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„Nicht erst seit den Sanktionen des Westens 
gegen Russland arbeiten China und die anderen 
BRICS-Staaten, Brasilien, Russland, Indien 
und Südafrika, an einer Alternative zum  
US-Dollar-dominierten Weltfinanzsystem.“ 
Stelter (2023, Dollar)

„China will mithilfe anderer Schwellenländer ein multipolares 
Währungssystem schaffen und die Dominanz des Dollar brechen.“   
Wirtschaftswoche (2023, Weltwährung)

„Die Tatsache aber, dass US-Regierungen den Dollar als  
Waffe einsetzen, ist ein großer Ansporn für China und  
seine Partner wie Iran, Russland und andere Länder,  
die sich nicht vom Westen bevormunden lassen wollen,  
sich vom Dollar unabhängig zu machen.“  
Roubini (2023, Entkopplung)

„Tatsächlich verleiht die Rolle als Leitwährungsland 
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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Liebe Leserinnen und Leser, 

für alle Welt sichtbar stehen sich die USA und China in offener Konfrontation gegenüber. Der Konflikt kreist um Fragen der 
wirtschaftlichen und militärischen Vormacht („Hegemoniale Rivalität“) sowie um Grundprinzipien der aktuellen Weltord-
nung („Global Governance“). Während die USA ihr Selbstverständnis als globaler Hegemon aus der Nachkriegsordnung 
vor 80 Jahren herleiten, fordert China als globaler Aufsteiger eine „Neue Weltordnung“, die nicht länger nur von den USA 
dominiert wird.

Vieles von dem, was aktuell in der geopolitischen und geoökonomischen Sphäre 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 Rivalität 
zwischen den USA und China. 

Während diese Frontlinien offen erkennbar sind, betreibt China auf einer ganz anderen Ebene aber noch weitere Schritte, 
immer mit dem Ziel einer Ablösung 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 Maß von deren Kontrolle über die US-Währung  
abhängt. Dies gibt den USA nicht nur die Möglichkeit, 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 über- 
proportionale Bedeutung. Denn:

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

Durch eine Vielzahl von Maßnahmen versucht China deshalb seit Jahren, die globale Dominanz des US-Dollar zu brechen: 
Die chinesischen Attacken gegen den US-Dollar zielen primär auf den globalen Rohstoff- und Energiehandel, wo die 
BRICS-Länder sowie Staaten der Golfregion von China gezielt eingebunden werden. Gleichzeitig arbeitet China intensiv  
an eigenständigen Zahlungssystemen und forciert das Konzept digitaler Währungen („eYuan“). Chinas Angriff gegen  
den US-Dollar hat damit offiziell begonnen – dies sollte im Westen nicht länger ignoriert werden!

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

Als Cognitive Comment versucht die vorliegende Analyse, einen aktiven Beitrag zum besseren Verständnis 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 ausführlich mit Chinas Ambition zur Errichtung einer „Neuen 
Weltordnung“ befasst.) 

Wir wünschen eine erkenntnisreiche Analyse! 

 

Dr. Heinz-Werner Rapp  
Gründer & Leiter Steering Board  
FERI Cognitive Finance Institute 

Vorwort
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1 Executive Summary 

• China und die USA befinden sich in einem strategischen Hegemonialkonflikt, der sowohl geopolitische, geoökonomische 
als auch ideologische Hintergründe hat.

• Als grundsätzliche Systemrivalität wirkt dieser Konflikt auch auf das weltweite Ordnungssystem („Global Governance“), 
das wirtschaftlich und politisch bislang stark von den USA geprägt wurde. 

• Zentraler Teil dieses globalen Ordnungsrahmens ist das globale Finanzsystem, in dem seit der Nachkriegszeit der US-Dollar 
als „Weltwährung“ eine entscheidende Rolle spielt. 

• China zielt auf eine Ablösung der USA als globaler Führungsmacht und setzt eine Vielzahl wirtschaftlicher und politischer 
Strategien ein, um die USA systematisch zu schwächen. 

• 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. 

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

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

• Zur Umsetzung der De-Dollarisierung bildet China strategische Allianzen mit Ländern wie Russland und Pakistan, zuletzt 
aber verstärkt auch mit den Staaten der Golfregion und anderen Ländern des „Globalen Südens“. 

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

• Zudem forciert China den Aufbau eigener Transaktionsstrukturen auf Basis des chinesischen Yuan, um speziell globale 
Rohstoffgeschäfte außerhalb des US-Dollar-Systems abzuwickeln.

• Die neue strategische Partnerschaft mit Russland verleiht China die Möglichkeit, zumindest dort den US-Dollar als 
relevante Transaktionswährung durch Yuan zu ersetzen („Yuanisierung“ der russischen Wirtschaft).

• Im Verbund der BRICS-Staaten plant China den Aufbau einer eigenen (möglicherweise goldgedeckten) Verrechnungs-
währung, die künftig in Konkurrenz zum US-Dollar treten soll.

• Die jüngste Erweiterung der BRICS-Gruppe um 6 neue Mitgliedsländer („BRICS+“) wird die von China angeführten 
Attacken gegen die USA und den US-Dollar perspektivisch verstärken.

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

• Damit nehmen perspektivisch die Risiken sowohl für die USA wie auch für das US-Dollar-basierte Weltfinanzsystem 
deutlich zu, verstärkt durch eine unsolide Finanzpolitik der USA.

• Trotz weiterhin zunehmender und durchaus gezielter Attacken von China und anderen USA-skeptische Länder ist eine 
Ablösung des US-Dollar als globale Leitwährung, 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 geoökonomischer 
Konflikt. Dabei geht es aus Sicht der USA um die Verteidi-
gung und möglichst dauerhafte Beibehaltung ihrer Rolle als 
globaler Hegemon gegen den Nachrücker und „Herausfor-
derer“ China. Im Gegensatz dazu fordert China mehr Respekt 
für den „Aufsteiger“ und einen angemessenen „Platz an der 
Sonne“, aber auch ein „gerechteres“ System der globalen 
Ordnung („Global Governance“), das sich zu einem multi- 
polaren System entwickeln müsse.1 

China fühlt sich nach eigener Wahrnehmung von den USA 
und „dem Westen“ zunehmend eingeschränkt, zurückge-
setzt und in seiner natürlichen Entwicklung behindert. Aus 
diesem Grund setzt das „Reich der Mitte“ in jüngerer Zeit 
verstärkt auf eine Politik der Konfrontation, die insbeson-
dere den „Systemrivalen USA“ immer wieder offen heraus-
fordert und attackiert.

Da China unter seinem neuen Alleinherrscher Xi Jinping 
auch das westliche Wertesystem sowie die Prinzipien libe-
raler Demokratien offen in Frage stellt, trägt der globale 
Hegemonialkonflikt inzwischen alle Merkmale einer weltan-
schaulich geprägten „Systemrivalität“.

 
 
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“):2

 Wie dort ausführlich analysiert und dargelegt, richtet  
sich Chinas strategische Ambition auf eine: 

 „Neue	Weltordnung	–	Made	in	China“.3 

Im Rahmen dieser übergeordneten Strategie geht China 
(aus verschiedenen Gründen) davon aus, dass sich die Zeit 
der US-amerikanischen Vorherrschaft bereits ihrem Ende 
zuneigt. Diese These veranlasst China zu einer zunehmend 
offensiven Positionierung, sowohl gegenüber den USA als 
auch dem weltweit dominanten US-Dollar-System.4 

Die umfassende Studie zum Thema 
Neue	Weltordnung	–	„Made	in	China“ ist 
im Content Center des FERI Instituts abrufbar. 

Global	Governance bezeichnet die Existenz glo-
baler Koordinationsmechanismen und insbeson-
dere eines multilateralen Sicherheits- und Kon-
fliktlösungskonzepts. Exemplarisch dafür stehen 
OECD, G7, G20, die Vereinten Nationen (UN) 
sowie speziell der UN-Sicherheitsrat. Eine multi- 
polare Weltordnung mit stark divergierenden 
Interessenlagen, wie derzeit gegeben, erschwert 
die Global Governance. Geopolitische Konflikte 
wie in Syrien, der Ukraine oder in Korea lassen 
sich dann kaum noch lösen. 
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Diesen Punkt bekräftigt auch der China-Experte Magnus (2023):

 „Die politische Führung Chinas ist überzeugt, dass sich die USA im Niedergang befinden. In Anbetracht dessen würde 
Peking natürlich davon ausgehen, dass die Tage des Dollars gezählt sind und der Yuan ein natürlicher Nachfolger wäre.“5

Daraus wird deutlich, dass insbesondere der US-Dollar – und das gesamte US-Dollar-basierte Weltfinanzsystem – 
für China ein zentrales Element seines „Long Game“ und seiner langfristigen Planung ist, immer mit dem Ziel einer 
strategischen Schwächung und nachfolgenden Ablösung der USA als weltweit führender Supermacht.6 

Aus dieser Perspektive wird verständlich, warum China verstärkt Kräfte bündelt, um eine aktive „De-Dollarisierung“ 
– einen globalen Rückzug aus dem US-Dollar – zu forcieren.7

3 Die besondere Rolle des US-Dollar 
 im Weltfinanzsystem

3.1        Das „exorbitante Privileg“ der USA 

Auf den früheren US-Finanzminister Connally 1971 geht folgender Satz zurück, der viel über das Selbstverständnis der USA 
und deren „imperiale“ Sicht auf den US-Dollar und dessen Nutzung als geopolitisches Machtinstrument verrät: 

 „The dollar is our currency, but it is your problem.”8

Dahinter steht folgende Grundkonstellation: Der US-Dollar ist seit dem Ende des zweiten Weltkriegs maßgebliche globale 
Leitwährung und entscheidender Anker des Weltfinanzsystems. Beim Aufbau wichtiger globaler Institutionen spielten die 
USA eine weltweit führende Rolle, was zum Aufstieg des US-Dollar als globale Transaktions- und Reservewährung beitrug.9 

 Diese globale Dominanz verleiht den USA die Möglichkeit, über die Kontrolle des US-Dollar auch einen großen Teil der 
Weltwirtschaft direkt oder indirekt zu beeinflussen.10 

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

Diese enorme Dominanz der US-Währung ist weit überproportional zur tatsächlichen Wirtschaftskraft der USA und kann 
letztlich nur durch historische Entwicklungspfade erklärt werden: 

 Die damit einhergehende Möglichkeit der USA, sich als Inhaber der weltweit wichtigsten Reservewährung im Ausland 
hoch verschulden zu können, hat die globale Vormacht der USA jahrzehntelang unterstützt – und ist nach Ansicht von 
Kritikern ein „exorbitantes	Privileg“.11 

Der kritische US-Ökonom Roubini (2023) erklärt dazu: 

 „Jahrzehntelang war der Dollar der Anker des globalen Finanzsystems, weshalb die meisten Länder den Dollar als Reserve- 
währung hielten. Wegen dieses Vertrauens und der großen Dollar-Nachfrage konnten die USA günstiger Geld aufnehmen, 
um ihr ausuferndes Haushalts- und Außenhandelsdefizit zu finanzieren.“12 
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Abb. 1: Rückgang der globalen Währungsreserven in US-Dollar 

Quelle: BCA (2023, King Dollar), basierend auf der Währungszusammensetzung der offiziellen Währungsreserven, Daten von IWF, IFS

*  einschließlich der Vorläufer: D-Mark, ECU, Französischer Franc und Niederländischer Gulden vor 1999
**  umfasst JPY, CHF, GBP, AUD, RMB 
*** ausgewiesen als Anteil an den gesamten Reserven
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Abb. 2: Relative Bedeutung des US-Dollar in verschiedenen Weltregionen

Quelle: Rürup (2023, US-Dollar), basierend auf Federal Reserve
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Damit ist offenkundig, dass der US-Dollar – sowohl aus Sicht der USA als auch Chinas – ein wichtiges machtpolitisches 
Instrument darstellt, dessen Kontrolle – oder Schwächung – implizit über die globale Stellung der USA entscheidet. 

