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,In an era of rising geopolitical fragmentation and
rapid digital innovation, stablecoins have emerged
as both a symptom and a driver of change in the
international monetary and financial system.”

Jurgen Schaaf, Adviser Market Infrastructure & Payments, EZB, 2025

,Stablecoins sind kein Randthema mehr, sondern eine unmittelbare strate-
gische Weichenstellung. Banken miissen entscheiden, ob sie aktiv an der

Gestaltung des neuen Okosystems teilnehmen oder Gefahr laufen, Markt-
anteile an FinTechs, BigTechs und internationale Anbieter zu verlieren.”

Dr. Nils Beier, Managing Director, Accenture Strategy, 2025

,Stablecoins erfiillen die Grundprinzipien einer stabilen Wdhrung
nur unzureichend und stellen ohne Regulierung ein Risiko fiir die
Finanzstabilitéit und das Bewahren der Wéihrungshoheit dar.”

BIZ (2025, Wahrungs- und Finanzsystem)

Die vorliegende Studie flihrt friihere Analysen des FERI Cognitive
Finance Institute inhaltlich fort, insbesondere ,Blockchain und
Tokenisierung“ sowie ,Takeoff der Tokenisierung” aus den Jahren
2021 bzw. 2024.



https://www.feri-institut.de/media/bt2mrzye/fcfi_tokenisierung-202109-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/pwnlseuu/202308_ki_the-next-level.pdf
https://www.feri-institut.de/media/j3tiqjtx/202405_takeoff-der-tokenisierung_cc.pdf
https://www.feri-institut.de/media/bt2mrzye/fcfi_tokenisierung-202109-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/pwnlseuu/202308_ki_the-next-level.pdf
https://www.feri-institut.de/media/j3tiqjtx/202405_takeoff-der-tokenisierung_cc.pdf
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VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

wer vor zehn Jahren Uber digitales Geld sprach, meinte in der Regel Online-Banking oder kontaktloses Bezahlen —im Kern also
die elektronische Abbildung bewahrter Bankprozesse. Die Frage, was Geld ist, schien beantwortet. Heute ist sie wieder offen.

Die Tokenisierung von Vermogenswerten — also die Darstellung von Rechten und Werten auf einer Blockchain — hat in den
vergangenen Jahren enorme Fortschritte gemacht. Fondsanteile, Anleihen und selbst Immobilienrechte werden zunehmend
als digitale Wertmarken, sogenannte Token, emittiert, gehandelt und verwahrt. Doch eine funktionsfahige Token-Okonomie
benotigt neben tokenisierten Vermogenswerten auch ein tokenisiertes Zahlungsmittel: Geld, das auf derselben digitalen Infra-
struktur funktioniert und die Vorteile programmierbarer Abwicklung erst vollstandig ermdglicht.

Genau an dieser Stelle stehen Stablecoins — digitale Geldeinheiten, die eine stabile Bindung an bestehende Wahrungen
oder Vermdgenswerte anstreben. Sie bilden das monetidre Fundament der neuen Token-Okonomie. Im Unterschied zu
bekannten Kryptowerten wie Bitcoin oder Ether zielen sie nicht auf Kurssteigerung, sondern auf Wertstabilitat. Ihr Anspruch:
ein US-Dollar oder ein Euro, digital, programmierbar und rund um die Uhr verfligbar.

Damit entsteht ein neues, dynamisch wachsendes Spannungsfeld an der Schnittstelle von Zahlungsverkehr, Geldmarkt,
Marktinfrastruktur und Regulierung. Stablecoins sind weder ,nur Krypto“ noch bereits vollwertiger Geldersatz. Die entschei-
denden Fragen sind nicht primar technischer, sondern 6konomischer und institutioneller Natur: Wer garantiert den Wert?
Wie sicher sind die Reserven? Welche Rechte haben Halter? Und wer reguliert ein Instrument, das nationale Grenzen mihelos
Uberwindet?

Diese Studie ist eine inhaltliche Fortfiihrung friiherer Analysen des FERI Cognitive Finance Institute zu ,Blockchain und
Tokenisierung” (2021) sowie ,Takeoff der Tokenisierung” (2024). Sie ordnet Stablecoins als Phanomen systematisch ein,
beschreibt den Status quo und skizziert zuklinftige Entwicklungsszenarien. Mit Blick auf Unternehmer und Investoren

benennt die Analyse potentielle Chancen und Risiken und leitet daraus mogliche Handlungsoptionen ab.

Wir wiinschen eine spannende Lektire.

0 Al Blosile

Dr. Heinz-Werner Rapp Dr. Michael Blaschke
Grunder & Leiter Steering Board IT Architect bei SAP (Digital Currency Hub),
FERI Cognitive Finance Institute Experte fir Institutional DLT,

Podcast Co-Host ,,Bitcoin, Fiat & Rock’n’Roll”
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Abstract (KI-generiert*)

Die Studie untersucht Stablecoins als monetidren Kernbaustein der entstehenden Token-Okonomie und zeigt,
wie sich diese urspriinglich krypto-affinen Instrumente zu einem global relevanten Bestandteil der digitalen
Finanzinfrastruktur entwickelt haben.

Stablecoins sind privat emittierte, blockchain-basierte Werteinheiten, die eine stabile Bindung an Wahrungen
wie den US-Dollar oder Euro anstreben und ihre Stabilitdt durch Reserven —vor allem kurzlaufende US-Staats-
anleihen —sichern. Mit einer Marktkapitalisierung von tiber 300 Milliarden US-Dollar und Transaktionsvolumina
im Billionenbereich wirken sie zunehmend in Geldmarkte, Zahlungsverkehr und internationale Kapitalflisse
hinein. Die Studie erldutert, dass ein tokenisiertes Finanzsystem sowohl digitalisierte Vermogenswerte als
auch tokenisiertes Geld bendtigt. Stablecoins schliefen diese Liicke und ermdglichen programmierbare,
rund um die Uhr verfligbare Abwicklung.

Im Zentrum steht die Unterscheidung anleihe- und bankbasierter Modelle sowie die Analyse ihrer Risiko-
profile, insbesondere Reservelaufzeiten, Liquiditdt, Governance und Transparenz. Gleichzeitig wird die
geopolitische Dimension betont: Da rund 97 % aller Stablecoins USD-denominiert sind und deren Emit-
tenten in groBem Umfang US-Treasuries halten, starken sie strukturell die Dollar-Dominanz. Die USA
treiben durch den GENIUS Act die kontrollierte Nutzung von Stablecoins strategisch voran, wahrend
Europa mit MiCAR erstmals ein umfassendes Regelwerk geschaffen hat, jedoch hinter den starken Netz-
werkeffekten der vorhandenen USD-Modelle zuriickliegt.

Die Studie zeigt, dass Stablecoins Chancen in Form effizienterer Abwicklung, globaler Reichweite und
neuer digitaler Geschaftsmodelle eréffnen. Gleichzeitig bergen sie Risiken flr Finanzstabilitat, Geld-
politik und Marktintegritdt — darunter De-Peg-Ereignisse, Run-Dynamiken, Reserveverwerfungen,
Intermedidrabhangigkeiten und Missbrauchspotentiale durch unregulierte Strukturen. Die zuneh-
mende Verflechtung mit Kl-gestiitzten, automatisierten Transaktionssystemen verstarkt sowohl
Effizienzgewinne als auch operative Risiken.

Die Studie empfiehlt institutionellen Akteuren eine strukturierte Governance, umfassende Due
Diligence und friihzeitige Auseinandersetzung mit regulatorischen Anforderungen. Europa steht
vor der strategischen Frage, ob es gelingt, eigene tokenisierte Zahlungsmedien schnell genug zu

skalieren, um die Abhangigkeit von USD-basierten Stablecoins zu reduzieren.

* Kl-generierte Zusammenfassung der vorliegenden Studie durch Copilot. (Prompt: Erstelle eine einseitige
Zusammenfassung der Studie im FlieRtextformat, 10.03.2026)
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1 EXECUTIVE SUMMARY

Das globale Finanzsystem steht vor einer Anzahl be-
deutender Veranderungen. Treiber sind einerseits tech-
nologische Innovationsspriinge durch moderne Block-
chain-Strukturen, andererseits aber auch geopolitische
Verwerfungen und Anpassungszwdnge. Im Zentrum
dieser Entwicklungen steht das relativ neue Konzept der
,Stablecoins”.

Stablecoins sind private, blockchain-basierte Werteinhei-
ten, die eine feste Bindung an bestehende Referenzwah-
rungen anstreben und dafiir entsprechende ,,Reserven”
vorhalten (darunter neben kurzfristigen US-Schatzanwei-
sungen auch Gold). Ihr Grundprinzip ist die Bereitstellung
von digitalem und programmierbarem Geld — jedoch
nicht durch echte Geldschopfung, sondern durch Tokeni-
sierung bereits bestehender Finanzwerte.

Systemische Relevanz. Stablecoins haben sich in kurzer
Zeit vom Nischeninstrument des Kryptomarktes zu einem
systemisch relevanten Bestandteil der globalen Finanzin-
frastruktur entwickelt. Was vor wenigen Jahren noch als
Speziallésung fur Krypto-Trader galt, ist heute Gegenstand
strategischer Uberlegungen bei Zentralbanken, Regulato-
ren, GroBbanken und Technologiekonzernen weltweit.

Quantitative Relevanz. Der Gesamtbestand fiat-besicherter
Stablecoins Uberstieg Anfang 2025 die Marke von 200 Mil-
liarden US-Dollar und wuchs im Jahresverlauf weiter kraf-
tig. Das bereinigte kumulierte Transaktionsvolumen tber
offentliche Blockchains belief sich zuletzt auf 1,8 Billionen
US-Dollar, bei knapp 200 Millionen bereinigten Einzel-
transaktionen. Diese Zahlen schlieBen automatisierte
Bot-Aktivitdit und Hochfrequenzhandel aus und bilden
damit das organische Nutzungsvolumen ab. Allein 2024
erwarben Stablecoin-Emittenten US-Schuldverschreibun-
gen im Umfang von rund 40 Milliarden US-Dollar — ver-
gleichbar mit den groRten US-Geldmarktfonds.

Das Zwei-Saulen-Modell. Eine funktionsfahige Token-
Okonomie benétigt nicht nur tokenisierte Vermégens-
werte — Anleihen, Fondsanteile, Immobilienrechte —,

sondern auch tokenisiertes Geld. Stablecoins schlieBen
diese Licke: Als erste Sdule ermdglichen sie die atomare
Abwicklung von Transaktionen, bei der Wertpapier und
Zahlung gleichzeitig und unteilbar Ubertragen werden.
Ohne ein solches digitales Zahlungsmittel bleiben die Effi-
zienzversprechen tokenisierter Markte unerfillt.

Marktstruktur und Konzentration. Rund 97 % aller Stable-
coins sind in US-Dollar denominiert. Zwei Emittenten
— Tether (USDT) und Circle (USDC) — dominieren mit zu-
sammen rund 90 % der gesamten Marktkapitalisierung.
Euro-denominierte Stablecoins wachsen zwar, sind
aber weiterhin deutlich kleiner. Der Start des Schweizer
Franken-Stablecoins CHFAU durch das deutsch-euro-
paische Konsortium AllUnity (bestehend aus DWS, Flow
Traders und Galaxy) im Februar 2026 illustriert, dass der
europdische Markt in Bewegung ist.

Reserven als Vertrauensanker. Das Stabilitatsverspre-
chen jedes fiat-besicherten Stablecoins steht und fallt mit
der Qualitdt seiner Reserven. Die Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) hat empirisch nachgewiesen,
dass Stablecoin-Zufliisse die Renditen dreimonatiger
US-Schuldverschreibungen bereits um 2,5 bis 3,5 Basis-
punkte senken kénnen — in Phasen knapper Angebots-
lagen sogar um 5 bis 8 Basispunkte. Stablecoins sind damit
kein isoliertes Phdanomen mehr, sondern Teil des geldpoli-
tischen Transmissionssystems.

Regulierung als Weichensteller. Die Europaische Union
hat mit der Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR)
als erste grof3e Jurisdiktion einen umfassenden Regulie-
rungsrahmen geschaffen, der klare Kategorien, Reserve-
und Governance-Pflichten sowie Einlésungsrechte defi-
niert. In den USA hat die Trump-Administration Stable-
coins ausdriicklich als strategisches Instrument zur
Sicherung der Dollar-Dominanz positioniert und mit dem
Guiding and Establishing National Innovation for US
Stablecoins Act (GENIUS Act) einen gesetzlichen Rahmen
verabschiedet. Die globale Regulierungslandschaft bleibt
gleichwohl fragmentiert.
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Geopolitische Dimension. USD-Stablecoins schaffen neue
Nachfragekandle fir Dollar-Liquiditdt und US-Schuld-
verschreibungen, die nicht nur das traditionelle Banken-
system umgehen, sondern aus Sicht der USA auch eine
weitere Moglichkeit zur Wahrung der globalen Dollar-
Dominanz bieten. Fir Europa entsteht daraus eine
strategische Herausforderung: Ohne wettbewerbsfihige
digitale Zahlungsinfrastruktur droht eine Vertiefung der
Abhdngigkeit von US-kontrollierten Finanzarchitekturen.
MIiCAR und der digitale Euro sind Europas politische Ant-
wort auf diese Herausforderung — jedoch mit Zeitverzug
gegeniiber dem weltweiten Marktgeschehen.

