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US-Kryptogesetze und digitaler Euro: Wettbewerb
privater Wahrungen versus Staatsgeld

Die US-Kryptogesetzgebung 2025 markiert einen Wendepunkt in der internationalen
Finanzpolitik. Der Beitrag ordnet die (geplanten) US-Gesetze ordnungspolitisch ein und stellt
sie der finanzpolitischen Strategie der EU gegentiber. Die US-Kryptogesetzgebung férdert

die Nutzung privater Kryptowahrungen innerhalb klarer regulatorischer Leitplanken und

will die Herausgabe von digitalem Zentralbankgeld verbieten. Damit richten die USA ihre
Finanzordnung in Richtung eines Wettbewerbs privater Wahrungen aus, wie er von Friedrich A.
Hayek beflirwortet wurde. Die US-Kryptogesetzgebung férdert Finanzinnovationen und wirkt -
aufgrund von Reservepflichten — potenziell stabilisierend fliir den US-Staatsanleihemarkt. Der
Draghi-Bericht fordert auch fir die EU eine innovationsfreundlichere Finanzmarktregulierung,
ohne aber eine konkrete Strategie zu entwerfen. Mit dem digitalen Euro als staatlich
kontrolliertem digitalen Zentralbankgeld schlagt die EU eine grundséatzlich andere Richtung ein
als die USA. Dies birgt die Gefahr von Ineffizienzen und Innovationshemmnissen.

Die Digitalisierung und das Entstehen privater digita-
ler Wahrungen haben das Potenzial, das traditionelle
Geld- und Finanzsystem tiefgreifend zu verandern. Mit
den umfassenden neuen US-amerikanischen Kryptoge-
setzen von 2025 setzen sich die USA an die Spitze des
globalen Wettbewerbs um die digitale Geldordnung.
Damit besteht nun die Méglichkeit, die Vision Friedrich
A. Hayeks eines Wettbewerbs privater Wahrungen in
der Realitat zu erproben. Parallel dazu rtickt der Draghi-
Report zur européischen Kapitalmarktunion die Frage
in den Fokus, wie Europa seine Kapitalméarkte fir das
digitale Zeitalter zukunftsfest und integrierbar gestalten
kann.

Dieser Beitrag analysiert die jingsten US-Regulierun-
gen, setzt sie in einen ordnungspolitischen Kontext und
diskutiert deren Bedeutung flir Deutschland und Euro-
pa. Dabei wird die Debatte um die Rolle privater versus
staatlicher Digitalwadhrungen mitbetrachtet.
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Trump II: Strategische Offnung fiir regulierte
Kryptowdhrungen

Bereits in seiner ersten Amtszeit stand Prasident Trump
unregulierten Kryptowéhrungen skeptisch gegenliber. Am
12. Juli 2019 twitterte er: ,| am not a fan of Bitcoin and
other Cryptocurrencies, which are not money, and whose
value is highly volatile and based on thin air. Unregulated
Crypto Assets can facilitate unlawful behavior, including
drug trade and other illegal activity®. Mit dem Beginn sei-
ner zweiten Amtszeit im Januar 2025 erfolgte die strategi-
sche (Neu)Ausrichtung seiner Administration: Kryptowah-
rungen sollen durch klare regulatorische Leitplanken nutz-
bar gemacht werden. Ihnen wird ein groBes Potenzial bei
der Modernisierung der Finanzindustrie zugesprochen.

Dieser Politikansatz kommt zum Ausdruck in der Execu-
tive Order vom 23. Januar 2025, in der Prasident Trump
anordnete:

Dirk H. Kranen ist Leiter des Finanzreferats an der
Deutschen Botschaft in Washington, D.C.

Jonatan Klaedtke ist Referendar in der
Wirtschaftsabteilung der Deutschen Botschaft in
Washington, D.C.
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»[.--] in order to promote United States leadership in di-
gital assets and financial technology while protecting
economic liberty, it is hereby ordered as follows: [...]

(i) promoting and protecting the sovereignty of the
United States dollar, including through actions to pro-
mote the development and growth of lawful and legiti-
mate dollar-backed stablecoins worldwide; [...]