 Insofern wird verständlich, dass China sich explizit dem US-Dollar zuwendet, um über 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 öfter exterritoriale Sanktionen gegen andere Staaten (Iran, Russland, Venezuela etc.) 
zu verhängen, basiert direkt auf der globalen Dominanz des US-Dollar-Systems. Die USA beschränken dabei faktisch den 
Zugang zu einem großen Teil des Weltfinanzsystems. Kritiker bezeichnen diese Praxis auch als „Dollar-Waffe“ („US-Dollar 
Weaponization“).13 

Das Kernproblem dabei ist offenkundig: 

 „Die Amerikaner setzten den Dollar auch zunehmend skrupellos als Waffe	zur	Erreichung	geopolitischer	Ziele ein.“14 

Politische Beobachter heben hervor, dass die „Dollar-Waffe“ bereits seit längerem in der Realität angekommen ist und von 
den USA in vielen Fällen 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.”15 

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

 „Spätestens seit der Sanktionierung Russlands nach Putins Angriff auf die Ukraine, als die westlichen Demokratien unter 
Führung der USA rund 300 Mrd. $ an Devisenreserven der Zentralbank Russlands konfiszierten, ist allen Beobachtern 
klar, dass Washington nicht davor zurückschreckt, den Dollar als Waffe einzusetzen.“16

Die zunehmende Anwendung des US-Dollar Weaponizing führt für viele Länder in der jüngeren Zeit zu einer völlig veränder-
ten Risikoeinschätzung. Denn: Wenn die Ausführung einer simplen Transaktion, die „zufällig“ auf Basis des US-Dollar – oder 
unter Nutzung entsprechender US-Dollar-basierter Infrastruktur – durchgeführt wird, Auslöser einer harten Sanktionierung 
durch die USA sein kann, dann hat die Nutzung des weltweiten US-Dollar-Systems im Zweifel einen sehr hohen Preis.17 

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

John Connally, ehemaliger 
US-Finanzminister, 1971

„Tatsächlich verleiht die Rolle als Leitwährungsland 
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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Schon aus Selbstschutz müssen andere Länder auf dieses 
neue Bedrohungsprofil reagieren; dies erzeugt bereits einen 
starken Impuls zur Abkopplung vom US-Dollar, also zur 
„De-Dollarisierung“:

 „Tatsächlich schaffen die USA vor allem mit ihrer Sank- 
tionspolitik Anreize, eine neue, Dollar-unabhängige 
Weltwirtschaftsordnung aufzubauen.“18

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

 „Weaponizing of dollar is prompting dedollarization.”19

Genau diese veränderte Risikoeinschätzung erzeugt inzwi-
schen für viele Länder einen starken Anreiz, sich möglichst 
weitgehend aus dem US-Dollar-System zurückzuziehen. Die 
Liste dieser Länder reicht von erklärten „US-Feinden“ wie 
Russland und Iran über Indien und diverse Golfstaaten bis 
zu Brasilien und anderen Ländern des „Globalen Südens“:

 „Nicht nur China und Russland, sondern auch viele	
Schwellenländer (darunter am gewichtigsten sind öl- und 
rohstoffexportierende Staaten wie VAE, Saudi-Arabien 
und auch Brasilien) haben ein starkes Interesse an Alter- 
nativen zu den traditionellen USD-dominierten Zahlungs-
infrastrukturen.“20

China unterstützt und stärkt die offensichtlich zunehmenden 
globalen Zentrifugalkräfte, die auf das US-Dollar-System 
einwirken. Dafür formiert China zunehmend strategische 
Allianzen mit anderen Ländern, die Interesse an der Idee 
einer gezielten „De-Dollarisierung“ zeigen, darunter insbe-
sondere die Gruppe der BRICS:

 „Nicht erst seit den Sanktionen des Westens gegen Russ-
land arbeiten China und die anderen BRICS-Staaten, 
Brasilien, Russland, Indien und Südafrika, an einer Alter-
native zum US-Dollar-dominierten Weltfinanzsystem.“21

Im Einklang mit der offiziellen chinesischen Sichtweise proklamiert China Daily (2023) deshalb bereits eine zunehmende 
Tendenz der Dollar-Entkopplung („rising tide of de-dollarization“).22

Aus der gleichen Logik heraus verfügt auch China selbst über ein sehr starkes Motiv, die potentielle Abhängigkeit der 
eigenen wirtschaftlichen und geopolitischen Sphäre vom US-Dollar spürbar zu reduzieren. Dies gilt umso mehr, als China 
perspektivisch mit einer Verschärfung des Konflikts mit den USA rechnet, nicht zuletzt aufgrund einer drohenden Eskalation 
der ungelösten 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.”23

Insofern sollte – speziell mit Blick auf das US-Dollar-System – in nächster Zeit allen chinesischen Schritten im Bereich 
Währungsstrategie höchste Aufmerksamkeit zukommen. 

„China hat es sich zum Ziel gesetzt, 
gemeinsam mit Russland und mit einigen 

großen Ländern des globalen Südens 
das Dollar-Privileg zu beenden.“

Handelsblatt (2023, Spektakel)

Der Begriff Globaler	 Süden oder Global	
South wurde Ende der 1980er Jahre in die 
entwicklungspolitische Debatte eingeführt 
und umfasst die Ländergruppe der soge-
nannten Entwicklungs- und Schwellenlän-

der. Die reichen Industrieländer werden 
hingegen unter dem Begriff des Globalen	
Nordens zusammengefasst.
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Doch ironischerweise könnte die derzeitige amerikanische Strategie eines forcierten Einsatzes der „US-Dollar-Waffe“ 
den von China angestrebten Effekt einer nachhaltigen Dollar-Erosion verstärken oder beschleunigen:   

 „Dollar weaponization cannot end the reserve status of the dollar overnight, but it could help to accelerate such 
a shift.”24 

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

 „Die größte Gefahr für die Dominanz des Dollars geht dabei nicht von konkurrierenden Alternativen aus, sondern 
von der US-Regierung selbst.“25 

4 Verstärkter Rückzug aus dem Dollar-System

4.1        Globaler Trend zur „De-Dollarisierung“

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

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

 „Die Tatsache aber, dass US-Regierungen den Dollar als Waffe einsetzen, ist ein großer Ansporn für China und seine 
Partner wie Iran, Russland und andere Länder, die sich nicht vom Westen bevormunden lassen wollen, sich vom Dollar 
unabhängig zu machen.“26

Ähnlich auch die Einschätzung bei Amerika21 (2023), die sich auf wachsende Frustration in vielen Ländern des „Globalen 
Südens“ gegenüber der US-Hegemonialpolitik beruft: 

 „Heute jedoch wächst aufgrund der wachsenden Rivalität zwischen den USA und Westeuropa einerseits und China, 
Russland und dem Iran andererseits sowie dem Aufkommen digitaler Währungen die Aussicht	auf	eine	beschleunigte	
Entdollarisierung.“27

Flankierend zu diesem eher strategischen Rückzug zeigen sich auch auf der Mikroebene vermehrt Signale einer gezielten 
„Umgehung“ des US-Dollar. Speziell bei internationalen Rohstoffgeschäften wird immer öfter versucht, den US-Dollar als 
traditionelle Verrechnungswährung auszuschließen: 

 „Diese Entwicklungen zeichnen sich schon ab. Saudi-Arabien verkauft sein Öl bereits gegen die chinesische Währung 
Yuan und Ghana kauft Öl mit Gold.“28

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 großen Ländern des globalen Südens das 
Dollar-Privileg zu beenden.“29  
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Schon seit längerem dürfte China beim Blick auf den US-Dollar und dessen globale Bedeutung extrem frustriert sein. Denn: 

 Obwohl die USA lediglich einen Anteil der Weltbevölkerung von 4 % repräsentieren, und die US-Ökonomie lediglich 
rund 25 % der Weltwirtschaft ausmacht, dominiert der US-Dollar mit großem Abstand das gesamte Weltwährungssystem 
(vgl. dazu Abb. 2).

 Der US-Dollar bedingt 40 % aller täglich auf dem 
SWIFT-Zahlungssystem abgewickelten Zahlungen, hat 
einen Anteil von rund 50 % am weltweiten Handel und 
betrifft 88 % aller weltweiten Fremdwährungstransak-
tionen.30 

 Auch mit Blick auf die weltweiten Währungsreserven 
hat der US-Dollar noch immer einen dominanten Anteil 
von knapp 60 %, wenngleich sein relatives Gewicht in 
den letzten Jahren stetig abnahm: „In den vergangenen 
20 Jahren hat der Dollar über zwölf Prozentpunkte sei-
nes Marktanteils verloren, von 72 Prozent im Jahr 2001 
auf nur noch 59 Prozent im Jahr 2021.“31 

 
4.2        Chinas Problem mit dem US-Dollar

China verfolgt mit seinem „Long Game“ erklärtermaßen das Ziel, die USA an der Spitze der Weltordnung abzulösen 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 über das (dollarbasierte) Weltfinanzsystem beruht. Offenkundig 
hat China diese asymmetrische Konstellation bereits seit längerem genauestens studiert und analysiert: 

 Demzufolge ist es aus chinesischer Sicht rational, die Macht und den globalen Einfluss der USA durch gezielte Schwä-
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:

 „…Staatspräsident Xi Jinping hat seine gesamte Regierung darauf eingeschworen, (…) die amerikanische Vormacht zu 
brechen. Am besten geht das (…) indem man die Währung des kapitalistischen Gegners attackiert.“32 

Das Ziel einer Schwächung des globalen Dollar-Systems ist für China nicht nur politisch und geostrategisch relevant, 
sondern (aus einer Vielzahl von Gründen) auch ökonomisch und strukturell von größtem Interesse. China kann nie 
volle Souveränität über seine wirtschaftliche Sphäre ausüben, solange ein Großteil seiner Energie- und Handelsströme 
innerhalb des US-Dollar-Systems abgewickelt wird – und potentiell jederzeit durch „Dollar-Weaponization“ hart 
getroffen werden kann.33

Somit ist es für China quasi unverzichtbar, eine aktive Strategie der „De-Dollarisation“ – also einer möglichst weitgehenden 
Entkopplung vom US-Dollar-System – zu verfolgen.34

 Dies bedingt für China jedoch eine Vielzahl komplexer Abwägungen, da das Land gleichzeitig – mit einem Volumen von 
rund 835 Mrd. US-Dollar per Mitte 2023 – der zweitgrößte Auslandsinvestor in US-Staatsanleihen ist (vgl. Abb. 3).35

„According to the Bank for 
International Settlements (…) 

almost 90 % of foreign 
exchange transactions involve 

the dollar.”

