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Neue Berechnung: Dollar wird durch Abkehr der
BRICS-Staaten 10 Prozent an Wert verlieren,
Kettenreaktion droht

Die Plane der BRICS-Staaten - Brasilien, Russland, Indien, China und Siidafrika —, Zahlungen untereinander
nicht mehr in Dollar abzuwickeln und eine eigene gemeinsame Handelswahrung einzufiihren, haben scharfe
Auswirkungen auf die USA. Multipolar hat den dadurch drohenden Wertverlust des Dollars fiir verschiedene
Szenarien errechnet. Eine wahrscheinliche Folge: US-Staatsanleihen werden als Geldanlage unattraktiv. Die
Gefabhr fiir die USA wachst um so mehr, als sich in diesem Jahr weitere groBe Lander der BRICS-Gruppe
anschlieBen wollen.

KARSTEN MONTAG, 9. Juni 2023, 0 Kommentare, PDF

Die Plane der BRICS-Staaten, sich aus der globalen finanziellen Dominanz der USA zu I&sen, reichen mehrere

Jahre zuriick und begannen zunachst mit einer Bankgriindung. 2014 entstand die New Development Bank als

Alternative zu Weltbank und IWF, um durch sozial, 6kologisch und wirtschaftlich nachhaltige Investitionen die
eigene Entwicklung zu fordern. Den Griindungsmitgliedern Brasilien, Russland, Indien, China und Siidafrika
gehort die Bank zu gleichen Teilen. 2021 wurden die Vereinigten Arabischen Emirate, Bangladesch, Uruguay

und Agypten als kleinere Partner aufgenommen. Mit Saudi-Arabien werden zur Zeit Beitrittsgesprache gefiihrt.

Weltweite Abkehr vom Dollar
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Auch die weltweite Abkehr vom Dollar, die seit dem Krieg in der Ukraine 2022 entscheidend an Fahrt aufnimmt,
hat eine mehrjahrige Vorgeschichte. Spatestens seit 2016 finden Beratungen zwischen Peking und Riad statt,
zumindest einen Teil der saudi-arabischen Ollieferungen nach China in der chinesischen Wahrung Yuan zu
begleichen. Diese Gesprache intensivierten sich 2022. Der chinesische Staatsprasident Xi Jinping ermunterte

die arabischen Staaten, die Begleichung der Ollieferungen nach China in Yuan zu akzeptieren.

Im Mérz 2023 kiindigte Russlands Prasident Wladimir Putin an, zukiinftig alle OI- und Gasgeschéfte mit China

in Yuan abwickeln zu wollen. Im Mai wurde zudem bekannt, dass Pakistan russisches Ol gegen Yuan erwerben
will. Russland und der Iran planen auRerdem aktuell die Einflihrung einer gemeinsamen, goldgedeckten

Kryptowahrung, um den Dollar bei ihren Handelsgeschéaften abzuldsen.

Lula da Silva hatte im Wahlkampf 2022 um die brasilianische Prasidentschaft eine neue gemeinsame
lateinamerikanische Wahrung mit dem Namen ,Sur” (spanisch fiir ,Stid“) vorgeschlagen. Nach seiner erneuten
Wahl zum Prasidenten gab er zusammen mit dem argentinischen Prasident Alberto Fernandez im Januar 2023
bekannt, dass Brasilien und Argentinien die Gesprache liber eine gemeinsame stidamerikanische Wahrung
vorantreiben wollen. Andere siidamerikanische Lander seien aufgefordert, sich dem Projekt anzuschlieBen, um

den Dollar als Austauschwahrung in Lateinamerika abzulosen.

Am Rande des Weltwirtschaftsforums in Davos im Januar 2023 duRerte Thani Al Zeyoudi, Minister fiir

Aulienhandel der Vereinigten Arabischen Emirate, dass sich sein Land in Gesprachen mit Indien befande, den

grenziiberschreitenden Handel in Rupien abzurechnen. Der Olhandel soll davon nicht betroffen sein.