(v) taking measures to protect Americans from the
risks of Central Bank Digital Currencies (CBDCs),
which threaten the stability of the financial system,
individual privacy, and the sovereignty of the United
States, including by prohibiting the establishment, is-
suance, circulation, and use of a CBDC within the ju-
risdiction of the United States. (EO 14178, Section 1)”

Das Finanzministerium, das Justizministerium und die
Aufsichtsbehérden werden zur Zusammenarbeit aufge-
rufen und beauftragt, einen Ordnungsrahmen fir digita-
le Vermbgenswerte zu schaffen. Bemerkenswert ist der
Ausschluss von Central Bank Digital Currencies (CBDCs)
aus dem regulatorischen Fahrplan — eine bewusste Ent-
scheidung zugunsten eines marktgetragenen Wettbe-
werbsmodells.

Demgegenlber verfolgt die Européaische Zentralbank
(EZB) mit dem Projekt eines digitalen Euro einen grund-
legend anderen Ansatz: Der digitale Euro soll als 6ffent-
liches Zahlungsmittel fungieren, das von der EZB direkt
emittiert wird und in physischem Bargeld gleichwertiger
Form digital bereitgestellt wird. Ziel ist es, das Vertrau-
en in das europdische Geldsystem in einer zunehmend
digitalisierten Welt zu starken, finanzielle Inklusion zu si-
chern und die geldpolitische Souveranitat Europas zu be-
wahren, indem man die Abh&ngigkeit von auslandischen
Zahlungsdienstanbietern verringert. Der européische
Ansatz préaferiert ein staatliches digitales Basisangebot
mit hohem Datenschutzstandard und 6ffentlicher Garan-
tie (EZB, 2025a).

US-Kryptogesetzgebung 2025: Rechtlicher Umbruch
und politische Ziele

Bis 2023 dominierte in den USA eine skeptische Hal-
tung gegenuber digitalen Wéhrungen. So erklarte der
damalige Leiter der Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), Gary Gensler, im Juni 2023: ,We don’t need
more digital currency. We already have digital currency
— it’s called the U.S. dollar.“ Die Regulierung der Auf-
sichtsbehdrden konzentrierte sich wahrend der Biden-
Administration auf die Begrenzung der Risiken digitaler
Wahrungen. Die Notwendigkeit der Schaffung eines kla-
ren Rechtsrahmens wurde nicht gesehen. Zudem fehlte

eine klare Zusténdigkeitszuordnung bei den verschiede-
nen Aufsichtsbehérden wie der SEC, der Commodity Fu-
tures Trading Commission (CFTC), dem Financial Crimes
Enforcement Network (FInCEN) und dem Internal Reve-
nue Service (IRS), was Rechtsunsicherheit und Innovati-
onshemmnisse zur Folge hatte.

Doch mit dem Erstarken digitaler Assets und ihrer poli-
tischen Sichtbarkeit im Prasidentschaftswahlkampf 2024
anderte sich der Ton. Krypto-freundliche Positionierun-
gen wurden Teil der wirtschaftspolitischen Agenda repub-
likanischer und demokratischer Kandidaten, flankiert von
umfangreichen Spenden aus der Blockchain-Branche.
Laut der Federal Election Commission beliefen sich die
Spenden im Wahljahr 2024 auf tber 245 Mio. US-$ - ein
GroBteil davon floss an Kandidaten, die sich fir innovati-
onsfreundliche Regeln und gegen staatliche Digitalwéh-
rungen aussprachen (Sigalos, 2024).

Nach der Amtsaufnahme der neuen Administration und
des neugewdahlten Reprasentantenhauses entstand ein
gesetzgeberischer Impuls, der 2025 in einer umfassen-
den Neuausrichtung mindete. Der US-Kongress disku-
tierte drei zentrale Gesetze: den Guiding and Establishing
National Innovation for U.S. Stablecoins Act (GENIUS
Act) zur Regulierung von Stablecoins (Kryptowé&hrungen,
deren Wert an den Wert stabiler Vermdgenswerte wie
den US-Dollar gebunden ist), den Digital Asset Market
Clarity Act (CLARITY Act) zur funktionalen Klassifikation
digitaler Vermégenswerte und den Anti-CBDC Surveil-
lance State Act.