Wilson Center (2023, Privilege)
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China hat diesen latenten Widerspruch offensichtlich erkannt und entsprechend reagiert – durch deutlichen Abbau der 
Bestände an US-Staatsanleihen (vgl. Abb. 4):

 Vom Spitzenwert bei über 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 möglichen US-Sanktionen: 

 „China senkt seinen Bestand an US-Staatsanleihen auf den tiefsten Stand seit 12 Jahren – der Grund: die Führung in 
Peking erwartet einen Konflikt mit den USA.“36  

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

 „China will diversify away from the dollar to protect its financial system from interference.“37

Abb. 3: Die weltweiten Halter von US-Staatsanleihen 

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2023, basierend auf FERI Datamanager, US Department of the Treasury
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 „China senkt seinen Bestand an US-Staatsanleihen auf den tiefsten Stand seit 
12 Jahren – der Grund: die Führung in Peking erwartet einen Konflikt mit den USA.“   

Finanzmarktwelt (2022, US-Staatsanleihen)
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Trotz der noch immer bestehenden Abhängigkeit vom 
System – und der Werthaltigkeit – des US-Dollar setzt China 
deshalb weiter auf eine forcierte Strategie der Dollar- 
Entkopplung: 

 Diese Strategie hat mehrere Dimensionen und nutzt 
das gesamte Arsenal der chinesischen Wirtschafts- und 
Geopolitik.38

 
4.3        Vom Petrodollar zum „Petroyuan“

Mit hoher Priorität, und entsprechend seinem Ziel der 
„De-Dollarisierung“, betreibt China derzeit eine Entkopp-
lung wichtiger Rohstoffgeschäfte vom Einflussbereich des 
US-Dollar-Systems. Dieser Ansatz dient sowohl dem Ziel er-
höhter Resilienz der chinesischen Wirtschaft (etwa im Fall 
möglicher US-Sanktionen), folgt aber auch explizit einer 
„Politik der Nadelstiche“ gegenüber den USA, denn: 

 Indem China wachsende Anteile seiner Rohstoff- und 
Energieimporte aus dem US-Dollar-System verlagert 
und durch andere Verrechnungsmodalitäten ersetzt, 
schwächt China systematisch die globale Rolle des 
US-Dollar – und somit auch die USA.39

„China will diversify away from 
the dollar to protect its financial 

system from interference.“

BCA (2023, King Dollar)

Abb. 4: Signifikanter Abbau von US-Staatsanleihen durch China

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2023, basierend auf FERI Datamanager, US Department of the Treasury

1400

1300

1200

1100

1000

900

800

700

600

500

400

M
rd

. U
S-

Do
lla

r

20092008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2021 2024202320222019 2020

CHN: Bestände an US-Staatsanleihen
- Monatswerte -

CHN: Bestände US-Staatsanleihen in Mrd. US-Dollar

„Peking will weg vom Dollar, 
und es möchte den Renminbi (…) 

als Alternative im System der 
Weltwährungen etablieren.“

Dittli (2023, Dollar)
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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 allergrößte Aufmerksamkeit verdienen: 

 Anlässlich eines ausgedehnten Besuchs Ende 2022 bot Chinas Staatschef Xi Jinping den Golf-Ländern eine umfassende 
Partnerschaft an, die sich vor allem auf die Bereiche Rohstoffe, Energie, Industrialisierung und Technologie erstreckt. Dies 
konstituiert, wie auch XI Jinping ausdrücklich betont, in mehrfacher Hinsicht einen geostrategischen Paradigmenwechsel.40

Der entscheidende Punkt dabei muss aber deutlich hervorgehoben werden: 

 Die zukünftigen Transaktionen zwischen China und der Golfregion, insbesondere jedoch die Öl- und Energie- 
lieferungen, basieren erstmals nicht wie üblich auf US-Dollar, sondern werden über eine neue chinesische 
Abwicklungsplattform auf Basis der chinesischen Währung Renminbi (Yuan) abgerechnet!41 

Für geopolitische Beobachter ist damit eindeutig klar: 

 „Ziel des Treffens war es, die Umstellung des Ölhandels auf den Yuan in die Wege zu leiten.“42

China folgt damit – in expliziter Abgrenzung vom historisch gewachsenen „Petrodollar“ – einem klaren Kurs zur Etablierung 
eines chinazentrierten „Petro-Yuan-Systems“:  

 „Die GCC-Staaten liefern Öl und Gas nach China. China bezahlt die Importe nicht mehr wie bisher in Dollar, sondern in Ren-
minbi. Damit kann Peking potenziell einen Kreislauf eröffnen, der komplett	unabhängig	vom	Dollar-System funktioniert.“43

Chinas strategischer „Deal“ mit der Golfregion bildet somit eine erste – sehr ernstzunehmende – Blaupause für eine anhal-
tende Entkopplung chinesischer Interessen von der Sphäre des US-Dollar. 

 Mit Blick auf Chinas Gesamtstrategie ist klar davon auszugehen, dass dem „Öl-Deal“ am Golf künftig noch weitere ähn-
liche Abkommen folgen werden – immer unter Ausschluss des US-Dollar als Transaktions- und Verrechnungswährung! 

Aufgrund der zentralen Bedeutung des globalen Energie- und Rohstoffhandels hat China damit ein wichtiges Etappenziel 
in seinem übergeordneten Hegemonialkonflikt mit den USA errungen. Gleichzeitig ermutigt China zunehmend auch ande-
re Länder, bilateral oder multilateral angelegte Handelsgeschäfte – insbesondere im Rohstoff- und Energiebereich – unter 
Ausschluss des US-Dollar zu tätigen und stattdessen chinesische Abwicklungs- und Verrechnungsmodalitäten zu nutzen.44 

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

 „Peking will weg vom Dollar, und es möchte den Renminbi (…) als Alternative im System der Weltwährungen 
etablieren.“45

  
4.4        China und Russland als Treiber der „De-Dollarisierung“ 

China und Russland haben mit Blick auf den US-Dollar und dessen Schwächung 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 
eingeschränkten Russland mit dem Yuan eine alternative Zahlungs- und Verrechnungs-Fazilität: 

 „Im Zuge des Besuchs von Xi Jinping in Moskau (…) hat Machthaber Putin angekündigt, in Zukunft alle Öl- und Gas- 
geschäfte mit der Volksrepublik in chinesischen Yuan abwickeln zu wollen. China arbeitet schon geraume Zeit daran, 
dass seine Währung zur Leitwährung Nummer eins auf der Welt wird und den US-Dollar verdrängt.“46
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Die zunehmende Verflechtung mit China, die bereits klare 
Züge einer strategischen Abhängigkeit trägt, führt in Russ-
land schon heute zu einer beschleunigten „Yuanisierung	
der	Wirtschaft“.47

China nutzt damit (direkt und indirekt) ein strategisch 
geschwächtes Russland, um Einfluss und Reichweite der ei-
genen Währung gezielt auszudehnen – ganz im Sinne seiner 
übergeordneten Zielsetzung. Aus strategischer Sicht bietet 
sich dabei für China die nahezu einmalige Chance, mit Hilfe 
des Renminbi/Yuan die benachbarte Großmacht Russland 
systematisch zu durchdringen und (auch monetär) langfris-
tig an sich zu binden, während zugleich die frühere Bedeu-
tung des US-Dollar für Russland unterminiert wird: 

 „Immer tiefer dringt Chinas Währung in die Märkte und Handelsströme Russlands vor (…). Es entsteht ein immer größeres 
wirtschaftliches Gegengewicht zum Dollar…“.48

Sowohl die zunehmende Abhängigkeit Russlands von China als auch das gemeinsame Ziel einer strategischen Schwächung 
des von den USA kontrollierten US-Dollar-Systems werden von Russland durch das Prinzip einer „erweiterten Entkopp-
lung“ weiter forciert:

 „Wladimir Putin versprach anlässlich des Besuchs von Xi in Moskau im März sogar, Russland werde den RMB [Renminbi] 
künftig	für	den	Handel	mit	anderen	Staaten	in	Asien,	Lateinamerika	und	Afrika	verwenden.“49

Im innerasiatischen Handel sowie im verstärkten Austausch Chinas mit den rohstoffreichen Regionen Zentralasiens gibt es 
ebenfalls klare Tendenzen zur Abrechnung gegenseitiger Transaktionen in Renminbi. PIIE (2023) erklärt 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).”50

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

 Charakteristisch für die in vielen Ländern zunehmend US-Dollar-averse Grundströmung ist die Haltung des 
brasilianischen Staatspräsidenten Lula da Silva, der für Brasilien bereits erste Schritte „weg vom US-Dollar“ und 
„hin zum Yuan“ eingeleitet hat.51

 
4.5        Zunehmende Dollar-Entkopplung im „Globalen Süden“

Speziell die Gruppe der BRICS-Länder sowie deren mögliche Erweiterungskandidaten scheinen zunehmend bereit zu sein, 
dem dominanten US-Dollar-System den Rücken zu kehren. Innerhalb dieser Gruppe könnten dann, so das Grundverständnis, 
bilaterale oder multilaterale Warenströme auf Basis einer eigenen BRICS-Währung abgerechnet werden, wofür entweder der 
chinesische Yuan oder ein alternativer „BRICS-Währungskorb“ in Frage kommen würde. Palacio (2023) bemerkt dazu:

„Immer tiefer dringt Chinas Währung 
in die Märkte und Handelsströme 
Russlands vor (…). Es entsteht ein 
immer größeres wirtschaftliches 

Gegengewicht zum Dollar…“.

Finanz und Wirtschaft (2022, Yuan)
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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.’”52

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 unterschätzt 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 fünf Gründungsmitgliedern stehen weitere 34 Staaten an, um Mitglied zu werden.“53

Mit Russland und China verfügt die BRICS-Gruppe über 
zwei mächtige Mitgliedsländer, die sich bereits eindeutig 
und sehr offen „gegen den US-Dollar“ positioniert haben. 
Ein weiterer ernstzunehmender Akteur in der Gruppe Dollar- 
skeptischer Länder ist jedoch auch Brasilien: 

Als eines der vier Gründungsmitglieder der BRICS-Gruppe  
sowie als bedeutender Exporteur von Rohstoffen und 
Agrargütern verfügt Brasilien nicht nur über umfassende 
Handelsbeziehungen mit China, sondern auch über einiges 
Gewicht im Welthandel. Brasiliens Staatspräsident Lula da 
Silva beklagt neuerdings offen die „unfaire Dominanz des 
US-Dollar“ und machte diese Haltung zuletzt öffentlich-
keitswirksam deutlich – interessanterweise in China bei 
einem Auftritt in Shanghai:

 „Every night I ask myself why all countries have to base 
their trade on the dollar. Why can’t we do trade based 
on our own currencies?”54

Brasilien unterstützt inzwischen offen die Einführung einer „BRICS-Currency“, also einer eigenen Verrechnungseinheit  
innerhalb der BRICS-Gruppe, um bilaterale Handelsströme zwischen den Mitgliedsländern unter Ausschluss des US-Dollar- 
Systems zu ermöglichen.55 

 Ganz im Sinne dieser Dollar-Skepsis zeigt sich Brasilien inzwischen bereit, grundlegende Transaktionen mit China auf 
Yuan-Basis abzuwickeln, unterstützt durch entsprechende Clearingmechanismen der chinesischen Zentralbank.56 

Ähnliche Yuan-Clearing-Mechanismen wie mit Brasilien hat China bereits mit anderen Ländern 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 Seidenstraße“, relevant sind. 

 „In den letzten Monaten hat das Land [China] bereits ähnliche Yuan-Clearing-Vereinbarungen mit Pakistan, Kasachstan 
und Laos unterzeichnet. Zudem wurde im November letzten Jahres eine Yuan-Clearingstelle mit Argentinien offiziell 
gestartet.“57

Diese Überlegungen bestätigt auch der China-Experte Magnus (2023): 

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

 Gleichzeitig hat die People's Bank of China mit anderen Zentralbanken Swap-Vereinbarungen getroffen, um Yuan für 
Kredite oder Liquidität zur Verfügung zu stellen.“58

„Every night I ask myself why all 
countries have to base their trade 

on the dollar. Why can’t we do trade 
based on our own currencies?”

Lula da Silva, Brasiliens Staatspräsident, 
April 2023 in Shanghai
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Diese intensiven chinesischen Bestrebungen zum Aufbau Yuan-basierter Transaktionsstrukturen verlaufen derzeit 
meist noch unterhalb der Schwelle öffentlicher Wahrnehmung. Dennoch sind diese Schritte klare Indizien für den 
gezielten Druck, den China gegenüber dem US-Dollar-System aufbaut – nicht zuletzt durch Einbindung der BRICS 
und anderer strategischer Allianzen im „Globalen Süden“.

 Denn: Die stetige Unterminierung des US-Dollar-Systems ist ein zentrales Element in Chinas langfristiger Strategie 
zur Schwächung des „Systemrivalen USA“.59 

5 Chinas offener Angriff auf den US-Dollar 

5.1        Aufbau alternativer Zahlungssysteme 

Bezeichnenderweise meldete kürzlich auch Chinas Nach-
barland Pakistan – das bereits über die BRI und andere Ab-
kommen eng an China gebunden ist – erstmals eine soge-
nannte G2G-(Government-to-Government)-Transaktion auf 
Yuan-Basis: Pakistan kauft dabei von Russland verbilligtes 
Öl, das in Yuan abgerechnet und bezahlt wird.60  

Derartige Transaktionen sind als „Blaupause“ für eine ge-
zielte Umgehung des US-Dollar-Systems zu verstehen, bei 
denen der chinesische Yuan als „neue Verrechnungswäh-
rung“ genutzt wird. China nutzt dabei gezielt Schwächen 
(wie bei Pakistan) oder die Unzufriedenheit anderer Länder 
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 übergeordneten Strategie ist China jedoch zusätzlich bestrebt, immer größere Teile seiner eigenen Wirtschafts-
sphäre außerhalb 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 
für den Austausch von Rohstoffen, Waren und Dienstleistungen innerhalb seiner eigenen wirtschaftlichen Hemisphäre. 