Auf einer Veranstaltung des St. Petersburg International Economic Forum in Neu Delhi Ende Marz 2023 verriet
der Vizevorsitzende der russischen Staatsduma Alexander Babakow schlie3lich, dass die BRICS-Staaten an der
Entwicklung einer neuen Wahrung arbeiten wiirden, die auf dem bevorstehenden BRICS-Gipfel im August in
Siidafrika vorgestellt werden soll. Der Ubergang zu Abrechnungen in nationalen Wahrungen sei der erste
Schritt. Der nachste bestehe darin, in naher Zukunft den Umlauf von digitalen oder anderen Formen einer
grundlegend neuen Wahrung zu ermaoglichen. Diese Wahrung soll Jaut Babakow durch Gold und andere

Rohstoffe wie seltene Erden abgesichert werden.

Fast zeitgleich unterzeichneten Brasilien und China ein Abkommen, wonach die beiden Lander zukiinftig beim

Handel ihre nationalen Wahrungen Real und Yuan anstatt des Dollars akzeptieren. Wahrend eines

Staatsbesuchs in China im April fand Brasiliens Prasident Lula deutliche Worte:

»Warum sollte jedes Land im Handel an den Dollar gebunden sein? Wer hat entschieden, dass der Dollar die
Waéhrung sein soll? Warum kann eine Bank wie die BRICS-Bank keine Wahrung haben, um den Handel
zwischen Brasilien und China, zwischen Brasilien und anderen BRICS-Landern zu finanzieren? Heute miissen
die Lander dem Dollar hinterherjagen, um zu exportieren, obwohl sie in ihren eigenen Wéhrungen exportieren

kénnten.”
Ende der Dollar-Hegemonie nur eine Ubertreibung?

Angesichts dieser Entwicklungen wird in einigen Medien Uber ein mégliches Ende der Dollar-Hegemonie

spekuliert. Das Magazin ,Responsible Statecraft” stellte im Mai unter der Uberschrift ,Entdollarisierung: Nicht

eine Frage des Ob, sondern des Wann fest, dass der plotzliche Riickgang der Dollarnachfrage eine Dollarkrise

https://multipolar-magazin.de/artikel/dollar-10-prozent-an-wert-verlieren Seite 2 von 10


https://www.middleeasteye.net/news/saudi-arabia-considers-accepting-yuan-instead-dollars-oil-sales
https://www.reuters.com/world/saudi-arabia-gathers-chinas-xi-with-arab-leaders-new-era-ties-2022-12-09/
https://www.focus.de/politik/der-china-versteher/china-brics-der-yuan-und-die-abgeschlagenen-usa_id_189458733.html
https://www.businessinsider.de/wirtschaft/pakistan-braucht-russisches-oel-will-den-rohstoff-in-chinesischen-yuan-bezahlen/
https://www.forbes.com/sites/dominicdudley/2023/01/18/russia-and-iran-eye-up-trade-using-cryptocurrencies-to-avoid-dollars-and-sanctions/?sh=20378d941a10
https://amerika21.de/2022/05/257979/lula-praesidentschaftskandidat-2022
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/weltwirtschaft/suedamerika-waehrung-brasilien-argentinien-101.html
https://www.reuters.com/markets/commodities/davos-2023-uae-india-discussing-settling-non-oil-trade-rupees-2023-01-19/
https://thecradle.co/article-view/23132/brics-nations-working-on-fundamentally-new-currency-russian-official
https://www.indiatimes.com/worth/news/india-working-with-other-brics-nations-on-new-currency-598088.html
https://www.silkroadbriefing.com/news/2023/03/31/brazil-china-sign-agreement-to-drop-us-dollar-and-use-rmb-yuan-real-in-bilateral-trade/
https://www.france24.com/en/americas/20230414-brazil-s-lula-criticises-us-dollar-and-imf-during-china-visit
https://responsiblestatecraft.org/2023/05/03/de-dollarization-not-a-matter-of-if-but-when

auslosen konnte, ,die zu einer sehr hohen Inflation oder sogar Hyperinflation fiihrt und einen Schulden- und
Gelddruckkreislauf in Gang setzt, der das soziale Geflige der Gesellschaft zerreiRen kénnte”. Die These wurde

allerdings nicht mit Zahlen unterlegt.

