihrt in Russ-
land schon heute zu einer beschleunigten , Yuanisierung
der Wirtschaft"* »Immer tiefer dringt Chinas Wéhrung

in die Mdrkte und Handelsstréme

China nutzt damit (direkt und indirekt) ein strategisch

geschwichtes Russland, um Einfluss und Reichweite der ei- Russlands vor (...). Es entsteht ein

genen Wahrung gezielt auszudehnen —ganz im Sinne seiner immer gréf3eres wirtschaftliches

Ubergeordneten Zielsetzung. Aus strategischer Sicht bietet Gegengewicht zum Dollar...”.

sich dabei fur China die nahezu einmalige Chance, mit Hilfe

des Renminbi/Yuan die benachbarte GroBmacht Russland Finanz und Wirtschaft (2022, Yuan)
systematisch zu durchdringen und (auch monetér) langfris-
tig an sich zu binden, wahrend zugleich die frihere Bedeu-

tung des US-Dollar fur Russland unterminiert wird:

» ,Immer tiefer dringt Chinas Wéhrung in die Mdrkte und Handelsstréme Russlands vor (...). Es entsteht ein immer gréf3eres
wirtschaftliches Gegengewicht zum Dollar...“.*

Sowohl die zunehmende Abhéangigkeit Russlands von China als auch das gemeinsame Ziel einer strategischen Schwachung
des von den USA kontrollierten US-Dollar-Systems werden von Russland durch das Prinzip einer ,erweiterten Entkopp-
lung” weiter forciert:

» ,Wiladimir Putin versprach anldsslich des Besuchs von Xiin Moskau im Mdrz sogar, Russland werde den RMB [Renminbi]
kiinftig fiir den Handel mit anderen Staaten in Asien, Lateinamerika und Afrika verwenden."*

Im innerasiatischen Handel sowie im verstarkten Austausch Chinas mit den rohstoffreichen Regionen Zentralasiens gibt es
ebenfalls klare Tendenzen zur Abrechnung gegenseitiger Transaktionen in Renminbi. PI/E (2023) erklart dazu im Rahmen
einer aktuellen Analyse:

» ,Now the spotlight is on China. It is the dominant trade partner of the Association of Southeast Asian Nations (ASEAN)
and Central Asia, and it is not hard to imagine that as those trade flows grow, there will be rising interest in invoicing
them in Chinese renminbi (RMB).”*°

Parallel dazu versucht China, auch andere potentiell betroffene (oder zumindest besorgte) Lander in eine dhnliche Richtung
zu lenken. Dies gelingt umso leichter, wenn diese schon Handel mit China treiben und selbst Zweifel an der Stabilitat der
USA und der Integritat des US-Dollar-Systems haben:

» Charakteristisch fur die in vielen Landern zunehmend US-Dollar-averse Grundstrémung ist die Haltung des
brasilianischen Staatsprasidenten Lula da Silva, der flr Brasilien bereits erste Schritte ,weg vom US-Dollar” und
»hin zum Yuan“ eingeleitet hat.>?

4.5 Zunehmende Dollar-Entkopplung im ,,Globalen Siiden”

Speziell die Gruppe der BRICS-Lander sowie deren mogliche Erweiterungskandidaten scheinen zunehmend bereit zu sein,
dem dominanten US-Dollar-System den Riicken zu kehren. Innerhalb dieser Gruppe kdnnten dann, so das Grundverstéandnis,
bilaterale oder multilaterale Warenstrome auf Basis einer eigenen BRICS-Wahrung abgerechnet werden, woflir entweder der
chinesische Yuan oder ein alternativer ,,BRICS-Wdhrungskorb* in Frage kommen wiirde. Palacio (2023) bemerkt dazu:
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» ,Recent developments suggest renewed momentum. Lately, members have been talking of ‘de-dollarizing’ trade, with
some raising the prospect of a new shared BRICS currency. While calls for de-dollarization are nothing new, some experts
believe that a BRICS currency ‘has the potential to usurp’ the US dollar, or at least ‘shake [its] place on the throne.”>?

Die Bedeutung dieser von den BRICS-Staaten ausgehenden Bewegung, die sich klar gegen den US-Dollar und das bisherige
Konzepte eines US-Dollar-basierten Weltfinanzsystems richtet, sollte keinesfalls unterschatzt werden. Darauf macht — mit
klar warnendem Unterton — auch der Finanz- und Geopolitik-Experte Zulauf (2023) explizit aufmerksam:

» ,Diese Rechnungseinheit soll im BRICS-Universum zur Finanzierung und Abwicklung des Handels den Dollar ersetzen.
Neben den fiinf Griindungsmitgliedern stehen weitere 34 Staaten an, um Mitglied zu werden >

Mit Russland und China verfiigt die BRICS-Gruppe uber
zwei machtige Mitgliedslander, die sich bereits eindeutig
und sehr offen ,,gegen den US-Dollar” positioniert haben.
Ein weiterer ernstzunehmender Akteur in der Gruppe Dollar-
skeptischer Lander ist jedoch auch Brasilien:

Als eines der vier Griindungsmitglieder der BRICS-Gruppe
sowie als bedeutender Exporteur von Rohstoffen und
Agrargiitern verflgt Brasilien nicht nur Gber umfassende

»Every night | ask myself why all
countries have to base their trade
on the dollar. Why can’t we do trade

Handelsbeziehungen mit China, sondern auch Uber einiges . ”
L . . based on our own currencies?
Gewicht im Welthandel. Brasiliens Staatsprasident Lula da
Silva beklagt neuerdings offen die ,unfaire Dominanz des Lula da Silva, Brasiliens Staatsprasident,
US-Dollar” und machte diese Haltung zuletzt 6ffentlich- April 2023 in Shanghai
keitswirksam deutlich — interessanterweise in China bei

einem Auftritt in Shanghai:

» ,Every night | ask myself why all countries have to base
their trade on the dollar. Why can’t we do trade based
on our own currencies?”>*

Brasilien unterstitzt inzwischen offen die Einfihrung einer ,,BRICS-Currency”, also einer eigenen Verrechnungseinheit
innerhalb der BRICS-Gruppe, um bilaterale Handelsstrome zwischen den Mitgliedslandern unter Ausschluss des US-Dollar-
Systems zu ermaoglichen.>®

» Ganz im Sinne dieser Dollar-Skepsis zeigt sich Brasilien inzwischen bereit, grundlegende Transaktionen mit China auf
Yuan-Basis abzuwickeln, unterstiitzt durch entsprechende Clearingmechanismen der chinesischen Zentralbank.>®

Ahnliche Yuan-Clearing-Mechanismen wie mit Brasilien hat China bereits mit anderen Lindern abgeschlossen, die aus
chinesischer Sicht entweder als wichtige Rohstofflieferanten oder als ,Verbindungsstationen” im Rahmen der Transaktions-
netze der ,Belt and Road Initiative” (BRI), der sogenannten ,Neuen Seidenstrafse”, relevant sind.

» ,Inden letzten Monaten hat das Land [China] bereits dhnliche Yuan-Clearing-Vereinbarungen mit Pakistan, Kasachstan
und Laos unterzeichnet. Zudem wurde im November letzten Jahres eine Yuan-Clearingstelle mit Argentinien offiziell
gestartet.”’

Diese Uberlegungen bestitigt auch der China-Experte Magnus (2023):

» ,Im laufenden Jahr wurde auch dariiber gesprochen, dass Saudi-Arabien, Irak, Thailand, Iran, Argentinien, Pakistan und
Brasilien méglicherweise mehr Handel in Yuan fakturieren wollen.

» Gleichzeitig hat die People's Bank of China mit anderen Zentralbanken Swap-Vereinbarungen getroffen, um Yuan fiir
Kredite oder Liquiditdt zur Verfiigung zu stellen.”®
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Diese intensiven chinesischen Bestrebungen zum Aufbau Yuan-basierter Transaktionsstrukturen verlaufen derzeit
meist noch unterhalb der Schwelle 6ffentlicher Wahrnehmung. Dennoch sind diese Schritte klare Indizien fiir den
gezielten Druck, den China gegeniber dem US-Dollar-System aufbaut — nicht zuletzt durch Einbindung der BRICS
und anderer strategischer Allianzen im ,Globalen Siiden”.

» Denn: Die stetige Unterminierung des US-Dollar-Systems ist ein zentrales Element in Chinas langfristiger Strategie
zur Schwachung des ,,Systemrivalen USA“.*°

5 Chinas offener Angriff auf den US-Dollar

5.1 Aufbau alternativer Zahlungssysteme

Bezeichnenderweise meldete kiirzlich auch Chinas Nach-
barland Pakistan — das bereits tiber die BR/ und andere Ab-
kommen eng an China gebunden ist — erstmals eine soge-
nannte G2G-(Government-to-Government)-Transaktion auf ,,China will mithilfe anderer
Yuan-Basis: Pakistan kauft dabei von Russland verbilligtes Schwellenldnder ein mult‘ipolares

0|, das in Yuan abgerechnet und bezahlt wird.*° .
Wéhrungssystem schaffen und

“

Derartige Transaktionen sind als ,,Blaupause” fir eine ge- die Dominanz des Dollar brechen.
zielte Umgehung des US-Dollar-Systems zu verstehen, bei Wirtschaftswoche (2023, Weltwahrung)
denen der chinesische Yuan als ,neue Verrechnungswah-
rung” genutzt wird. China nutzt dabei gezielt Schwachen
(wie bei Pakistan) oder die Unzufriedenheit anderer Lander
mit der US-Dominanz, um ein wachsendes Netzwerk von
,Yuan-Transaktionen” zu etablieren —immer zu Gunsten der

eigenen strategischen Ziele und zu Lasten des US-Dollar.

Im Sinne seiner Gbergeordneten Strategie ist China jedoch zusatzlich bestrebt, immer groRRere Teile seiner eigenen Wirtschafts-
sphére aullerhalb des US-Dollar-Systems zu organisieren. Durch Bereitstellung spezieller Handels- und Transaktionsplattfor-
men, wie etwa der Shanghai Petroleum and Natural Gas Exchange, sowie durch Entwicklung bilateraler oder regionaler Ver-
rechnungssysteme, wie etwa dem Cross-Border Interbank Payment System (CIPS), schafft China eine wachsende Infrastruktur
fiir den Austausch von Rohstoffen, Waren und Dienstleistungen innerhalb seiner eigenen wirtschaftlichen Hemisphare.