China macht damit für andere Länder ein Angebot zum (partiellen) Ausstieg aus dem US-Dollar-System und stellt dafür ge-
zielt Infrastruktur und mögliche Alternativen bereit. Gleichzeitig schafft China so für sich ein „Schatten-Währungssystem“, 
um strategisch wichtige Transaktionen und Handelsbeziehungen (vor allem im Bereich Rohstoffe und Energie) langfristig in  
einer eigenen ökonomischen Hemisphäre abwickeln und sichern zu können – unter weitgehender Umgehung des US-Dollar- 
Systems und (damit verbunden) potentieller Sanktionsrisiken.61

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):

 „Es ist daher kaum verwunderlich, dass Chinas Führung den Yuan gerne in größerem Umfang in grenzüberschreitenden 
Geschäften einsetzen möchte.“62

„China will mithilfe anderer 
Schwellenländer ein multipolares 

Währungssystem schaffen und 
die Dominanz des Dollar brechen.“

Wirtschaftswoche (2023, Weltwährung)
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Zum strategischen Hintergrund des CIPS erklärt der China- 
Experte Heilmann (2022b):

 „Die ambitionierteste Maßnahme auf chinesischer Seite 
ist der Aufbau eines Cross-Border	 Interbank	 Payment	
Systems	(CIPS), das mittelfristig eine von USD und SWIFT 
unabhängige Zahlungsinfrastruktur bereitstellen soll.“63

Obwohl das CIPS derzeit nur eine überschaubare Anzahl (oft 
innerchinesischer) Transaktionspartner anschließt, könnte 
dieses System zukünftig durchaus als strategischer Nukleus 
für deutlich größere grenzüberschreitende Transaktionen 
und Zahlungsströme fungieren. Der Wirkungsgrad des CIPS 
ist allerdings eingeschränkt und erfordert für globale Trans-
aktionen, zumindest derzeit noch, eine Anbindung an das 
internationale (westlich dominierte) SWIFT-System.64 

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.”65

Ein weiterer Vorteil ist dabei aus chinesischer Sicht offenkundig: 

 „Für chinesische Banken und Unternehmen allerdings dient CIPS bereits als System, das es ihnen ermöglicht, direkt zu 
kommunizieren, ohne dass Transaktionsdaten wie bei Swift an die Vereinigten Staaten gelangen.“66

Dieser generellen Entwicklung folgend fasst Dittli (2023) die Grundsätze 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 zählen nebst den Staaten des 
GCC und Vasallen wie Russland auch Länder von Indonesien (Nickel, Kohle) über Kasachstan (Uran) bis Brasilien (Eisenerz, 
Soja) sowie der gesamte afrikanische Kontinent – näher an sich zu binden und ihnen die Vorzüge eines Renminbi-Systems 
schmackhaft zu machen.“67

Analog betont auch das Institut für Weltwirtschaft (2023): 

 „Die chinesische Regierung möchte ein multipolares Währungs- und Zahlungssystem und forciert daher die internationale 
Verwendung des Yuan als Fakturierungs-, Transaktions- und Reservewährung.“68

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

 „China will mithilfe anderer Schwellenländer ein multipolares Währungssystem schaffen und die Dominanz des Dollar brechen.“69

 
5.2        Gezielter Ausbau von Währungsresilienz  

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-)Währung abzulösen – dieser Punkt ist aber ganz klar ein Fernziel.70

Das Cross-Border	 Interbank	 Payment	 System 
(CIPS) ist ein von China entwickeltes Abwick-
lungssystem für bilaterale oder multilaterale 
Zahlungen außerhalb des US-Dollar-Systems.  
Für Transaktionen im CIPS wird üblicherweise 
der chinesische Renminbi als Referenz- oder 
Abwicklungswährung zugrunde gelegt. China 
dürfte künftig versuchen, das bislang stark für 
innerchinesische Transaktionen verwendete 
CIPS zunehmend auch für große grenzüber-
schreitende Zahlungsströme zu öffnen. 



FERI Cognitive Finance Institute

16

Stattdessen steht für China derzeit – primär und prioritär – noch das Prinzip eines ökonomischen „Risiko-Hedges“ im Vor-
dergrund:  

 China versucht dabei vor allem, die eigene Wirtschaftssphäre – speziell die vitalen Rohstoff- und Energielieferungen – 
weitestgehend vom US-Dollar-System zu entkoppeln, um so die eigene ökonomische „Resilienz“ für mögliche globale 
Konflikte zu stärken.  

 Inhaltlich kritisch ist somit aus chinesischer Sicht weniger die Rolle des US-Dollar als globale Reservewährung, sondern 
mehr dessen (für China durchaus bedenkliche) Funktion als globale Transaktionswährung, die potentiell jederzeit als 
„Waffe“ gegen China eingesetzt werden könnte.71 

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

 Diesem Ziel folgt China einerseits durch Ausweitung bilateraler Abkommen mit wichtigen Transaktionspartnern (darunter 
Brasilien sowie die Ölexportländer am Persischen Golf).72

 Andererseits arbeitet China gezielt auf die mögliche Nutzung einer eigenständigen „BRICS-Währung“ sowie eine stärkere 
Implementierung digitaler Verrechnungsfazilitäten hin.73 

Somit betreibt China im Hinblick auf den US-Dollar vorerst weniger dessen globale Ablösung, sondern vordringlich 
nur die Absicherung der eigenen geoökonomischen Sphäre. Dabei geht es für China primär um eine Reduktion sys-
temischer Abhängigkeiten und den Aufbau ökonomischer Resilienz, speziell für 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 übernehmen. Es geht darum, ein bipolares Währungsregime zu 
schaffen, das das Privileg des Dollars beendet.“74 

Doch auch im Rahmen dieser (reduzierten) Zielsetzung ist China durchaus in der Lage, dem US-Dollar Schaden  
zuzufügen und damit den „Systemrivalen USA“ zu schwächen. 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.”75  

 
5.3        Globale Reichweite durch Einführung eines digitalen Yuan

China plant offensichtlich eine Vielzahl möglicher Schritte zur Umgehung des US-Dollar-Systems und zur Vermeidung mög-
licher US-Sanktionen innerhalb dieses Systems. Neben der möglichen Nutzung einer einheitlichen „BRICS-Währung“ steht 
dabei vor allem eine Ausweitung rein chinazentrierter Zahlungsplattformen im Fokus. Deren Infrastruktur könnte künftig 
(ganz oder teilweise) auch auf der Einführung einer digitalen Währung 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…”.76 

Speziell die Entwicklung und Bereitstellung eines digitalen Yuan dürfte aus heutiger Sicht eines der wichtigsten Projekte 
sein, mit dem China seine eigene Wirtschaftssphäre ökonomisch und währungspolitisch ausweiten und absichern sowie 
zugleich den US-Dollar attackieren könnte: 
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 Indem auch anderen Ländern Zugang zu einer leicht verfügbaren und digital umsetzbaren Transaktionswährung gege-
ben wird, die nicht an das US-Dollar-System gebunden ist, könnte China speziell im Bereich regelmäßiger Rohstoff- und 
Warenlieferungen eine weitgehende Dollar-Autarkie etablieren.

 Derartige Zahlungsmodelle würden zwar nur einen geringen Teil aller weltwirtschaftlichen Transaktionen abdecken, 
könnten aber dennoch aus chinesischer Sicht sehr vorteilhaft sein, da hier andere notwendige Eigenschaften einer 
globalen Reservewährung verzichtbar sind.77     

Der Welthandelsexperte Chakravorti (2023) weist dezidiert auf dieses mögliche 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.”78

Die Einführung einer rein digitalen Version des Yuan (Renminbi) in Form eines neuartigen „Krypto-eCNY“ würde China 
tatsächlich große Vorteile bieten, insbesondere als einfache und vom US-Dollar-System komplett unabhängige Transaktions-
währung:

 „So könnte der e-CNY den grenzüberschreitenden Zah-
lungsverkehr zwischen China und dem Ausland verein-
fachen.“79

Auch die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (2022) 
gelangt mit Blick auf die derzeitigen Planungen chinesischer 
Behörden zur Schaffung von digitalem Zentralbankgeld 
(CBDC) zu einer ähnlichen Einschätzung:

 „Looking ahead, the People’s Bank of China (PBoC) will 
actively respond to initiatives of the G20 and other inter- 
national organisations to	 improve	 cross-border	 pay-
ments, and explore the applicability	of	CBDC	 in	cross- 
border	scenarios.”80

Auf Basis eines eCNY wäre für China die Durchführung und 
Abrechnung bilateraler Handelsströme mit anderen Län-
dern einfach und schnell darstellbar, während gleichzeitig 
das Risiko US-Dollar-basierter Sanktionen (oder anderer 
von den USA ausgehender Restriktionen) weitgehend aus-
geschlossen werden könnte. Doshi (2021) verdeutlicht das 
zentrale Problem:

 „China is rolling out a digital RMB [Renminbi] to compete 
with the US dollar that completely	bypasses	US	pay-
ments	infrastructure.”81

China würde damit auf sehr einfachem Wege die Vorteile einer weitgehenden Entkopplung vom US-Dollar-System rea-
lisieren, während die Herausforderungen an eine alternative globale Reservewährung (wie etwa freie Konvertibilität und 
hohe Liquidität) weitgehend ausgeblendet werden könnten. Aus Sicht der USA würde sich China damit einen wichtigen 
Vorsprung verschaffen, der gleichzeitig die Bedeutung des US-Dollar bei internationalen Transaktionen schmälern würde:  

 „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.”82

Central	 Bank	 Digital	 Currency (CBDC) steht 
für die mögliche Schaffung rein digitaler Wäh-

rungseinheiten, die als „digitales Zentralbank-
geld“ die gleichen Anforderungen an Sicherheit 

und Liquidität erfüllen wie von Zentralbanken 
ausgegebenes Papiergeld, jedoch in digitalen 

Systemen  handelbar und hinterlegbar sowie 
als digitales Zahlungsmittel einsetzbar wären. 

„China is rolling out a digital RMB 
[Renminbi] to compete with 

the US dollar that completely 
bypasses US payments infrastructure.”