Handlungsrahmen fiir Marktteilnehmer. Stablecoins sind
flr professionelle Marktteilnehmer primér auf drei Ebenen
relevant: als Infrastrukturbaustein (Abwicklung, Treasury,
tokenisierte Markte), Risikoobjekt (Geldmarkt-, Kontra-
henten-, Rechts- und operationelles Risiko) und Com-
pliance-Thema (Geldwasche, Sanktionen, Verwahrung,
Reporting). Wer heute zu spat erkennt, wie Stablecoins
die Struktur des globalen Finanzsystems verandern so-
wie eigene Geschaftsmodelle und Wertschdpfungsketten
massiv tangieren, riskiert, von einer Entwicklung Gberrollt
zu werden, die sich in Geschwindigkeit und Konsequenz
deutlich von friiheren Finanzinnovationen unterscheidet.
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COGNITIVE CONCLUSION
Das Stablecoin-Okosystem
Systemische Wechselwirkungen zwischen fiinf Schliisseldomdnen

Blockchain-Infrastruktur
e Ethereum, Tron, Solana als technische Basis
¢ Smart Contracts ermoglichen Programmierbarkeit

¢ Interoperabilitat zwischen Netzwerken als Engpass

A A

Autonome Agenten auf
On-chain-Infrastruktur

pragen Geldmarkt-
Nachfrage

1
1
:
1
Reservepflichten X
1
1
1
1

Geldmarkte

® Reserven in US-Staatsanleihen
und Repos

Regulierung

* MiCAR: EU-Rahmenwerk
seit 2024 in Kraft

» Stablecoin-Zuflisse senken
Treasury-Bill-Renditen um

2,5-3,5 Basispunkte STABLECOINS

e Emittenten-Aufsicht, Reserve-
pflichten, Einlésungsrechte

¢ Internationale Fragmentierung

e Funktionale Aquivalenz Privates, blockchain- begiinstigt regulatorische
zu Geldmarktfonds basiertes Geld Arbitrage
mit Peg an
/\ Systemrelevanz: Riickkopplung Fiatwahrung - Regulatorische Konvergenz

auf Treasury-Markt noch ausstehend

Dollar-Nachfrage durch
Stablecoin-Reserven

B MiCAR vs.
» US-Ansatz als
Wettbewerb
Geopolitik Kiinstliche Intelligenz
e USD-Dominanz: ~97 % aller Stablecoins * ~84 % des Brutto-Volumens
durch automatisierte Systeme

<--------p

* Neue Treasury-Nachfrage (~40 Mrd.
USD Treasury-Bills in 2024) ¢ Agentische Kl fiir Treasury-Optimierung

« Europiische Souverinitat im digitalen und Arbitrage

Zahlungsverkehr unter Druck * Neue Risiken: gleichgerichtete
Liquidationen, 24/7-Stress

A Digitale Dollar-Hegemonie -> Prozyklische Verstarkung
als strategisches Risiko als Systemrisiko

Automatisierte
grenziberschreitende
Transaktionen

Kritisch () Ubergang (O Stabil

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an BIZ, ECB Crypto-Assets Task Force,
Europdisches Parlament/Rat der EU, Ahmed/Aldasoro, Visa
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2 STABLECOINS: DER NACHSTE ENTWICK-
LUNGSSPRUNG IN DIE DIGITALE ZAHLUNGS-

INFRASTRUKTUR

Von der Tokenisierung von Assets
zur Tokenisierung von Geld

2.1

Die Digitalisierung des Finanzsystems vollzieht sich nicht line-
ar, sondern in Wellen. Die erste Welle — Online-Banking und
elektronischer Handel — digitalisierte bestehende Prozesse,
ohne die zugrundeliegenden Strukturen grundsatzlich zu ver-
andern. Die zweite Welle erzeugte fundamentalere Fragen:
Mit der Blockchain-Technologie und darauf basierenden
Krypto-Assets entstand die Vorstellung, dass Finanzinfra-
strukturen von Grund auf neu gedacht werden kénnen. Die
dritte Welle, die aktuell im Gang ist, verbindet beide Ansatze:
Traditionelle Finanzprodukte werden auf Blockchain-Infra-
strukturen abgebildet. Dieser Vorgang ist als ,Tokenisierung“
bekannt.

Das FERI Cognitive Finance Institute hat diese Entwicklung be-
reits in friheren Analysen intensiv beobachtet: Schon 2021
untersuchte die Studie , Blockchain und Tokenisierung” das
disruptive Potential dezentralisierter Finanzsysteme; 2024
beschrieb der Cognitive Comment ,, Takeoff der Tokenisierung“
den Ubergang von der Experimentierphase in die wirtschaft-
liche Skalierung.? Die vorliegende Studie setzt diese Sequenz
fort und widmet sich dem monetdren Fundament der Token-
Okonomie: dem Stablecoin als programmierbarem Geld.

Hier geht es zu friiheren Analysen zum
Thema Blockchain und Tokenisierung:

 Blockchain und

1 Vgl. BIZ (2023, Geldwesen Zukunft).

Man stelle sich eine Konzerteintrittskarte vor,
die nicht aus Papier besteht, sondern als ein-
zigartiger digitaler Datensatz existiert. Dieser
Datensatz lasst sich in Sekunden weltweit wei-
tergeben, sein Besitz ist jederzeit zweifelsfrei
nachweisbar, und kein Ticketbliro muss den
Genau so funktioniert

Vorgang bestatigen.

Tokenisierung im Finanzbereich: Ein Vermo-

genswert wird zu einem programmierbaren, frei

Uibertragbaren Datensatz auf einer Blockchain.
Das spart Zeit, senkt Kosten und macht Zwi-
schenhandler Gberfllssig.

Tokenisierung bedeutet, dass ein Recht an einem Vermo-
genswert — ein Fondsanteil, eine Anleihe oder ein Zahlungs-
anspruch —als digitaler Token auf einer Blockchain dargestellt
wird. Der Token reprasentiert den Wert und kann elektro-
nisch Ubertragen werden, ohne dass ein zentrales Register
die Transaktion vermitteln muss.?> Doch diese Effizienzge-
winne haben einen blinden Fleck: Sie gelten nur fir die Ver-
mogensseite der Transaktion. Was ist mit der Geldseite?

Ein konkretes Beispiel verdeutlicht das Problem: Beim toke-
nisierten Anleihehandel (bertragt der Kaufer einen Token
— die Anleihe — an den Verkaufer. Wenn die Zahlung jedoch
Uber eine klassische Bankiiberweisung erfolgt, entsteht ein
Systembruch. Auf der einen Seite steht eine rund um die
Uhr verflighare Blockchain-Infrastruktur; auf der anderen
ein Bankensystem mit Geschéftszeiten, Korrespondenzbank-
ketten und mehrtagigen Abwicklungsfristen. Die Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ) beschreibt diesen Sys-

2 Vgl. FERI Cognitive Finance Institute (2021, Blockchain Tokenisierung); FERI Cognitive Finance Institute (2024, Takeoff Tokenisierung).

3 Vgl. BIZ (2023, Geldwesen Zukunft).


https://www.feri-institut.de/media/bt2mrzye/fcfi_tokenisierung-202109-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/j3tiqjtx/202405_takeoff-der-tokenisierung_cc.pdf
https://www.feri-institut.de/media/bt2mrzye/fcfi_tokenisierung-202109-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/j3tiqjtx/202405_takeoff-der-tokenisierung_cc.pdf
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tembruch als eine der zentralen Hiirden der Tokenisierung.*
Auch die Stablecoin Standard Foundation betont die Not-
wendigkeit eines interoperablen digitalen Zahlungsmittels,
das die Fragmentierung heutiger Blockchain-Okosysteme
Uberwindet.

Stablecoins schliefen diese Licke. Sie liefern das
fehlende monetdre Pendant — ein tokenisiertes Zah-
lungsmittel, das auf derselben Infrastruktur funkti-
oniert wie der tokenisierte Vermogenswert selbst.
Damit wird erstmals moglich, was Finanzexperten als
,atomare Abwicklung” bezeichnen: die gleichzeiti-
ge und unteilbare Ubertragung von Wertpapier und
Geld in einer einzigen Transaktion.® Stablecoins sind in
diesem Sinne keine Alternative zu Kryptowahrungen
wie Bitcoin — sie sind die Zahlungsinfrastruktur der
aufkommenden Token-Okonomie.

Damit entsteht das sogenannte Zwei-Sédulen-Modell der
Token-Okonomie: Auf dereinenSeite tokenisierte Vermégens-
werte wie Anleihen, Fondsanteile und Zahlungsanspriiche,
auf der anderen Seite tokenisiertes Geld in Form von Stable-
coins, tokenisierten Bankeinlagen oder digitalem Zentralbank-
geld. Beide Sdulen gemeinsam ermdglichen erst die wirt-
schaftliche Skalierung tokenisierter Markte. Brunnermeier/
Niepelt (2019) haben in einer einflussreichen theoretischen

Eine Blockchain ist ein verteiltes, digitales Register, das
Transaktionen chronologisch und falschungssicher auf-
zeichnet. Statt einer zentralen Stelle — wie einer Bank
— Uberprifen viele Teilnehmer im Netzwerk die Eintrage

gemeinsam. Einmal eingetragene Daten kénnen nach-

traglich praktisch nicht verdandert werden, was Trans-

parenz und Vertrauen ohne zentralen Garanten schafft.
Das Konzept wurde erstmals 2008 von Satoshi Nakamoto
im Bitcoin-Whitepaper beschrieben.”

4 Vgl. BIZ (2023, Geldwesen Zukunft).

> Vgl. Stablecoin Standard (2025, Interoperabilitat Blockchain).
¢ Vgl. Chiu/Koeppl (2019, Blockchain Settlement).

7 Vgl. Nakamoto (2008, Bitcoin).

8 Vgl. Brunnermeier/Niepelt (2019, Privates 6ffentliches Geld).

Arbeit untersucht, unter welchen Bedingungen privates und
offentliches Geld 6konomisch dquivalent sein kénnen — und
wo diese Aquivalenz an ihre Grenzen st6Rt.® Bei Stablecoins
bricht sie potentiell genau dann zusammen, wenn das Ver-
trauen in den privaten Emittenten erschittert wird.

Fiat-besicherte Stablecoins sind digitale Token,
deren Wert an eine klassische Wahrung wie
den US-Dollar oder den Euro gekoppelt ist. Fir
jeden ausgegebenen Token hinterlegt der Emit-
tent einen entsprechenden Gegenwert in Form
von Bankeinlagen, kurzlaufenden Staatsanlei-

hen oder vergleichbaren liquiden Reserven.
Das Versprechen ist einfach: Ein Token I3sst sich
jederzeit zum Nennwert in die zugrundeliegen-
de Wahrung zuriicktauschen. Damit verbinden
Fiat-besicherte Stablecoins die Stabilitat tradi-
tionellen Geldes mit der Geschwindigkeit und
Programmierbarkeit einer Blockchain.

Wichtige Abgrenzungen. Diese Studie konzentriert sich
auf Stablecoins als Geld- und Infrastrukturkomponente
der Token-Okonomie — also auf ihre Funktion bei Zahlung,
Abwicklung und Sicherheitenlogik, nicht als Vehikel fir
spekulative Kursgewinne. Der Fokus liegt auf fiat-besicherten
Stablecoins, da sie den Markt dominieren und fiir regulierte
Finanzakteure am ehesten adressierbar sind. Die regulato-
rische Einordnung orientiert sich an der europdischen Pers-
pektive mit der Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR)
als Referenz; Unterschiede zu den USA, Japan und GroRbri-
tannien werden als Vergleichsdimension genutzt. Die Studie
versteht sich nicht als Produkt- oder Anbieterempfehlung. Sie
liefert vielmehr einen strukturierten Analyserahmen, der es
Entscheidungstragern ermoglicht, Stablecoin-Arrangements
systematisch nach Governance-, Risiko- und Regulierungskri-
terien zu bewerten.
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Abb. 1: Token-Okonomie: Zwei Séulen der Tokenisierung und ihre gemeinsame Basis
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an BIZ, Brunnermeier/Niepelt, Chiu/Koeppl

2.2  Zeitenwende im Zahlungsverkehr:

Momentum 2025/2026

Die Frage, ob Stablecoins relevant werden, ist langst beant-
wortet. Die richtige Frage lautet heute: Wie gestaltet man
den Umgang mit ihrer wachsenden Relevanz — vor allem
angesichts der hohen technologischen Dynamik sowie der
zunehmenden systemischen Bedeutung rein digitaler und
insbesondere ,tokenisierter” Zahlungsstrome? Drei Entwick-
lungen verdeutlichen die klare Dringlichkeit.

° Vgl. Ahmed/Aldasoro (2026, Safe Asset Prices).
10 Vgl. DefiLlama (2026, Stablecoin Marktdaten).