China macht damit flr andere Léander ein Angebot zum (partiellen) Ausstieg aus dem US-Dollar-System und stellt dafiir ge-
zielt Infrastruktur und mogliche Alternativen bereit. Gleichzeitig schafft China so fiir sich ein ,Schatten-Wahrungssystem®,
um strategisch wichtige Transaktionen und Handelsbeziehungen (vor allem im Bereich Rohstoffe und Energie) langfristig in
einer eigenen 6konomischen Hemisphare abwickeln und sichern zu kénnen — unter weitgehender Umgehung des US-Dollar-
Systems und (damit verbunden) potentieller Sanktionsrisiken.®

Zu dieser Motivation, die China tendenziell aus dem ,,Zwangskorsett” des US-Dollar-Systems und dessen latenter ,Sanktions-
waffe” befreien soll, bemerkt der China-Experte Magnus (2023):

» ,Esist daher kaum verwunderlich, dass Chinas Fiihrung den Yuan gerne in gréfserem Umfang in grenziiberschreitenden
Geschdften einsetzen méchte .
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Zum strategischen Hintergrund des CIPS erklart der China-
Experte Heilmann (2022b):

» ,Die ambitionierteste MafSnahme auf chinesischer Seite
ist der Aufbau eines Cross-Border Interbank Payment
Systems (CIPS), das mittelfristig eine von USD und SWIFT
unabhdngige Zahlungsinfrastruktur bereitstellen soll %

Obwohl das CIPS derzeit nur eine liberschaubare Anzahl (oft
innerchinesischer) Transaktionspartner anschlieRt, kdnnte
dieses System zukiinftig durchaus als strategischer Nukleus
fir deutlich groere grenziiberschreitende Transaktionen
und Zahlungsstrome fungieren. Der Wirkungsgrad des CIPS
ist allerdings eingeschrankt und erfordert fir globale Trans-

Das Cross-Border Interbank Payment System

(CIPS) ist ein von China entwickeltes Abwick-
lungssystem fir bilaterale oder multilaterale
Zahlungen auBerhalb des US-Dollar-Systems.
Fur Transaktionen im CIPS wird Ublicherweise

der chinesische Renminbi als Referenz- oder
Abwicklungswahrung zugrunde gelegt. China
dirfte kinftig versuchen, das bislang stark fiir

innerchinesische Transaktionen verwendete
CIPS zunehmend auch fiir groRe grenziber-
schreitende Zahlungsstrome zu 6ffnen.

aktionen, zumindest derzeit noch, eine Anbindung an das
internationale (westlich dominierte) SWIFT-System.5

Doshi (2021) bemerkt dazu:

» ...China (...) has ample reason to continue developing CIPS
into an alternative that can bypass American structural
power over international payments in the coming decade.”’®®

Ein weiterer Vorteil ist dabei aus chinesischer Sicht offenkundig:

» Fiir chinesische Banken und Unternehmen allerdings dient CIPS bereits als System, das es ihnen erméglicht, direkt zu
kommunizieren, ohne dass Transaktionsdaten wie bei Swift an die Vereinigten Staaten gelangen.“®®

Dieser generellen Entwicklung folgend fasst Dittli (2023) die Grundséatze und Leitlinien der chinesischen Strategie mit Bezug
auf den US-Dollar zusammen:

» ,China wird in den kommenden Jahren weiterhin systematisch daran arbeiten, seine ,Achillesferse Dollar’ loszuwerden.
Ebenso systematisch wird China daran arbeiten, die Rohstoffexporteure der Welt — dazu zédhlen nebst den Staaten des
GCC und Vasallen wie Russland auch Lénder von Indonesien (Nickel, Kohle) iiber Kasachstan (Uran) bis Brasilien (Eisenerz,
Soja) sowie der gesamte afrikanische Kontinent —néher an sich zu binden und ihnen die Vorziige eines Renminbi-Systems
schmackhaft zu machen."®’

Analog betont auch das Institut fiir Weltwirtschaft (2023):

» ,Die chinesische Regierung méchte ein multipolares Wéhrungs- und Zahlungssystem und forciert daher die internationale
Verwendung des Yuan als Fakturierungs-, Transaktions- und Reservewdhrung.“®®

Noch pointierter — ganz im Sinne der vorliegenden Analyse — konstatiert Wirtschaftswoche (2023):

» ,China will mithilfe anderer Schwellenlénder ein multipolares Wahrungssystem schaffen und die Dominanz des Dollar brechen.*®

5.2 Gezielter Ausbau von Wéhrungsresilienz

Die generelle Richtung der chinesischen Attacken gegen das US-Dollar-System ist somit klar erkennbar und relativ eindeutig.
Trotz zahlreicher Indizien und nachvollziehbarer Argumente verkennen viele Analysen jedoch einen entscheidenden Punkt:

» China verfolgt bei seiner Anti-Dollar-Strategie vorerst (noch) nicht so sehr das Ziel, den US-Dollar als global dominante
(Reserve-)Wahrung abzulésen — dieser Punkt ist aber ganz klar ein Fernziel.”®
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Stattdessen steht fiir China derzeit — primér und prioritar — noch das Prinzip eines 6konomischen , Risiko-Hedges” im Vor-
dergrund:

» China versucht dabei vor allem, die eigene Wirtschaftssphare — speziell die vitalen Rohstoff- und Energielieferungen —
weitestgehend vom US-Dollar-System zu entkoppeln, um so die eigene 6konomische ,,Resilienz” fiir mogliche globale
Konflikte zu starken.

» Inhaltlich kritisch ist somit aus chinesischer Sicht weniger die Rolle des US-Dollar als globale Reservewdhrung, sondern
mehr dessen (fir China durchaus bedenkliche) Funktion als globale Transaktionswahrung, die potentiell jederzeit als
»Waffe“ gegen China eingesetzt werden kdnnte.”

Folglich konzentriert sich China derzeit vor allem auf die Bereitstellung und Nutzung eines eigenstandigen, vom US-Dollar-
System unabhdngigen Verrechnungssystems:

» Diesem Ziel folgt China einerseits durch Ausweitung bilateraler Abkommen mit wichtigen Transaktionspartnern (darunter
Brasilien sowie die Olexportldnder am Persischen Golf).”2

» Andererseits arbeitet China gezielt auf die mégliche Nutzung einer eigenstdandigen ,,BRICS-Wéhrung“ sowie eine starkere
Implementierung digitaler Verrechnungsfazilitdten hin.”

Somit betreibt China im Hinblick auf den US-Dollar vorerst weniger dessen globale Ablésung, sondern vordringlich
nur die Absicherung der eigenen geookonomischen Sphare. Dabei geht es fir China primar um eine Reduktion sys-
temischer Abhdngigkeiten und den Aufbau 6konomischer Resilienz, speziell fiir den Fall eskalierender geopolitischer
Konflikte.

Ebenfalls im Sinne einer begrenzten chinesischen Zielsetzung argumentiert auch Roubini (2023):

» ,Es geht nicht darum, die Rolle des Dollars zu iibernehmen. Es geht darum, ein bipolares Wéhrungsregime zu
schaffen, das das Privileg des Dollars beendet.“’*

Doch auch im Rahmen dieser (reduzierten) Zielsetzung ist China durchaus in der Lage, dem US-Dollar Schaden
zuzufiigen und damit den ,,Systemrivalen USA” zu schwachen. Vor diesem Hintergrund ist eine anhaltende US-Dollar-
Dominanz keinesfalls ein Naturgesetz:

» ,But this unique position is under threat on several fronts. (...) The most direct threat comes from a growing group of
emerging countries that resent Washington’s weaponization of the dollar on global markets and payment networks.””®

5.3 Globale Reichweite durch Einfiihrung eines digitalen Yuan

China plant offensichtlich eine Vielzahl moglicher Schritte zur Umgehung des US-Dollar-Systems und zur Vermeidung mog-
licher US-Sanktionen innerhalb dieses Systems. Neben der moglichen Nutzung einer einheitlichen ,,BRICS-Wédhrung” steht
dabei vor allem eine Ausweitung rein chinazentrierter Zahlungsplattformen im Fokus. Deren Infrastruktur kénnte kinftig
(ganz oder teilweise) auch auf der Einfliihrung einer digitalen Wahrung basieren (,,eCNY*):

» ,..policies such as the creation of RMB exchanges and the development of a Chinese alternative to the SWIFT bank mes-
saging system could encourage even greater use of the RMB, as could development of the eCNY, a central bank digital
currency. These developments could greatly undermine the ability of the US to implement financial sanctions...”.”®

Speziell die Entwicklung und Bereitstellung eines digitalen Yuan dirfte aus heutiger Sicht eines der wichtigsten Projekte
sein, mit dem China seine eigene Wirtschaftssphdre 6konomisch und wahrungspolitisch ausweiten und absichern sowie
zugleich den US-Dollar attackieren kénnte:
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» Indem auch anderen Ldndern Zugang zu einer leicht verfiigbaren und digital umsetzbaren Transaktionswahrung gege-
ben wird, die nicht an das US-Dollar-System gebunden ist, konnte China speziell im Bereich regelmaRiger Rohstoff- und
Warenlieferungen eine weitgehende Dollar-Autarkie etablieren.

» Derartige Zahlungsmodelle wiirden zwar nur einen geringen Teil aller weltwirtschaftlichen Transaktionen abdecken,
kdnnten aber dennoch aus chinesischer Sicht sehr vorteilhaft sein, da hier andere notwendige Eigenschaften einer
globalen Reservewdhrung verzichtbar sind.”

Der Welthandelsexperte Chakravorti (2023) weist dezidiert auf dieses mogliche Risiko einer erfolgreichen Unterminierung
des US-Dollar durch digitale Yuan (eCNY) hin:

» ,Among the major economies, China is the first country out of the gate with its own digital currency. It’s moving to
displace the dollar as the central currency being used for international transactions.””®

Die Einflihrung einer rein digitalen Version des Yuan (Renminbi) in Form eines neuartigen , Krypto-eCNY“ wirde China
tatsachlich groRe Vorteile bieten, insbesondere als einfache und vom US-Dollar-System komplett unabhangige Transaktions-
wahrung:

» ,So kénnte der e-CNY den grenziiberschreitenden Zah-
lungsverkehr zwischen China und dem Ausland verein-
fachen.”

Auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (2022) Central Bank Digital Currency (CBDC) steht
gelangt mit Blick auf die derzeitigen Planungen chinesischer fiir die mogliche Schaffung rein digitaler Wah-
Behdrden zur Schaffung von digitalem Zentralbankgeld rungseinheiten, die als ,digitales Zentralbank-

(CBDC) zu einer shnlichen Einschatzung: geld“ die gleichen Anforderungen an Sicherheit

und Liquiditat erfullen wie von Zentralbanken
» ,Looking ahead, the People’s Bank of China (PBoC) will ausgegebenes Papiergeld, jedoch in digitalen

actively respond to initiatives of the G20 and other inter- Systemen handelbar und hinterlegbar sowie
als digitales Zahlungsmittel einsetzbar waren.

national organisations to improve cross-border pay-
ments, and explore the applicability of CBDC in cross-
border scenarios.”®

Auf Basis eines eCNY ware fiir China die Durchfiihrung und

,,China is rolling out a digital RMB

Abrechnung bilateraler Handelsstrome mit anderen Lan-

[Renminbi] to compete with dern einfach und schnell darstellbar, wihrend gleichzeitig
the US dollar that comp/etely das Risiko US-Dollar-basierter Sanktionen (oder anderer
. von den USA ausgehender Restriktionen) weitgehend aus-
bypasses US payments infrastructure.”
yp pay f geschlossen werden kdnnte. Doshi (2021) verdeutlicht das
Doshi (2022, Long Game) zentrale Problem:

» ,China is rolling out a digital RMB [Renminbi] to compete
with the US dollar that completely bypasses US pay-
ments infrastructure.”®

China wirde damit auf sehr einfachem Wege die Vorteile einer weitgehenden Entkopplung vom US-Dollar-System rea-
lisieren, wahrend die Herausforderungen an eine alternative globale Reservewdhrung (wie etwa freie Konvertibilitdt und
hohe Liquiditat) weitgehend ausgeblendet werden konnten. Aus Sicht der USA wiirde sich China damit einen wichtigen
Vorsprung verschaffen, der gleichzeitig die Bedeutung des US-Dollar bei internationalen Transaktionen schmalern wiirde:

» ,If we don’t have a digital dollar and other central bank currencies take off — particularly if the yuan, the Chinese currency,
takes off — the dollar will definitely lose its supremacy in international settlements.”%?
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Nicht zuletzt diese — aus chinesischer Sicht nahezu optimale — Ausgangs- und Ergebnislage macht die schnelle Einflihrung
eines digitalen eCNY fiir China extrem attraktiv und wird vermutlich — nach Ablauf diverser Test- und Pilotprojekte — von
China mit hoher Geschwindigkeit zur weiteren Anwendung gebracht.®

Auch hinter der weiteren Verbreitung des e-CNY durch China steht ganz klar die Zielsetzung, das globale Gewicht und den
Aktionsraum des US-Dollar systematisch zu untergraben, um damit den ,,Systemgegner USA” — auch mit Blick auf zuklinftig
drohende Konflikte — weiter zu schwachen:

» ,Beijing is also targeting the foundations of US financial power with a new digital sovereign currency.”®

In dieser Tendenz zu mehr ,,digitalem Zentralbankgeld” sieht auch Roubini (2023) einen wichtigen Faktor im libergeordneten
Szenario ,,gegen den US-Dollar”:

» ,Die Entdollarisierung wird sich beschleunigen. Dieser Prozess wird auch durch das Aufkommen digitaler Zentralbank-
wdhrungen vorangetrieben, die zu einer alternativen multipolaren Wéhrung und einem internationalen Zahlungssystem
fiihren kénnten."®

5.4 Die BRICS als Katalysator fiir einen ,,Anti-Dollar”

Die bereits deutlich erkennbare Abkehr der BRICS-Lander sowie anderer Lander der Gruppe BRICS+ vom zunehmend als
riskant empfundenen US-Dollar-System, speziell fir die Anlage von Handels- und Kapitalliberschissen, ist durchaus nach-
vollziehbar:

» ,Die Lédnder der ‘BRICS+* werden ihre Uberschiisse derweil nicht mehr in westlichen Wéhrungen anlegen, denn mit dem
Einfrieren und der Konfiskation von russischen Geldern haben die westlichen Regierungen ihre Wéhrungen als ‘nur noch
fiir Freunde der USA investierbar gemacht .

Aus dieser Grundhaltung heraus gewinnt immer wieder die Idee einer eigenen ,,BRICS-Wahrung” an Dynamik, die sowohl
als interne Transaktionswahrung fir bilaterale Geschafte wie auch als potentielle Reservewahrung zur Hinterlegung erzielter
Handelsliberschisse geeignet ware.®

Noch wesentlich weitergehender sind neue Pléne innerhalb der BRICS-Gruppe, die auf die — durchaus originelle — Idee
einer ,goldgedeckten BRICS-Wahrung” abzielen:

» Dazu wurde im Vorfeld der BRICS-Konferenz im August 2023 in Suidafrika das Konzept einer gemeinsamen Verrechnungs-
wahrung innerhalb der BRICS-Gruppe lanciert, die zu einem festen Anteil durch physisches Gold gedeckt sein soll.®®

» Eine solche BRICS-Wahrung wiirde implizit mehr Soliditdt versprechen als der US-Dollar, dessen Geldbasis bekanntlich
von der US-Regierung — respektive der in ihrem Auftrag handelnden US-Zentralbank — beliebig aufgebldaht und ausge-
hohlt werden kann.®

Exkurs:

Der friihere Chef der US-Notenbank, Ben Bernanke, hat diesen nicht ganz unproblematischen Aspekt des US-Dollar-
Systems — aus Sicht vieler Lander ein klarer Konstruktionsfehler mit asymmetrischem Missbrauchsrisiko —in entwaff-
nender Offenheit wie folgt dargelegt:

» ,The U.S. government has a technology, called a printing press (or, today, its electronic equivalent), that allows it
to produce as many U.S. dollars as it wishes at essentially no cost.”*®
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Der Aspekt einer zunehmenden monetdren Verwas-
serung des US-Dollar-Systems durch entfesselte Geld-
schépfung der US-Notenbank wurde vom FERI Cognitive
Finance Institute in den letzten Jahren bereits mehrfach
adressiert und in zahlreichen Ausarbeitungen und Studien
kritisch analysiert (abrufbar unter diesen Links):

Vor diesem Hintergrund erscheint die Grundidee einer neuen goldgedeckten Wahrung grundsatzlich nicht uninteressant
und konnte bei Realisation fiir viele Lander durchaus attraktiv sein, weniger als Transaktionswahrung als vielmehr im Sinne
einer alternativen Reservewahrung. Denn: Die partielle Golddeckung der neuen BRICS-Wahrung bietet grundsatzlich eine
robuste, durch den ,knappen Sachwert Gold” abgesicherte Anlagemadglichkeit, insbesondere fiir die Reservehaltung von
internationalen Notenbanken.

» An einem solchen System teilnehmende Lander kénnten so nicht nur ihre bilateralen Transaktionen auf Grundlage einer
neuen ,,BRICS-Wahrung” verrechnen, sondern gleichzeitig auch entstehende Leistungsbilanziiberschiisse in der neuen
Wiéhrung halten.

» Der bislang unvermeidliche — jedoch oftmals ungeliebte — Aufbau von US-Dollar-Reserven wiirde dann durch Reserve-
haltung in der neuen Wahrungseinheit ersetzt.*?

Die Vorteile dieser Alternative wéren aus Sicht von Lidndern wie China, Russland oder Iran unmittelbar klar:

» Die neue Reservewdhrung kénnte durch US-Sanktionen nicht mehr tangiert werden und wéare damit im Sinne USA-
kritischer Lénder ,,unantastbar”.

» Die Wertentwicklung wichtiger Devisenreserven ware nicht ldnger von der oft als ,unsolide” empfundenen Geldpolitik
der US-Notenbank abhdngig, sondern stattdessen an den ,,harten” Sachwert Gold gebunden.

» Da China und Russland zu den grofSten Goldproduzenten der Welt zahlen, Russland und Sudafrika zudem auch zu den
Landern mit den mutmaRlich gréRten Goldvorkommen, ware die Glaubwiirdigkeit einer , Gold-BRICS-Wahrung” als
Zahlungsmittel wie auch deren Bonitét als alternative Reservewahrung grundsatzlich gegeben (vgl. dazu Abb. 5).

Abb. 5: Weltweite Goldvorkommen und Anteile an der globalen Goldproduktion

Top 10 Lander mit vermuteteten Goldreserven Top 10 Goldforderlander
Platz Land vermutete Reserven* Platz Land geférderte Menge in Tonnen*
1. Australien 8.400t 1. China 330t
2. Russland 6.800 t 2. Australien 320t
3. Sudafrika 5.000 t 3. Russland 320t
4. USA 3.000t 4, Kanada 220t
4, Peru 2.900t 5. USA 170t
6. Indonesien 2.600t 6. Kasachstan 120t
7. Brasilien 2.400 t 7. Mexico 120t
8. Kanada 2.300t 8. Siuidafrika 110t
9. China 1.900t 9. Peru 100t
10. Usbekistan 1.800t 10. Usbekistan 100t
Stand: Jahresende 2022; Schatzwerte * basierend auf USGS (United States Geological Survey)

Quelle: Gold.de (2023, Goldférderung)
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Offenkundig haben die Lander der BRICS+ sich bereits seit langerem auf dieses Szenario vorbereitet, immer mit dem Ziel
einer Abkopplung aus dem US-Dollar-System und einer (zumindest partiellen) Substitution von ,Papiergeld“-Reserven (in
US-Dollar) hin zu ,,Sachwert“-Anlagen (in Gold). Wie Berechnungen des Researchhauses Crossborder Capital (2023) zeigen,
haben die BRICS-Lander, zusammen mit einer Gruppe von ,,BRICS-Interessenten”, in den letzten 15 Jahren durch anhaltende
Goldkaufe einen kumulierten Goldbestand von iiber 8.000 Tonnen aufgebaut (vgl. Abb. 6).%?