Doshi (2022, Long Game)



FERI Cognitive Finance Institute

18

Nicht zuletzt diese – aus chinesischer Sicht nahezu optimale – Ausgangs- und Ergebnislage macht die schnelle Einführung 
eines digitalen eCNY für China extrem attraktiv und wird vermutlich – nach Ablauf diverser Test- und Pilotprojekte – von 
China mit hoher Geschwindigkeit zur weiteren Anwendung gebracht.83 

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 zukünftig 
drohende Konflikte – weiter zu schwächen: 

 „Beijing is also targeting	the	foundations	of	US	financial	power with a new digital sovereign currency.”84

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

 „Die Entdollarisierung wird sich beschleunigen. Dieser Prozess wird auch durch das Aufkommen	digitaler	Zentralbank-
währungen vorangetrieben, die zu einer alternativen	multipolaren	Währung und einem internationalen	Zahlungssystem 
führen könnten.“85

 
5.4        Die BRICS als Katalysator für einen „Anti-Dollar“ 

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

 „Die Länder der ‘BRICS+‘ werden ihre Überschüsse derweil nicht mehr in westlichen Währungen anlegen, denn mit dem 
Einfrieren und der Konfiskation von russischen Geldern haben die westlichen Regierungen ihre Währungen als ‘nur noch 
für Freunde der USA‘ investierbar gemacht.“86 

Aus dieser Grundhaltung heraus gewinnt immer wieder die Idee einer eigenen „BRICS-Währung“ an Dynamik, die sowohl 
als interne Transaktionswährung für bilaterale Geschäfte wie auch als potentielle Reservewährung zur Hinterlegung erzielter 
Handelsüberschüsse geeignet wäre.87 

Noch wesentlich weitergehender sind neue Pläne innerhalb der BRICS-Gruppe, die auf die – durchaus originelle – Idee 
einer „goldgedeckten BRICS-Währung“ abzielen:

 Dazu wurde im Vorfeld der BRICS-Konferenz im August 2023 in Südafrika das Konzept einer gemeinsamen Verrechnungs-
währung innerhalb der BRICS-Gruppe lanciert, die zu einem festen Anteil durch physisches Gold gedeckt sein soll.88 

 Eine solche BRICS-Währung würde implizit mehr Solidität versprechen als der US-Dollar, dessen Geldbasis bekanntlich 
von der US-Regierung – respektive der in ihrem Auftrag handelnden US-Zentralbank – beliebig aufgebläht und ausge-
höhlt werden kann.89 

Exkurs: 

Der frühere Chef der US-Notenbank, Ben Bernanke, hat diesen nicht ganz unproblematischen Aspekt des US-Dollar- 
Systems – aus Sicht vieler Länder 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.”90 
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Der Aspekt einer zunehmenden monetären Verwäs-
serung des US-Dollar-Systems durch entfesselte Geld-
schöpfung 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 Währung grundsätzlich nicht uninteressant 
und könnte bei Realisation für viele Länder durchaus attraktiv sein, weniger als Transaktionswährung als vielmehr im Sinne 
einer alternativen Reservewährung. Denn: Die partielle Golddeckung der neuen BRICS-Währung bietet grundsätzlich eine 
robuste, durch den „knappen Sachwert Gold“ abgesicherte Anlagemöglichkeit, insbesondere für die Reservehaltung von 
internationalen Notenbanken. 

 An einem solchen System teilnehmende Länder könnten so nicht nur ihre bilateralen Transaktionen auf Grundlage einer 
neuen „BRICS-Währung“ verrechnen, sondern gleichzeitig auch entstehende Leistungsbilanzüberschüsse in der neuen 
Währung halten.

 Der bislang unvermeidliche – jedoch oftmals ungeliebte – Aufbau von US-Dollar-Reserven würde dann durch Reserve-
haltung in der neuen Währungseinheit ersetzt.91 

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

 Die neue Reservewährung könnte durch US-Sanktionen nicht mehr tangiert werden und wäre damit im Sinne USA- 
kritischer Länder „unantastbar“.

 Die Wertentwicklung wichtiger Devisenreserven wäre nicht länger von der oft als „unsolide“ empfundenen Geldpolitik 
der US-Notenbank abhängig, sondern stattdessen an den „harten“ Sachwert Gold gebunden.

 Da China und Russland zu den größten Goldproduzenten der Welt zählen, Russland und Südafrika zudem auch zu den 
Ländern mit den mutmaßlich größten Goldvorkommen, wäre die Glaubwürdigkeit einer „Gold-BRICS-Währung“ als 
Zahlungsmittel wie auch deren Bonität als alternative Reservewährung grundsätzlich gegeben (vgl. dazu Abb. 5).

„Modern Monetary 
Theory“ und „OMF“  
Monetäre Verwässerung und 

Moneti sierung auf dem Vormarsch

„Anders als der Name Modern Monetary Theory suggeriert, handelt es sich nicht um 

eine Geldtheorie im herkömmlichen Sinne. Vielmehr geht es darum, die Grenzen der 

öffentlichen Verschuldung mit Hilfe der Notenbank nach außen zu verschieben.“  

Cyrus de la Rubia, Chefvolkswirt der Hamburg Commercial Bank (2019)  

„The Monetary Supercycle”       
Ursachen, Bedeutung und mögliche 
Konsequenzen der massiven 
monetären Aufb lähung

„… the U.S. government has a technology, called a printi ng press …, that allows it 

to produce as many U.S. dollars as it wishes at essenti ally no cost.”   

Ben Bernanke, ehemaliger Chef der US-Notenbank  

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

Quelle: Gold.de (2023, Goldförderung)

Stand: Jahresende 2022; Schätzwerte * basierend auf USGS (United States Geological Survey)

Top 10 Länder mit vermuteteten Goldreserven

Platz Land vermutete Reserven*
1. Australien 8.400 t
2. Russland 6.800 t
3. Südafrika 5.000 t
4. USA 3.000 t
4. Peru 2.900 t
6. Indonesien 2.600 t
7. Brasilien 2.400 t
8. Kanada 2.300 t
9. China 1.900 t
10. Usbekistan 1.800 t

Platz Land geförderte Menge in Tonnen*
1. China 330 t
2. Australien 320 t
3. Russland 320 t
4. Kanada 220 t
5. USA 170 t
6. Kasachstan 120 t
7. Mexico 120 t
8. Südafrika 110 t
9. Peru 100 t
10. Usbekistan 100 t

Top 10 Goldförderländer
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Offenkundig haben die Länder der BRICS+ sich bereits seit längerem 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-Länder, zusammen mit einer Gruppe von „BRICS-Interessenten“, in den letzten 15 Jahren durch anhaltende 
Goldkäufe einen kumulierten Goldbestand von über 8.000 Tonnen aufgebaut (vgl. Abb. 6).92 

 Dieses Volumen übersteigt inzwischen den von der US-Zentralbank gehaltenen Goldbestand von 8133,5 Tonnen, der als 
offizieller Teil der amerikanischen Währungsreserven bilanziert und ausgewiesen wird.93  

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

 Im schon jetzt zunehmenden Handel innerhalb von Gruppen wie BRICS, BRICS+ sowie den Ländern der Shanghai Coope-
ration Organisation (SCO) könnte problemlos die neue BRICS-Verrechnungswährung eingesetzt werden – statt einer 
Fakturierung in US-Dollar. 

 Auftretende Handelsüberschüsse könnten als alternative „Devisenreserven“ in der BRICS-Währung gehalten werden 
und wären innerhalb der teilnehmenden Ländergruppe fungibel.

 Der Goldpreis, als zentraler Referenz-Parameter zur Bestimmung des „inneren Werts“ der neuen Währung, könnte in 
China bestimmt und an der Shanghai Futures Exchange amtlich festgestellt werden – unter vollständiger Umgehung des 
US-Finanzsystems.94  

Zum Abschluss des BRICS-Gipfeltreffens im August 2023 in Südafrika wurde zwar kein offizieller Beschluss zum Aufbau oder 
zur Einführung einer solchen Währungseinheit verlautbart. Dennoch sollte keinesfalls davon ausgegangen werden, dass die 
zugrundliegende Idee damit obsolet ist. Ganz im Gegenteil spricht vieles dafür, dass insbesondere China und Russland ein 
solches Projekt im Hintergrund weiter vorantreiben werden – trotz technischer Hürden und durchaus unterschiedlicher 
Ziele innerhalb der (inzwischen erweiterten) BRICS-Gruppe; denn: 

Abb. 6: Kumulierter Goldbestand der BRICS & Friends im Vergleich zu den USA

Quelle: KITCO News (2023, BRICS Currency), basierend auf Crossboarder Capital
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Der mögliche Vorteil aus einer eigenständigen (möglicherweise goldgedeckten) Währungseinheit wäre für China, Russland 
und andere USA-kritische Länder durchaus hoch. Durch Bündelung der BRICS+ und anderer nahestehender Länder, sowie 
durch systematischen Ausbau der erforderlichen Handels-, Börsen- und Abrechnungs-Infrastruktur hätte vor allem China 
– in Form einer alternativen und für viele Länder attraktiven Währungseinheit – erstmals ein sehr mächtiges Instrument, 
um die globale Dominanz des US-Dollar nicht nur herauszufordern, sondern im Zeitablauf systematisch zu schwächen und 
zu unterminieren.

 Dieses Szenario würde dem Ziel einer Abkopplung Chinas und anderer Länder aus dem westlich dominierten Wirtschafts- 
und Währungssystem unmittelbar entsprechen – ergänzend zu vielen bereits erfolgten oder absehbaren Schritten.95 

 Auch die von China angestrebte Errichtung einer weitgehend eigenständigen Hemisphäre, im Sinne eines frei von den 
Restriktionen des US-Dollar-Systems agierenden sinozentrischen Wirtschaftsraums, würde so ein Stück weit näher rücken.96

Zugleich würde China aber durch diesen Weg auch das eigentliche Ziel – strategische Schwächung der USA durch nach-
haltige Unterminierung des US-Dollar-Systems – spürbar vorantreiben. Dies bestätigen 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.”97

Vor diesem Hintergrund wird klar, dass China – als dominantes Land der BRICS-Gruppe – am Aufbau einer eigen-
ständigen Währungseinheit auch weiterhin großes strategisches Interesse haben dürfte, trotz bislang noch ausste-
hender Konkretisierung. China kann auch hier durchaus noch einige Zeit im Hintergrund agieren, ohne schon zu früh 
alle Karten auf den Tisch zu legen.98  

6 Schwächung 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 erklärtem Systemrivalen – deutlich zu schwächen und 
letztlich die USA an der Spitze der globalen Ordnung abzulösen. China hat dazu ein „Long Game“ initiiert, das sich auf eine 
Vielzahl potentieller Einflussebenen erstreckt (vgl. dazu Abb. 7).99

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

  
6.2        Die inhärenten Risiken des US-Dollar-Systems

Noch ist keinesfalls sicher, ob China mit seiner aktiven Anti-Dollar-Strategie tatsächlich den beabsichtigten Effekt – eine 
signifikante Schwächung seines strategischen Rivalen USA – erzielen kann. Dennoch gewinnt China auch hier – in einem 
sehr zentralen Punkt seiner übergeordneten Strategie – zunehmend an Momentum und kann öffentlichkeitswirksame 
Erfolge für sich verbuchen. 
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Entscheidend für dieses Momentum – weg vom US-Dollar und hin zum chinesischen Yuan oder zu anderen alterna-
tiven Währungen – sind vor allem folgende Faktoren, die auch weiterhin als wichtige Treiber wirken:

 Zunehmende Verflechtung des innerasiatischen Handels mit China

 Verstärkter Ausbau sinozentrischer Transaktionsnetze im Rahmen der BRI  

 Generelle Tendenz vieler Länder zu einer Politik der aktiven „De-Dollarisierung“ 

Insbesondere die zunehmende Bereitschaft der USA, den US-Dollar als „Waffe“ einzusetzen und über „US-Dollar- 
Sanktionen“ erhebliche Teile des Weltfinanzsystems faktisch ins Abseits zu drängen, muss als Verstärker einer 
globalen Tendenz „gegen den Dollar“ interpretiert werden. 