Erstens: Ein quantitativer Sprung ohne Prazedenz. Der
Gesamtbestand fiat-besicherter Stablecoins hat sich in
weniger als zwei Jahren nahezu verdoppelt. Die BIZ doku-
mentierte fiir Anfang 2025 einen Bestand dollarbasierter
Stablecoins von (ber 200 Milliarden US-Dollar und stell-
te fest, dass diese Bestdnde die kurzfristigen US-Wertpa-
pierbestinde mancher groRer auslandischer Investoren
bereits Ubersteigen.® Im weiteren Jahresverlauf setzte
sich das Wachstum beschleunigt fort; die Gesamtmarkt-
kapitalisierung aller Stablecoins Uberschritt nach Daten
von Defillama die Marke von 300 Milliarden US-Dollar.?®
Allein 2024 kauften Stablecoin-Emittenten US-Treasury-Bills
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im Umfang von rund 40 Milliarden US-Dollar — vergleichbar
mit den grofRten US-Geldmarktfonds und mehr als die meis-
ten auslandischen Staatsinvestoren.!! Das bereinigte kumu-
lierte Transaktionsvolumen Uber 6ffentliche Blockchains be-
lauft sich auf 1,8 Billionen US-Dollar bei knapp 200 Millionen
bereinigten Einzeltransaktionen — Zahlen, die Bot-Aktivitat
und algorithmischen Hochfrequenzhandel bereits heraus-
rechnen.'? Ware die Stablecoin-Branche ein Staat, stiinde sie
unter den 20 grof3ten Haltern von US-Schuldverschreibungen
und Staatsanleihen.

Zweitens: Ein regulatorischer Wendepunkt. Die Europdische
Union hat als erste groRe Jurisdiktion mit MiCAR einen um-
fassenden Regulierungsrahmen fiir Stablecoins geschaffen,
der seit 2024 stufenweise in Kraft tritt.** In den USA hat der
Kongress 2025 mit dem Guiding and Establishing National
Innovation for US Stablecoins Act (GENIUS Act) erstmals
einen gesetzlichen Rahmen fiir private Stablecoin-Emit-
tenten verabschiedet — ein Meilenstein, der die Trump-Admi-
nistration als strategischen Promotor von USD-Stablecoins
in der globalen Digitalwirtschaft positioniert.* Prognosen
renommierter Institutionen gehen davon aus, dass die glo-
bale Stablecoin-Marktkapitalisierung bis 2028 auf zwei Bil-
lionen US-Dollar anwachsen konnte.’® Regulierung schafft
Rechtsklarheit — und beschleunigt damit die institutionelle
Ubernahme und somit auch das Gesamtmarktwachstum.

Drittens: Eine institutionelle Dynamik, die sich verschiebt.
GrolRe Finanzinstitutionen positionieren sich zunehmend
aktiv im Stablecoin-Okosystem. Die US-GroRbank JPMorgan
betreibt mit JPM Coin bereits seit Jahren ein internes
Stablecoin-Instrument  flir institutionelle Interbanken-
zahlungen und hat zuletzt die konzeptionellen Grundlagen
fiir ,Deposit Tokens” — tokenisierte Bankeinlagen — 6ffentlich

dargelegt.’ In Europa hat das Bankenkonsortium Qivalis —

1 vgl.
12 vgl.
B vl
4 vgl.
5 vgl.
6 ygl.
17 vgl.
8 Vgl

Ahmed/Aldasoro (2026, Safe Asset Prices).
Visa (2026, Onchain Transactions).
Europdisches Parlament/Rat der EU (2023, MiCAR).

Bhatt (2025, IWF Stablecoins Weltwirtschaft).
JPMorgan Chase (2023, Deposit Tokens).

DZ Bank Research (2026, Stablecoins Zahlungsverkehr).
Stadeli (2026, AllUnity CHF Stablecoin).

getragen von BNP Paribas, ING, DekaBank, Danske Bank und
UniCredit — angekiindigt, Mitte 2026 einen MiCAR-regulier-
ten Euro-E-Money-Token zu begeben.'” AllUnity, ein Gemein-
schaftsunternehmen von DWS, Flow Traders und Galaxy, hat
im Februar 2026 einen CHF-Stablecoin auf Ethereum-Basis
lanciert und demonstriert damit, dass auch kleinere Wah-
rungsraume in Bewegung geraten — und sogar ,von auflen”
tokenisiert werden kénnen.®

Diese Entwicklungen zeigen: Stablecoins werden nicht
langer nur von Krypto-Startups emittiert, sondern
sind im Zentrum der institutionellen Finanzarchitektur
angekommen.

Stablecoins are one of these frontiers,
a form of digital asset backed
by currencies or government bonds.
Stablecoin companies have racked up
millions of users globally, transacting
across borders 24/7 at very low cost.

Gita Bhatt, Head of Policy Communications
and Editor-in Chief of Finance & Development Magazine,
IWF, 2025

US President’s Working Group on Financial Markets (2021, Stablecoin Bericht).
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Abb. 2: Stablecoins: Vom Nischenphénomen zum systemisch relevanten Zahlungsinstrument
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an DefiLlama, Visa

Stablecoin (deutsch: wertstabiler Token) bezeichnet ein privates, blockchain-basiertes Wertzeichen, das
eine feste Paritat (Peg) zu einer Referenzwahrung wie US-Dollar oder Euro anstrebt. Die Einlosbarkeit
(Redeemability) beschreibt die rechtliche und faktische Moglichkeit, einen Token beim Emittenten zum
Nennwert gegen Reserven einzutauschen — sie ist der zentrale Vertrauensanker. Das Reservevermogen

(Backing Assets) umfasst die Finanzanlagen, die den Stablecoin decken, typischerweise Staatsanleihen,
Rickkaufvereinbarungen und Bankeinlagen. On-chain bedeutet, dass Eigentum und Transfers direkt auf
der Blockchain verbucht werden. Off-chain meint Buchungen innerhalb zentraler Intermediare wie Krypto-
Borsen.®

1 Vgl. Adachi et al. (2021, Stablecoin Funktionen).
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3. GRUNDLAGEN: WAS SIND STABLECOINS?

3.1  Definition und technische Funktionsweise

Stablecoins lassen sich am prazisesten Uber ihre
Zielsetzung definieren: Es handelt sich um digitale
Werteinheiten auf einer Blockchain, die eine stabile
Wertbindung an eine Referenzwahrung anstreben.
Im Unterschied zu Bitcoin oder Ether zielen sie also
nicht auf Kurssteigerung, sondern auf Wertstabilitat.
Ein US-Dollar-Stablecoin soll zu jedem Zeitpunkt un-
gefahr einen US-Dollar wert sein.? Das klingt simpel
— die Mechanik dahinter ist es nicht.

Das Stabilitdtsversprechen beruht auf einem mehrschichti-
gen Zusammenspiel, das mit dem Begriff Peg beschrieben
wird. Der Peg bezeichnet die Kopplung des Stablecoin-Preises
an den Wert der Referenzwéhrung. Er ist jedoch kein Auto-
matismus, sondern eine markt- und institutionelle Leistung.

Emission und Einlésung (Primarmarkt). Ein Kaufer Gber-
weist konventionelles Geld an den Stablecoin-Emittenten.
Der Emittent ,pragt” (englisch: mints) die entsprechende
Anzahl an Stablecoins und investiert das erhaltene Geld in
Reserveanlagen — typischerweise kurzlaufende Staatsanlei-
hen, Riickkaufvereinbarungen oder Bankeinlagen.* Bei der
Einlésung (Redemption) kehrt sich der Prozess um: Stable-
coins werden ,verbrannt“ (aus dem Umlauf genommen), und
der Halter erhalt den Gegenwert aus den Reserven. Gorton/
Zhang (2023) vergleichen diesen Mechanismus mit histori-

schen Formen privaten Geldes in den USA, den sogenannten
,Wildcat Banks”, die ebenfalls Wertzeichen gegen Reserven
emittierten — mit wechselhaftem Erfolg.?

Sekundarmarkt und Preisbildung. In der Praxis |6sen die meis-
ten Nutzer ihre Stablecoins nicht direkt beim Emittenten ein,
sondern handeln sie auf Krypto-Borsen. Die Preisstabilitat wird
dort durch Arbitrageure gewahrleistet: Fallt der Marktpreis un-
ter einen Dollar, kaufen Handler glinstig Stablecoins am Markt
und lésen sie beim Emittenten zum Nennwert ein. Lyons/
Viswanath-Natraj (2020) analysierten diese Dynamik als zent-
rale stabilisierende Kraft und beschrieben die Arbitrageure als
funktionale Aquivalente der Authorized Participants im ETF-
Markt.? Der Peg ist damit nicht primar ein Bilanzversprechen,
sondern eine Markt- und Infrastrukturleistung.

Wichtige Einschrankung: Die Paritdt ist kein Automatismus.
Einlosungen kénnen durch Mindestbetrage, Geblihren und
Geschéftszeiten eingeschrankt sein. Tether etwa erlaubt
Einlésungen erst ab einem Mindestbetrag von 100.000
US-Dollar und behilt sich wochentliche Fristen vor.2* Sekun-
darmarktpreise konnen vom Nennwert abweichen — insbe-
sondere in Stressphasen. Der voriibergehende Kurseinbruch
von USD Coin (USDC) um rund 12 % im Marz 2023 — ausgelost
durch die Nachricht, dass der bedeutende Stablecoin-Emit-
tent Circle Einlagen bei der kollabierten Silicon Valley Bank
(SVB) hielt — illustriert dieses Risiko eindriicklich. Die EZB
dokumentierte zudem, wie Tether im Mai 2022 im Kontext
des TerraUSD-Zusammenbruchs seinen Peg voriibergehend
verlor und Abflisse von mehr als 8 Milliarden Euro — rund
10 % seiner damaligen Marktkapitalisierung — verzeichnete.?

20 vgl. Bullmann/Klemm/Pinna (2019, Stabilitat Krypto); Adachi et al. (2022, Stablecoins Krypto).

2 Vgl. Ahmed/Aldasoro (2026, Safe Asset Prices).
22 Vgl. Gorton/Zhang (2023, Wildcat Stablecoins).
2 vgl. Lyons/Viswanath-Natraj (2020, Stablecoin Stabilitat).

2 Vgl. Adachi et al. (2022, Stablecoins Krypto); Tether (2026, USDT Reserven).

% Vgl. Adachi et al. (2022, Stablecoins Krypto).

11



FERI Cognitive Finance Institute

3.2 Typologie von Stablecoin-Modellen

Nicht alle Stablecoins funktionieren gleich. Die Unterschei-
dung der Modelle ist fur professionelle Marktteilnehmer
operativ entscheidend, weil sich Risikostruktur, regulatorische
Zulassigkeit und Governance-Anforderungen fundamental
unterscheiden.

Fiat-besicherte Stablecoins bilden den marktbeherrschen-
den Typus. Sie werden durch Finanzanlagen in der Referenz-
wahrung gedeckt und reprasentieren etwa 95 % des Gesamt-
marktes.? Innerhalb dieser Kategorie lassen sich zwei struk-
turell verschiedene Systeme unterscheiden, die der folgende
Exkurs erldutert: anleihebasierte vs. bankbasierte Stable-
coins.

Zwei Welten: Anleihebasierte versus bankbasierte
Stablecoins

Die meisten heutigen Stablecoins — insbesondere
USDT und USDC - sind anleihebasiert (bond-based):
Der Emittent ist ein Technologieunternehmen ohne
Banklizenz, das Reserven primar in kurzlaufende staat-
liche Schuldverschreibungen und Rickkaufverein-
barungen anlegt. Die Halter haben keinen Anspruch
auf eine Bankeinlage, sondern auf einen vertraglichen
Einlosungsanspruch gegeniiber dem Emittenten.?”
Liao/Caramichael (2022) zeigen, dass dieses Modell
bei hinreichendem Wachstum strukturelle Auswirkun-
gen auf die Bankeinlagenfinanzierung haben kann.?

Im Gegensatz dazu stehen bankbasierte Modelle
(bank-based, auch: Deposit Tokens): Hier gibt eine
regulierte Bank tokenisierte Einlagen aus, die auf der
Blockchain Ubertragbar sind. Der Halter hat einen
Anspruch gegeniber der Bank — mit der gleichen

% \gl. Adachi et al. (2022, Stablecoins Krypto).
27 Vgl. Gorton/Zhang (2023, Wildcat Stablecoins).
2 \gl. Liao/Caramichael (2022, Banking Impact).

regulatorischen Absicherung, die fir klassische Bank-
einlagen gilt: Eigenkapitalanforderungen, Einlagen-
sicherung, Zentralbankzugang. JPMorgan hat dieses
Konzept mit JPM Coin in der Praxis erprobt und die
konzeptionellen Grundlagen 6ffentlich dargelegt.?