» Dieses Volumen Ubersteigt inzwischen den von der US-Zentralbank gehaltenen Goldbestand von 8133,5 Tonnen, der als
offizieller Teil der amerikanischen Wahrungsreserven bilanziert und ausgewiesen wird.”

Abb. 6: Kumulierter Goldbestand der BRICS & Friends im Vergleich zu den USA
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Quelle: KITCO News (2023, BRICS Currency), basierend auf Crossboarder Capital

Die Koinzidenz dieser beiden Zahlenwerte ist bemerkenswert und deutet auf eine durchaus solide Basis fiir das neue
BRICS-Konstrukt. Sofern unterstellt wird, dass insbesondere China und Russland auch weiterhin die treibenden Krafte hin-
ter einem geodkonomischen Machtausbau der BRICS-Gruppe sind, so wiirde diese Ausgangslage insbesondere China erst-
mals die Moglichkeit bieten, den globalen Status des US-Dollar ernsthaft herauszufordern, denn:

» Im schon jetzt zunehmenden Handel innerhalb von Gruppen wie BRICS, BRICS+ sowie den Landern der Shanghai Coope-
ration Organisation (SCO) kénnte problemlos die neue BRICS-Verrechnungswahrung eingesetzt werden — statt einer
Fakturierung in US-Dollar.

» Auftretende Handelsiliberschiisse kdnnten als alternative ,Devisenreserven” in der BRICS-Wahrung gehalten werden
und waren innerhalb der teilnehmenden Landergruppe fungibel.

» Der Goldpreis, als zentraler Referenz-Parameter zur Bestimmung des ,inneren Werts“ der neuen Wahrung, kdnnte in
China bestimmt und an der Shanghai Futures Exchange amtlich festgestellt werden — unter vollstandiger Umgehung des
US-Finanzsystems.*

Zum Abschluss des BRICS-Gipfeltreffens im August 2023 in Sudafrika wurde zwar kein offizieller Beschluss zum Aufbau oder
zur Einfiihrung einer solchen Wahrungseinheit verlautbart. Dennoch sollte keinesfalls davon ausgegangen werden, dass die
zugrundliegende Idee damit obsolet ist. Ganz im Gegenteil spricht vieles dafiir, dass insbesondere China und Russland ein
solches Projekt im Hintergrund weiter vorantreiben werden — trotz technischer Hirden und durchaus unterschiedlicher
Ziele innerhalb der (inzwischen erweiterten) BRICS-Gruppe; denn:
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Der mogliche Vorteil aus einer eigenstdandigen (moglicherweise goldgedeckten) Wahrungseinheit ware fur China, Russland
und andere USA-kritische Lander durchaus hoch. Durch Blndelung der BRICS+ und anderer nahestehender Lander, sowie
durch systematischen Ausbau der erforderlichen Handels-, Bérsen- und Abrechnungs-Infrastruktur hatte vor allem China
—in Form einer alternativen und fir viele Lander attraktiven Wahrungseinheit — erstmals ein sehr machtiges Instrument,
um die globale Dominanz des US-Dollar nicht nur herauszufordern, sondern im Zeitablauf systematisch zu schwéchen und
zu unterminieren.

» Dieses Szenario wiirde dem Ziel einer Abkopplung Chinas und anderer Lander aus dem westlich dominierten Wirtschafts-
und Wahrungssystem unmittelbar entsprechen — ergénzend zu vielen bereits erfolgten oder absehbaren Schritten.*®

» Auch die von China angestrebte Errichtung einer weitgehend eigenstandigen Hemisphdre, im Sinne eines frei von den
Restriktionen des US-Dollar-Systems agierenden sinozentrischen Wirtschaftsraums, wiirde so ein Sttick weit naher riicken.*®

Zugleich wiirde China aber durch diesen Weg auch das eigentliche Ziel — strategische Schwachung der USA durch nach-
haltige Unterminierung des US-Dollar-Systems — splirbar vorantreiben. Dies bestatigen analog auch die Analysten von The
London Financial (2023):

» ,The implications of de-dollarization, particularly through the introduction of a gold-backed BRICS currency, would have
far-reaching economic and geopolitical consequences.

» It would diminish the dominance of the US dollar as the world reserve currency, consequently shifting the balance of
power in global finance and diminishing the influence of the United States.”*’

Vor diesem Hintergrund wird klar, dass China — als dominantes Land der BRICS-Gruppe — am Aufbau einer eigen-
standigen Wahrungseinheit auch weiterhin groRes strategisches Interesse haben diirfte, trotz bislang noch ausste-
hender Konkretisierung. China kann auch hier durchaus noch einige Zeit im Hintergrund agieren, ohne schon zu friih
alle Karten auf den Tisch zu legen.*®

6 Schwdchung der USA als strategisches Ziel

6.1 Die Grundlinien des chinesischen ,,Long Game"”

Die vorliegende Analyse macht deutlich, dass China im Rahmen einer langfristigen und ganzheitlich umgesetzten Strategie
darauf abzielt, die Macht und den globalen Einfluss der USA — als erklartem Systemrivalen — deutlich zu schwachen und
letztlich die USA an der Spitze der globalen Ordnung abzulésen. China hat dazu ein ,,Long Game*“ initiiert, das sich auf eine
Vielzahl potentieller Einflussebenen erstreckt (vgl. dazu Abb. 7).%°

» Eine zentrale Rolle in diesem ,,Long Game"“ spielen der US-Dollar und das globale US-Dollar-System.

6.2 Die inhdrenten Risiken des US-Dollar-Systems

Noch ist keinesfalls sicher, ob China mit seiner aktiven Anti-Dollar-Strategie tatsdchlich den beabsichtigten Effekt — eine
signifikante Schwachung seines strategischen Rivalen USA — erzielen kann. Dennoch gewinnt China auch hier — in einem
sehr zentralen Punkt seiner Ubergeordneten Strategie — zunehmend an Momentum und kann 6ffentlichkeitswirksame
Erfolge fiir sich verbuchen.
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Abb. 7: Die Bedeutung des US-Dollar-Systems in Chinas ,,Long Game”
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Entscheidend fiir dieses Momentum — weg vom US-Dollar und hin zum chinesischen Yuan oder zu anderen alterna-
tiven Wahrungen — sind vor allem folgende Faktoren, die auch weiterhin als wichtige Treiber wirken:

» Zunehmende Verflechtung des innerasiatischen Handels mit China
» Verstarkter Ausbau sinozentrischer Transaktionsnetze im Rahmen der BRI/
» Generelle Tendenz vieler Lander zu einer Politik der aktiven ,,De-Dollarisierung*

Insbesondere die zunehmende Bereitschaft der USA, den US-Dollar als ,Waffe” einzusetzen und tber ,US-Dollar-
Sanktionen” erhebliche Teile des Weltfinanzsystems faktisch ins Abseits zu drangen, muss als Verstarker einer
globalen Tendenz ,gegen den Dollar” interpretiert werden.

» lIronischerweise sind hierfiir (ausnahmsweise) nicht China oder andere ,,Schurkenstaaten” verantwortlich, sondern
die USA selbst.'®

Solange die USA diese potentielle ,Finanzbombe” immer wieder gegen mogliche Gegner einsetzen, wird eine weltweit
progressiv steigende Tendenz zur ,,De-Dollarisierung” zwangslaufig die Folge sein. Denn: Ausweich- und Gegenreaktionen
innerhalb eines zunehmend als ,riskant“ empfundenen Systems sind nicht wirklich iberraschend — und selbst dann nach-
vollziehbar, wenn ein Land sich geopolitisch eher neutral positioniert.**
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Wie Abb. 8 zeigt, hat insbesondere die Nachfrage nach US-Dollar als Reservewahrung in den letzten Jahren bereits spurbar
abgenommen. Entsprechend ist der Anteil des US-Dollar an den globalen Wahrungsreserven seit einiger Zeit stetig gesun-
ken, von Giber 70 % noch vor wenigen Jahren auf inzwischen nur noch 58 %:

Abb. 8: Spiirbarer Riickgang globaler US-Dollar-Reserven seit 2001
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2023, basierend auf Eichengreen (2023, De-Dollarization)

Offensichtlich entfaltet die Bereitschaft zum , Ausstieg aus dem Dollar” tatsachlich eine globale Dynamik, die kiinftig eher
noch zunehmen diirfte. Diese Tendenz wird durch wichtige Faktoren, insbesondere die oftmals erratische und wenig nach-
haltige Politik der USA, weiter verstarkt:

» ,Ohne Zweifel: Die Sanktionspolitik der USA und auch die Zweifel an der Nachhaltigkeit des amerikanischen Finanzsystems
inklusive der zunehmenden politischen Risiken im Vorfeld der Présidentschaftswahlen 2024 beschleunigen den Bedeu-
tungsverlust des Dollars eher, als dass sie ihn bremsen.*%

6.3 Die inhdrenten Stérken des US-Dollar-Systems

Wie die vorliegende Analyse deutlich macht, gerat das US-Dollar-System perspektivisch unter zunehmenden Druck, sowohl
durch selbstverschuldete Probleme als auch — und mit steigender Tendenz — durch gezielte Attacken von China und mit
China assoziierten Allianzen (BRICS/BRICS+).

Damit stellt sich zwangsldufig die Frage nach der Resilienz des US-Dollar-Systems, also dessen Stabilitat und Flexibilitat
sowie seiner Fahigkeit, neue Herausforderungen zumindest teilweise abzuwehren oder zu absorbieren. Hier verweisen
Wahrungsexperten oftmals auf zwei wichtige Faktoren, die zugunsten des US-Dollar wirken:

e Hohe globale Netzwerkeffekte

e Mangel an ernsthaften Alternativen
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Das Prinzip globaler Netzwerkeffekte besagt, dass jeder Nutzer des US-Dollar-Systems einen Vorteil daraus zieht, wenn

bereits viele andere Teilnehmer das gleiche System nutzen. Ahnlich wie bei globalen Transaktions- oder Medienplattformen
entsteht daraus eine selbstverstarkende Dynamik, die das System grundsatzlich stabilisiert und starkt.'®® (Vgl. dazu Abb. 9).