 Ironischerweise sind hierfür (ausnahmsweise) nicht China oder andere „Schurkenstaaten“ verantwortlich, sondern 
die USA selbst.100

Solange die USA diese potentielle „Finanzbombe“ immer wieder gegen mögliche Gegner einsetzen, wird eine weltweit 
progressiv steigende Tendenz zur „De-Dollarisierung“ zwangsläufig die Folge sein. Denn: Ausweich- und Gegenreaktionen 
innerhalb eines zunehmend als „riskant“ empfundenen Systems sind nicht wirklich überraschend – und selbst dann nach-
vollziehbar, wenn ein Land sich geopolitisch eher neutral positioniert.101 

Abb. 7: Die Bedeutung des US-Dollar-Systems in Chinas „Long Game“

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2023
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Wie Abb. 8 zeigt, hat insbesondere die Nachfrage nach US-Dollar als Reservewährung in den letzten Jahren bereits spürbar 
abgenommen. Entsprechend ist der Anteil des US-Dollar an den globalen Währungsreserven seit einiger Zeit stetig gesun-
ken, von über 70 % noch vor wenigen Jahren auf inzwischen nur noch 58 %:

Offensichtlich entfaltet die Bereitschaft zum „Ausstieg aus dem Dollar“ tatsächlich eine globale Dynamik, die künftig eher 
noch zunehmen dürfte. Diese Tendenz wird durch wichtige Faktoren, insbesondere die oftmals erratische und wenig nach-
haltige Politik der USA, weiter verstärkt: 

 „Ohne Zweifel: Die Sanktionspolitik der USA und auch die Zweifel an der Nachhaltigkeit des amerikanischen Finanzsystems 
inklusive der zunehmenden politischen Risiken im Vorfeld der Präsidentschaftswahlen 2024 beschleunigen den Bedeu-
tungsverlust des Dollars eher, als dass sie ihn bremsen.“102

 
6.3        Die inhärenten Stärken des US-Dollar-Systems

Wie die vorliegende Analyse deutlich macht, gerät 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 zwangsläufig die Frage nach der Resilienz des US-Dollar-Systems, also dessen Stabilität und Flexibilität 
sowie seiner Fähigkeit, neue Herausforderungen zumindest teilweise abzuwehren oder zu absorbieren. Hier verweisen 
Währungsexperten oftmals auf zwei wichtige Faktoren, die zugunsten des US-Dollar wirken:

• Hohe globale Netzwerkeffekte

• Mangel an ernsthaften Alternativen

Abb. 8: Spürbarer Rückgang globaler US-Dollar-Reserven seit 2001
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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. Ähnlich wie bei globalen Transaktions- oder Medienplattformen 
entsteht daraus eine selbstverstärkende Dynamik, die das System grundsätzlich stabilisiert und stärkt.103 (Vgl. dazu Abb. 9).

Wie Dittli (2023) ausführt, ist dieser Netzwerkeffekt ein wesentlicher Grund dafür, dass der US-Dollar trotz zunehmender 
Attacken noch immer eine sehr dominante Rolle im Weltfinanzsystem spielt:

 „Im globalen Kontext sind die Netzwerkvorteile des Dollar überwältigend – schlicht aus dem Grund, dass sein Einsatz 
bequem und effizient ist.“104    

Weder der chinesische Yuan noch andere Währungen (etwa 
der Euro) bieten globalen Marktteilnehmern vergleichbare 
Netzwerkeffekte. Auch andere klare Vorteile des US-Dollar- 
Systems, wie hochliquide und extrem aufnahmefähige Finanz-
märkte, globale Konvertibilität und Fungibilität, oder die 
US-Fed als quasi global agierende Währungsinstanz, sind 
in anderen Währungsräumen nicht (oder allenfalls einge-
schränkt) verfügbar. Eine Ablösung des US-Dollar auf glo-
baler Basis – speziell durch den Yuan – wäre demnach in 
nächster Zeit eher unwahrscheinlich.

 

Abb. 9: Globale Netzwerkeffekte des US-Dollar-Systems

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2023
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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.”105

Diese skeptische Einschätzung basiert insbesondere auf dem „Kontrolldilemma“ von Chinas Staatsführung, die eine – für 
die Substitution des US-Dollar notwendige – Öffnung des chinesischen Kapitalmarktes kaum zulassen kann, ohne damit 
zugleich politische Kontrollverluste zu riskieren: 

 „Um die USA als gleichwertiges Leitwährungsland abzulösen, müsste China eine ganze Liste abarbeiten: Kapitalver-
kehrskontrollen zumindest lockern, eine unabhängige Zentralbank einsetzten, die trägen staatlichen Großbanken refor-
mieren, ein Mindestmaß an Rechtssicherheit gewährleisten und auch ein Leistungsbilanzdefizit zulassen, damit Auslands- 
investoren signifikante Summen in Yuan anlegen können. 

 Wenn das Regime in Peking all diese Reformen umsetzt, wäre China den westlichen Systemen allerdings ähnlicher, als es 
Kadern des Politbüros lieb sein kann.“106

Ähnlich argumentiert auch Eichengreen (2023), der eine beschleunigte Ablösung des US-Dollar als weltweit dominante 
Währung vorerst als sehr unwahrscheinlich einschätzt: 

 „…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.”107

Eichengreen (2023) stützt sich bei dieser Aussage unter anderem auf ein Konzept spezieller Zins- und Wechselkursadjustie-
rungen; nach entsprechender Bereinigung wäre der deutliche Rückgang der US-Dollar-Reserven in den letzten 20 Jahren 
nahezu vollständig durch solche quasi-endogenen Effekte erklärbar (vgl. dazu Abb. 10):108

Abb. 10: Rückgang globaler US-Dollar-Reserven und endogene Faktoren

Quelle: Eichengreen (2023, De-Dollarization), basierend auf Arslanalp et al.
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Gleichzeitig berührt Eichengreen (2023) damit den zweiten wichtigen Aspekt – die Frage nach geeigneten Alternativen für 
den US-Dollar: Wie seine zugehörige Analyse belegt, wurde der Großteil bisheriger Abflüsse aus dem US-Dollar nicht etwa 
in den chinesischen Yuan verlagert, sondern ging stattdessen in andere – dem US-Dollar als vergleichbar eingeschätzte – 
westliche Währungen:

 „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.”109 

Daraus lässt sich folgern: 

 Trotz einer seit Jahren sichtbaren Tendenz zur „De-Dollarisierung“ im globalen Finanzsystem zählen China und 
der chinesische Yuan offensichtlich bislang nicht zu deren Profiteuren. 

Somit scheinen mögliche chinesische Ambitionen auf Ablösung des US-Dollar in seiner Eigenschaft als globale Reservewäh-
rung vorerst tatsächlich 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 geringfügig erhöht, allerdings nur auf ein Niveau von 2,7 % (per Ende 2022), wie Abb. 11 klar verdeutlicht:

Abb. 11: US-Dollar weiterhin dominant bei globalen Währungsreserven

Quelle: Stelter (2023, Dollar), basierend auf IWF, Bloomberg
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Exkurs:

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

 „Unsere Berechnungen zeigen also eine starke Erosion des Status des Dollar als Reservewährung – und sie stellen 
die vorherrschende Meinung in Frage.“ Denn: „Der reale Rückgang des Marktanteils des Dollar als Reservewäh-
rung im vergangenen Jahr verlief in einem Tempo, das zehnmal höher war als im Durchschnitt der vergangenen 
15 Jahre.“110

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

 „Die Dominanz des Dollar geht rasant zurück.111 

  
6.4        Erosion des US-Dollar als globale Transaktionswährung

Offensichtlich sind die globalen „Geländegewinne“ des chinesischen Yuan im Vergleich zur Position des US-Dollar bislang 
noch sehr überschaubar – wenngleich die Berechnungen von Jen (2023) ein bereits deutlich eingetrübtes Bild suggerieren 
(speziell seit 2022).112 (Vgl. dazu Abb. 12).

Abb. 12: Mögliche Anzeichen einer Erosion des US-Dollar-Systems

Quelle: Bloomberg (2023, De-Dollarization), basierend auf Eurizon SLJ Capital; Jen (2023, Dollar)
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Allerdings stellt diese Betrachtung primär auf die (für den Dollar nach wie vor zentrale) Funktion als globale Reservewäh-
rung ab, die vorerst – aus einer Vielzahl von Gründen – von China ohnehin kaum ausgefüllt werden kann. Diesen Aspekt 
bestätigt auch der Chinaexperte Magnus (2023):

 „Aber was für das globale Währungssystem wirklich zählt, ist nicht die Währung, in der Handel abgewickelt wird, 
sondern die Währung, in der Staaten ihre Reserven akkumulieren.“113

In dieser Differenzierung liegt ein wichtiger Punkt, denn: Los-
gelöst von der Bedeutung einer globalen Reservewährung – 
und möglicherweise sogar komplementär dazu – stellt sich 
im aktuellen Kontext immer auch noch die Frage nach der 
Rolle des US-Dollar als schlichte Transaktionswährung: 

 Hier zeigt sich, dass China und andere Länder (speziell der 
BRICS-Gruppe) offensichtlich bereits über eine Vielzahl 
von Möglichkeiten verfügen, multilatere Transaktionen in 
einer eigenen Finanzsphäre abzuwickeln, die größtenteils 
vom US-Dollar-System unabhängig ist und diesem gegen-
über sogar weitgehend abgeschirmt werden kann.114 

Somit ist es keinesfalls unrealistisch, einen relativen Bedeutungsverlust des US-Dollar als bislang vorherrschende Transaktions-
währung zu unterstellen. Diese These dürfte insbesondere für eine Vielzahl bedeutender Transaktionen im Bereich der Energie- 
und Rohstoffmärkte zutreffen, die zunehmend in eine sinozentrische (oder vom Pool der BRICS-Länder bestimmte) Hemisphäre 
verlagert und dort unter Umgehung (oder vollständigem Ausschluss) des US-Dollar-Systems abgewickelt werden können: 

 Da insbesondere Energie- und Rohstoffgeschäfte seit Jahrzehnten traditionell auf Basis des US-Dollar und US-Dollar- 
basierter Verrechnungssysteme fakturiert werden, bedeutet dieser Aspekt aus Sicht der USA durchaus einen spürbaren 
Angriff auf die US-Dollar-Dominanz.115 

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

 „Die Internationalisierung des chinesischen Yuan (CNY) ist seit Jahren erklärtes Ziel der chinesischen Wirtschaftspolitik. (…) 

 Aus langfristiger chinesischer Sicht könnte dadurch – ganz im Sinne des Aufbaus einer chinazentrierten Hemisphäre im 
Globalen Süden – China	als	währungspolitisches	Gravitationszentrum in Konkurrenz zu den USA positioniert werden.“116

Herrero (2023) vertritt eine differenziertere Meinung, die auch neue Möglichkeiten einer „De-Dollarisierung“ berücksichtigt – 
insbesondere auf Grundlage digitaler Verrechnungssysteme: 

 „Vermutlich werden wir uns also von einem internationalen Währungssystem mit dem Dollar als vorherrschender Reserve- 
währung wegbewegen und zu einem stärker	multilateral	geprägten	System kommen, in dem eine größere Zahl von 
Währungen für internationale Transaktionen genutzt werden können. Dieser Wandel wird dauern, weil sich die Finanz-
märkte nur schleppend verändern. 

 Schneller könnte es gehen mit der Einführung	digitaler	Währungen, speziell des Renminbi, oder wenn die US-Wirtschaft 
im Vergleich zu den Schwellenländern weiter zurückfällt.“117

Sollten diese Annahmen zutreffen, dann rückt auch die von China angestrebte Errichtung einer weitgehend eigen-
ständigen Hemisphäre, im Sinne eines frei von den Restriktionen des US-Dollar-Systems agierenden sinozentrischen 
Wirtschaftsraums, ein Stück näher.118 

 

„Die Dominanz des Dollar 
geht rasant zurück.“

Jen (2023, Dollar)
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Doch auch die rein ökonomischen Fakten sprechen mittel- bis längerfristig ganz klar für eine zumindest partielle 
Substitution des US-Dollar durch den Yuan sowie alternative Transaktions- und Reservefazilitäten (wie etwa eine 
„BRICS-Währung“ oder der „eYuan“), denn:

 „Der wichtigste Faktor jedoch, der für eine zunehmende Rolle des Yuan als Weltwährung spricht: China wird 
politisch und wirtschaftlich immer stärker – und wird die USA voraussichtlich in wenigen Jahren als größte Volks-
wirtschaft ablösen.“119

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 führen soll – unter Ablösung der USA als globalem Hegemon. China sieht dabei 
speziell die USA nicht nur als Restriktion im Kampf um wirtschaftliche Vormacht, sondern immer stärker 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.120 

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

 „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.”121

Spätestens seit dieser „Nahtod-Erfahrung“ des globalen Finanzsystems verfolgt China dezidiert eine Politik zur Abkopplung 
der eigenen wirtschaftlichen Hemisphäre vom US-Dollar-System. Mit dieser Vorgehensweise zielt China parallel auf zwei 
unterschiedliche Aspekte, die sich jedoch aus chinesischer Sicht perfekt ergänzen und sogar gegenseitig verstärken:

 Einerseits will China den eigenen Wirtschaftsraum – einschließlich der von China als wirtschaftliches Protektorat 
definierten Transaktionsnetze – möglichen Risiken durch das US-Dollar-Systems entziehen; dieser Punkt bezieht sich 
speziell auf einen möglichen Einsatz des US-Dollar als Waffe gegen China – etwa in Form spezifischer Sanktionen der 
USA („US-Dollar Weaponization“).122  

 Andererseits hat China erkannt, dass die Kontrolle über das US-Dollar-System für die USA ein zentraler Stützpfeiler ihrer 
globalen Dominanz ist; gezielte Angriffe gegen dieses System sind somit für China ein effektiver Hebel zur strategischen 
Schwächung 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 verstärkt hat. 