Der bereits erlassene GENIUS Act (Public Law 119-27)
verpflichtet Emittenten von Stablecoins zur vollstédndigen
Absicherung durch hochliquide Reserven und regelt Of-
fenlegungspflichten. Er erlaubt die Wahl zwischen bun-
desstaatlicher und féderaler Aufsicht, wobei die féderale
Aufsicht fur alle Emittenten mit ausstehenden Stablecoins
ab einem Wert von 10 Mrd. US-$ verpflichtend ist (§ 4(c)
(1) GENIUS Act). Emittenten kédnnen sowohl Banken als
auch sonstige Unternehmen sein (§§ 2(23), 2(11), 2(31)
GENIUS Act). Sie mussen zunachst ein Anerkennungs-
verfahren durchlaufen (§ 5 GENIUS Act). Hier prift die
jeweils zusténdige Aufsichtsbehdrde, ob der potenzielle
Emittent Gewéhr fur die Erfillung der Vorgaben des Ge-
setzes bietet. Diese umfassen neben dem Bereithalten
ausreichender Reserven (§ 4(a)(1)(A) GENIUS Act) insbe-
sondere die Vorschriften zur Geldwéschepréavention und
zur Einhaltung von Wirtschaftssanktionen, denen auch
finanzielle Institutionen unterliegen (§ 4(a)(5) GENIUS Act).
Das Gesetz adressiert damit das mit der Dezentralitét von
Kryptowéhrungen verbundene Risiko des Missbrauchs
fur rechtswidrige Zwecke, das auch bei Stablecoins be-
steht (dazu Khalique, 2025).
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Zudem ist es Emittenten verboten, Zinsen oder &hnli-
che Ertrage fir das Halten von Stablecoins auszuzahlen
(§ 4(a)(11) GENIUS Act), was der Funktion von Stablecoins
als digitaler Wahrung entspricht und - stérker regulier-
ten — Banken das Zinsgeschéft vorbehalten soll (zur Kritik
von Bankverbdnden wegen Umgehungsbeflirchtungen
siehe American Bankers Association, 2025). Bei Unter-
nehmen, die bislang nicht im Finanzsektor tatig waren,
sieht das Gesetz eine zusétzliche Prifung durch ein be-
sonderes Zertifikationskomitee vor: Diese Unternehmen
durfen nur dann Stablecoins emittieren, wenn das Komi-
tee einstimmig der Ansicht ist, dass sie keine Gefahr flr
die Sicherheit und die Stabilitdt des US-Bankensystems
darstellen, Nutzerdaten nicht ohne Zustimmung fir ge-
zielte Werbung verwenden oder mit Dritten teilen und die
Nutzung ihrer Stablecoins nicht von der Inanspruchnah-
me anderer Produkte oder Dienstleistungen abhangig
machen werden (§ 4(a)(12)(B) GENIUS Act). Ist die An-
erkennung erfolgt, missen Emittenten monatlich tber
Hoéhe und Zusammensetzung ihrer Reserven berichten
und die Berichte von einem registrierten Wirtschaftspri-
fungsunternehmen prifen lassen (§ 4(a)(1)(C) GENIUS
Act). Im Falle der Insolvenz des Emittenten werden die
Inhaber von Stablecoins dadurch abgesichert, dass ih-
re Forderungen Vorrang vor allen anderen Ansprichen
gegen den Emittenten im Hinblick auf dessen Reserven
genieBen (§ 11(d) GENIUS Act).

Das Gesetz verfolgt damit im Wesentlichen drei inei-
nandergreifende Ziele. Erstens soll das Gesetz einen
transparenten regulatorischen Rahmen fir potenzielle
Emittenten von Stablecoins bereitstellen. Diese kénnen
in Anbetracht der Anforderungen dartber entscheiden,
ein Anerkennungsverfahren anzustrengen, und erhal-
ten Klarheit Uber die zustadndigen Aufsichtsbehérden.
Die Pflicht zum Bereithalten von Reserven, die Offenle-
gungspflichten und die zusétzliche Prifung nichtfinanzi-
eller Akteure dienen, zweitens, der Stabilitédt des Marktes
und der Férderung des Vertrauens der Marktteilnehmer.
Drittens schlieBlich zielen die Regelungen auf den Schutz
der Tokeninhaber: Die Anforderungen an bereitzuhalten-
de Reserven, der Vorrang im Falle der Insolvenz und die
Vorgaben zum Umgang mit Nutzerdaten sollen finanzielle
und nichtfinanzielle Risiken fir Nutzer von Stablecoins
minimieren.