Ganz anders ein Beitrag der US-Investmentbank Morgan Stanley, ebenfalls vom Mai, in dem es heil3t: ,Auch
wenn die tUberragende Rolle des Dollars im globalen Handel und Finanzwesen mit der Zeit abnehmen kdnnte,
scheinen die jiingsten Beflirchtungen liber seinen Untergang tbertrieben.” In diesem Text finden sich zwar
einige Zahlen, beispielsweise zum Anteil von Dollar, Euro und Yuan an den Zahlungen im globalen Handel,

sowie an den Wahrungsreserven. Doch letztere sind von Zentralbanken unter anderem in Fremdwahrungen

gehaltene Mittel zu Devisenmarktinterventionen und zur Finanzierung von Auflenhandelsdefiziten. Und der
Anteil des Dollar am globalen Handel gibt noch keinen Hinweis darauf, wie viele Dollar aufRerhalb der
Vereinigten Staaten im Umlauf sind. Daher lassen sich kaum Riickschliisse ziehen, welche Auswirkungen die
Verwendung alternativer Wahrungen auf den Wert des Dollars hatte. Dazu wird das bilaterale Handelsvolumen
derjenigen Staaten bendétigt, die dem Dollar den Riicken kehren — sowie die tatsachliche Menge an global

umlaufenden US-Dollar.
Grundlegende Zahlen ermitteln

Im vorliegenden Beitrag wird daher der Anteil des Handelsvolumens verschiedener Wirtschaftsraume — BRICS,
BRICS zuziiglich Beitrittskandidaten, zuziiglich Stidamerika, zuziiglich Asien — am Gesamtvolumen des
globalen Austauschs von Waren und Dienstleistungen mithilfe aktueller bilateraler Handelsdaten berechnet.
Dariliber hinaus wird mit unterschiedlichen Ansatzen die auBerhalb der USA umlaufende Menge an US-Dollar
geschatzt - eine Zahl, zu der keine offiziellen Angaben vorliegen. Zudem wird naher darauf eingegangen, wie

US-Dollar tiberhaupt in den internationalen Umlauf gelangen und was das ,exorbitante Privileg”, die

Weltleitwahrung zu stellen, fir die Vereinigten Staaten bedeutet.

Auf Basis dieser Zahlen und unter Zuhilfenahme von Prognosen fiir den globalen Handel lasst sich berechnen,
welche Auswirkungen eine Abkehr vom Dollar in den verschiedenen Wirtschaftsraumen auf dessen Wert hat -
und damit auch auf die Deckung der AuRenhandelsbilanz der USA sowie auf die Finanzierung des US-

Staatshaushaltes.
Volumen des Welthandels und Bedeutung des Dollar

Der globale Handel mit Waren und Dienstleistungen ist in den letzten 50 Jahren enorm gewachsen. Lag dessen
Volumen Mitte der 1970er Jahre noch bei einer Billion Dollar, so ist er 2022 auf insgesamt 32 Billionen
angestiegen. 25 Billionen entfallen auf den Austausch von Waren, sieben Billionen auf den Handel mit

Dienstleistungen.
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Globaler Handel in Milliarden US-Dollar
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Abbildung 1: Globaler Handel in Milliarden US-Dollar, Datenquelle: Welthandelsorganisation

Es existieren verschiedene Ansatze, die Bedeutung des Dollar im globalen Handel abzuschatzen.
Beispielsweise lag dessen Anteil an der Summe aller Wahrungsreserven in den letzten 20 Jahren bei circa 60
Prozent, der Anteil des Euro bei circa 20 Prozent. Zudem hatte der Dollar in den letzten 20 Jahren einen Anteil
von circa 88 Prozent an allen Transaktionen auf dem Devisenmarkt. Zusammengefasst finden sich diese
Informationen in einem Dokument der US-Zentralbank Federal Reserve (Fed). Aus diesem Dokument stammt
auch die folgende Abbildung.
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Abbildung 2: Anteil der Wahrungen an der Abwicklung von Exporten nach Region im Zeitraum 1999 bis 2019, wo Daten
verfligbar waren, Bildquelle: Federal Reserve
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Der US-Dollar hat demnach, bis auf Europa und je nach Region, einen hohen bis sehr hohen Anteil an der
Abwicklung des globalen Handels. Vor dem Euro hatten bereits europaische Wahrungen wie die D-Mark, der
franzosische Franc sowie der hollandische Gulden einen relativ hohen Anteil an den Austauschwahrungen
insbesondere in Europa sowie an den Wahrungsreserven. Zur Vereinfachung der Berechnungen wird im
Folgenden von einem Anteil des US-Dollars an der weltweit umlaufenden Geldmenge zur Abwicklung des

globalen Handels, ausgenommen Europas, von 80 Prozent ausgegangen.