Abb. 9: Globale Netzwerkeffekte des US-Dollar-Systems
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Wie Dittli (2023) ausfihrt, ist dieser Netzwerkeffekt ein wesentlicher Grund dafiir, dass der US-Dollar trotz zunehmender
Attacken noch immer eine sehr dominante Rolle im Weltfinanzsystem spielt:

» ,Im globalen Kontext sind die Netzwerkvorteile des Dollar iiberwdltigend — schlicht aus dem Grund, dass sein Einsatz

bequem und effizient ist.*%

Weder der chinesische Yuan noch andere Wahrungen (etwa

der Euro) bieten globalen Marktteilnehmern vergleichbare

Netzwerkeffekte. Auch andere klare Vorteile des US-Dollar-
Systems, wie hochliquide und extrem aufnahmefahige Finanz-
markte, globale Konvertibilitat und Fungibilitdt, oder die
US-Fed als quasi global agierende Wa&hrungsinstanz, sind
in anderen Wahrungsrdumen nicht (oder allenfalls einge-

schrankt) verfugbar. Eine Ablésung des US-Dollar auf glo-

baler Basis — speziell durch den Yuan — ware demnach in

nadchster Zeit eher unwahrscheinlich.
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Auch der Chinaexperte Magnus (2023) erwartet vorerst mit Blick auf China — und unter Bezug auf dessen aktuelle politische
Ausrichtung — keine beschleunigte ,,De-Dollarisierung”:

» ,China will not be able to De-Dollarize under Xi Jinping.”*%

Diese skeptische Einschatzung basiert insbesondere auf dem ,,Kontrolldilemma“ von Chinas Staatsfiihrung, die eine — fur
die Substitution des US-Dollar notwendige — Offnung des chinesischen Kapitalmarktes kaum zulassen kann, ohne damit
zugleich politische Kontrollverluste zu riskieren:

» ,Um die USA als gleichwertiges Leitwdhrungsland abzuldsen, miisste China eine ganze Liste abarbeiten: Kapitalver-
kehrskontrollen zumindest lockern, eine unabhdngige Zentralbank einsetzten, die tréigen staatlichen Grof3banken refor-
mieren, ein Mindestmaf3 an Rechtssicherheit gewdhrleisten und auch ein Leistungsbilanzdefizit zulassen, damit Auslands-
investoren signifikante Summen in Yuan anlegen kénnen.

» Wenn das Regime in Peking all diese Reformen umsetzt, wére China den westlichen Systemen allerdings dhnlicher, als es
Kadern des Politbiiros lieb sein kann.“*%

Ahnlich argumentiert auch Eichengreen (2023), der eine beschleunigte Abldsung des US-Dollar als weltweit dominante
Wahrung vorerst als sehr unwahrscheinlich einschatzt:

» ,..while there is evidence of a decline in the dollar’s share of allocated foreign exchange reserves, reports of its demise
as the dominant global currency have been greatly exaggerated.”**

Eichengreen (2023) stiitzt sich bei dieser Aussage unter anderem auf ein Konzept spezieller Zins- und Wechselkursadjustie-
rungen; nach entsprechender Bereinigung ware der deutliche Rickgang der US-Dollar-Reserven in den letzten 20 Jahren
nahezu vollstandig durch solche quasi-endogenen Effekte erklarbar (vgl. dazu Abb. 10):%®

Abb. 10: Riickgang globaler US-Dollar-Reserven und endogene Faktoren
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Gleichzeitig berlihrt Eichengreen (2023) damit den zweiten wichtigen Aspekt — die Frage nach geeigneten Alternativen fir
den US-Dollar: Wie seine zugehorige Analyse belegt, wurde der Grol3teil bisheriger Abfllisse aus dem US-Dollar nicht etwa
in den chinesischen Yuan verlagert, sondern ging stattdessen in andere — dem US-Dollar als vergleichbar eingeschatzte —
westliche Wahrungen:

» ,The majority of the shift away from the dollar has been towards nontraditional reserve currencies such as the South
Korean won, Norwegian krone, Canadian dollar, Australian dollar, and Singapore dollar”*%

Daraus lasst sich folgern:

» Trotz einer seit Jahren sichtbaren Tendenz zur ,,De-Dollarisierung” im globalen Finanzsystem zahlen China und
der chinesische Yuan offensichtlich bislang nicht zu deren Profiteuren.

Somit scheinen mogliche chinesische Ambitionen auf Ablosung des US-Dollar in seiner Eigenschaft als globale Reservewdh-
rung vorerst tatsdchlich wenig realistisch, da dem bislang eine Vielzahl politischer und finanztechnischer Restriktionen
entgegenstehen. Entsprechend hat sich zwar der Anteil des chinesischen Yuan an den weltweiten Devisenreserven in den
letzten Jahren geringfligig erhoht, allerdings nur auf ein Niveau von 2,7 % (per Ende 2022), wie Abb. 11 klar verdeutlicht:

Abb. 11: US-Dollar weiterhin dominant bei globalen Wihrungsreserven
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Exkurs:

In diesem Kontext sollte jedoch folgende abweichende Einschatzung des Wahrungsexperten Jen (2023), basierend auf
speziellen Analysemethoden, zur Kenntnis genommen werden:

» ,Unsere Berechnungen zeigen also eine starke Erosion des Status des Dollar als Reservewéhrung — und sie stellen
die vorherrschende Meinung in Frage.” Denn: ,Der reale Riickgang des Marktanteils des Dollar als Reservewdh-

rung im vergangenen Jahr verlief in einem Tempo, das zehnmal héher war als im Durchschnitt der vergangenen
15 Jahre11°

Jen (2023) zieht aus diesen Fakten die weiterflihrende Schlussfolgerung:

» ,Die Dominanz des Dollar geht rasant zuriick.*'*

6.4 Erosion des US-Dollar als globale Transaktionswdéhrung

Offensichtlich sind die globalen ,,Gelandegewinne” des chinesischen Yuan im Vergleich zur Position des US-Dollar bislang

noch sehr Giberschaubar — wenngleich die Berechnungen von Jen (2023) ein bereits deutlich eingetriibtes Bild suggerieren
(speziell seit 2022).**? (Vgl. dazu Abb. 12).

Abb. 12: Mégliche Anzeichen einer Erosion des US-Dollar-Systems
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Allerdings stellt diese Betrachtung primar auf die (fir den Dollar nach wie vor zentrale) Funktion als globale Reservewah-
rung ab, die vorerst — aus einer Vielzahl von Griinden — von China ohnehin kaum ausgefiillt werden kann. Diesen Aspekt
bestatigt auch der Chinaexperte Magnus (2023):

» ,Aber was fiir das globale Wéhrungssystem wirklich zéhlt, ist nicht die Wéhrung, in der Handel abgewickelt wird,
sondern die Wdhrung, in der Staaten ihre Reserven akkumulieren.**

In dieser Differenzierung liegt ein wichtiger Punkt, denn: Los-
gel6st von der Bedeutung einer globalen Reservewahrung —
und moglicherweise sogar komplementar dazu — stellt sich
im aktuellen Kontext immer auch noch die Frage nach der

Die Dominanz Dollar
Rolle des US-Dollar als schlichte Transaktionswihrung: »oie o anz des Dolla

o . . ) geht rasant zurtick.”
» Hier zeigt sich, dass China und andere Lander (speziell der

BRICS-Gruppe) offensichtlich bereits Uber eine Vielzahl Jen (2023, Dollar)
von Moglichkeiten verfligen, multilatere Transaktionen in

einer eigenen Finanzsphare abzuwickeln, die grofStenteils

vom US-Dollar-System unabhangig ist und diesem gegen-

Uber sogar weitgehend abgeschirmt werden kann.***

Somit ist es keinesfalls unrealistisch, einen relativen Bedeutungsverlust des US-Dollar als bislang vorherrschende Transaktions-
wahrung zu unterstellen. Diese These dirfte insbesondere fiir eine Vielzahl bedeutender Transaktionen im Bereich der Energie-
und Rohstoffmarkte zutreffen, die zunehmend in eine sinozentrische (oder vom Pool der BRICS-Lander bestimmte) Hemisphére
verlagert und dort unter Umgehung (oder vollstandigem Ausschluss) des US-Dollar-Systems abgewickelt werden kdnnen:

» Da insbesondere Energie- und Rohstoffgeschafte seit Jahrzehnten traditionell auf Basis des US-Dollar und US-Dollar-
basierter Verrechnungssysteme fakturiert werden, bedeutet dieser Aspekt aus Sicht der USA durchaus einen spiirbaren
Angriff auf die US-Dollar-Dominanz.!*®

In diesem Sinne duBert sich auch Heilmann (2022b), der aufgrund dieser Entwicklungen einen weiteren Vormarsch des chi-
nesischen Yuan erwartet —sowohl als globale Transaktionswahrung wie auch als wichtiger Kristallisations- und Ankerpunkt
einer sinozentrischen Hemisphare:

» ,Die Internationalisierung des chinesischen Yuan (CNY) ist seit Jahren erkldrtes Ziel der chinesischen Wirtschaftspolitik. (...)

» Aus langfristiger chinesischer Sicht kénnte dadurch — ganz im Sinne des Aufbaus einer chinazentrierten Hemisphdre im
Globalen Siiden — China als wéhrungspolitisches Gravitationszentrum in Konkurrenz zu den USA positioniert werden.*'®

Herrero (2023) vertritt eine differenziertere Meinung, die auch neue Méglichkeiten einer ,,De-Dollarisierung” beriicksichtigt —
insbesondere auf Grundlage digitaler Verrechnungssysteme:

» ,Vermutlich werden wir uns also von einem internationalen Wdhrungssystem mit dem Dollar als vorherrschender Reserve-
wdhrung wegbewegen und zu einem stérker multilateral gepréigten System kommen, in dem eine gréfSsere Zahl von
Wdhrungen fiir internationale Transaktionen genutzt werden kénnen. Dieser Wandel wird dauern, weil sich die Finanz-
mdirkte nur schleppend veréindern.

