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Stable Coins: die nachste amerikanische Herausforderung
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Zusammenfassung

Die US-Gesetzgebung fiir sogenannte Stable Coins, eine beson-
dere Art digitaler Zahlungsmittel, ist ein Meilenstein fir die Di-
gitalisierung des Geld- und Finanzsektors.

Abstract

The US legislation for so-called stable coins, a special type of dig-
ital means of payment, is a milestone for the digitalisation of the
monetary and financial sector.
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Die US-Gesetzgebung fiir sogenannte Stable Coins, eine besondere Art digitaler
Zahlungsmittel, ist ein Meilenstein flr die Digitalisierung des Geld- und Finanzsek-
tors. Mit dem digitalen Euro hofft die EU, dem amerikanischen Ansatz fiir private
Stable Coins Paroli zu bieten. Doch das dirfte misslingen.

GENIUS statt CBDC

Am 18. Juli 2025 setzte US-Prasident Donald Trump mit seiner Unterschrift den ,,GE-
NIUS Act” in Kraft. Damit soll eine verlassliche Regulierung fiir Stable Coins geschaf-
fen werden, ein an den US-Dollar gebundenes digitales Zahlungsmittel, das sich in
kurzer Zeit in mehreren Landern zu einer populdren Alternative zum traditionellen
Bankengeld entwickelt hat. Komplementar dazu verabschiedete der Kongress den
»CLARITY Act“, der die Commodities Futures Trading Commission (CFTC) und die
Securities Exchange Commission (SEC) mit der Regulierung beauftragt, und den
,»Anti-CBDC Surveillance State Act”, der der Federal Reserve die Entwicklung oder
Herausgabe einer Central Bank Digital Currency (CBDC) ohne ausdriickliche Geneh-
migung des Kongresses verbietet.

Laut GENIUS Act missen die Emittenten von Stable Coins die folgenden Vorausset-
zungen erfillen:

e Jede ausgegebene Stable Coin muss eins-zu-eins- durch Reserven in Form von
Bargeld, Bankeinlagen bei versicherten Instituten, kurzlaufende US-Staatsan-
leihen (T-Bills), staatlich (mit T-Bills) abgesicherte Geldmarktfonds oder Zent-
ralbankreserven gedeckt sein. Diese Reserven duirfen ausschlieBlich fiir Riick-
kdufe oder als Repo-Kollateral verwendet werden.

e  Zinszahlungen an die Inhaber von Stable Coins sind verboten.

e  Uber ausgegebene Stable Coins und deren Deckung miissen regelméaRige,
von FUhrungskraften zertifizierte und durch Wirtschaftsprufer geprifte Be-
richte veroffentlicht werden. Emittenten mit einem Volumen Uber
50 Mrd. USD missen gepriifte Jahresabschliisse vorlegen.

e  Banken und Kreditgenossenschaften, Nichtbanken, wenn sie Finanzunterneh-
men sind oder durch einstimmige Zustimmung der Aufsichtsbehdérden zertifi-
ziert werden, kdnnen Stable Coins emittieren. Dafur missen sie sich bei den
zustandigen Aufsichtsbehdrden bewerben. Die Emittenten unterliegen dem
Bank Secrecy Act und maRgeschneiderten Anti-Geldwéasche-Regeln.

e Emittenten dirfen Stable Coins nicht falschlich als staatlich gedeckt oder ge-
setzliches Zahlungsmittel darstellen. Bei Insolvenz haben die Forderungen
der Stable Coin-Halter Vorzug.



O

Laut WeiBem Haus soll durch die Reservebindung an US-Staatsanleihen die Nach-
frage nach US-Schuldverschreibungen steigen und der Dollar als globale Leitwah-
rung gefestigt werden.! Stable Coins sind Teil einer umfassenden pro-Krypto-Politik
der Trump-Administration, zu der auch eine strategische Bitcoin-Reserve gehort.
Durch das Verbot der Einflihrung einer CBDC der Federal Reserve soll die Entwick-
lung digitaler Mittel zur Zahlung und Wertaufbewahrung fest in privater Hand blei-
ben.

Der Business Case fiir die Nutzer von Stable Coins

Prinzipiell kdnnen durch die “peer-to-peer” (direkte) Ubertragung von Coins {iber
eine Distributed-Ledger-Technologie (wie die Blockchain) die Transaktionskosten
im Vergleich zu traditionellen Bankiiberweisungen gesenkt werden. Ob es zu tat-
sachlichen Kostensenkungen kommt, hdangt von der Ausgestaltung der DLT und der
Intensitdt des Wettbewerbs unter Banken ab. Je geringer die Energiekosten der
peer-to-peer Zahlungen und je teurer traditionelle Uberweisungen aufgrund man-
gelnden Wettbewerbs unter Banken, desto attraktiver sind Stable Coins fir Trans-
aktionen. Steigt der Wettbewerbsdruck auf Banken durch andere Stable Coin Emit-
tenten, konnten Banken selbst Stable Coins emittieren. Die Erlaubnis, Coins mit
Zentralbankgeld zu decken, liefert ihnen angesichts ihrer massiven Uberschussre-
serven eine Steilvorlage dafr.