Der bislang nur vom Repréasentantenhaus beschlossene
CLARITY Act (H.R. 3633, 119th Congress (2025-2026))
soll bei allen digitalen Vermégenswerten Rechtssicher-
heit schaffen, indem er grundlegende Begriffe bestimmt
und — darauf aufbauend - die Aufsichtskompetenzen fir
digitale Vermdgenswerte ordnet. Zentral ist dabei der
Begriff der digitalen Waren (§ 103(a)(4) CLARITY Act).
Diese definiert das Gesetz als Vermdgenswerte, die ei-
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ne intrinsische Verbindung zu einem Blockchain-System
haben und deren Wert sich vom Gebrauch des Systems
ableitet. Hierunter fallen insbesondere die bekannten
Kryptowadhrungen wie Bitcoin und Ethereum. Diese allge-
meine Definition schrénkt das Gesetz durch Ausnahmen
ein: Nicht erfasst sein sollen unter anderem Sicherheiten,
Stablecoins und Non-Fungible Tokens (NFTs). Daraus
ergibt sich eine Aufteilung in digitale Waren einerseits
und sonstige digitale Vermdgenswerte andererseits. Die
Abgrenzung erfolgt anhand der Funktion der jeweiligen
Vermdgenswerte: Was wirtschaftlich als rein digitale Wa-
re fungiert, wird als solche erfasst, und von Sicherheiten,
Bezahlmitteln und digitalen Représentationen externer
Werte unterschieden. Dies dient dem Zweck, die Anwen-
dung der auf die jeweilige Kategorie passenden Vorga-
ben sicherzustellen.

Diese funktionelle Abgrenzung schléagt sich auch in der
Aufteilung der Aufsichtskompetenzen nieder. Nachdem
die SEC Crypto-Token bislang weitreichend als Sicher-
heiten im Sinne des Securities Exchange Acts verstan-
den und sie damit umfassenden Anforderungen unter
ihrer Aufsicht unterstellt hat (kritisch dazu Solowey &
Schulp, 2023), wirden sie als digitale Waren im Sin-
ne des CLARITY Acts nunmehr primér der Aufsicht der
CFTC unterliegen (§ 401 CLARITY Act). Die damit ver-
bundene Erweiterung der Zustandigkeiten der CFTC, ei-
ner im Vergleich zur SEC als kryptowahrungsfreundlicher
geltenden Behorde (Yaffe-Bellany, 2025), kongruiert mit
dem Ziel des Gesetzes, einen wachstumsférdernden re-
gulatorischen Rahmen zu schaffen.

Der Anti-CBDC Surveillance State Act (H.R. 1919, 119th
Congress (2025-2026)) wiederum signalisiert eine be-
wusste Abkehr von staatlichen Digitalwdhrungen - zu-
gunsten eines privatwirtschaftlich getragenen Modells.
Der Kern des Gesetzes, das ebenfalls bislang nur das Re-
prasentantenhaus passiert hat, ist das an die Zentralbank
gerichtete Verbot, eine digitale Wahrung herauszugeben
(8§ 2 f. Anti-CBDC Surveillance State Act). Die Initiative
folgt damit dem von der Executive Order aus dem Janu-
ar vorgezeichneten Weg, indem sie den Ausschluss von
CBDCs in Gesetzesform gieBt. Diese Herangehensweise
wird damit begriindet, dass eine von einer Zentralbank
und damit von einer staatlichen Behdrde herausgegebe-
ne digitale Wahrung dem Staat Einsicht in private Zah-
lungsvorgénge geben und damit weitreichende Uberwa-
chungsmaoglichkeiten einrdumen kénnte.