» Schneller kénnte es gehen mit der Einfiihrung digitaler Wéhrungen, speziell des Renminbi, oder wenn die US-Wirtschaft
im Vergleich zu den Schwellenldndern weiter zurtickféllt.“**

Sollten diese Annahmen zutreffen, dann riickt auch die von China angestrebte Errichtung einer weitgehend eigen-
stiandigen Hemisphare, im Sinne eines frei von den Restriktionen des US-Dollar-Systems agierenden sinozentrischen
Wirtschaftsraums, ein Stiick ndher.1®
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Doch auch die rein 6konomischen Fakten sprechen mittel- bis langerfristig ganz klar fiir eine zumindest partielle
Substitution des US-Dollar durch den Yuan sowie alternative Transaktions- und Reservefazilititen (wie etwa eine
,BRICS-Wdhrung” oder der ,,eYuan®), denn:

» ,Der wichtigste Faktor jedoch, der fiir eine zunehmende Rolle des Yuan als Weltwéhrung spricht: China wird
politisch und wirtschaftlich immer stérker — und wird die USA voraussichtlich in wenigen Jahren als gréf3te Volks-
wirtschaft ablésen.**

7 Fazit und Ausblick

Die vorliegende Analyse macht deutlich, dass China sich seit vielen Jahren auf einem ,langen Marsch” befindet, der das
Land an die Spitze der globalen Ordnung fiihren soll — unter Abldsung der USA als globalem Hegemon. China sieht dabei
speziell die USA nicht nur als Restriktion im Kampf um wirtschaftliche Vormacht, sondern immer starker auch als echten
Systemrivalen, dessen globale Dominanz zwingend gebrochen werden muss. Zur Realisation dieser Ziele verfolgt China
eine klare Strategie (,,Long Game®) und nutzt eine Vielzahl strategischer Hebel auf verschiedenen Ebenen.'?®

Einer der zentralen Ansatzpunkte ist dabei fiir China das US-Dollar-System, das von China als exzessiv tiberdehnt und somit
potentiell angreifbar bewertet wird. Nicht zuletzt die von den USA ausgehende ,,GrofSe Finanzkrise der Jahre 2008/09 hat
diese chinesische Sichtweise stark gepragt:

» ,The 2008 Global Financial Crisis marked the start of this effort. After the crisis, China’s leadership increasingly called
into question the dollar’s reserve currency status.”**

Spatestens seit dieser ,,Nahtod-Erfahrung” des globalen Finanzsystems verfolgt China dezidiert eine Politik zur Abkopplung
der eigenen wirtschaftlichen Hemisphare vom US-Dollar-System. Mit dieser Vorgehensweise zielt China parallel auf zwei
unterschiedliche Aspekte, die sich jedoch aus chinesischer Sicht perfekt ergdnzen und sogar gegenseitig verstarken:

P Einerseits will China den eigenen Wirtschaftsraum — einschlieBlich der von China als wirtschaftliches Protektorat
definierten Transaktionsnetze — moglichen Risiken durch das US-Dollar-Systems entziehen; dieser Punkt bezieht sich
speziell auf einen moglichen Einsatz des US-Dollar als Waffe gegen China — etwa in Form spezifischer Sanktionen der
USA (,,US-Dollar Weaponization“).*??

» Andererseits hat China erkannt, dass die Kontrolle Giber das US-Dollar-System fiir die USA ein zentraler Stiitzpfeiler ihrer
globalen Dominanz ist; gezielte Angriffe gegen dieses System sind somit fiir China ein effektiver Hebel zur strategischen
Schwachung der USA.

Somit ist — zumindest aus chinesischer Sicht — absolut nachvollziehbar, warum China in den letzten Jahren eine aktive
Politik der ,,De-Dollarisierung“ verfolgt und diese kontinuierlich verstarkt hat.

Aus chinesischer Sicht besonders attraktiv ist dabei die Tatsache, dass China bei seinem Weg der ,De-Dollarisierung”
gleichgerichtete globale Kréfte biindeln und verstarken kann. China nutzt dabei die zunehmende Skepsis und Aversion an-
derer Lander gegen die Vormacht des US-Dollar-Systems, insbesondere im Rahmen der BRICS-Gruppe und anderer Staaten
des ,,Globalen Siidens”.
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Auch hier gewinnt China im Rahmen seiner tGbergeordneten Strategie gleich mehrfach:

e Indem China anderen Landern — etwa der Golfregion — die Moglichkeit bietet, laufende Rohstoffgeschafte in Yuan
abzurechnen, bindet China immer mehr Lander in seine eigene wirtschaftliche Hemisphare ein; dies unterstitzt
unmittelbar das Ziel einer strategischen Schwachung der USA.

e Indem die latenten Sorgen anderer Lander vor einer Bedrohung durch die ,Dollar-Waffe“ aufgegriffen und
gebilndelt werden, verstarkt China die Dynamik der ,De-Dollarisierung“; gleichzeitig macht sich China zum
Vorreiter einer Bewegung ,,gegen die Macht der USA".

e Indem China als fiihrendes Mitglied der ,BRICS-Gruppe” agiert, wird die Entwicklung einer alternativen
,,BRICS-Wahrung” von China direkt flankiert und vorangetrieben; auch dieses Konzept ist fiir China ein zusatzli-
cher Hebel zur Unterminierung des US-Dollar-Systems.

Bereits diese Uberlegungen machen deutlich, dass China
im Hinblick auf das US-Dollar-System bereits eine Vielzahl
ernstzunehmender ,Geschiitze” in Stellung gebracht hat.
Sowohl die Breite als auch die mogliche Reichweite dieser , Der Dollar wird an Bedeutung als Reserve-
MafRnahmen scheinen durchaus geeignet, die Zukunft des Wdhrung verlieren, und zwar umso schneller,
US-Dollar-Systems mit einer gewissen Skepsis zu betrach- . . . .
ten. Denn: je weiter der Kalte Krieg zwischen den

) . ) . . Vereinigten Staaten und China eskaliert.”
» Viele verstarkende Entwicklungen im Kontext einer

,De-Dollarisierung” sind offensichtlich kein Zufall, son- Roubini (2023, Entkopplung)
dern Teile eines konzertierten Angriffs auf den US-

Dollar, der maRgeblich von China koordiniert und vor-

angetrieben wird.

Da der Ursprung des chinesischen ,,Angriffs auf das US-Dollar-System* tief im geostrategischen Hegemonialkonflikt
zwischen China und den USA verwurzelt ist, resultiert daraus unmittelbar:

» Solange die intensive GroBmachtrivalitdat zwischen beiden Machtblocken andauert, wird auch der US-Dollar stets
als mogliches ,, Angriffsziel” fir China im Fokus stehen.

Dieser Logik folgend konstatiert auch Roubini (2023):

» ,Der Dollar wird an Bedeutung als Reservewdhrung verlieren, und zwar umso schneller, je weiter der Kalte Krieg
zwischen den Vereinigten Staaten und China eskaliert.*?®

Die Tatsache, dass bislang — ausweislich der Statistiken zur Verteilung globaler Wahrungsreserven — die Dominanz des
US-Dollar als ,Weltwahrung“ noch nicht ernsthaft in Frage zu stehen scheint, darf somit nicht dartiber hinwegtduschen,
dass ,,Chinas Angriff auf das US-Dollar-System“ sich weiter fortsetzen wird, héchstwahrscheinlich sogar mit verstarkter
Intensitat. Diese These gilt selbst dann (oder sogar verstarkt), wenn aus heutiger Sicht zunehmende Skepsis zum weiteren
Entwicklungspfad Chinas angebracht scheint.*?*

Insbesondere eine erfolgreiche Einflihrung und Etablierung der geplanten ,,BRICS-Wéihrung” kdnnte sich dabei als wichtiger
»Game Changer” erweisen, denn: Dieses Konstrukt wiirde fir viele US-averse Lander erstmals eine echte Alternative zum
US-Dollar bieten — sowohl als Transaktions- wie auch als Reservewahrung.'?®
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Auch die forcierte Einfiihrung und Verbreitung eines digitalen , eYuan“ kdnnte dazu beitragen, die heutigen Krafteverhalt-
nisse im globalen Finanzsystem erheblich zugunsten von China zu verdndern; zumindest falls die USA nicht ebenfalls
zeitnah einen ,digitalen Dollar” bereitstellen.

SchliefRlich sollte aber auch nicht vergessen werden: Zu-

kiinftige Risiken fiir den US-Dollar resultieren nicht nur aus Hier geht’s zu weiteren Analysen des FERI
»Chinas Angriff gegen das US-Dollar-System*, sondern lie- Cognitive Finance Institute zu dieser Thematik:
gen zu wesentlichen Teilen auch originar in den USA. Denn: »~Modern Monetary Theory” und ,,OMF“ sowie

) L . ~Amerika auf dem Weg zur Autokratie”.
» Unsolides und zunehmend riicksichtloses Finanzgebaren

in den USA, mit hoher und dynamisch wachsender Ver-
schuldung, die sich auf die Annahme ,ewiger Perpetuier-

barkeit” infolge des US-Dollar-Privilegs stiitzt, ist per Defi- Moretary

und ,OMF*

nition gefdhrlich und kénnte aus endogenen Griinden eine
deutliche Erosion des US-Dollar-Systems bewirken.?®

Diese grundsatzliche Problematik war bereits mehrfach Gegen-

stand spezieller Studien des FERI Cognitive Finance Institute.

Auch der (in gewissen politischen Kreisen der USA) zunehmend beliebter werdende Einsatz der ,,US-Dollar-Waffe* — fir
politische Sanktionen aller Art — ist letztlich Teil einer zunehmenden globalen Tendenz ,gegen den Dollar”, die jedoch von
den USA selbst ausgel6st und beschleunigt wurde. Entsprechend folgert auch Steil (2023):

» ,Doch eine noch unmittelbarere Bedrohung der Dominanz des Greenbacks [Dollar] ist dessen zunehmender Einsatz als
Waffe.“*?

Abschlielend ist festzustellen, dass sich der Ausblick auf den US-Dollar und das US-Dollar-System perspektivisch
deutlich eintriibt. Von besonderer Bedeutung sind dabei vor allem folgende Aspekte:

e Anhaltende Angriffe aus China gegen die Vormacht der USA und des US-Dollar-Systems
e Zunehmende Tendenz einer aktiven (und von China koordinierten) ,,De-Dollarisierung*

e Maoglicher Erfolg neu aufkommender alternativer Wahrungskonzepte (BRICS, eYuan)

e Endogene Gefahrdung des US-Dollar-Systems durch unsolide Politik der USA (,,Recklessness*)

Wichtigster Ausléser eines moglichen Bedeutungsverlusts des US-Dollar ware — neben einer echten Krise des US-Finanz-
systems — insbesondere die erfolgreiche Etablierung einer neuen und per Definition ,werthaltigen” Wahrungseinheit
(wie etwa eines ,,Gold-BRICS"), die fir manche Lander zumindest partiell eine globale Reservefunktion Glbernehmen
kdnnte.