Aus chinesischer Sicht besonders attraktiv ist dabei die Tatsache, dass China bei seinem Weg der „De-Dollarisierung“ 
gleichgerichtete globale Kräfte bündeln und verstärken kann. China nutzt dabei die zunehmende Skepsis und Aversion an-
derer Länder gegen die Vormacht des US-Dollar-Systems, insbesondere im Rahmen der BRICS-Gruppe und anderer Staaten 
des „Globalen Südens“. 
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Auch hier gewinnt China im Rahmen seiner übergeordneten Strategie gleich mehrfach: 

• Indem China anderen Ländern – etwa der Golfregion – die Möglichkeit bietet, laufende Rohstoffgeschäfte in Yuan 
abzurechnen, bindet China immer mehr Länder in seine eigene wirtschaftliche Hemisphäre ein; dies unterstützt 
unmittelbar das Ziel einer strategischen Schwächung der USA.  

• Indem die latenten Sorgen anderer Länder vor einer Bedrohung durch die „Dollar-Waffe“ aufgegriffen und 
gebündelt werden, verstärkt China die Dynamik der „De-Dollarisierung“; gleichzeitig macht sich China zum 
Vorreiter einer Bewegung „gegen die Macht der USA“.  

• Indem China als führendes Mitglied der „BRICS-Gruppe“ agiert, wird die Entwicklung einer alternativen 
„BRICS-Währung“ von China direkt flankiert und vorangetrieben; auch dieses Konzept ist für China ein zusätzli-
cher Hebel zur Unterminierung des US-Dollar-Systems. 

Bereits diese Überlegungen machen deutlich, dass China 
im Hinblick auf das US-Dollar-System bereits eine Vielzahl 
ernstzunehmender „Geschütze“ in Stellung gebracht hat. 
Sowohl die Breite als auch die mögliche Reichweite dieser 
Maßnahmen scheinen durchaus geeignet, die Zukunft des 
US-Dollar-Systems mit einer gewissen Skepsis zu betrach-
ten. Denn: 

 Viele verstärkende Entwicklungen im Kontext einer 
„De-Dollarisierung“ sind offensichtlich kein Zufall, son-
dern Teile eines konzertierten Angriffs auf den US- 
Dollar, der maßgeblich 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 Großmachtrivalität zwischen beiden Machtblöcken andauert, wird auch der US-Dollar stets 
als mögliches „Angriffsziel“ für China im Fokus stehen. 

Dieser Logik folgend konstatiert auch Roubini (2023): 

 „Der Dollar wird an Bedeutung als Reservewährung verlieren, und zwar umso schneller, je weiter der Kalte Krieg 
zwischen den Vereinigten Staaten und China eskaliert.“123

Die Tatsache, dass bislang – ausweislich der Statistiken zur Verteilung globaler Währungsreserven – die Dominanz des 
US-Dollar als „Weltwährung“ noch nicht ernsthaft in Frage zu stehen scheint, darf somit nicht darüber hinwegtäuschen, 
dass „Chinas Angriff auf das US-Dollar-System“ sich weiter fortsetzen wird, höchstwahrscheinlich sogar mit verstärkter 
Intensität. Diese These gilt selbst dann (oder sogar verstärkt), wenn aus heutiger Sicht zunehmende Skepsis zum weiteren 
Entwicklungspfad Chinas angebracht scheint.124 

Insbesondere eine erfolgreiche Einführung und Etablierung der geplanten „BRICS-Währung“ könnte sich dabei als wichtiger 
„Game Changer“ erweisen, denn: Dieses Konstrukt würde für viele US-averse Länder erstmals eine echte Alternative zum 
US-Dollar bieten – sowohl als Transaktions- wie auch als Reservewährung.125

„Der Dollar wird an Bedeutung als Reserve-
währung verlieren, und zwar umso schneller, 

je weiter der Kalte Krieg zwischen den 
Vereinigten Staaten und China eskaliert.“

Roubini (2023, Entkopplung)
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Auch die forcierte Einführung und Verbreitung eines digitalen „eYuan“ könnte dazu beitragen, die heutigen Kräfteverhält-
nisse im globalen Finanzsystem erheblich zugunsten von China zu verändern; zumindest falls die USA nicht ebenfalls 
zeitnah einen „digitalen Dollar“ bereitstellen. 

Schließlich sollte aber auch nicht vergessen werden: Zu-
künftige Risiken für den US-Dollar resultieren nicht nur aus 
„Chinas Angriff gegen das US-Dollar-System“, sondern lie-
gen zu wesentlichen Teilen auch originär in den USA. Denn: 

 Unsolides und zunehmend rücksichtloses Finanzgebaren 
in den USA, mit hoher und dynamisch wachsender Ver-
schuldung, die sich auf die Annahme „ewiger Perpetuier-
barkeit“ infolge des US-Dollar-Privilegs stützt, ist per Defi-
nition gefährlich und könnte aus endogenen Gründen eine 
deutliche Erosion des US-Dollar-Systems bewirken.126 

Diese grundsätzliche 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“ – für 
politische Sanktionen aller Art – ist letztlich Teil einer zunehmenden globalen Tendenz „gegen den Dollar“, die jedoch von 
den USA selbst ausgelöst und beschleunigt wurde. Entsprechend folgert auch Steil (2023): 

 „Doch eine noch unmittelbarere Bedrohung der Dominanz des Greenbacks [Dollar] ist dessen zunehmender Einsatz als 
Waffe.“127

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

• Anhaltende Angriffe aus China gegen die Vormacht der USA und des US-Dollar-Systems 

• Zunehmende Tendenz einer aktiven (und von China koordinierten) „De-Dollarisierung“ 

• Möglicher Erfolg neu aufkommender alternativer Währungskonzepte (BRICS, eYuan) 

• Endogene Gefährdung des US-Dollar-Systems durch unsolide Politik der USA („Recklessness“) 

Wichtigster Auslöser eines möglichen Bedeutungsverlusts des US-Dollar wäre – neben einer echten Krise des US-Finanz-
systems – insbesondere die erfolgreiche Etablierung einer neuen und per Definition „werthaltigen“ Währungseinheit 
(wie etwa eines „Gold-BRICS“), die für manche Länder zumindest partiell eine globale Reservefunktion übernehmen 
könnte.    

Sowohl Investoren und Vermögensinhaber als auch Unternehmer sollten die hier skizzierten Entwicklungen sehr genau im 
Blick behalten und sich auf mögliche strategische Veränderungen – mutmaßlich 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. 

 Fest steht aber, dass eine nachhaltige Erosion des bisherigen US-Dollar-Systems sehr ernsthafte globale Konsequenzen 
nach sich ziehen würde.128 

„Modern Monetary 
Theory“ und „OMF“  
Monetäre Verwässerung und 

Moneti sierung auf dem Vormarsch

„Anders als der Name Modern Monetary Theory suggeriert, handelt es sich nicht um 

eine Geldtheorie im herkömmlichen Sinne. Vielmehr geht es darum, die Grenzen der 

öffentlichen Verschuldung mit Hilfe der Notenbank nach außen zu verschieben.“  

Cyrus de la Rubia, Chefvolkswirt der Hamburg Commercial Bank (2019)  

Amerika auf dem 
Weg zur Autokrati e     
Anatomie und Perspekti ven 
einer gespaltenen Großmacht 

CO G N I T I V E CO M M E N T

Hier geht’s zu weiteren Analysen des FERI 
Cognitive Finance Institute zu dieser Thematik: 
„Modern	Monetary	Theory“ und „OMF“ sowie 
„Amerika	auf	dem	Weg	zur	Autokratie“.



FERI Cognitive Finance Institute

32

Gleichzeitig muss das hier analysierte Thema immer auch 
im Kontext des übergeordneten „Big	Picture“ eingeordnet 
und bewertet werden: Dieses Gesamtbild wird hier durch 
den strategischen Konflikt zwischen den USA und China de-
finiert – sowie durch Chinas Vorstoß zur Errichtung einer 
„Neuen	Weltordnung	–	Made	in	China“.   

 Zu dieser Thematik sei (unter gleichlautendem Titel) aus-
drücklich verwiesen auf eine ausführliche Studie des FERI 
Cognitive Finance Institute, die alle relevanten Sachver-
halte, Hintergründe und Querverbindungen bei Chinas 
Angriff auf das US-Dollar-System umfassend analysiert.129

Schlussbemerkung in eigener Sache:

Schon mehrfach ging das FERI Cognitive Finance Institute 
in Analysen und Studien drängenden Fragen der globalen 
Finanz- und Währungsordnung auf den Grund; die vorlie-
gende Arbeit setzt diese Reihe fort und ergänzt das resul-
tierende „Big Picture“ um einen neuen und äußerst wichti-
gen Aspekt.130

Das  FERI Cognitive Finance Institute hat 
bereits in der Vergangenheit eine Vielzahl 
von Analysen und Studien zu zentralen 
Fragen der globalen Finanz- und 
Währungsordnung veröffentlicht:

Overt Monetary 

Finance (OMF) 

and its Implications  
 
Blessing or Curse?

„Die Geldpolitik in Europa ist fehlgeleitet, stellt eine Studie des FERI Cognitive Finance

Institutes fest, die in Zusammenarbeit mit Richard Werner, Professor für Internationales

Bankwesen an der University of Southampton und Begründer des QE-Begriffs, erstellt wurde.“

Bankmagazin vom 01.08.2017

Zukunft srisiko 
„Euro Break Up“ 
 
Hintergründe, aktuelle Entwicklungen 

und mögliche Konsequenzen

2. aktualisierte und erweiterte Aufl age

„The Eurozone must reform or die.“

Kenneth Rogoff , Professor an der Harvard University und ehemaliger IWF-Chefökonom

„Modern Monetary 
Theory“ und „OMF“  
Monetäre Verwässerung und 
Moneti sierung auf dem Vormarsch

„Anders als der Name Modern Monetary Theory suggeriert, handelt es sich nicht um 

eine Geldtheorie im herkömmlichen Sinne. Vielmehr geht es darum, die Grenzen der 

öffentlichen Verschuldung mit Hilfe der Notenbank nach außen zu verschieben.“  

Cyrus de la Rubia, Chefvolkswirt der Hamburg Commercial Bank (2019)  

„The Monetary Supercycle”       Ursachen, Bedeutung und mögliche Konsequenzen der massiven monetären Aufb lähung

„… the U.S. government has a technology, called a printi ng press …, that allows it to produce as many U.S. dollars as it wishes at essenti ally no cost.”   
Ben Bernanke, ehemaliger Chef der US-Notenbank  
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2 Vgl. dazu ausführlich: Rapp (2023, China); sowie: Doshi (2021, Long Game). 
3 So der gleichlautende Titel der Studie, vgl. dazu: Rapp (2023, China). 
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38 Dazu zählen auch der Aufbau und die verstärkte Nutzung eigenständiger Transaktionsnetze und Versorgungswege etwa im Rahmen 
der „Belt and Road Initiative“ – Chinas ambitioniertem Projekt einer „Neuen Seidenstraße“. Vgl. dazu umfassend und ausführlich: 
Rapp (2023, China). 
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(2023, Leitwährung): „Investoren (…) brauchen Sicherheit, großes Angebot und Liquidität, also einen regen Handel. All das zusammen 
bietet derzeit nur der Dollar…“