Um den Anteil des Handelsvolumen der BRICS-Staaten, der lateinamerikanischen, asiatischen und
afrikanischen Staaten untereinander im Verhaltnis zum Volumen des globalen Handels zu berechnen, benétigt
man die bilateralen Handelsdaten dieser Lander. Diese Daten veroffentlicht die Konferenz der Vereinten

Nationen fiir Handel und Entwicklung (UNCTAD), ein standiges Organ der UN-Generalversammlung.
Szenarien einer Entdollarisierung

Aus Abbildung 1 folgt, dass im Jahr 2021 der globale Austausch von Waren einen Wert von 22,3 Billionen
Dollar hatte. Das Handelsvolumen der BRICS-Staaten untereinander betrug 1,3 Billionen Dollar, was einem

Anteil von sechs Prozent entspricht.
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Abbildung 3: Anteil am globalen Austausch von Waren, Datenquelle: UNCTAD

Werden noch die BRICS-Beitrittskandidaten Saudi-Arabien, Iran, Argentinien, Mexiko, Vereinigte Arabische

Emirate, Algerien, Agypten, Nigeria, Bahrain, Indonesien und Tiirkei hinzugenommen, so lag deren

https://multipolar-magazin.de/artikel/dollar-10-prozent-an-wert-verlieren Seite 5von 10


https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en

Handelsvolumen bei zehn Prozent des globalen Austauschs, inklusive aller siidamerikanischen Staaten bei elf

Prozent.

Werden samtliche asiatische Staaten — bis auf klassische Verblindete der USA und Europas wie Japan,
Suidkorea, Taiwan, Georgien und Aserbaidschan — hinzugenommen, erreicht der Handel dieser Lander
untereinander die Marke von 20 Prozent. Wenn alle diese Lander ihre Waren zusatzlich auch noch in den Rest

der Welt nicht mehr gegen Dollar exportieren wiirden, lage deren Anteil am Welthandel bei 41 Prozent.

Ein ahnliches Bild ergibt sich beim globalen Handel mit Dienstleistungen. Anhand der Daten der UNCTAD lasst
sich feststellen, dass der Export von Dienstleistungen aus Nordamerika, Europa, Ozeanien sowie deren engsten
Verbiindeten wie beispielsweise Japan, Siidkorea und Taiwan im Jahr 2021 70 Prozent des weltweiten Handels

mit Dienstleistungen ausmachte.

Der Anteil des Handels der BRICS-Staaten und ihrer mdglichen Beitrittskandidaten am Welthandel mag auf den
ersten Blick gering erscheinen. Doch wie nachfolgend gezeigt wird, konnen kleine Ursachen groRe Wirkungen

entfalten.

Um letztlich einzuschatzen, inwieweit eine Abkehr vom Dollar im globalen Handel dessen Wert beeintrachtigen
konnte und welche Folgen dieser Wertverlust dann fir die USA hatte, muss zunédchst geklart werden, wie viele
Dollar weltweit im Umlauf sind. Das ist weniger trivial, als vermutet werden konnte. Selbst die Fed, die einzige
Institution, die offiziell US-Dollar schépfen darf, veroffentlicht nicht, welche Dollarmenge aulRerhalb der
Vereinigten Staaten im Umlauf ist. 2006 hat sie mit der fragwiirdigen Begriindung, dass diese Geldmenge, die
,Eurodollar” genannt wird, keine Rolle mehr im geldpolitischen Prozess spielen wiirde, aufgehort, sie zu

publizieren.
Was sind Eurodollar?

US-Dollar gelangten nach dem Zweiten Weltkrieg aus verschiedenen Griinden auf die Konten von Banken
auBerhalb der Vereinigten Staaten. Der Marshallplan, der den Wiederaufbau der européischen Staaten
vorantreiben sollte, wurde mit Dollar finanziert. Europédische Staaten, die ihre Produkte in die USA exportierten,
erhielten im Gegenzug Dollar. Und die Sowjetunion zog ihre Wahrungsreserven aus den Vereinigten Staaten ab
und verlagerte sie auf Konten europaischer Banken, um etwaigen Sanktionen der USA, beispielsweise aufgrund
des Koreakriegs oder der russischen Invasion Ungarns nach der dortigen Revolution im Jahr 1956,
zuvorzukommen. Da sich die ersten grolReren Mengen an US-Dollar auerhalb der USA vornehmlich auf den
Konten europdischer Banken ansammelten, entstand der Begriff ,Eurodollar”. Heute bezeichnet der Terminus

alle US-Dollar, die sich in Banken auBerhalb der Vereinigten Staaten befinden.