Anleihebasierte Stablecoins schaffen ein direktes
Zahlungssystem — der Wert wird Peer-to-Peer liber-
tragen, dhnlich wie Bargeld. Bankbasierte Modelle
reproduzieren ein indirektes Zahlungssystem — der
Wert existiert als Forderung an eine Bank. Das stra-
tegische Spannungsfeld: Anleihebasierte Stablecoins
verbinden staatliche Bonitdat mit globaler Reichweite
und Unabhéngigkeit vom Bankensystem; bankbasier-
te Modelle bieten regulatorische Vertrautheit und
(relative) institutionelle Krisenfestigkeit.

Neben den fiat-besicherten Stablecoins existieren drei weitere
Typen, die kurz skizziert werden sollen:

Krypto-besicherte Stablecoins wie DA/ werden durch Krypto-
Sicherheiten gedeckt, typischerweise tberbesichert, um die
Volatilitat der Sicherheiten zu kompensieren. Sie sind syste-
misch prozyklischer.?® Rohstoffbesicherte Stablecoins wie
PAX Gold sind durch physische Vermdgenswerte gedeckt und
eignen sich eher zur Wertaufbewahrung als zum Zahlungs-
verkehr.3! Algorithmische Stablecoins versuchen, Stabilitat
allein Uber Marktoperationen und Algorithmen herzustel-
len, oft ohne robuste Reserven. Der Zusammenbruch von
TerraUSD im Mai 2022 — mit einem Wertverlust von nahezu
100 % innerhalb weniger Tage und einem Verlust von rund
18 Milliarden Euro Marktkapitalisierung — hat die fundamen-
talen Schwachen dieses Ansatzes offengelegt.? In der EU
werden algorithmische Stablecoins unter MiCAR typischer-
weise nicht als regulierte Instrumente anerkannt.

2 Vgl. JPMorgan Chase (2023, Deposit Tokens); Godenrath (2025, JPMorgan Deposit Tokens).
3 Vgl. Born et al. (2022, DeFi Regulierung); OECD (2022, DeFi Bedeutung).

31 vgl. Adachi et al. (2021, Stablecoin Funktionen).

32 Vgl. Uhlig (2022, Luna Crash); Adachi et al. (2022, Stablecoins Krypto).
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Tab. 1: Stablecoin-Typen im Vergleich

Deckung

Risikoprofil

Einlosung

MiCAR-Kategorie

Fiat-besichert
(z.B. USDT, USDC) —
ca. 95 % Marktanteil

¢ Bargeld, kurzlaufende
Staatsanleihen

® Repos, Bankeinlagen

0000 Niedrig

e Kredit- und Liquiditats-
risiko der Reserve

e Kontrahentenrisiko

e Transparenzdefizite bei
Reservenachweisen

Direkt beim Emittenten
zum Nennwert in Refe-
renzwahrung

E-Geld-Token (EMT)
bei Bindung an eine
einzelne Fiatwahrung
(Art. 3 Abs. 1 Nr. 7)

Krypto-besichert
(z.B. DAI)

e Krypto-Assets
(z.B. ETH, WBTC)

e Teils erganzt durch
,Real World Assets”

ee00 Hoch

e Volatilitat der
Sicherheiten

e Liquidationsrisiko bei
starkem Preisverfall

e Smart-Contract-Risiko

Uber Smart Contracts;
bei Unterdeckung auto-
matische Liquidation der
Sicherheiten

EMT oder ART, je nach
Referenzwert; bei dezen-
tralen Protokollen ggf.
aulerhalb MiCAR*

Rohstoff-besichert
(z.B. PAX Gold)

e Physische Vermo-
genswerte (z.B.
professionell verwahrte
Goldbarren)

0000 Mittel

¢ Rohstoffpreis-
schwankungen

e Physisches
Verwahrrisiko

e Liquiditatsrisiko
bei Einlésung

Physische Lieferung des
Rohstoffs oder Auszah-
lung des Barwerts

Vermogenswertbe-
zogene Token (ART),
da Referenzwert kein
einzelnes Fiatgeld
(Art. 3 Abs. 1 Nr. 6)

e Keine oder minimale
Reserve

o Stabilitat Gber Proto-
kollmechanismen zur
Angebotssteuerung

Algorithmisch
(z.B. ehem. TerraUSD)

eeee Sechr hoch

o Todesspirale” bei
Vertrauensverlust

¢ Fehlende materielle
Deckung

Automatische Anpassung
der Token-Menge; in
Stressphasen regelmaRig
nicht funktionsfahig

Erflllt typischerweise
nicht die Reservean-
forderungen; praktisch
nicht als EMT oder ART
zulassungsfahig

o Uberbesicherung bedeutet, dass der Wert der hinterlegten Sicherheiten den Wert der ausgegebenen Stablecoins iibersteigt
(z.B. fiir 100 US-Dollar in DAI miissen Krypto-Assets im Wert von mindestens 150 US-Dollar hinterlegt werden).
¢ Todesspirale” (Death Spiral) bezeichnet einen sich selbst verstarkenden Abwartsmechanismus: Sinkende Nachfrage fiihrt zu Kursverfall,
dieser |6st weitere Verkaufe aus, was den Kurs weiter driickt — bis der Token nahezu wertlos wird. Der Zusammenbruch von TerraUSD
im Mai 2022 mit einem Verlust von rund 18 Mrd. EUR Marktkapitalisierung ist das prominenteste Beispiel.
¢ EMT = E-Geld-Token (Electronic Money Token): MiCAR-Kategorie fiir Stablecoins, die an eine einzelne Fiatwdhrung gebunden sind.
¢ ART = Vermogenswertbezogener Token (Asset-Referenced Token): MiCAR-Kategorie fiir Stablecoins, die an einen Korb von Werten
oder einen nicht-wahrungsbezogenen Einzelwert gebunden sind.
e Smart Contract: Ein auf der Blockchain gespeichertes Computerprogramm, das vordefinierte Vertragsbedingungen automatisch

ausfiihrt, ohne dass ein Vermittler eingreifen muss.

* Dezentrale Stablecoins und MiCAR: MiCAR richtet sich an identifizierbare Emittenten. Krypto-Assets ohne identifizierbaren Emittenten —
wie bei vollstdndig dezentralen Protokollen — fallen gemaR Erwagungsgrund 22 nicht unter die Emittentenpflichten der Titel Il, Il oder IV.
Dienstleister, die mit solchen Token handeln oder diese verwahren, unterliegen jedoch weiterhin den MiCAR-Vorschriften fiir Krypto-Asset-

Dienstleister (Titel V).

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an Europaisches Parlament/Rat der EU, Arner/Auer/Frost,

Adachi et al., Bullmann/Klemm/Pinna
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3.3 Vergleich mit bestehenden

Zahlungs- und Geldmarktformen

Die prazise Einordnung von Stablecoins im Vergleich zu be-
stehenden Geldformen ist keine akademische Ubung — sie
entscheidet Uber regulatorische Zuldssigkeit, Bilanzierungs-
logik und Due-Diligence-Anforderungen. Die 6konomische
Literatur und die Aufsichtspraxis bieten mehrere Vergleichs-
dimensionen.

Um zu verstehen, was Stablecoins wirklich leisten, hilft ein
kurzer Blick auf die Taxonomie von Zahlungssystemen.
Zahlungssysteme lassen sich in drei Ebenen gliedern: das
Zahlungsobjekt (was wird tbertragen?), das Zahlungssystem
(welche Infrastruktur verarbeitet die Transaktion?) und das
Zahlungsinstrument (wie wird die Transaktion ausgel6st?).*

» Stablecoins zeichnen sich dadurch aus, dass sie gleichzeitig
ein neues Zahlungsobjekt und ein neues Zahlungssystem
einflihren. Traditionelle Innovationen wie kontaktloses Be-
zahlen veranderten dagegen nur das Instrument, nicht die
zugrundeliegende Infrastruktur.

Stablecoins versus Bankeinlagen. Bankeinlagen werden
durch Regulierung (Eigenkapitalanforderungen, Liquiditats-
vorschriften), Einlagensicherung und den Zugang zu Zentral-
bankliquiditat gestutzt. Diamond/Dybvig (1983) haben ge-
zeigt, dass genau diese institutionellen Sicherungsnetze das
Vertrauen der Einleger erhalten und Bank-Runs verhindern.?*

» Stablecoins verfliigen bisher nicht liber vergleichbare
Mechanismen. Dafir sind sie auf 6ffentlichen Blockchains
global und Peer-to-Peer tbertragbar, wahrend der Transfer
von Bankeinlagen auf intermedidre und tiberwiegend nati-
onal organisierte Zahlungsinfrastrukturen angewiesen ist.

Stablecoins versus Geldmarktfonds. In wirtschaftlicher Hin-
sicht dhneln fiat-besicherte Stablecoins am ehesten Geld-
marktfonds mit konstantem Nettoinventarwert (Constant Net
Asset Value, CNAV).* Ein wesentlicher Unterschied: Stable-
coin-Halter erhalten keine direkte Verzinsung — die Ertrage
aus den Reserveanlagen verbleiben beim Emittenten.®®

3 vgl,
34 vgl.
* vl
36 vgl.
37 vgl.
38 vgl.
3 vgl.
40 vgl.

Bech/Garratt (2017, Zentralbank Kryptowahrungen).
Diamond/Dybvig (1983, Bank Runs).

Ahmed/Aldasoro (2026, Safe Asset Prices).

Europaisches Parlament/Rat der EU (2009, E-Geld-Richtlinie).
EZB (2020, Digitaler Euro Bericht).

Kosse/Mattei (2023, CBDC Umfrage).

BIZ (2023, Geldwesen Zukunft).
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ECB Crypto-Assets Task Force (2020, Stablecoins Implikationen).

» Bei einem Gesamtbestand von zuletzt iber 200 Milliar-
den US-Dollar und kurzfristigen Renditen um 4 % ergeben
sich rechnerisch mehrere Milliarden US-Dollar jahrlich an
Emittentenertragen. Tether meldete fir 2023 einen Net-
togewinn von rund 6,2 Milliarden US-Dollar — wovon ein
wesentlicher Teil allerdings auf Kursgewinne bei Bitcoin-
und Goldbestanden entfiel —, eine GroRenordnung, die
die 6konomische Logik dieser Instrumente schlaglicht-
artig beleuchtet.

Stablecoins versus E-Geld. Stablecoins dhneln funktional
elektronischem Geld, weshalb MIiCAR die Kategorie der
E-Geld-Token (EMT) geschaffen hat. Der wesentliche Unter-
schied: Klassisches E-Geld wird von regulierten Instituten aus-
gegeben und unterliegt den Anforderungen der E-Geld-Richt-
linie, wahrend viele Stablecoins bislang auferhalb eines
vergleichbaren regulierten Rahmens operieren.?”

Stablecoins versus digitalem Zentralbankgeld (CBDC). Ein
digitaler Euro oder Dollar ware Zentralbankgeld —das sicherste
denkbare digitale Zahlungsmittel (,,Singleness of Money” —
Einheitlichkeit des Geldes). Bei Stablecoins besteht immer
ein Emittenten- und Kontrahentenrisiko, das bei einer Cent-
ral Bank Digital Currency (CBDC) strukturell nicht existiert.®
Die aktuelle BIZ-Umfrage zeigt, dass liber 90 % der befragten
Zentralbanken an CBDC-Projekten arbeiten, wobei die meisten
noch in der Forschungs- oder Pilotphase sind.*

In stabilen Geldsystemen gilt idealtypisch: 1 Euro =

1 Euro, unabhangig von der Form — Bargeld, Bankein-

lage, E-Geld. Dieses Prinzip, das die BIZ als Singleness
of Money (Einheitlichkeit des Geldes) bezeichnet, wird
durch die Infrastruktur des Finanzsystems gewahrleis-
tet, insbesondere durch Zentralbanken als ultimative

Abwicklungsinstanz.®® Stablecoin-Abweichungen vom

Nennwert — sogenannte De-Peg-Ereignisse — konnen
diese Einheitlichkeit unterminieren, wenn der ,Dollar
on-chain” temporar anders bewertet wird als der
Dollar im traditionellen Bankensystem.
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Tab. 2: Stablecoins im Vergleich zu traditionellen Geldformen

Merkmal

Fiat-besicherte
Stablecoins

Bankeinlagen

Geldmarktfonds
(CNAV)

E-Geld
(traditionell)

CBDC
(Retail)

Stabilitatsanker

000

® Reserve aus kurz-
fristigen Finanzan-
lagen (Staatsan-
leihen, Repos)

0000

¢ Bankbilanz

e Eigenkapital-
und Liquiditats-
vorschriften

0000

e NAV-basierte
Fondsbewertung

e Strenge Qualitats-
und Laufzeitvor-

000

e Safeguarding der
Kundengelder

e Anforderungen der
E-Geld-Richtlinie

¢ Zentralbankbilanz
e Staatliche Hoheit

e Hochste institu-
tionelle Glaub-

e Einloseversprechen (Basel 111/CRR) schriften wiirdigkeit

des Emittenten
Rechtsanspruch o000 e000 eeo0 e000 (Y YY)

e Vertraglicher e Einlagenforderung e Fondsanteil (Son- e Forderung gegen ¢ Direkter Anspruch
Einlésungsanspruch gegen die Bank dervermégen, vom E-Geld-Institut gegen die Zentral-
gegen Emittenten e Gesetzlicher Schutz Emittentenvermo- e Einldsung zum bank