Rechtliche Systematisierung und
Regulierungspraxis

Das neue Geflige zielt auf Kohdrenz und Orientierung fur
Marktakteure. Die Forderung des GENIUS Acts nach ei-
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ner 100 %igen Absicherung von Stablecoins durch hoch-
liquide Vermdgenswerte und der regelmaBigen Offenle-
gung der Reserven ist ein direktes Lernen aus friheren
Markterfahrungen, beispielhaft représentiert durch den
Zusammenbruch des algorithmischen Stablecoins Terra
Luna 2022. Die Einfuhrung spezialisierter Insolvenzrege-
lungen zum Schutz der Tokeninhaber starkt zuséatzlich die
Marktstabilitat. Insoweit hebt sich das durch den GENIUS
Act geschaffene Marktumfeld entscheidend von dem der
Free Banking Era ab, in der Zusammenbrtiche von Ban-
ken zu groBen Verlusten fihrten (dennoch sehr kritisch
Eichengreen, 2025).

Die klare Differenzierung digitaler Vermdgenswerte durch
den CLARITY Act erlaubt verschiedenen Geschéaftsmo-
dellen angemessene Regulierungsversionen. Zentra-
le Kryptowahrungen werden als Waren definiert mit der
CFTC als Aufsicht; wertpapieréhnliche Token unterliegen
der SEC. Diese funktionelle Abgrenzung erscheint auch
sachgerecht, um die mit der jeweiligen Kategorie verbun-
denen Risiken zu adressieren.

Diese Systematik verringert Rechtsunsicherheit und for-
dert marktwirtschaftliche Innovationsprozesse. Uberwa-
chung und Kontrollen starken das Vertrauen der Nutzer.
Die Verankerung individueller Freiheitsrechte durch den
Anti-CBDC Surveillance State Act reflektiert ein zuneh-
mendes Problembewusstsein gegenlber potenzieller
staatlicher Uberwachung. Dass begrenzte Aufsicht in ei-
nem Spannungsfeld zu einem mdglichen Missbrauch de-
zentraler Wahrungen fir Geldwasche und andere rechts-
widrige Zwecke steht, erkennt der GENIUS Act an, indem
er Emittenten von Stablecoins die Einhaltung der fur fi-
nanzielle Institutionen geltenden Praventionsvorschriften
auferlegt.

Hayeks Theorie des Wettbewerbs privater
Waéhrungen im digitalen Zeitalter

Friedrich A. Hayek fordert in seinem 1976 erschienenen
Aufsatz ,Die Entnationalisierung des Geldes®” die Ab-
schaffung des staatlichen Geldmonopols zugunsten ei-
nes Wettbewerbs privater Wahrungen. Er argumentiert,
dass ein echter Wettbewerb zwischen verschiedenen
privaten Geldemittenten langfristig fur stabiles und ver-
lassliches Geld sorgen kénne, wahrend ein staatliches
Geldmonopol aus seiner Sicht zwangslaufig zu Inflation
und Fehlanreizen fuhrt. Hayeks ldee beruht auf dem Kon-
zept der freien Marktwéhrung: Private Anbieter sollen un-
terschiedliche Wahrungen emittieren dirfen, deren Erfolg
sich allein aus der Akzeptanz durch die Marktteilnehmer
ergibt. Ein solches System wiirde automatisch ineffizi-
entes, instabiles oder inflationdres Geld verdrangen. Der
Staat sollte sich auf die Rahmenordnung beschrénken

und fir Rechtssicherheit, Vertragsdurchsetzung und
Transparenz sorgen.

Hayeks Forderung, gutes Geld zu schaffen, indem man
schlechtes Geld dem Wettbewerb aussetzt, kann auch
als Weg hin zu einer supranationalen oder gar globalen
Leitwéhrung verstanden werden. So ist es vorstellbar,
dass sich im freien Wettbewerb einzelne Wé&hrungen mit
besonders hoher Stabilitdt und Verlasslichkeit auch in-
ternational durchsetzen kdénnen. Ein solcher Wettbewerb
erfordert jedoch glaubhafte Absicherung der Wé&hrung,
Transparenz und funktionierende Governance bei den
Emittenten. Ohne diese Voraussetzungen droht ein Ver-
lust an Vertrauen und Stabilitdt, was Hayek ausdriick-
lich anerkannte — allerdings war er Uberzeugt, dass die
Marktmechanismen staatlichen Eingriffen tberlegen sind
(Hayek, 2011).