Weil der Eurodollar-Markt grof3tenteils unreguliert und keiner staatlichen Institution unterstellt ist, spricht man

in dessen Zusammenhang auch von ,Offshore-Banken” oder einem ,Schattenbankensystem”. Da Offshore-

Banken weniger Regulierungen und Transparenzanspriichen unterworfen sind, werden sie genutzt, um
unversteuertes Einkommen vor den Finanzbehorden zu verstecken. Bei Schattenbanken wird es noch
undurchsichtiger. Dabei handelt es sich um Finanzunternehmen wie Hedgefonds und Versicherungen, die
ahnliche Finanzdienstleistungen wie Geschéaftsbanken anbieten, jedoch nicht von staatlichen
Bankregulierungen beaufsichtigt werden. Offshore- und Schattenbanken finden sich vornehmlich an Offshore-

Finanzplatzen wie Luxemburg, Schweiz, Liechtenstein, Andorra, Monaco, Hongkong, Singapur, Panama, den
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Bahamas oder den Cayman Inseln. An diesen Orten werden auch mithilfe von Finanzprodukten und Krediten

weitere US-Dollar geschopft.
Eurodollar und US-Aufenhandelsdefizit — ein exorbitantes Privileg

Steuerhinterziehung ist ein Weg, wie US-Dollar in den Eurodollar-Markt gelangen. Die weitaus gré3te Quelle
stellt jedoch der US-amerikanische Import dar. Amerikanische Firmen und Konsumenten kaufen Produkte im
Ausland und zahlen daftiir mit US-Dollar. Da die Vereinigten Staaten seit Mitte der 1970er Jahre jedoch ein
stetig steigendes jahrliches Auflenhandelsdefizit zu verzeichnen haben, kehrt ein groRer Teil dieser US-Dollar

nicht mehr in die USA zurtick.

AuBenhandelsbhilanz der USA in Milliarden US-Dollar
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Abbildung 4: AuBenhandelsbilanz der USA in Milliarden US-Dollar, Datenquelle: Weltbank

2022 lag das US-AuBenhandelsdefizit bei der Rekordsumme von fast einer Billion Dollar. Da die aus den USA
abgeflossenen Dollar fir die Abwicklung des stetig wachsenden globalen Handels im Ausland bend6tigt werden,

entsteht den USA daraus ein ,exorbitantes Privileg”. Die US-Zentralbank Fed ist regelrecht gezwungen, neue

Dollar zu schopfen, da die ins Ausland abgeflossenen Geldmengen im eigenen Land fehlen.

Dadurch steigen zwar die Schulden der USA, denn neu geschopftes Geld erblickt stets durch die Senkung des
Leitzinses und Kreditvergabe oder den Aufkauf von Staatsanleihen das Licht der Welt. Doch solange der
globale Handel kontinuierlich wachst und der US-Dollar weiterhin als Leitwahrung fiir dessen Abwicklung
verwendet wird, brauchen die USA nicht zu befiirchten, zahlungsunfahig zu werden. Denn letztendlich deckt der
wachsende globale Handel die Schulden der Vereinigten Staaten. Wo andere Lander aufgrund eines Jahrzehnte
andauernden AuRenhandelsdefizits langst liberschuldet und pleite wéren, weil ihnen die Devisen fehlen, um im
Ausland 0l, Gas oder andere Produkte zu kaufen, kénnen die USA die fehlende Geldmenge einfach neu
schopfen. Die Menschen aulRerhalb der USA finanzieren damit indirekt den amerikanischen Wohlstand, die
Subventionen amerikanischer Firmen sowie das US-Militar — dessen Schlagkraft letzten Endes der Garant ist,

dieses Finanzsystem aufrecht zu erhalten.
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Schatzung der Eurodollar-Menge

Als die Fed 2006 die Veroffentlichung der Eurodollar-Menge einstellte, gab sie deren Hohe mit knapp 430
Milliarden US-Dollar an. Dass diese Zahl wahrscheinlich um den Faktor zehn zu klein ist, ergibt sich unter
anderem aus dem AuBenhandelsdefizit der USA. Summiert man die jahrlichen Defizite der Vereinigten Staaten,
so sind von 1970 bis 2005 knapp fiinf Billionen US-Dollar ins Ausland abgeflossen. Bis Ende 2022 waren es
tber 15 Billionen. Dass diese Mengen realistisch und eher noch zu gering beziffert sind, zeigen verschiedene
Schatzungen. 1985 wurde die GroRe des Eurodollar-Markts auf 1,7 und 2016 auf 13,8 Billionen Dollar

geschatzt.