¢ Kein Einlagen-, durch Einlagen- gen getrennt) Nennwert, e Vergleichbar
Fonds- oder Zen- sicherung (bis e Recht auf Riick- jederzeit, geblh- mit Bargeld
tralbankanspruch 100.000 EUR) gabe zum NAV renfrei (Art. 11 RL ¢ Kein Emittenten-

e Durchsetzbarkeit 2009/110/EG) risiko
jurisdiktionsabhangig

Verzinsung 0000 eee00 LY Y Yo) 0000 @000

¢ Typischerweise
keine

e Ertrage aus

e Ja (variable oder
feste Verzinsung)

e Ertrage stehen dem

e Ja (Ausschittung
oder Thesaurie-
rung)

e Typischerweise
keine (in der EU
regulatorisch

e Designabhéngig
e Bisher tberwiegend
nicht verzinslich

Reserveanlagen Einleger zu e Ertrage flieBen an eingeschrankt) konzipiert
verbleiben beim Fondsanteilshalter e Geldpolitisch
Emittenten brisant
Transferier- XYy’ ©000 €000 eee0 eee0
barkeit
e Global, 24/7, e National und e Begrenzt: Riickgabe e Digital Uiber Zah- e Potentiell 24/7
Peer-to-Peer international Gber Uiber Fondsgesell- lungsdienstleister und digital
o Auf dffentlichen Bankinfrastruktur schaft oder Bérsen- e plattformgebunden, e Typischerweise
Blockchains (2.B. ¢ An Geschaftszeiten handel an Akzeptanznetz- an den jeweiligen
Ethereum, Solana) und Bankprozesse e Nicht fur direkte werke gekoppelt Wahrungsraum
o gebunden Peer-to-Peer-Zah- o Nicht nativ gebunden
* Abhangig von Wallet- | ;1 peer.to-peer  lungen geeignet Peer-to-Peer
Infrastruktur
Sicherungs- €000 XYY 0000 0000 eooo

mechanismen

¢ Reservequalitat
und -segregation

e Externe Prifberichte
(Attestierungen)

e MiCAR-Anforderun-
gen (falls EU-regu-
liert)

e Keine Einlagen-
sicherung, kein
Zentralbankzugang

¢ Einlagensicherung
(bis 100.000 EUR)

¢ Eigenkapital-
anforderungen

e Zentralbank als
,Lender of Last
Resort”

® Fondsregulierung
(OGAW/UCITS)

e Portfolioqualitats-
und Liquiditatsvor-
schriften

e Sondervermogens-
status

¢ Keine Einlagen-
sicherung; NAV
kann unter Par
fallen

¢ E-Geld-Richtlinie

o Safeguarding-
Pflichten (Kunden-
gelder getrennt
verwahrt)

¢ Keine Einlagen-
sicherung, kein
Zentralbankzugang

¢ Zentralbank-
garantie

¢ Kein Kontrahenten-
oder Emittenten-
risiko

e Kein Ausfallrisiko

Legende Harvey Balls: eee e Sehr stark | eee0 Stark | @00 Mittel | @000 Schwach | ocooo Keine/nicht vorhanden

e CNAV (Constant Net Asset Value): Geldmarktfondstyp mit konstantem Nettoinventarwert; der Anteilspreis bleibt idealerweise stabil bei
1,00 EUR bzw. 1,00 US-Dollar. Fiat-besicherte Stablecoins dhneln diesem Modell wirtschaftlich am starksten, unterscheiden sich aber in
Rechtsstruktur, Transparenzpflichten und Sicherungsmechanismen erheblich.

¢ NAV (Nettoinventarwert): Rechnerischer Wert eines Fondsanteils, ermittelt durch Division des Gesamtvermégens durch die Anzahl der Anteile.

o Safeguarding: Pflicht zur getrennten Verwahrung von Kundengeldern, um diese im Insolvenzfall vor dem Zugriff von Glaubigern zu schitzen.

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an ECB Crypto-Assets Task Force, BIZ, Europdisches Parla-
ment/Rat der EU, EZB, Diamond/Dybvig
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3.4  Vom Konzept zur Anwendung:

Konkrete Einsatzfelder

Das Verstandnis von Stablecoins ware unvollstédndig, ohne
ihre tatsdchlichen und potentiellen Anwendungsfelder zu
beleuchten. Denn die theoretisch moglichen Vorteile — Pro-
grammierbarkeit, 24/7-Verfugbarkeit, globale Reichweite —
entfalten ihre Wirkung nur dort, wo sie reale Probleme l6sen
oder neue Moglichkeiten eréffnen.

Heute dominieren nach wie vor kryptomarktbezogene An-
wendungen. Die EZB stellte fest, dass Tether an der Halfte
aller Bitcoin- und Ether-Handelspaare beteiligt ist und rund
65 % des Handelsvolumens auf Krypto-Borsen ausmachte —
ein hoherer Anteil als der Handel gegen konventionelle Wah-
rungen.*! Stablecoins fungieren hier als ,Brickenwahrung”
zwischen volatilen Krypto-Assets und Fiat-Wahrungen und
ermoglichen es Handlern, Positionen zu halten, ohne in kon-
ventionelle Wahrungen umzutauschen.

Gleichzeitig wachst die Nutzung jenseits des Kryptohandels.
Daten des Visa Onchain Analytics Dashboard zeigen, dass
71,2 % aller bereinigten Stablecoin-Transaktionen nach An-
zahl auf Betrage unter 250 US-Dollar entfallen —ein deutlicher
Indikator flr eine wachsende Nutzung im Kleinbetragsseg-
ment.*> Die hohe Wochenendaktivitdt — mit substanziellen
Milliardenumsatzen auch an Samstagen und Sonntagen —
unterstreicht den 24/7-Charakter des Systems.*

Retail-Sektor. Einen besonders konkreten Anwendungsfall
liefert der Einzelhandel. Walmart und Amazon haben nach
Gibereinstimmenden Berichten aktiv die Moglichkeit geprift,
eigene Stablecoins zu emittieren oder bestehende in ihre Zah-
lungssysteme zu integrieren. Das Motiv ist wirtschaftlicher
Natur: Wirden diese Konzerne Stablecoins als Zahlungsmittel

4 vgl.
42 vgl.
3 vgl.
4 vgl.
s vgl.
4 vgl.
47 vgl.
® vgl,
4 vgl.
%0 vgl.

Adachi et al. (2022, Stablecoins Krypto).
Visa (2026, Onchain Transactions).
Visa (2026, Onchain Transactions).

Kessel (2025, Walmart Amazon Stablecoins).

Kessel (2025, Walmart Amazon Stablecoins).

Bhatt (2025, IWF Stablecoins Weltwirtschaft).

Adachi et al. (2022, Stablecoins Krypto).

Bhatt (2025, IWF Stablecoins Weltwirtschaft).

IMF (2023, Krypto Politik); IMF (2025, Stablecoins verstehen).

16

akzeptieren, konnten sie die Milliarden an Interbanken-
entgelten (Interchange Fees) einsparen, die sie derzeit an
Visa und Mastercard entrichten.** Die Tatsache, dass Visa-
Aktien bei Bekanntwerden dieser Uberlegungen um 5 %
und Mastercard-Aktien um 4 % nachgaben, verdeutlicht die
disruptive Dimension dieses Szenarios.*

Treasury- und Cash-Management. In tokenisierten Markten
entstehen neue Anforderungen an das Liquiditdtsmanage-
ment. Stablecoins kdnnen als Abwicklungsmedium fir toke-
nisierte Anleihen, Fondsanteile und Sicherheiten dienen und
ermoglichen dabei atomare Abwicklung in Echtzeit.*

Grenziiberschreitender Zahlungsverkehr. Auf grenziber-
schreitenden Transferrouten mit hohen Bankgebiihren bieten
Stablecoins eine potentiell kostengiinstige Alternative. Be-
sonders in Schwellenlandern mit eingeschranktem Zugang
zu effizienten Zahlungssystemen ist die Nutzung ausgepragt:
60 % der krypto-affinen Befragten in Schwellenlandern hal-
ten Stablecoins, in Afrika sogar 79 %.*” Das Transaktions-
kostenargument ist jedoch differenziert zu bewerten: Die
vollstandigen Prozesskosten missen Ein- und Auszahlungs-
gebihren, Wechselkurs-Spreads und Compliance-Aufwand
einschlieBen.*®

Emerging Markets und Dollarisierung. Hélene Rey von der
London Business School weist auf eine doppeldeutige Dyna-
mik hin: USD-Stablecoins kénnen fiir Menschen in Hochinfla-
tionslandern als finanzielle Lebensader wirken und Zugang zu
stabiler Wahrung ohne Bankkonto ermdglichen.*® Gleichzei-
tig entsteht das Risiko einer schleichenden ,Kryptoisierung”
— der schrittweisen Verdriangung nationaler Wahrungen
durch USD-Stablecoins, was geldpolitische Steuerungsfahig-
keiten unterminieren und speziell fir Schwellenlander zum
ernsthaften Problem werden kann.*°

BIZ (2023, Geldwesen Zukunft); McKinsey & Company (2025, Tokenized Cash).
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Abb. 3: Vier Ebenen der Stablecoin-Relevanz
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Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an Adachi et al., BIZ, FSB, Chainalvsis
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A. PROGRAMMIERBARKEIT: SMART GONTRACTS
IM ZAHLUNGSVERKEHR

4.1  Programmierbares Geld:

Konzept und Mehrwert

Der entscheidende Unterschied von Stablecoins zu
klassischem Bankgeld liegt nicht in ihrer Digitalitdat —
Bankgeld ist langst digital. Der Unterschied liegt in der
Programmierbarkeit: Stablecoins konnen in Smart
Contracts eingebettet werden, also in computerge-
steuerte Vertragskonstrukte, die bei Erfillung vordefi-
nierter Bedingungen automatisch ausgefiihrt werden.

Catalini/Gans (2020) haben gezeigt, wie Blockchain-basierte
Smart Contracts Transaktionskosten senken und neue Koor-
dinationsmechanismen ermoglichen.>

Ein Smart Contract ist ein Computerprogramm
auf einer Blockchain, das vordefinierte Vertrags-
bedingungen automatisch ausfiihrt, sobald be-

stimmte Bedingungen eingetreten sind — ohne
dass eine Bank oder ein Treuhander eingreifen
muss. Beispiel: Eine Zahlung in Stablecoins er-

folgt automatisch, sobald ein Liefernachweis
on-chain registriert wird. Der Begriff wurde in
den 1990er-Jahren von dem Informatiker Nick
Szabo gepragt und erhielt durch die Ethereum-
Blockchain ab 2015 praktische Anwendung.

51 Vgl. Catalini/Gans (2020, Blockchain Okonomik).
52 Vgl. Chiu/Koeppl (2019, Blockchain Settlement).
3 Vgl. Biais et al. (2019, Blockchain Folk Theorem).
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Diese Programmierbarkeit erschlieBt drei wichtige Anwen-
dungsdimensionen: Erstens ermdglicht sie atomare Abwick-
lung (Delivery versus Payment), bei der die Ubertragung
eines Wertgegenstands und die Zahlung gleichzeitig und un-
teilbar erfolgen. Chiu/Koepp! (2019) haben gezeigt, dass ato-
mare Abwicklung Erfullungsrisiken eliminieren kann, die im
traditionellen System durch die zeitliche Trennung von Lie-
ferung und Zahlung entstehen.>? Zweitens erlaubt Program-
mierbarkeit bedingte Zahlungen: Zahlungsstréme kdnnen an
objektiv Uberprifbare Ereignisse geknlipft werden — einen
Liefernachweis, eine Qualitatsprifung oder einen Zeitablauf.
Drittens ermdglicht sie automatisiertes Collateral-Manage-
ment, bei dem Sicherheiten in Echtzeit umgeschichtet und
Margin-Anforderungen automatisch erfillt werden.

Programmierbarkeit ist jedoch keine risikofreie Eigenschaft.
Sie erzeugt eine neue Risikoklasse: Code-Risiko (Fehler im
Smart Contract), Orakel-Risiko (manipulierbare externe
Datenquellen, die den Vertrag informieren), Governance-
Risiko (Auswirkungen von Software-Updates auf laufende
Vertrage) und Liquiditdtsrisiko (jederzeitige Verflugbarkeit
von Abwicklungsliquiditét). Biais et al. (2019) haben in ihrer
Analyse des ,Blockchain Folk Theorem" gezeigt, wie strate-
gisches Verhalten und koordinierte Angriffe — etwa konzer-
tierte Aktivitdten von Netzwerkvalidatoren — die Integritdt
blockchain-basierter Systeme gefdhrden kénnen.>?