Im Zeitalter der Kryptowadhrungen entfaltet sich ein re-
ales Experiment dieser Theorie: Digitale Coins unter-
schiedlicher Anbieter konkurrieren um Nutzerakzeptanz,
basierend auf Preis-, Nutzungs- und Sicherheitsaspek-
ten. Stablecoins — insbesondere solche mit transparen-
ter Reservehaltung — gelten dabei als potenzielle Trager
eines modernen ,Hayek-Geldes”. Wé&hrend bisherige
Kryptowdhrungen Hayeks Modell in vielerlei Hinsicht in
der Realitdt ermdglichen, bleiben Herausforderungen
hinsichtlich Volatilitdt, Anlegerschutz, Netzwerkexterna-
litdten und Strukturrisiken bestehen — Fragen, die staat-
liche Regulierungsimpulse unabdingbar machen, wenn
auch nicht im Sinne einer Monopolisierung, sondern
einer marktwirtschaftlichen Ordnungspolitik. Die US-
Regulierung spiegelt in Teilen diese Vision wider, indem
sie klare Spielregeln fur private Emittenten schafft, auf
CBDCs verzichtet und den Wettbewerb um das ,beste
Geld“ zulésst.

Draghi-Report und die Kapitalmarktunion:
Wegweiser fiir eine europdische Finanzordnung

Der 2024 veroffentlichte Draghi-Report pléadiert fir eine
rasche Vollendung der Kapitalmarktunion zur Erschlie-
Bung von Effizienz- und Innovationspotenzialen im Finanz-
system. Er empfiehlt unter anderem den Abbau regulato-
rischer Hindernisse, die Harmonisierung von Insolvenzre-
gularien, den Ausbau digitaler Finanzinfrastrukturen und
die Unterstltzung innovativer Finanzprodukte.

Im Kontext digitaler Wahrungen hebt der Bericht insbe-
sondere die Bedeutung technologieneutraler Regulierung
und eines innovationsfreundlichen Rahmens hervor. Wéh-
rend der Draghi-Report keine eigenstandige Strategie zu
Kryptow&hrungen oder Stablecoins entwirft, verweist er
doch auf die Notwendigkeit, europédische Kapitalmarkte
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fir Finanzinnovationen zu &6ffnen — insbesondere unter
dem Aspekt der Wettbewerbsféhigkeit gegentiber dem
US-Finanzplatz (Draghi, 2024, S. 29-30).

Die Leitgedanken korrespondieren mit den Zielen der US-
Kryptogesetzgebung: Einheitliche Standards, Rechtssi-
cherheit und Innovationsfreundlichkeit sind fur funktionie-
rende Finanzmérkte unabdingbar. Auch fur Europa stellt
sich die Frage, wie regulatorische Fragmentierung redu-
ziert und die digitale Transformation im Einklang mit Ver-
braucherschutz und Finanzmarktstabilitdt vorangebracht
werden kdnnen. Hier weisen die umfangreichen Empfeh-
lungen des Draghi-Berichts aber eine Fehlstelle auf. Das
verwundert insbesondere deshalb, da die EZB, die Draghi
jahrelang leitete, den digitalen Euro zum Kernelement ih-
rer Zukunftsstrategie gemacht hat.

Digitale Geldordnung als Systemkonflikt: Staatsgeld
versus Marktgeld

Die Entwicklungen aus den USA und Europa zeigen nicht
nur unterschiedliche Prioritdtensetzung auf, sondern
spiegeln einen grundsatzlichen ideologischen Gegensatz
wider. Auf der einen Seite setzt die US-Regulierung auf
ein marktwirtschaftliches Modell mit klaren Regeln fur
privat emittierte Stablecoins, eingebettet in ein freiheitli-
ches Wettbewerbsumfeld. Auf der anderen Seite arbeitet
die EZB an einem européischen Modell eines staatlich
kontrollierten digitalen Zentralbankgeldes mit dem digi-
talen Euro als sicherem, stabilen und datenschutzkon-
formen Basisangebot. So heiBt es in einer Stellungnah-
me der Europdischen Zentralbank: , A digital euro would
complement cash, not replace it. It would give people an
additional choice about how to pay and make it easier to
do so in the digital age” (EZB, 2025b).