Sowohl Investoren und Vermogensinhaber als auch Unternehmer sollten die hier skizzierten Entwicklungen sehr genau im
Blick behalten und sich auf mogliche strategische Verdnderungen — mutmaRlich zum Schlechteren — sowohl der Funktions-
weise als auch der globalen Bedeutung des derzeitigen US-Dollar-Systems einstellen. Nicht zu empfehlen ist vorerst jedoch
ein pauschaler , Ausstieg aus dem US-Dollar”, da wichtige Parameter in dieser Frage vorerst noch offen sind.

P Fest steht aber, dass eine nachhaltige Erosion des bisherigen US-Dollar-Systems sehr ernsthafte globale Konsequenzen
nach sich ziehen wiirde.*?®
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Gleichzeitig muss das hier analysierte Thema immer auch

im Kontext des tbergeordneten ,Big Picture” eingeordnet Das FERI Cognitive Finance Institute hat
und bewertet werden: Dieses Gesamtbild wird hier durch bereits in der Vergangenheit eine Vielzahl
den strategischen Konflikt zwischen den USA und China de- von Analysen und Studien zu zentralen
finiert — sowie durch Chinas VorstoR zur Errichtung einer Fragen der globalen Finanz- und

,Neuen Weltordnung — Made in China“. Wdhrungsordnung veréffentlicht:

» Zu dieser Thematik sei (unter gleichlautendem Titel) aus-
drucklich verwiesen auf eine ausfuhrliche Studie des FER/
Cognitive Finance Institute, die alle relevanten Sachver-

halte, Hintergriinde und Querverbindungen bei Chinas Zukunfirisio Modern Monetary

, Euro Break Up”

Theory“und ,OMF*

Angriff auf das US-Dollar-System umfassend analysiert.'?

Schlussbemerkung in eigener Sache:

Schon mehrfach ging das FERI Cognitive Finance Institute
in Analysen und Studien drangenden Fragen der globalen
Finanz- und Wahrungsordnung auf den Grund; die vorlie-
gende Arbeit setzt diese Reihe fort und ergénzt das resul-

tierende ,Big Picture” um einen neuen und dullerst wichti-
gen Aspekt.1%0
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Vgl. zum Kontext sowie einzelnen Zitaten ausfihrlich: Rapp (2023, China); (nachfolgend). Abrufbar unter:
https://www.feri-institut.de/content-center/.

Vgl. dazu ausfihrlich: Rapp (2023, China); sowie: Doshi (2021, Long Game).
So der gleichlautende Titel der Studie, vgl. dazu: Rapp (2023, China).

China stitzt sich dabei auf eine Vielzahl unterschiedlicher Beobachtungen, Wahrnehmungen, Prognosen und Erwartungen zur
weiteren Entwicklung der USA. Zugleich beruft sich China zunehmend auf starke Narrative zur Hervorhebung der eigenen Starke
und Einzigartigkeit und einer historischen Wende zugunsten Chinas (,,great changes not seen in 100 years“; , great juvenation;
,time of great opportunities” etc.). Vgl. dazu ausfihrlich: Rapp (2023, China); sowie: Doshi (2021, Long Game).

Magnus (2023, Entdollarisierung).

Diese Sichtweise findet sich in einer ausfiihrlichen Analyse der strategischen Vorgehensweise Chinas klar bestatigt; vgl. dazu
ausfuhrlich: Rapp (2023, China); sowie: Doshi (2021, Long Game).

Vgl. dazu ausfiihrlich die nachfolgenden Kapitel; sowie grundlegend: Rapp (2023, China).

Zitat von John Connally, 1971, auf einer Konferenz der 10 groRen Industrieldnder (,,G 10“) in Rom; vgl. dazu ausfihrlich:
IPE (2007, Dollar). Zum groReren Kontext vgl.: Rapp (2021, Supercycle).

Vgl. dazu Uberblickartig etwa: BMZ (2023, Bretton Woods).
Vgl. dazu Uberblickartig etwa: WEF (2022, Weapon).

Diese Bezeichnung geht auf den friiheren franzosischen Finanzminister Giscard d’Estaing zurlick; vgl. dazu: Stiddeutsche Zeitung
(2017, Privileg); analog: Frankfurter Rundschau (2019, Privileg).

Roubini (2023, Entdollarisierung).

Vgl. dazu einfiihrend etwa: Bloomberg (2018, Weaponized); sowie vertiefend: Atlantic Council (2022, Weaponization);
sowie WEF (2022, Weapon).

Handelsblatt (2023, Leitwahrung); (Hervorhebung durch Verfasser).
Atlantic Council (2022, Weaponization).

Dittli (2023, Dollar).

Vgl. zum aktuellen Stand dieser Entwicklung: Bloomberg (2023, Backlash).
Handelsblatt (2023, Leitwahrung).

China Daily (2023, Dedollarization).

Heilmann (2022, Powerplay), S. 3; (Hervorhebungen durch Verfasser). Zu einer Ubersicht dort bereits in Gang gesetzter MaRnahmen
und Uberlegungen zur Abkopplung vom US-Dollar-System vgl. etwa: Amerika21 (2023, Hegemonie).

Stelter (2023, Dollar).

China Daily (2023, De-Dollarization).

BCA (2023, King Dollar). Zum Taiwan-Konflikt vgl. ausfiihrlich: Rapp (2021, Taiwan).
Atlantic Council (2022, Weaponization).

Steil (2023, Entdollarisierung).

Roubini (2023, Entdollarisierung).

Amerika21 (2023, Hegemonie); (Hervorhebungen durch Verfasser).

Stelter (2023, Dollar).

Handelsblatt (2023, Spektakel).

Vgl. dazu: Wilson Center (2023, Privilege).

Herrero (2023, Niedergang). Vgl. analog auch: Magnus (2023, De-Dollarize): , The share of the dollar in reported global reserves has
dropped from roughly 70 % to 58 % since 2000...“; sowie: Dittli (2023, Dollar).

Handelsblatt (2023, Leitwahrung).
Vgl. dazu ausfiihrlich: Rapp (2023, China).
Vgl. in diesem Sinne etwa auch: Roubini (2023, Entdollarisierung).

Diese Konstellation geht noch auf die Anfangsphase der chinesischen Offnung und die Integration Chinas in das Welthandelssystem
WTO ab 2001 zuriick: Um die eigene Wahrung wettbewerbsfahig zu halten, investierte China seine US-Exporterldse teilweise wieder
in US-Dollar (,,Dollar Recycling”). Wahrend dieser Zeit waren die USA und China so eng verknipft, dass dafr der Begriff ,,Chimerica”
gepragt wurde; vgl. dazu: Ferguson/Schularick (2007, Chimerica).

Finanzmarktwelt (2022, US-Staatsanleihen). Vgl. dazu auch anschaulich: Visual Capitalist (2023, U.S. Debt); unter Bezug auf Daten
des US-Treasury.

BCA (2023, King Dollar), S. 2.
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Dazu zahlen auch der Aufbau und die verstarkte Nutzung eigenstandiger Transaktionsnetze und Versorgungswege etwa im Rahmen
der ,,Belt and Road Initiative” — Chinas ambitioniertem Projekt einer ,,Neuen Seidenstrafse”. Vgl. dazu umfassend und ausfihrlich:
Rapp (2023, China).

Bislang werden Energie- und Rohstofftransaktionen weltweit praktisch ausschlieRlich auf Grundlage des US-Dollar als Abrechnungs-
wahrung abgeschlossen. Zum Ubergeordneten Hintergrund vgl. ausfiihrlich: Rapp (2023, China).

,In den ndchsten drei bis flinf Jahren ist China bereit, mit den GCC-Ldndern [den Ldndern des Golf-Kooperationsrats] (...) ein neues
Paradigma fiir eine allumfassende Zusammenarbeit im Energiebereich zu schaffen.” Chinas Staatschef Xi Jinping, anlasslich seines
Besuchs in Riad im Dezember 2022; zitiert nach: Dittli (2023, Yin und Yang); (Hervorhebungen durch Verfasser).

Wie Dittli (2023, Yin und Yang) unter Bezug auf Xi Jinping betont, soll fiir die Abwicklung des Ol- und Gashandels in Renminbi die
Plattform der Shanghai Petroleum and Natural Gas Exchange genutzt werden.

Somit wird eindeutig klar: ,Ziel des Treffens war es, die Umstellung des Olhandels auf den Yuan in die Wege zu leiten. Amerika21
(2023, Hegemonie).

Dittli (2023, Yin und Yang); (Hervorhebungen durch Verfasser).
Vgl. dazu ausfiihrlich: Doshi (2021, Long Game), S. 250-254.
Dittli (2023, Dollar).

Gorlach (2023), in: Focus (2023, Geld-Allianz).

IfW (2023, Yuanisierung); dort auch der Begriff der ,, Yuanisierung der russischen Wirtschaft".
Finanz und Wirtschaft (2022, Yuan).

Dittli (2023, Dollar); (Hervorhebungen durch Verfasser).

PIIE (2023, China); (Hervorhebungen durch Verfasser).

Vgl. dazu weiterfiihrend: unten, Kap. 4.5 sowie 5.1 —5.2.
Palacio (2023, BRICS).

Zulauf (2023, Wetterleuchten).

Brasiliens Staatsprasident Lula da Silva, April 2023 in Shanghai, zitiert nach: Wilson Center (2023, Privilege). Analog auch: Financial
Times (2023, Lula).

Vgl. dazu: Deutsche Wirtschaftsnachrichten (2023, Yuan-Clearing); Reuters (2023, Yuan Clearing); Bloomberg (2023, BRICS Currency).

Vgl. dazu etwa: FAZ (2023, Wirtschaftsbeziehungen). Capital (2023, Brasilien) erganzt dazu: ,Nach offiziellen Angaben erreichten
Chinas Importe vergangenes Jahr knapp 90 Mrd. Dollar, umgekehrt importierte Brasilien Giiter im Wert von 61 Mrd. Dollar. Das
Handelsvolumen erreichte somit einen Umfang von 150,4 Mrd. Dollar. Seit Lulas letzter Reise in die Volksrepublik im Jahr 2004 hat
sich der Austausch um das 21-Fache erhéht.”