Atomare Abwicklung bezeichnet die gleichzeitige,
unteilbare Ausflihrung von Lieferung (Wertpapier-
transfer) und Zahlung (Stablecoin-Transfer). ,, Atomar*
bedeutet: Entweder erfolgen beide Seiten vollstandig

— oder keine. Dies minimiert Erflillungs- und Gegen-
parteirisiken. Voraussetzung sind verlassliche Endgtil-
tigkeit der Abwicklung (Settlement Finality) und aus-

reichende Liquiditat zum Abwicklungszeitpunkt.
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Abb. 4: Tokenisierte Wertpapierabwicklung tiber Smart Contracts

Ausgangssituation

KAUFER Méchte tokenisierte Anleihe

Stablecoins (USDC)

Prozessablauf (Schritte 1-4)

Handelsvereinbarung
Kaufer und Verkaufer
einigen sich auf Konditionen

Vertrag wird auf der
Blockchain bereitgestellt

Handel

Smart Contract erstellen

VERKAUFER Bietet tokenisierte Anleihe an

Tokeninisierte Anleihe

Verkdufer hinterlegt
Tokeninisierte Anleihe
im Smart Contract

K&ufer hinterlegt
Stablecoins
im Smart Contract

v

p
e Priifung und atomare Ausfiihrung

Der Smart Contract als neutraler, automatischer Treuhdander auf der Blockchain

Smart Contract priift:

[ v Stablecoins korrekt hinterlegt? )

[ v Anleihe-Token korrekt hinterlegt?)

v Wenn beides korrekt
Gleichzeitiger Tausch beider Assets

X Wenn nicht korrekt

Transaktion wird abgebrochen.
Kadufer erhalten ihre Einlagen zurtick. Kein Verlustrisiko.

v

e Ergebnis

Kaufer —— erhédlt Tokeniniserte Anleihe

Verkaufer — erhélt Stablecoins

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an Chiu/Koeppl, BIZ

4.2  Integration in dezentrale und

traditionelle Finanzsysteme

In der Praxis entstehen aus diesen Gegebenheiten hybride
Strukturen. Wallet-Anbieter, Krypto-Borsen, regulierte Ver-
wahrer und Netzwerkvalidatoren bilden zusammen die
Dienstleisterkette. Viele Transfers erfolgen faktisch off-chain
innerhalb von Plattformen, obwohl der zugrundeliegende
Stablecoin on-chain existiert.>* Diese Aufspaltung hat wichtige
Implikationen: Die Transparenz der Blockchain ist de facto
auf die On-chain-Schicht beschrankt; Off-chain-Buchungen
entziehen sich der direkten Beobachtbarkeit.

% Vgl. Hermans et al. (2022, Krypto Finanzstabilitat).
> Vgl. Visa (2026, Onchain Transactions).

Stablecoins operieren heute tUberwiegend auf offentlichen
Blockchains. Das Visa Onchain Analytics Dashboard weist fol-
gende kumulierte Volumina fir die fihrenden Kombinationen
aus: USDT/Tron mit 3,4 Billionen US-Dollar und 539,6 Millio-
nen Transaktionen, USDC/Ethereum mit 3,2 Billionen US-Dol-
lar und 43,8 Millionen Transaktionen, USDT/Ethereum mit
1,6 Billionen US-Dollar sowie USDC/Solana mit 1,5 Billionen
US-Dollar.>®> Diese Verteilung zeigt, dass unterschiedliche
Blockchains fiir unterschiedliche Nutzungsprofile optimiert
sind: Tron vor allem fiir kosteneffiziente Massentransaktionen
in Schwellenlandern, Ethereum fir institutionellere und
DeFi-nahe Nutzung — also fir Anwendungen der dezentralen
Finanzwelt, die ohne zentrale Intermediare funktionieren —,
Solana fur schnelle und glinstige Kleinbetragstransaktionen.
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Aramonte/Huang/Schrimpf(2021) haben in einer BIZ-Analyse
die , Dezentralisierungsillusion” beschrieben: Viele nominell
dezentrale Systeme weisen in der Praxis erhebliche Macht-
konzentrationen auf — bei Validatoren, Protokollentwicklern
oder dominanten Liquiditatsprovidern.*® Diese Konzentration
ist fir die Compliance-Bewertung von Stablecoins hochrelevant,
weil sie die tatsachliche Governance-Kontrolle verschleiert.

4.3

24/7-Zahlungsverkehr und
Effizienzgewinne

%6 Vgl. Aramonte/Huang/Schrimpf (2021, DeFi lllusion).

7 Vgl. Visa (2026, Onchain Transactions).

8 Vgl. Adachi et al. (2022, Stablecoins Krypto).

%9 Vgl. Stablecoin Standard (2025, Interoperabilitat Blockchain).
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Gleichzeitig ist das Effizienzversprechen differenziert zu

bewerten. Die EZB hat festgestellt, dass Stablecoin-Trans-
aktionskosten auf der Ethereum-Blockchain fiir viele An-
wendungen hdher liegen als bei traditionellen Karten-
zahlungssystemen in Europa.® Neuere Netzwerke wie
Solana oder Stellar bieten deutlich niedrigere Gebihren:
Stellar-Transaktionen werden beispielsweise in drei bis
funf Sekunden abgewickelt bei minimalen Kosten.*® Das
Effizienzversprechen muss jedoch gegen die vollstandigen
Prozesskosten gerechnet werden, einschlieRlich Ein-/Aus-
zahlungsgebiihren, Wechselkursspreads und Compliance-
Aufwand. Das Gesamtbild ist nicht eindimensional — es ist
nutzungsfallabhangig.



Stablecoins — Wie tokenisiertes Geld die globale Finanzarchitektur veréndert

5. STABLEGOIN-OKOSYSTEM: SCHLUSSEL-
AKTEURE UND WACHSTUMSKRAFTE

5.1  Fiihrende Emittenten und Plattformen

Um Stablecoins zu verstehen, muss man die Akteure kennen,
die sie emittieren, verbreiten und nutzen. Der Stablecoin-
Markt ist trotz seiner Breite stark konzentriert — und diese
Konzentration hat direkte Implikationen firr Risiko, Regulie-
rung und Systemstabilitat.

Tether (USDT) und Circle (USDC) reprasentieren zusammen
rund 90 % der globalen Stablecoin-Marktkapitalisierung. Bei-
de sind in US-Dollar denominiert. Bereits bei der Emittenten-
wahl zeigen sich wichtige Unterschiede: Tether Holdings Ltd.
hat seinen Sitz in El Salvador und unterliegt damit einer ande-
ren Aufsichtszustdandigkeit als Circle, das in den USA ansassig
ist und Uber eine Lizenz als Zahlungsdienstleister verfiigt.®°

» Diese jurisdiktionellen Unterschiede haben unmittelbare
Konsequenzen fir die rechtliche Stellung der Halter im
Insolvenzfall, fiir Transparenzpflichten und fir die Anfor-
derungen an die Reserveprifung.

Die Ubrige Marktkapitalisierung verteilt sich auf eine Viel-
zahl kleinerer Stablecoins. Unter den Nicht-USD-Stablecoins

dominieren Euro-gebundene Token wie STASIS EURO (EURS),
EUR CoinVertible (EURCV) und Monerium EUR emoney
(EURE), deren Gesamtkapitalisierung jedoch weit unter der
der USD-Pendants liegt.®*

» Die Dominanz des US-Dollars im Stablecoin-Segment —
rund 97 % — Ubersteigt damit deutlich dessen Anteil an
den weltweiten Wahrungsreserven von rund 58 %. (Dies
gibt einen Hinweis auf die geopolitische Dimension, die
im nachfolgenden Kapitel vertieft wird.)

Ebenso relevant fir das Risikoprofil ist die Plattformab-
hangigkeit:

Stablecoins werden Uberwiegend Uber zentralisierte Krypto-
Borsen gehandelt und als Abwicklungsinstrument genutzt.
In Stresssituationen kann die Liquiditat Giber diese Knoten-
punkte verknappen, selbst wenn die Reserven des Emittenten
solide sind — ein Risiko, das Kaiko-Analysten kurz nach dem
Tether-De-Peg im Juni 2023 empirisch dokumentierten.®?

» Die Qualitdt des Intermedidarumfelds ist damit ein eigen-
standiger Risikofaktor neben der Reservequalitat des
Emittenten selbst.

Der innovative Markt fiir Stablecoins ist damit heute

schon dhnlich stark US dominiert — gepréigt durch

den Krypto-Handel in US-Dollar — wie andere

digitale Geschdftsmodelle aufSerhalb des Finanzbereichs.

Bankenverband (2025, Stablecoins)

60 vgl. Circle (2026, USDC Reserven).
1 Vgl. Scholle (2025, Nicht-USD Stablecoins).
62 Vgl. Kaiko (2023, Tether De-Peg).
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Tab. 3: Top-Stablecoins im Vergleich — USDT, USDC, DAI

Merkmal

USDT (Tether)

USDC (USD Coin)

DAI (MakerDAO)

Emittent Tether Holdings Ltd. Circle Internet Financial LLC Dezentrales Protokoll auf der
(privatrechtlich) (privatrechtlich; strebt erweiterte Ethereum-Blockchain; Governance
Lizenzen an) durch MKR-Token-Halter
Domizil El Salvador (zuvor British Virgin USA (Boston, Massachusetts) Dezentral — kein einzelnes Domizil;

Islands)

Protokoll auf o6ffentlicher Ethereum-
Blockchain

Denomination US-Dollar US-Dollar US-Dollar
Marktkapita- Yy eee0 0000
lisierung

¢ GroRter Stablecoin
e Ca. 60-70% der gesamten
Stablecoin-Marktkapitalisierung
e USDT und USDC zusammen
ca. 90% des Marktes

o ZweitgroRter Stablecoin
¢ Deutlicher Abstand zu USDT

¢ Fiihrender dezentral verwalteter
Stablecoin
e Deutlich kleiner als USDT und USDC

Reserve-Zusam- ee0O e000 ©000
mensetzung
e Laut Eigenangaben ca. 75% o Uberwiegend kurzlaufende o Uberbesicherung mit Krypto-Assets
US-Staatsanleihen und Riickkauf- US-Staatsanleihen und Over- (z.B. ETH, WBTC) sowie zunehmend
vereinbarungen night-Ruckkaufvereinbarungen reale Vermogenswerte (u.a.
e Ergénzt durch Positionen in Bitcoin, e Ergénzt durch Bankeinlagen US-Staatsanleihen tber
Gold und andere Anlagen * Gewichtete Restlaufzeit der Partnerstrukturen)
* EZB kritisiert mangelnde Granu- Reserve ca. 14 Tage (laut BIZ) * Besicherungsquote typischerweise
laritat der Offenlegungen Gber 150%
Transparenz ©000 (X Y Yo) XYY
e Quartalsweise Attestierungen * Monatliche Attestierungen durch ¢ Volilstandige On-chain-Transparenz
(sog. ,,Assurance Reports”) groRe Wirtschaftsprifungsgesell- e Sicherheiten und Besicherungs-
e Keine vollstandige, unabhangige schaft quoten jederzeit offentlich auf
Buchprifung (Full Audit) e Hoheres Transparenzniveau der Blockchain einsehbar
e Wiederholt kritisiert als Tether e Keine traditionelle Priifung
durch Wirtschaftsprifer
Einlosung €000 (XX Yo} XYy’

¢ Mindestbetrag 100.000 US-Dollar
flr direkte Einldsung beim
Emittenten

e Bearbeitungsfristen bis zu
mehrere Werktage

e Sekunddrmarkthandel auf
Krypto-Borsen jederzeit moglich

¢ Kein Mindestbetrag fiir
verifizierte Konten

e Tagliche Bearbeitung

e Einlésung zum Nennwert
in US-Dollar

e Sekunddrmarkthandel
jederzeit moglich

¢ Jederzeit liber Smart Contract
moglich

* Nutzer tilgen Kreditposition und
erhalten hinterlegte Sicherheiten
zurlick

¢ Keine Mindestbetrage

e Gebiihren variabel (sog. ,Stability
Fee”)

Legende Harvey Balls: e @@ e Sehr stark/hoch | eeeo Stark/hoch | eeoo Mittel | #0oo Schwach/gering

o Attestierung vs. Vollpriifung (Audit): Eine Attestierung (engl. ,,Assurance Report”) ist eine eingeschrankte Prifung, die bestatigt,
dass bestimmte Angaben zu einem Stichtag plausibel erscheinen —im Gegensatz zu einem vollstandigen Audit, das Geschéftstatigkeit,

Kontrollen und Bilanzierungspraktiken umfassend priift.

¢ On-chain-Transparenz: Sicherheiten und ihre Werte sind jederzeit 6ffentlich auf der Blockchain nachpriifbar. Dies ersetzt keine
traditionelle Priifung, bietet aber eine andere Form der Transparenz.

¢ Besicherungsquote: Verhaltnis der hinterlegten Sicherheiten zum ausgegebenen Stablecoin-Volumen. Bei DAI typischerweise
Uiber 150%, d.h. fir 100 US-Dollar DAl werden mindestens 150 US-Dollar an Sicherheiten hinterlegt.

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an Adachi et al., Ahmed/Aldasoro, Tether, Circle,
Scholle, Europaisches Parlament/Rat der EU
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5.2 Marktvolumina, Wachstumsraten

und Skalierungstreiber

Der Stablecoin-Markt wachst, und er wachst schnell. Doch
hinter den Wachstumszahlen stecken fundamentale Treiber,
die sich gegenseitig verstarken und deren Zusammenspiel
den weiteren Verlauf pragen wird.