Interessant dirften Stable Coins auch fir die Betreiber von Zahlungsdiensten wie
Apple Pay, Google Pay oder PayPal sein. Gegenwartig verlangen diese Dienste die
Hinterlegung einer Bankkarte zur Abwicklung der Zahlungen. Die (meist den Ver-
kdufern) in Rechnung gestellten Gebihren teilen sie sich mit den Banken. Mit einer
Stable Coin kdnnen Zahlungsdienste die Zahlungsabwicklung ins eigene Unterneh-
men hohlen und so die gesamten Zahlungsgebiihren kassieren. Aufgrund ihres exis-
tierenden Netzwerks dirften die etablierten Zahlungsdienste die wesentlichen
NutznieRRer der Einflihrung von Stable Coins sein. Aufgrund der erhéhten Gewinn-
marge kénnten ihnen aber auch neue Anbieter Konkurrenz machen, wenn sie Kun-
den mit Pramien (z.B. verbilligte Mobiltelefone) abwerben. Amazon und Meta diirf-
ten die grofSte Bedrohung darstellen.

Moglicherweise den grofSten Nutzen diirften jedoch auslandische Halter von Stable
Coins haben, die den US-Dollar als Parallelwahrung zu ihren unattraktiven nationa-
len Wahrungen nutzen. Laut Schatzungen liegen etwa 40%-60% aller US-Dollar No-
ten im Ausland.? Bei rund 2,3 Billionen US-Dollar in Scheinen insgesamt, wiren das
1,3 Billionen. In Form einer Stable Coin sind diese Dollarbestande wesentlich liqui-
der. Die Nachfrage nach Dollars im Ausland kénnte durch Stable Coins auch dadurch

Lhttps://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/07/fact-sheet-president-donald-j-trump-signs-ge-
nius-act-into-law/

2 Siehe z.B. https://www.bullionstar.com/blogs/jp-koning/how-much-u-s-currency-is-held-
overseas/?utm_source=chatgpt.com.
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https://www.bullionstar.com/blogs/jp-koning/how-much-u-s-currency-is-held-overseas/?utm_source=chatgpt.com

O

steigen, dass Zahlungen in Regionen mit unterentwickelten Finanzsektoren einfa-
cher und glinstiger werden. Es scheint deshalb nicht Gbertrieben, wenn US-Finanz-
minister Scott Bessent das kiinftige Volumen des Marktes flir US Stable Coins auf
zwei Billionen US-Dollar veranschlagt.?

Der Business Case fiir die Emittenten

Der finanzielle Anreiz, Stable Coins zu emittieren ist enorm. Dank des Verbots der
Verzinsung von Coins kdnnen die Emittenten mit Bruttoeinnahmen in Hohe der
Verzinsung des Deckungsstocks rechnen. Gegenwartig liegt die Verzinsung von
Zentralbankgeld bei rund 4,3 Prozent und unterjdhrige US-Schatzanweisungen (T-
Bills) rentieren zwischen 4,1 und 4,4 Prozent. Auf Bankeinlagen zahlen die Banken
allerdings kaum Zinsen, weshalb diese nur beim Erwerb und Verkauf von Stable
Coins eine Rolle spielen dirften. Der Bruttoertrag aus den Zinseinahmen mindert
sich nur um die Kosten des Baus und Betriebs einer Plattform fiir Stable Coins.

Insbesondere fiir die groRen Technologieunternehmen, die schon jetzt im Bereich
der Zahlungsdienste, von E-Commerce und Social Media unterwegs sind, diirften
diese Kosten sehr tiberschaubar sein. Folglich ist zu erwarten, dass es zu einem hef-
tigen Kampf um die Nutzer von Stable Coins kommen wird, der wegen des Verbots
der Verzinsung von Guthaben lber Anreize fiir die Kunden ausgetragen werden
wird. Aufgrund des Netzwerkeffektes entstehen bei der Emission von Coins zu-
nachst zunehmende Skalenertrdage. Doch werden die Skalenertrage wieder abneh-
men, wenn die Kosten der gewéahrten Anreize fir die Erweiterung des Netzes stei-
gen. Am Ende kdnnte ein Oligopol von Emittenten entstehen, wenn den Anbietern
die Kosten fiir die Anreize pro Kunde zur Gewinnung einer Monopolstellung schlie-
lich zu hoch erscheinen. Statt zu hohen Kosten den ganzen Markt zu erobern, kénn-
ten sie sich mit einem betrachtlichen Anteil zu mittleren Kosten zufriedengeben
(wie es jetzt schon unter den Zahlungsanbietern der Fall ist).