Einen weiterer Hinweis darauf, dass die derzeitige Menge an Eurodollar eher groRer als 15 Billionen sein diirfte,
gibt das Verhaltnis zwischen der Geldmenge M1 — also dem nicht fest angelegten, taglich verfiigbaren Geld -
und dem Bruttoinlandsprodukt (BIP). 2022 betrug die Geldmenge M1 in den USA 19,8 Billionen Dollar, das BIP
25,5 Billionen Dollar, das Verhaltnis also 78 Prozent. Zum Vergleich: In Deutschland lag das Verhaltnis
zwischen der Geldmenge M1 und dem BIP 2022 bei 74 Prozent.

Geht man davon aus, dass fiir die Abwicklung des globalen Handels ein @hnliches Verhaltnis zwischen
Geldmenge und dem Gesamtvolumen von 32 Billionen Dollar besteht und dass der Anteil an US-Dollar an der
dafiir bendtigten Geldmenge bei 80 Prozent liegt, dann folgt daraus, dass die Menge an Eurodollar 2022
zwischen 19 und 20 Billionen US-Dollar gelegen haben diirfte. Zur Vereinfachung der Rechnung wird
nachfolgend von einem Verhaltnis zwischen umlaufender Geldmenge und dem jéahrlichen Wert der

ausgetauschten Waren und Dienstleistungen von 75 Prozent ausgegangen.
Berechnung des Dollar-Wertverlustes durch Abkehr grofSer Staaten

Die Welthandelsorganisation schatzt fiir 2023 einen Anstieg des globalen Handels mit Waren um 1,7 Prozent

und fiir 2024 um 3,2 Prozent. Der Handel mit Dienstleistungen ist 2022 gegeniiber 2021 um 15 Prozent
gestiegen. Angenommen das Wachstum des Handels mit Dienstleistungen setzt sich auch 2023 und 2024 in
gleichem Male fort, dann kénnte der globale Handel mit Waren und Dienstleistung 2023 auf 33,5 und 2024 auf
35,5 Billionen Dollar ansteigen. Das US-Aullenhandelsdefizit kénnte sowohl 2023 als auch 2024 bei einer Billion
Dollar liegen, ohne dass dies dem Wert des Dollars etwas anhaben konnte. Denn dies entsprache ungefahr der
Menge an Eurodollar, welche der wachsende globale Handel zur Abwicklung zusétzlich benétigte — sofern der

Dollar seine Dominanz als Leitwahrung weiterhin behaupten kann.

Angenommen, die BRICS-Staaten wiirden jedoch zusammen mit ihren aktuell bekannten Beitrittskandidaten ab
2024 ihren Handel untereinander nicht mehr in Dollar abwickeln, dann entsprache dies nach den
vorangegangenen Analysen etwa zehn Prozent des globalen Handels, wahrscheinlich sogar mehr, da die
Wirtschaft in den BRICS-Staaten derzeit schneller wachst als in den etablierten Industrienationen. Andererseits
exportieren letztere mehr Dienstleistungen als die Schwellenlander. Der Einfachheit halber wird daher

nachfolgend von einem Anteil von zehn Prozent ausgegangen.

Zehn Prozent von einem prognostizierten globalen Handelsvolumen von 35,5 Billionen Dollar entspricht 3,5
Billionen Dollar. Bei einem Verhaltnis von umlaufender Geldmenge zum Handelsvolumen von 75 Prozent und

einem bisherigen Anteil des Dollar an der umlaufenden Geldmenge von 80 Prozent, wiirden dann circa 2,1
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Billionen US-Dollar weniger benétigt werden, um den entsprechenden Austausch von Waren und

Dienstleistungen abzuwickeln.