Das bereinigte kumulierte Transaktionsvolumen tber
offentliche Blockchains belduft sich auf 1,8 Billionen
US-Dollar bei 197,8 Millionen bereinigten Einzeltrans-
aktionen — nach Herausrechnung von Bot-Aktivitat
und algorithmischem Hochfrequenzhandel.®®* Das
Brutto-Transaktionsvolumen liegt mit 8,6 Billionen
US-Dollar um ein Vielfaches hoher, was die massive
automatisierte Aktivitit im Okosystem illustriert.
Prognosen filihrender Analysten gehen davon aus,
dass die globale Stablecoin-Marktkapitalisierung bis
2028 auf 2 Billionen US-Dollar anwachsen kénnte.®*
Nicht-USD-Stablecoins — insbesondere Euro-denomi-
nierte — wachsen, bleiben im Vergleich jedoch klein.®

Sechs wichtige Skalierungstreiber lassen sich als sich gegen-
seitig verstarkende Kréfte identifizieren:

Erstens: Regulatorische Klarheit. Institutionelle Investoren
und beaufsichtigte Finanzintermedidre kdnnen Stablecoins
erst dann in bestehende Geschaftsprozesse integrieren,
wenn ein belastbarer regulatorischer Rahmen Rechtssicher-
heit schafft. Genau diese Funktion ibernimmt in der Euro-
paischen Union die MIiCAR, die seit Juni 2024 einheitliche
Anforderungen an Reservehaltung, Governance und Offen-
legung definiert. So hat die Einfihrung von MiCAR-konfor-
men E-Geld-Token bereits dazu gefiihrt, dass etablierte Ak-
teure wie Société Générale (SG-FORGE) oder Banking Circle
eigene Euro-Stablecoins emittieren, die von Beginn an auf-
sichtsrechtlich eingebettet sind. Vergleichbare VorstoRe in
den USA, Singapur und den Vereinigten Arabischen Emiraten
deuten darauf hin, dass sich ein globaler regulatorischer Min-
deststandard herausbildet, der die institutionelle Schwelle
fiir den Markteintritt systematisch senkt.

8 Vgl. Visa (2026, Onchain Transactions).

% Vgl. Bhatt (2025, IWF Stablecoins Weltwirtschaft).
8 Vgl. Scholle (2025, Nicht-USD Stablecoins).
 Vgl. Chainalysis (2024, Krypto Geographie).

7 Vgl. Born et al. (2022, DeFi Regulierung).

Zweitens: Tokenisierungsdynamik. Die zunehmende Tokeni-
sierung realer Vermdgenswerte (Real World Assets) erzeugt
automatisch Nachfrage nach einem nativ digitalen Abwick-
lungsmedium. Wird etwa eine Anleihe als Token auf einer
Blockchain begeben, lassen sich die Effizienzgewinne der
sofortigen, atomaren Lieferung nur dann vollstandig realisie-
ren, wenn auch die Geldseite der Transaktion on-chain abge-
bildet ist. Andernfalls entsteht der zuvor beschriebene
Systembruch. Ein Beispiel liefert BlackRocks tokenisierter
Geldmarktfonds BUIDL, der sein gesamtes Zeichnungs- und
Rickgabeverfahren Gber den Stablecoin USDC abwickelt.
Je mehr Vermdgenswerte tokenisiert werden, desto groRer
wird der strukturelle Bedarf an regulierten, fiat-besicherten
Stablecoins als Briickenmedium zwischen traditionellem
Finanzsystem und Blockchain-Infrastruktur.

Drittens: Grenziiberschreitender Zahlungsverkehr. Auf inter-
nationalen Transferrouten mit hohen Bankgebiihren und mehr-
tagigen Abwicklungsfristen bieten Stablecoins eine kosten-
effiziente Alternative, die Transaktionen in Minuten statt in
Tagen abschlieRt. Der Kostenvorteil ist besonders dort ausge-
pragt, wo Zahlungen mehrere Korrespondenzbanken durch-
laufen missen und jede Zwischenstelle Geblhren erhebt.
Stablecoin-basierte Cross-Border-Flows Ubersteigen seit 2022
die grenzlberschreitenden Flisse unbesicherter Krypto-
Assets®® — ein Signal dafir, dass Stablecoins zunehmend als
eigenstandiges Zahlungsinstrument und nicht bloR als Handels-
medium im Kryptomarkt genutzt werden. Anbieter wie Wise
oder MoneyGram testen bereits Stablecoin-Schienen, um
Uberweisungskorridore zwischen Nordamerika, Stidostasien
und Afrika schneller und glinstiger zu bedienen.

Viertens: DeFi-Integration. In dezentralen Finanzprotokollen
fungieren Stablecoins als primare Liquiditdtsbasis fir Kredit-
vergabe, Handel und Renditestrategien.®’” Der Grund ist struk-
turell: DeFi-Protokolle bendtigen ein wertbestdndiges Refe-
renzmedium, um Sicherheiten zu bewerten, Zinsen zu berech-
nen und Liquiditatspools stabil zu halten. Volatile Token wie
Ether eignen sich dafiir nur bedingt. Auf der Kreditplattform
Aave etwa stellen Stablecoins regelmaRig den grofiten Anteil
sowohl an hinterlegten Sicherheiten als auch an vergebenen
Krediten. Diese tiefe Verankerung im DeFi-Okosystem schafft
eine dauerhaft hohe Basisnachfrage, die weitgehend unab-
hangig von spekulativen Marktzyklen besteht.
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Fiinftens: Emerging-Market-Nachfrage. In Schwellenlandern
mit hoher Inflation, volatilen Lokalwdhrungen und einge-
schranktem Bankzugang fungieren USD-Stablecoins als nied-
rigschwelliger Zugang zu Dollar-Liquiditat.®® Fir Haushalte
und Kleinunternehmen in Argentinien, der Turkei oder Nigeria
ersetzen sie faktisch das Dollarbankkonto, das Uber tradi-
tionelle Kanale oft nur schwer oder mit hohen Hiirden zu
eroffnen ist. In Argentinien beispielsweise stieg die Stable-
coin-Nutzung 2023 sprunghaft an, nachdem der Peso inner-
halb eines Jahres mehr als die Hélfte seiner Kaufkraft einge-
blRt hatte. Diese nachfragegetriebene Adoption unterschei-
det sich grundlegend von der angebotsgetriebenen Dynamik
in regulierten Markten und verleiht dem Stablecoin-Wachs-
tum eine globale, diversifizierte Basis.

Sechstens: Politische Forderung in den USA. Als moglicher
sechster Treiber zeichnet sich die gezielte politische Unter-
stlitzung der Stablecoin-Infrastruktur durch die US-Regie-

rung unter Donald Trump ab. Da die tatsachliche Wirkung
zum Zeitpunkt dieser Studie noch nicht belastbar einge-
schatzt werden kann, bleibt dieser Faktor in Abb. 5 bewusst
ausgeklammert. Dahinter steht ein doppeltes strategisches
Interesse: Zum einen soll die globale Dominanz des US-Dol-
lars gesichert werden, indem Dollar-denominierte Stable-
coins als digitale Leitwdhrung im Blockchain-Okosystem
verankert werden. Zum anderen generieren die wachsen-
den Stablecoin-Reserven, die iberwiegend in kurzlaufende
US-Treasuries investiert werden, strukturell neue Nach-
frage nach amerikanischen Staatsanleihen. Der bereits
2025 verabschiedete GENIUS Act unterstreicht diesen
politischen Willen. Das Gesetz etabliert einen bundes-
weit einheitlichen Lizenz- und Aufsichtsrahmen fir Stable-
coin-Emittenten, beendet regulatorische Fragmentierung
auf Einzelstaatsebene, schafft Rechtssicherheit fur insti-
tutionelle Anbieter und macht so den US-Markt deutlich
attraktiver.®

Abb. 5: Treiber-Pentagon: Fiinf sich gegenseitig verstdirkende Krdfte der Stablecoin-Markt-Skalierung

[o Regulatorische Klarheit }

Adoption -
Regulierung

Stablecoin-
Markt-
skalierung

DeFi -
Schwellenlander

Selbstverstarkend

Vertrauen -
Tokenisierung

Assets -
Settlement

Zahlungen <> DeFi

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an Ahmed/Aldasoro, Adachi et al., Tether, BIZ, FSB, Chainalysis

% Vgl. Fernandez-Villaverde/Sanches (2019, Wahrungswettbewerb).
% Vgl. dazu Kap. 6.
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5.3 Reservestrukturen als zentraler

Risikotreiber

Reserven sind der Vertrauensanker jedes fiat-besicherten
Stablecoins. lhre Zusammensetzung, Liquiditat und rechtliche
Absicherung bestimmen, ob ein Stablecoin eine krisenresis-
tente Infrastruktur darstellt oder ein systemisches Risiko birgt.

Circle (USDC) hilt laut eigenen Offenlegungen den Grofteil
seiner Reserven in kurzlaufenden US-Staatsschuldverschrei-
bungen und Overnight-Riickkaufvereinbarungen, ergénzt
durch Bankeinlagen.” Die gewichtete Restlaufzeit betragt
laut BIZ-Analyse etwa 14 Tage, die Reserverendite lag zuletzt
auf Reserveebene bei rund 4 %.7

Tether (USDT) investiert laut seinen Transparenzberichten
etwa 75 % in US-Staatsanleihen und Rickkaufvereinbarun-
gen, halt aber zusatzlich Positionen in Bitcoin, Gold und an-
deren Anlagen.” Die EZB hat die mangelnde Granularitat der
Tether-Offenlegungen und die Vermischung von Handelspas-
siva und Zertifikaten als Transparenzdefizit identifiziert.”

Implikationen fiir den Treasury-Markt. Die B/Z-Forschung
quantifiziert erstmals den direkten Markteffekt: Zuflisse in
Stablecoins senken die Renditen dreimonatiger US-Treasury-
Bills um 2,5 bis 3,5 Basispunkte. In Phasen knapper Ange-
botslagen — etwa wadhrend Schuldenobergrenzen-Debatten
oder in Perioden des Quantitative Tightening — verstarkt
sich dieser Effekt auf 5 bis 8 Basispunkte.” Damit bestatigt
sich die theoretische Analyse von Krishnamurthy/Vissing-
Jorgensen (2012), die die preissensitive Natur der Nachfrage
nach sicheren Anlagen modelliert haben.”™

» Stablecoins sind damit nicht nur ein digitales Zah-
lungsinstrument, sondern auch ein relevanter Fak-
tor im Geldmarkt — der bislang jedoch weitgehend
auBerhalb Ublicher geldpolitischer Zielvariablen
und Steuerungskanale liegt.

Inder Finanzkrise 2008 und erneut wahrend der Covid-Pandemie kauften Zentralbanken in groRem Umfang
Staatsanleihen und andere Wertpapiere, um Liquiditat in das Finanzsystem zu schleusen (Quantitative
Easing). Quantitative Tightening (QT) beschreibt den umgekehrten Prozess: Die Zentralbank reduziert
ihre aufgeblahte Bilanz, indem sie fallig werdende Anleihen nicht mehr reinvestiert oder Bestande aktiv
verkauft. Dem Finanzsystem wird dadurch schrittweise Liquiditat entzogen. Die Wirkung ist indirekt, aber

spirbar: Weniger Zentralbanknachfrage nach Staatsanleihen erhoht tendenziell deren Renditen, verteu-
ert Refinanzierung und strafft die Finanzierungsbedingungen insgesamt. Fiir den Stablecoin-Markt ist QT
relevant, weil groRe Emittenten ihre Reserven liberwiegend in genau jenen kurzlaufenden US-Treasuries
halten, deren Angebot und Rendite durch QT unmittelbar beeinflusst werden.

70 Vgl. Circle (2026, USDC Reserven).

1 Vgl. Ahmed/Aldasoro (2026, Safe Asset Prices).
2 Vgl. Tether (2026, USDT Reserven).

3 Vgl. Adachi et al. (2022, Stablecoins Krypto).

74 Vgl. Ahmed/Aldasoro (2026, Safe Asset Prices).

> Vgl. Krishnamurthy/Vissing-Jorgensen (2012, Treasury Nachfrage).
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Aus Sicht der Due Diligence lassen sich finf zentrale Prif-
dimensionen identifizieren, die bei jeder Stablecoin-Bewertung
beriicksichtigt werden sollten. Die Liquiditdt und Laufzeiten der
Reserven bestimmen, wie schnell sie unter Stress in Bargeld
konvertierbar sind — kurze Laufzeiten reduzieren Marktrisiko,
garantieren aber keine Stressliquiditat. Das Kredit- und Konzen-
trationsrisiko illustriert der USDC-De-Peg im Kontext der Silicon
Valley Bank: Eine Bankeinlage bei einem einzigen Institut wird

zum Klumpenrisiko. Die Unverpfandbarkeit der Reserven —also
ihre Freiheit von Belastungen — ist eine Kernanforderung des
Finanzstabilitétsrats (FSB).”® Die Transparenz und Prifungsqua-
litat variiert erheblich: von monatlichen Bescheinigungen bei
Circle bis zu weniger frequenten Berichten bei Tether. Der Insol-
venzschutz schlielich hangt davon ab, ob die Reserven recht-
lich vom Emittentenvermogen getrennt sind — eine Frage, die
verschiedene Rechtssysteme unterschiedlich beantworten.””