Der Business Case fiir den US-Bundesstaat

In der Begriindung des WeilRen Hauses wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass
die Schaffung von Stable Coins die Nachfrage nach US-Staatsschuldpapieren erh6-
hen wird. Die Verpflichtung, Reserven vornehmlich in kurzlaufenden Schatzwech-
seln (T-Bills) zu halten (was vor allem fiir Emittenten auRerhalb des Bankensektors
von Bedeutung ist), ist auch konsistent mit der Ankiindigung von Finanzminister
Bessent, die Emission von Staatsschulden auf kiirzere Laufzeiten zu konzentrieren.
Die Kiirzung von Emissionen am langen Ende der Zinskurve wirkt deren zunehmen-
den Steilheit entgegen. Diese ist entstanden, weil die unkontrolliert steigende
Staatsverschuldung die Laufzeitrisikopramien nach oben treibt. So gesehen leistet

3 Dollar Stablecoin Market Could Hit $2 Trillion: Treasury's Scott Bessent - Bloomberg
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die Forderung von Stable Coins einen Beitrag zum Management der rapide steigen-
den Staatsverschuldung.

Daruber hinaus ist noch eine viel weitergehende Folge denkbar: die Entstehung ei-
ner Fiskalwahrung. Darunter versteht man niedrig oder unverzinsliche Staatschuld-
titel in kleinen Stiickelungen, die als Zahlungsmittel dienen kdnnen. In Italien
machte diese Idee unter dem Namen ,,Mini-BOTs” im Jahr 2018 im Regierungskoa-
litionsvertrag der Funf-Sterne-Bewegung mit der Lega Furore.*

Die Idee war, mit der Ausgabe von Staatsanleihen in kleinen Stiickelungen die Mog-
lichkeit zu schaffen, dass sich der italienische Staat in seiner eigenen Wahrung ver-
schulden kann. Allerdings ware fiir den italienischen Staat die Garantie der Paritat
der Mini-BOTs zum Euro unmaglich gewesen. Mit den Mini-BOTs hatte folglich ein
Nachfolger der Lira mit flexiblem Wechselkurs zum Euro entstehen konnen. Das
hatte vermutlich zum Austritt Italiens aus der Wahrungsunion gefiihrt. Da es keine
politische Mehrheit dafiir gab, wurde die Idee nicht weiterverfolgt.

In den USA sind die Verhaltnisse grundlegend anders. Der US-Kongress hat es in der
Hand, die Federal Reserve per Gesetz zur Kooperation mit der Politik der US-Regie-
rung zu zwingen. Das erdffnet dem US-Finanzminister die Moglichkeit, Gber die
Ausgabe von Stable Coins die Geldpolitik der Fed zu dominieren. So kdnnte sich das
Finanzministerium in Kooperation mit einem Emittenten Stable Coins gegen neu
emittierte T-Bills verschaffen. Mit den neu geschaffenen Stable Coins konnten zu-
satzliche Staatsausgaben finanziert werden. Stable Coins wiirden zu Fiskalwahrun-
gen.

Wenn die steigenden Staatsausgaben die Inflation erhdhen, hatte die Fed zwar die
Moglichkeit, ihren Leitzins anzuheben. Damit konnte sie die Kreditvergabe der Ban-
ken und damit die Schaffung von Kreditgeld drosseln. Die Emission von Stable Coins
ware davon jedoch nicht betroffen, wenn das Finanzministerium weiterhin T-Bills
zum alten Zins in Coins tauschen wiirde. Fiir die Banken wiirde die Emission von
Coins sogar attraktiver, da sie einen héheren Ertrag auf ihre als Deckung fir die
Coins hinterlegten Bestdande an Zentralbankgeld bekommen wiirden. Coins kénn-
ten auf diesem Weg das Kreditgeld verdrangen, wie in Greshams Gesetz beschrie-
ben.