Deutsche Wirtschaftsnachrichten (2023, Yuan-Clearing); (Hervorhebungen durch Verfasser).
Magnus (2023, Entdollarisierung).

Vgl. dazu ausfiihrlich den Inhalt der vorliegenden Analyse, insbesondere jedoch: oben, Kap. 4.
Vgl. dazu: Reuters (2023, Pakistan).

Vgl. dazu ausfiihrlich: Doshi (2021, Long Game), S. 250-254.

Magnus (2023, Entdollarisierung).

Heilmann (2022, Powerplay), S. 36; (Hervorhebungen im Original).

In diesem Sinne: Magnus (2023, Entdollarisierung). Vgl. ausfihrlich zu CIPS: The Diplomat (2023, CIPS): ,,China’s Cross-Border
Interbank Payment System (CIPS) is a payment pipeline that clears and settles domestic and cross-border RMB transactions. SWIFT
dwarves CIPS in scope and scale. The former, launched in 1977 to ensure secure messaging between global financial institutions,
has 11,000 participating institutions in 200 countries. The latter, established in 2015 to clear and settle onshore and offshore RMB
transactions, has more than 1,200 participating institutions in 103 countries.”

Doshi (2021, Long Game), S. 254.
Handelsblatt (2023, Leitwahrung).

Dittli (2023, Yin und Yang).

IfW (2023, Yuanisierung).
Wirtschaftswoche (2023, Weltwahrung).

Dieser Anspruch resultiert unmittelbar aus dem Ziel einer ,,Neuen Weltordnung — Made in China“; vgl. dazu ausfihrlich:
Rapp (2023, China); sowie Doshi (2021, Long Game).

Vgl. zu dieser wichtigen Unterscheidung bereits: oben, in diesem Kapitel; sowie: Dittli (2023, Dollar).
Vgl. dazu bereits ausflhrlich: oben, in diesem Kapitel; sowie: oben, Kap. 3.2 sowie 4.3.

Vgl. dazu ausfihrlich: unten, Kap. 5.3 und 5.4.

Roubini (2023, Entkopplung).
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Atlantic Council (2022, Weaponization).
PIIE (2023, China); (Hervorhebungen durch Verfasser).

Zu diesen Grundeigenschaften einer globalen Leitwdhrung zahlen hohe Liquiditat, freie Konvertibilitat, Rechtssicherheit und ein
breites Angebot an verfligbaren Anlagemaéglichkeiten — etwa in entsprechenden Staatsanleihen; vgl. dazu analog: Handelsblatt
(2023, Leitwahrung): ,Investoren (...) brauchen Sicherheit, grofses Angebot und Liquiditdt, also einen regen Handel. All das zusammen
bietet derzeit nur der Dollar...“

Chakravorti (2022, Digital Dollar); (Hervorhebung durch Verfasser).

Finanzen (2022, e-Yuan). Analog auch: BIZ (2022, E-CNY).

8 BIZ (2022, E-CNY), S. 45; (Hervorhebung durch Verfasser).

81 Doshi (2021, Long Game), S. 325; (Hervorhebung durch Verfasser).

Chakravorti (2022, Digital Dollar).

Vgl. in diesem Sinne: Chakravorti (2022, Digital Dollar). Skeptischer dagegen diesbeziiglich: MERICS (2023, eCNY).
84 Doshi (2021, Long Game), S. 323; (Hervorhebungen durch Verfasser).
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Roubini (2023, Entkopplung); (Hervorhebungen durch Verfasser).
Zulauf (2023, Schuldenorgie).
Vgl. dazu bereits: oben, Kap. 4.5.

Vgl. dazu tberblickartig etwa: Miinchner Merkur (2023, BRICS-Weltwahrung). Analog auch: Deutsche Wirtschaftsnachrichten (2023,
Wahrung); Focus (2023, Goldstandard); Wirtschaft TV (2023, Gold-Wa&hrung).

89 Vgl. zu dieser Problematik ausfiihrlich etwa: Rapp (2021, Supercycle).
% Ben Bernanke, Chef der US-Notenbank von 2006-2014, zitiert nach: Rapp (2021, Supercycle); Titelseite.

9

8

o

8

N

8

o

=

Wie das sanktionsbedingte ,Einfrieren” betrachtlicher Teile der russischen Wahrungsreserven nach dem russischen Angriffskrieg
gegen die Ukraine deutlich gezeigt hat, wiirden bestimmte Lander hierin eine deutliche Risikoreduktion sehen; vgl. dazu bereits:
oben, in diesem Kapitel (,,Der Dollar als Waffe“),

9

~

KITCO News (2023, BRICS Currency), zitiert nach Crossboarder Capital; die Analyse basiert angabegemaR auf der Gruppe der
5 BRICS-Lander sowie rund 40 , befreundeten Landern®,

Vgl. dazu: World Gold Council (2023, Reserves).
% Vgl. dazu: Shanghai Futures Exchange (2023, Market); Reuters (2023, Exchange).

9

9

@®
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Vgl. dazu bereits ausfihrlich: oben, Kap. 4.
% Vgl. dazu ausfihrlich: Rapp (2020, Bifurkation); Heilmann (2022, Powerplay); sowie in dieser Analyse: oben, Kap. 5.1 sowie 5.4.
%7 The London Financial (2023, De-Dollarization).

9

3

Diese Vorgehensweise entsprache der chinesischen Gesamtstrategie, die oftmals im Verborgenen agiert; vgl. dazu bereits ausfihrlich:
Rapp (2023, China); sowie: Doshi (2021, Long Game). Explizit dazu auch: Chellaney (2023, Secrets).

% Vgl. dazu ausfuihrlich: Rapp (2023, China); sowie: Doshi (2021, Long Game).

100 vg|. dazu die nahezu identische Aussage von: Steil (2023, Entdollarisierung): ,,Die gréfSte Gefahr fiir die Dominanz des Dollars geht
dabei nicht von konkurrierenden Alternativen aus, sondern von der US-Regierung selbst.”

101 Djese Beschreibung gilt grundsatzlich fur Linder wie Indien und Brasilien, die jedoch als Teil der BRICS-Gruppe auch direkte
Beziehungen zu Russland und China unterhalten.

192 Handelsblatt (2023, Leitwdhrung).
193 Dieser Effekt ist bei internationalen Plattformen wie Amazon, Facebook/Meta oder Alphabet/Google sehr ausgepragt zu beobachten.

104 Dittli (2023, Dollar); dort ausfiihrlich zum Aspekt der Netzwerkeffekte. Analog auch: Handelsblatt (2023, Leitwdhrung). Auch
das Researchinstitut BCA kommt im Rahmen einer geopolitisch fundierten Analyse zu einer sehr ahnlichen Einschatzung; vgl.:
BCA (2023, King Dollar).

195 Magnus (2023, De-Dollarize).

1% Handelsblatt (2023, Leitwahrung). Analog auch Magnus (2023, De-Dollarize): , That would compromise the stability of the financial
system in China.”

197 Eichengreen (2023, De-Dollarization).

108 Eichengreen (2023, De-Dollarization).

109 Eichengreen (2023, De-Dollarize). Analog auch: Magnus (2023, Entdollarisierung).

10 Jen (2023, Dollar), S. 6; dieser verwendet bei seinen Berechnungen wechselkursbereinigte Daten.
111 Jen (2023, Dollar), S. 6.

12 Die Berechnungen von Jen (2023, Dollar) sind jedoch in Fachkreisen nicht unumstritten und werden insbesondere kritisiert von:
Eichengreen (2023, De-Dollarize).
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113 Magnus (2023, Dollar); (Hervorhebungen durch Verfasser).
14 Vgl. dazu die Ausfiihrungen oben, Kap. 4.1 —4.3.

115 Vgl. dazu bereits: oben, Kap. 4.3 — 4.5; mit den Hinweisen auf die zunehmende Anzahl direkter Rohstoff-Transaktionen
(und entsprechender Gegengeschifte) zwischen China und der Golfregion, Lateinamerika sowie Zentralasien.

116 Heilmann (2022, Powerplay), S. 3; (Hervorhebungen durch Verfasser).
17 Herrero (2023, Niedergang); (Hervorhebungen durch Verfasser).
118 \/gl. dazu ausfuhrlich: Rapp (2020, Bifurkation); Heilmann (2022, Powerplay); sowie in dieser Analyse: oben, Kap. 5.1 —5.4.

119 Handelsblatt (2023, Leitwdhrung). An dieser Annahme gibt es inzwischen allerdings bereits ernste Zweifel; vgl. dazu ausfihrlich:
Rapp (2023, China).

120 \g|. dazu ausfiihrlich: Rapp (2023, China); sowie: Doshi (2021, Long Game).

121 Doshi (2021, Long Game), S. 247; (Hervorhebungen durch Verfasser). Zur Bedeutung der GroRen Finanzkrise als Ausléser wichtiger
Weichenstellungen in China vgl. grundlegend: Doshi (2021, Long Game).

122 \/g|. dazu ausfihrlich: oben, Kap. 3.2 sowie Kap. 5.

123 Roubini (2023, Entkopplung).

124 Vgl. dazu ausfuhrlich: Rapp (2023, China); analog auch: Magnus (2018, Red Flags); Magnus (2023, Entdollarisierung).
125 Dies gilt umso mehr im Fall einer partiellen ,Golddeckung” dieses neuen Wahrungskonstrukts.

126 \/gl. in diesem Sinne etwa: Roubini (2022, Megathreats), S. 11-29; analog auch: Zulauf (2022, Welt); Zulauf (2023, Schuldenorgie).
Detailliert dazu auch: CBO (2023, Outlook); sowie: Heritage Foundation (2023, Reckless).

127 Steil (2023, Entdollarisierung).

128 \/gl. in diesem Sinne bereits: Rapp (2019, MMT); Rapp (2021, Supercycle). Analog auch: Zulauf (2022, Welt); Zulauf (2023, Schuldenorgie).
129 Vgl. dazu ausfuhrlich die umfassende (gleichlautende) Studie des FERI Cognitive Finance Institute; unter Rapp (2023, China).

130 vg|. dazu insbesondere: Werner et al. (2017, OMF); Rapp (Euro-Breakup); Rapp (2019, MMT); Rapp (2021, Supercyle).
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