Diese beiden Ansétze konkurrieren nicht nur technologisch,
sondern auch ordnungspolitisch. Der digitale Euro soll die
Rolle des Staates als Wahrungshuter im digitalen Raum
sichern und geldpolitische Souveranitat bewahren. Stable-
coins hingegen entstehen in einem durch Wettbewerb ge-
pragten Okosystem und versprechen Flexibilitét, Innovation
und Né&he zu den Bedirfnissen digitaler Nutzer — unter der
Bedingung staatlicher Mindestregulierung.

Welcher Ansatz sich durchsetzen wird, héngt von ver-
schiedenen Kriterien ab:

e Stabilitdt: Wer kann dauerhaft Preisstabilitat glaubhaft
sichern?

e \Vertrauen: Wer erreicht die gréBere Akzeptanz bei Nut-
zern und im Zahlungsverkehr?

¢ Innovationsféhigkeit: Wo entstehen neue Produkte, Ge-
schéaftsmodelle und Infrastrukturen?

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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e Datenschutz und Souveréanitit: Wie steht es um Kon-
trolle, Uberwachung und Nutzerautonomie?

Die USA haben mit ihrem marktorientierten Ansatz
deutliche Impulse gesetzt. Politico (Goodman, 2025)
sprach von einem ,landmark crypto bill“, Reuters (Lang
& Barbuscia, 2025) hob die groBe Zustimmung aus bei-
den politischen Lagern hervor.

Fur Deutschland und Europa stellt sich eine strategische
Frage: Soll der eingeschlagene Weg zu einem digitalen
Euro weitergegangen werden oder ist der regulierte Wett-
bewerb von Wahrungen privater Akteure die zukunftsfa-
hige Alternative. Ein Wettbewerb digitaler Wahrungen mit
politisch gesetzten Rahmenbedingungen steht gegen-
wartig nicht im Mittelpunkt.

Fiskalische Effekte von Stablecoins: Neue
Nachfragequelle fiir US-Staatsanleihen

Ein oft Ubersehener Aspekt ist die fiskalische Dimension
der neuen US-Stablecoin-Regulierung. Da der GENIUS
Act die vollstdndige Absicherung von Stablecoins mit
sicheren, hochliquiden Vermdgenswerten vorschreibt —
typischerweise in Form kurzfristiger US-Staatsanleihen -
entsteht eine strukturell neue Nachfrage nach Treasuries.
Analysten sehen hierin ein potenziell stabilisierendes
Element fir den US-Staatsanleihemarkt, da Stablecoin-
Reserven als verlassliche und langfristige Kauferschicht
auftreten kénnten (Ocorian, 2025).

Dies koénnte zu gunstigeren Refinanzierungsbedingun-
gen fir den US-Staat beitragen und in einem Umfeld
anhaltend hoher Verschuldung eine zuséatzliche Finanzie-
rungsquelle erschlieBen. Gleichzeitig bindet dieser Me-
chanismus jedoch einen wachsenden Anteil der digitalen
Geldmenge an staatliche Zahlungsversprechen — was
die Interdependenz zwischen privatem Zahlungsverkehr
und O&ffentlicher Schuldenaufnahme erhéht. Kritische
Stimmen warnen vor einer potenziellen Verschuldung,
die fiskalpolitisch schwer zu steuern sein kénnte (Mayer
& Bofinger, 2022).

Zusammenfassung und Ausblick

Die US-Kryptogesetzgebung 2025 markiert einen Wen-
depunkt in der internationalen Finanzpolitik. Mit klaren
Regeln fur Stablecoins, funktionaler Klassifikation digi-
taler Assets und bewusster Zurtckhaltung gegentiber
digitalen Zentralbankwéahrungen entsteht in den USA ein
Rahmen, der Hayeks Idee eines Wettbewerbs privater
Wahrungen pragmatische Umsetzung ermdéglicht. Euro-
pa hat mit dem Projekt des digitalen Euro einen grund-
séatzlich anderen Weg eingeschlagen — ndmlich den einer
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staatlich emittierten digitalen Zentralbankwahrung. Ob
dieser Weg die Rolle privater Innovationen einschrankt,
wird die Zukunft zeigen.
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