So gesehen ergeben die Geriichte Sinn, dass Prasident Trump Finanzminister
Bessent zusatzlich die Leitung der Federal Reserve (ibertragen will.> Das Manage-
ment der Schaffung von Stable Coins tGber die Ausgabe von T-Bills und der Schaffung
von Kreditgeld tGber die Zinspolitik der Fed lage dann in einer Hand. Statt einer voll-
standigen Verdrangung des Kreditgelds durch Stable Coins konnte der

4 Der Name leitet sich von der Bezeichnung italienischer Staatsanleihen als Buono ordinario del
tesoro” ab.

5 Scott Bessent could be tapped to lead both Treasury, Fed: What to know.
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Finanzminister fiir ein Nebeneinander beider Geldarten sorgen.® Dass Trump so
weitsichtig ware, kann man allerdings bezweifeln.

Der Business Case fiir den digitalen Euro

Sollte die US-Regierung mit dem GENIUS Act die USA tatsachlich zum Anfiihrer in
der Entwicklung digitaler Anlagen und Wahrungen machen, dirfte Europa auf die-
sem Gebiet endgiiltig den Anschluss verlieren. Sowohl der inhdrent restriktive An-
satz der Regulierung als auch die mangelnde digitale Kompetenz von potenziellen
Anbietern und Nutzern behindern die Entwicklung von an den Euro gebundenen
Stable Coins durch private européische Emittenten.” Deshalb diirfte fiir den Euro-
raum die Hoffnung in der Entwicklung einer digitalen Zentralbankwahrung liegen.

Seit Jahren habe ich auf die Vorteile eines Euros verwiesen, der zu 100 Prozent mit
auf der Bilanz des Eurosystems liegenden Staatsanleihen gedeckt ist.2 Wiirde der
digitale Euro als ,6ffentliche Stable Coin“ etabliert, konnte die gemeinsame Euro-
paische Wahrung nicht nur auch ohne Banken- und Fiskalunion vollendet werden,
sondern sie konnte auch die fiir eine internationale Reservewahrung notigen Qua-
litdten bekommen. Die Voraussetzung dafiir ware eine liberzeugende Technologie.
Aber der ,Preis” flr die erfolgreiche Aufstellung des digitalen Euro als attraktive,
offentliche Stable Coin wére der Verzicht auf die Rolle der Europaischen Zentral-
bank als Kreditgeber der letzten Instanz fir zahlungsunfahige Eurostaaten und auf
eine pro-aktive Geldpolitik. Sowohl das Verstdandnis der Probleme des Euros und
dafiir geeigneter Problemlésungen als auch die Bereitschaft zur Entpolitisierung
des Euro ist in Expertenkreisen, der Politik und der Offentlichkeit jedoch kaum vor-
handen.

Fazit

Die US-Gesetzgebung fiir digitale Zahlungsmittel ist ein Meilenstein fiir die Digitali-
sierung des Geld- und Finanzsektors. Mit dem digitalen Euro hitte die EU die Mog-
lichkeit, dem auf privaten Stable Coins ruhenden amerikanischen Ansatz Paroli zu
bieten. Aber geringere technologische Fahigkeiten, eine innovationsfeindliche Re-
gulierung und provinzielle Politik dirften dafiir sorgen, dass der Riickstand der Eu-
ropaischen Union auf diesem Gebiet noch groRRer wird.

6 Das ware aus der Sicht der Regierung auch deshalb wiinschenswert, weil die Gewinne aus der
Geldschopfung (Seigniorage) bei der Schaffung von Stable Coins den privaten Emittenten zuflieRen,
bei der Ausgabe von Papiergeld dagegen der Federal Reserve.

7 In der EU sind Stable Coins grundsatzlich erlaubt — allerdings unter sehr strengen Bedingungen im
Rahmen der Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA), die seit dem 30. Juni 2024 schrittweise in
Kraft getreten ist. Die Kombination aus strenger Regulierung, mangelndem Marktinteresse an Euro-
Produkten, und fehlender Infrastruktur fiihrt jedoch dazu, dass Stable Coins in der EU nur eine Ni-
schenrolle spielen.

8 Siehe z.B. hier: To save the euro, turn it into a digital stablecoin, und zuletzt hier: Der Euro als inter-
nationale Reservewidhrung - Flossbach von Storch RI.
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Schlussendlich wird sich aber auch die EU der Digitalisierung des Geldes auf Dauer
nicht entziehen kénnen. Wenn der Riickstand grol3 genug ist, wird sie sich daher
wohl flr grolle amerikanische Anbieter von Stable Coins in Euro 6ffnen. Wenn diese
zur Erweiterung ihres Netzwerks die Schulden von Eurostaaten Uliber die Ausgabe
von Stable Coins monetisieren, dirfte der Auftrag der Europdischen Zentralbank,
fiir Preisstabilitat zu sorgen, kaum mehr zu erfillen sein. Aber immerhin: von einer
Personalunion von Zentralbankgouverneuren und Finanzministern, worliber in den
USA spekuliert wird, dirfte die EZB verschont bleiben.
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