Andererseits wiirde der Welthandel, falls die Prognosen zutreffen, zwischen 2023 und 2024 um zwei Billionen
Dollar anwachsen. Bei einem Verhaltnis von umlaufender Geldmenge zum Handelsvolumen von 75 Prozent
und einem Anteil des Dollars von 80 Prozent ergabe dies eine zusétzlich bendtigte Menge an US-Dollar auf dem
Eurodollar-Markt von circa 1,2 Billionen. Zieht man davon nun die durch die Entdollarisierung fiir den
Welthandel nicht mehr benétigte Menge an US-Dollars ab, dann ergibt sich eine Differenz von -0,9 Billionen

Dollar.

Im Jahr 2024 ware dann ein US-AuBenhandelsdefizit von einer Billion Dollar nicht mehr vom Wachstum des
globalen Handels gedeckt. Tatsachlich wiirden die knapp zwei Billionen Dollar, die durch das
AuRenhandelsdefizit der USA sowie die Entdollarisierung zu viel auf dem Markt waren, den Wert des Dollar um
10 Prozent verringern. Nachfolgende Abbildung zeigt den Wertverlust des Dollar im Zuge der Entdollarisierung

verschiedener globaler Wirtschaftsraume.

Wertverlust des US-Dollars durch Entdollarisierung verschiedener Wirtschaftsrdume
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Abbildung 5: Wertverlust des US-Dollars durch Entdollarisierung verschiedener Wirtschaftsraume, Datenquelle: eigene
Berechnung auf Basis von Daten der UNCTAD und der Fed sowie Schatzungen

Domino-Effekte

Verliert der US-Dollar an Wert, weil im Verhaltnis zu den getauschten Waren und Dienstleistungen zu viel davon
im Umlauf ist, werden auch US-Staatsanleihen unattraktiv. Welchen Gewinn bringen jahrliche Zinsen von zwei
bis vier Prozent, wenn der Dollar im selben Zeitraum zehn Prozent an Wert verliert? Allein die Abkehr der BRICS-
Staaten inklusive der Beitrittskandidaten vom Dollar in ihrem bilateralen Handel ist daher in der Lage, eine

Lawine ins Rollen zu bringen, an deren Ende massenweise US-Staatsanleihen abgestofRen werden kénnten, die
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Bonitat der USA herabgestuft wird und das Land bei Neuverschuldung die hoheren Zinsen nicht mehr

begleichen kann - ein Schicksal, das beispielsweise die Griechen Anfang der 2010er Jahre ereilte.

Noch gefahrlicher fiir die USA wird es, wenn weitere Staaten dem Dollar den Riicken kehren, etwa die
stidamerikanischen und insbesondere die asiatischen Staaten. Wie zuvor bereits analysiert, entspricht der
Handel dieser Staaten untereinander etwas mehr als 20 Prozent des Welthandels. Unter den vorangegangenen
Annahmen zum Verhéltnis des umlaufenden Geldes zum Handelsvolumen und zum Anteil des Dollar beliefe
sich die Differenz zwischen zusatzlich benotigten US-Dollars aufgrund des Wachstums des globalen Handels
und den Auswirkungen der Entdollarisierung dann nicht mehr auf -0,9 Billionen Dollar, sondern auf -3 Billionen
Dollar. Kdme 2024 noch ein US-AuRenhandelsdefizit von einer Billion Dollar hinzu, waren insgesamt vier
Billionen Dollar mehr auf dem Eurodollar-Markt vorhanden, als fiir den globalen Handel bendétigt wiirden. Der
Dollar wiirde damit schlagartig 20 Prozent an Wert verlieren. Eine schwere Wirtschafts- und Finanzkrise, eine

sehr hohe Inflation sowie ein US-Staatsbankrott diirften dann unvermeidlich sein.

Uber den Autor: Karsten Montag, Jahrgang 1968, hat Maschinenbau an der RWTH Aachen, Philosophie,
Geschichte und Physik an der Universitat in Koln sowie Bildungswissenschaften in Hagen studiert. Er war viele
Jahre Mitarbeiter einer gewerkschaftsnahen Unternehmensberatung, zuletzt Abteilungs- und Projektleiter in einer
Softwarefirma, die ein Energiedatenmanagement- und Abrechnungssystem fiir den Energiehandel hergestellt und

vertrieben hat.

Weitere Artikel zum Thema:

o Afrika zwischen West und Ost (Paul Soldan, 5.6.2023)

» Vom US-/EU-Sanktionsregime gegen Russland zur Entwestlichung Eurasiens (Hannes
Hofbauer, 13.5.2023)

« Der Dollar schluckt den Euro (Michael Hudson, 15.4.2022)
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