78 Chakravorti (2022, Digital Dollar); (Hervorhebung durch Verfasser). 
79 Finanzen (2022, e-Yuan). Analog auch: BIZ (2022, E-CNY). 
80 BIZ (2022, E-CNY), S. 45; (Hervorhebung durch Verfasser).
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115 Vgl. dazu bereits: oben, Kap. 4.3 – 4.5; mit den Hinweisen auf die zunehmende Anzahl direkter Rohstoff-Transaktionen  
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117 Herrero (2023, Niedergang); (Hervorhebungen durch Verfasser). 
118 Vgl. dazu ausführlich: Rapp (2020, Bifurkation); Heilmann (2022, Powerplay); sowie in dieser Analyse: oben, Kap. 5.1 – 5.4.  
119 Handelsblatt (2023, Leitwährung). An dieser Annahme gibt es inzwischen allerdings bereits ernste Zweifel; vgl. dazu ausführlich: 

Rapp (2023, China). 
120 Vgl. dazu ausführlich: Rapp (2023, China); sowie: Doshi (2021, Long Game).
121 Doshi (2021, Long Game), S. 247; (Hervorhebungen durch Verfasser). Zur Bedeutung der Großen Finanzkrise als Auslöser wichtiger 
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Carbon Bubble und 

Dekarbonisierung  
 
Unterschätzte Risiken für Investoren 

und Vermögensinhaber

„Doch der britische Notenbankchef Mark Carney, Finanzinstitute wie das FERI Cognitive 

Finance Institute, die UN-Klimachefin Christiana Figueres oder auch die Naturschützer 

des World Wide Fund for Nature (WWF) warnen inzwischen vor der „Carbon Bubble“ […].“

Claudia Kemfert, Energieökonomin und Abteilungsleiterin DIW im Manager Magazin vom 08.05.2017

Overt Monetary 

Finance (OMF) 

and its Implications  
 
Blessing or Curse?

„Die Geldpolitik in Europa ist fehlgeleitet, stellt eine Studie des FERI Cognitive Finance

Institutes fest, die in Zusammenarbeit mit Richard Werner, Professor für Internationales

Bankwesen an der University of Southampton und Begründer des QE-Begriffs, erstellt wurde.“

Bankmagazin vom 01.08.2017

Die Rückkehr  
des Populismus  
 
Hintergründe, Mechanismen  

und Konsequenzen

„Der derzeit aufkommende Populismus birgt massive Gefahren für die politische und 

wirtschaftliche Stabilität in der westlichen Welt. Die Ursachen dieser Entwicklung zu 

verstehen und Konzepte zur Eindämmung des Populismus zu entwickeln ist von hoher 

Bedeutung. Diese spannende Studie leistet dazu einen wichtigen Beitrag.“

Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest, Präsident ifo Institut – Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung an der Universität München e.V.

KI-Revolution in der 
Asset & Wealth 
Management-Branche   
 
Eine realistische Einschätzung intelligenter 
Methoden zur Verarbeitung komplexer Daten

Zukunftsrisiko  
„Euro Break Up“  
Hintergründe, aktuelle Entwicklungen 
und mögliche Konsequenzen

„Angesichts des fortgesetzten Missbrauchs der Geldschöpfungsmaschinerie des Eurosystems 

stellt sich die Frage immer drängender, wie lange ein Land wie Deutschland noch am Eurosystem 

festhalten kann und wird. (…) Es mag richtig sein, dass man den Euro durch eine Transferunion 

retten kann. Die Frage, ob man nicht lieber Europa retten sollte, ist mit dieser Erkenntnis noch 

nicht beantwortet.“

Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Werner Sinn, Präsident a.D. des ifo Instituts, Professor an der Ludwig-Maximilians-Universität München 

(Stellungnahme für das FERI Cognitive Finance Institute zur vorliegenden Studie, Februar 2018)

Die Transformation zu 

einer kohlenstoffarmen 

Wirtschaft     
 
Auswirkungen auf Sektoren und 

Bedeutung für Investoren

„Finanzielle Renditen und Nachhaltigkeit schließen sich nicht aus. Sie ergänzen sich vielmehr.  

Nachhaltigkeit führt zu einer Anlagestrategie, die gewisse Risiken ausschließen kann.“    

Prof. Dr. Lars Tutt (Evangelische Kirche Rheinland), COP23 Side-Event 15. November 2017, Bonn

Wird China zur 

Hightech-Supermacht?   
 
Verschiebung globaler  

Kräfteverhältnisse

Zukunft srisiko 
„Euro Break Up“ 
 
Hintergründe, aktuelle Entwicklungen 

und mögliche Konsequenzen

2. aktualisierte und erweiterte Aufl age

„The Eurozone must reform or die.“

Kenneth Rogoff , Professor an der Harvard University und ehemaliger IWF-Chefökonom

Risikofaktor USA  
 
Das Problem der 
„Un-United States of America“

„We are entering a period of radical uncertainty.“ 

Edward Luce, The Retreat of Western Liberalism, 2017

Impact Investi ng: 
Konzept, Spannungsfelder 
und Zukunft sperspekti ven   
Eine Orienti erung für private 
und insti tuti onelle Investoren

„Modern Monetary 

Theory“ und „OMF“  

Monetäre Verwässerung und 

Moneti sierung auf dem Vormarsch

„Anders als der Name Modern Monetary Theory suggeriert, handelt es sich nicht um 

eine Geldtheorie im herkömmlichen Sinne. Vielmehr geht es darum, die Grenzen der 

öffentlichen Verschuldung mit Hilfe der Notenbank nach außen zu verschieben.“  

Cyrus de la Rubia, Chefvolkswirt der Hamburg Commercial Bank (2019)  

Alternative Mobilität –    
 
Herausforderungen und Perspektiven 

für Umwelt und Automobilindustrie 

“We will not stop until every car on the road is electric.”   

Elon Musk, CEO und Vordenker beim Elektroauto-Pionier Tesla Inc.

Digitalisierung   
Demographie   
Disparität   
Wie drei grundlegende Megatrends 

die Zukunft  verändern

„Unter dem Druck der Globalisierung und der demographischen Entwicklung ist ein 

schleichender Wohlstandsverlust in den meisten Industriestaaten prakti sch programmiert. 

Abzusehen sind deshalb auch verschärfte Verteilungskämpfe.“  

Walter Maier, Schweizer Nati onalbank  

„The Great Divide“   
 
Die unaufhaltsame Verschärfung 
gesellschaftlicher Spaltung – 
Ursachen, Hintergründe und 
mögliche Konsequenzen 

„Die Pandemie belastet gerade diejenigen, die die Last am wenigsten tragen können. 

Sie ist ein großer Verstärker der Ungleichheit.“   

Jay Powell, Präsident der US-Notenbank, Juni 2020  

Zukunft strend
„Alternati ve Food“  
Disrupti on und Transformati on 
globaler „Food Systems“

„Die landwirtschaft liche Flächennutzung verursacht fast ein Dritt el der vom Menschen verursachten 

CO2 Emissionen. Es wird unmöglich sein, den Temperaturansti eg zu begrenzen und die Klimaziele zu 

erreichen, ohne die Nahrungsmitt elprodukti on und die Landwirtschaft  grundlegend zu verändern.“ 

Stephen Brenninkmeijer, Präsident der European Climate Foundati on

Digitalisierung   

Demographie   

Disparität   
Wie drei grundlegende Megatrends 

die Zukunft  verändern

2. aktualisierte und erweiterte Aufl age

„Unter dem Druck der Globalisierung und der demographischen Entwicklung ist ein 

schleichender Wohlstandsverlust in den meisten Industriestaaten prakti sch programmiert. 

Abzusehen sind deshalb auch verschärfte Verteilungskämpfe.“  

Walter Maier, Schweizer Nati onalbank  

„The Great Progression“   
 
Das Jahrzehnt massiver Beschleunigung – 

Ursachen und mögliche Konsequenzen  

„Die nächsten zehn Jahre sind entscheidend.“   

Katja Matthes, Direktorin des GEOMAR Helmholtz Zentrums für Ozeanforschung Kiel  

„Blockchain und 
Tokenisierung“       
Disrupti on des Finanzsystems 

durch Krypto-Assets und 
Decentralized Finance (DeFi)

„Tokens werden die Anlagewelt demokrati sieren. Damit lässt sich in vieles einfacher investi eren.“   

Peter Harrison, CEO von Schroders  

„The Monetary Supercycle”       
Ursachen, Bedeutung und mögliche 
Konsequenzen der massiven 
monetären Aufb lähung

„… the U.S. government has a technology, called a printi ng press …, that allows it 

to produce as many U.S. dollars as it wishes at essenti ally no cost.”   

Ben Bernanke, ehemaliger Chef der US-Notenbank  

Wasserstoff  als 
Energiequelle der Zukunft         
Grundlagen, Konzepte und 
mögliche Anwendungsbereiche

„Ohne den Einsatz von Wasserstoff  können wir die Klimaneutralität nicht erreichen.“   

Prof. Dr. Veronika Grimm, Mitglied des Sachverständigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaft lichen Entwicklung

„Wir müssen sicherstellen, dass das Wachstum der Blue Economy auf eine regenerati ve Weise 

beschleunigt wird. Der Übergang zu einer Sustainable Blue Economy würde der Ernährungs-

sicherheit, der menschlichen Gesundheit, unterentwickelten Gemeinschaft en – und natürlich 

der Umwelt – zugutekommen.“   

(Original in Englisch) Alexandra Cousteau, Präsidenti n und Mitbegründerin von Oceans 2050

Sustainable 
Blue Economy    

Transformati on, Wert und 

Potenti al der marinen 

Wirtschaft s- und Ökosysteme

ins Deutsche übersetzte, aktualisierte Aufl age

Chinas globales 
Powerplay     
Wie China seine eigene 

wirtschaft lich-technologische 

Hemisphäre erschafft  

„Während die USA und Europa durch geopoliti sches und wirtschaft liches Krisenmanagement 

absorbiert sind, arbeitet China zielgerichtet und unbeirrt am Aufb au einer eigenen wirtschaft lich-

technologischen Hemisphäre im Globalen Süden. Das erklärte Ziel: Chinazentrierte Wertschöpfungs-

kett en, die gegenüber westlichen Sankti onen möglichst unverwundbar sind und Chinas globale 

Machtentf altung absichern.“   

Prof. Dr. Sebasti an Heilmann, Inhaber des Lehrstuhls für Politi k und Wirtschaft  Chinas an der Universität Trier und 

Gründungsdirektor des Mercator Insti tute for China Studies (MERICS) in Berlin

Verti cal Farming      
Technologische Innovati on zur 
Umgestaltung des globalen 
Ernährungssystems

CO G N I T I V E CO M M E N T

Generati on Z       

Potenti ale der jungen Generati on 

für globale Disrupti on

CO G N I T I V E CO M M E N T

Quo vadis, Europa?     
Am Scheideweg: 
Globale Herausforderungen, 
interne Defi zite und dringende 

Handlungsopti onen

„Eine verti eft e Kooperati on der EU mit verlässlichen Partnern ist alternati vlos, um unter 

dem Dach gemeinsamer Handels- und Wett bewerbsregeln den Zugang zu Innovati on 

und Zukunft sressourcen zu sichern.“   

cep (2023)
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„Deep Fake“
Wie digitale Fälschungen 
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KI: The Next Level        

Die transformati ve Wucht des 

Megatrends „Künstliche Intelligenz“

KI
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Chinas Angriff  
auf den US-Dollar         
Maßnahmen, Moti ve und mögliche 

Risiken für das westliche Finanzsystem



„Der Dollar wird an Bedeutung als Reserve- 
währung verlieren, und zwar umso schneller,  
je weiter der Kalte Krieg zwischen den  
Vereinigten Staaten und China eskaliert.“  
Roubini (2023, Entkopplung) 

„In China dominiert das Narrativ vom Niedergang 
des Westens und der amerikanischen Hegemonie.“  
SWP (2023, Kollisionskurs)
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