Abb. 6: USDT und USDC im Vergleich

s a\
Okonomische Implikationen
Die Rendite gehort dem Emittenten
>200 Mrd. ~4% ~13-16 Mrd. USD
USD Gesamtbestand (USDT + USDC) Geschatzte Verzinsung (Reserveebene) Jahrliche Emittenten-Ertrage
\ J

Reserve-Zusammensetzung

Schematisch, basierend auf Eigenangaben

uUsDT ~40% ~35% ~15% 10%
Tether Treasury-Bills Repos BTC/Gold
Holdings Ltd. ,

Restlaufzeit: nicht publiziert ' =75% Staatsanleihen + Repos
usbc ~50% ~32% ~18%
Circle Treasury-Bills Repos Bankeinlagen
Internet )
Financial LLC

Restlaufzeit: ~14 Tage (BIZ)

~82% Staatsanleihen + Repos Kein BTC/Gold v/

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Al
Ahmed/Aldasoro, BIZ, FSB, Chainalysis

76 Vgl. FSB (2023, Globale Stablecoins).
77 Vgl. US President’s Working Group on Financial Markets (2021, St
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5.4 Rolle grofier Finanzinstitutionen

Stablecoins sind kein Phdanomen mehr, das sich Ban-
ken und traditionelle Finanzinstitutionen ,von aufen”
ansehen. Sie sind langst in den strategischen Kernbe-

reich traditioneller Finanzakteure vorgedrungen.

Die US-GroRRbank JPMorgan betreibt mit JPM Coin (heute
Teil der Kinexys Digital Payments-Plattform) seit Jahren ein
internes Stablecoin-Instrument fir institutionelle Interban-
kenzahlungen. Das Institut hat zuletzt die konzeptionellen
Grundlagen fur Deposit Tokens veroffentlicht und damit eine
Blaupause fiir tokenisierte Bankeinlagen vorgelegt, die re-
gulatorische Vertrautheit mit der Programmierbarkeit von
Stablecoins verbinden.”® JPMorgan ldutet damit nach Ein-
schitzung von Marktbeobachtern eine neue Ara der banken-
seitigen Stablecoin-Infrastruktur ein.”

In Europa formieren sich die institutionellen Krafte ebenfalls.
Das europdische Bankenkonsortium Qivalis — getragen von
BNP Paribas, ING, DekaBank, Danske Bank und UniCredit
— plant die Emission eines MIiCAR-regulierten Euro-E-
Money-Tokens fur Mitte 2026.%° Und AllUnity — das Joint
Venture aus DWS, Flow Traders und Galaxy — hat mit dem
CHFAU-Stablecoin auf der Ethereum-Blockchain demons-
triert, dass europdisches Regulierungsrecht unter MiCAR auch
flir Non-Euro-Wahrungen marktgangige Produkte ermog-
licht. Das Beispiel ist bezeichnend: Da die Schweizer Finanz-
marktaufsicht (FINMA) 2024 Uberraschend strenge Geld-
wdaschevorgaben fiir Stablecoins eingefiihrt hat, entstand
eine Marktliicke fiir einen CHF-Stablecoin aus dem Ausland.®!

» So kann regulatorische Asymmetrie neue Marktstruk-
turen begiinstigen: Weil die FINMA-Anforderungen fir
Franken-Stablecoins restriktiver ausfallen als die MiCAR-
Vorgaben, lasst sich die Nachfrage nach einem digitalen
CHF-Token von der EU aus bedienen — aullerhalb des
Schweizer Aufsichtsperimeters.

8 Vgl
9 Vgl
80 vgl.
81 vgl.
82 \gl.
8 vgl.
8 vgl.

JPMorgan Chase (2023, Deposit Tokens).

Godenrath (2025, JPMorgan Deposit Tokens).

DZ Bank Research (2026, Stablecoins Zahlungsverkehr).
Stadeli (2026, AllUnity CHF Stablecoin).

BIZ Innovation Hub (2023, Projekt Mariana).
Gorton/Pennacchi (1990, Liquiditatserzeugung).

Gorton/Pennacchi (1990, Liquiditatserzeugung).

Die BiZ-Innovationsplattform hat mit Projekten wie Project
Mariana (automatisierte Devisenmarkte mit CBDC) und Pro-
ject Agord (tokenisierte Interbankenzahlungen) institutio-
nelle Anwendungsszenarien erprobt.®? Institutionen nutzen
Stablecoins dabei als Briickenlosung — solange tokenisierte
Zentralbank- oder Bankgeldformen noch nicht flachende-
ckend verfligbar oder interoperabel sind. Gorton/Pennacchi
(1990) haben den theoretischen Rahmen geliefert, der er-
klart, warum Banken in der Geldschopfung natirliche Vortei-
le haben — und warum private Alternativsysteme diese Vor-
teile nur unter bestimmten Bedingungen replizieren knnen.®

Gorton/Pennacchi (1990) zeigen in ihrer einflussreichen
Arbeit, dass Banken bei der Geldschépfung einen strukturel-
len Vorteil besitzen: Durch Diversifikation und die Blindelung
schwer bewertbarer Aktiva kdnnen sie Forderungen — etwa
Sichteinlagen — emittieren, die von den Haltern nicht lau-
fend auf ihren inneren Wert gepriift werden miissen. Dieses
Merkmal, in der Literatur als informational insensitivity be-
zeichnet, ist die Voraussetzung dafiir, dass ein Zahlungsmittel
im Alltag ohne Abschlag zum Nennwert akzeptiert wird.

Private Alternativsysteme kdnnen diese Eigenschaft nur dann
replizieren, wenn sie die Informationsasymmetrie tber ihre
Deckungsaktiva glaubhaft beseitigen — etwa durch vollstan-
dige Besicherung mit risikoarmen, liquiden Reserven, durch
unabhdngige Prifung oder durch regulatorische Vorgaben,
die Transparenz und Deckungsqualitdt erzwingen.®

Der Bezug zu Stablecoins liegt auf der Hand: Ob ein Stable-
coin dauerhaft zum Nennwert gehandelt wird, hangt mal3-
geblich davon ab, ob er diese Bedingung der Informations-
unempfindlichkeit erfillt.
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6. MAKROOKONOMISCHE, GELDPOLITISCHE
UND GEOPOLITISCHE DIMENSION

6.1  Einfluss auf Zentralbanken, Geldpolitik

und Kreditvergabe

Stablecoins sind kein monetares Randphanomen
mehr. Bei einem Bestand von Uber 200 Milliarden
US-Dollar, der direkt in kurzfristige US-Staatsanleihen
investiert ist, berthren sie die Kernfragen der Geld-
politik und Finanzstabilitat.

Die makrodkonomischen Implikationen lassen sich entlang
von vier Transmissionskanalen strukturieren.

Kanal 1: Geldpolitische Transmission. Wenn Zahlungs- und
Wertaufbewahrungsfunktionen in Stablecoins migrieren,
kann die Wirksamkeit der Geldpolitik geschwacht werden.
Ferndndez-Villaverde/Sanches (2019) haben gezeigt, dass
Waéahrungswettbewerb unter bestimmten Bedingungen die
Preisstabilitat verbessern, unter anderen aber die geldpoli-
tische Steuerung unterminieren kann.® In Regionen mit ho-
her Inflation und schwacher institutioneller Glaubwirdigkeit
besteht das Risiko einer ,Kryptoisierung” — dem schrittwei-
sen Ersetzen der nationalen Wahrung durch USD-Stable-
coins. Der Internationale Wéhrungsfonds (IWF) hat dieses
Risiko ausfiihrlich analysiert und 2023 einen neungliedrigen
Politikrahmen vorgelegt.®® Die Kernbotschaft ist eindeutig:
Krypto-Werte — einschlieBlich Stablecoins — sollten nicht den
Status eines gesetzlichen Zahlungsmittels erhalten, da ihnen
ein glaubwirdiger nominaler Anker fehle und sie die geld-
politische Transmission untergraben kénnten. Stattdessen
empfiehlt der IWF, die geldpolitische Glaubwirdigkeit zu
starken, gezielte Kapitalflussregelungen zu prifen und klare
regulatorische Anforderungen an Transparenz, Reservehal-
tung und Verbraucherschutz durchzusetzen. Der IWF raumt
zugleich ein, dass ein regulatorischer Rahmen allein struktu-

8 Vgl. Fernandez-Villaverde/Sanches (2019, Wahrungswettbewerb).
8 Vgl. IMF (2023, Krypto Politik); IMF (2025, Stablecoins verstehen).

87 Vgl. Liao/Caramichael (2022, Banking Impact).

relle Designschwéachen von Krypto-Werten — etwa fehlende
Zahlungsendglltigkeit oder begrenzte Skalierbarkeit — nicht
beheben kann.

Kanal 2: Kreditvergabe und Bankenfinanzierung. Wenn
Stablecoins Bankeinlagen substituieren, kdnnen die Refinan-
zierungskosten fir Banken steigen und die Kreditvergabe
sinken. Liao/Caramichael (2022) haben diesen Effekt in einer
einflussreichen Studie des Federal Reserve Board empirisch
geschatzt.®” Die GroRenordnung des Effekts hdangt von den
Reaktionsmoglichkeiten der Banken ab — Zinsanpassungen,
alternative Refinanzierung, eigene tokenisierte Einlagenan-
gebote.

Kanal 3: Treasury-Markt-Verflechtung. Wie in Kapitel 5.3
dargelegt, belegt die B/IZ-Forschung empirisch den direkten
Effekt von Stablecoin-Zuflissen auf Treasury-Renditen. Die-
se Forschung erweitert die Erkenntnisse von Krishnamurthy/
Vissing-Jorgensen (2012) zur Nachfrage nach sicheren An-
lagen um eine neue, digitale Dimension.®® Aus Sicht des
US-Finanzministers erscheinen Stablecoins damit als neuer
— zunehmend attraktiver und zugleich aufnahmefahiger —
Absatzkanal fur kurzfristige Schuldverschreibungen, tber die
zuletzt ein stetig wachsender Anteil der US-Staatsverschul-
dung finanziert wird.

Kanal 4: Systemische Risiken. Bei breiter Adoption entstehen
potentielle systemische Risiken, die der Financial Stability
Board (FSB) in seinem Bericht von 2022 systematisch kartiert
und 2023 mit zehn ibergeordneten Regulierungsempfehlun-
gen adressiert hat.® Vier Risikopfade verdienen besondere
Aufmerksamkeit:

e Run-Dynamiken. Das grofSte akute Risiko besteht darin,
dass eine groRRe Zahl von Haltern gleichzeitig versucht,
ihre Stablecoins zum Nennwert einzulésen. Diamond/
Dybvig (1983) haben gezeigt, dass solche koordinierten

8 Vgl. Ahmed/Aldasoro (2026, Safe Asset Prices); Krishnamurthy/Vissing-Jorgensen (2012, Treasury Nachfrage).

8 Vgl. FSB (2022, Krypto Risiken); FSB (2023, Globale Stablecoins).
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Abziige bei Banken selbst dann rational sein kénnen, wenn
das Institut fundamental solvent ist: Sobald ein einzelner
Einleger befiirchtet, dass andere vor ihm abheben, wird
die sofortige eigene Einlésung zur dominanten Strategie
— unabhangig von der tatsachlichen Qualitat der Aktiva.*®
Dieses Modell ist direkt auf Stablecoins tbertragbar, weil
Stablecoin-Halter — anders als versicherte Bankeinleger —
in den meisten Jurisdiktionen weder durch eine Einlagen-
sicherung noch durch einen Zugang zu Zentralbankliqui-
ditat geschitzt sind. Ein Stablecoin-Run kann sich zudem
schneller materialisieren als ein klassischer Bank-Run, da
Einldsungen rund um die Uhr und ohne Schalter6ffnungs-
zeiten erfolgen. Der De-Peg von TerraUST im Mai 2022
illustriert die Geschwindigkeit: Innerhalb von 72 Stunden
wurden Uber 30 Milliarden US-Dollar an Marktkapitalisie-
rung vernichtet. Der FSB hat deshalb in seiner Empfeh-
lung 9 gefordert, dass Global-Stablecoin-Arrangements
einen robusten Rechtsanspruch auf zeitnahe Einldsung
zum Nennwert gewahrleisten und Gber einen wirksamen
Stabilisierungsmechanismus verfiigen missen.*

Fire Sales der Reserven. Ein Run erzwingt die rasche
Liquidierung der Reserveaktiva, was Uber den Stable-
coin-Markt hinaus destabilisierend wirken kann. Muss
ein Emittent in kurzer Zeit groRe Bestande an kurzlaufen-
den Staatsanleihen oder Commercial Paper verdulRern,
driickt das die Preise dieser Instrumente und erhdht
die Renditen im gesamten Geldmarktsegment. Der FSB
weist explizit darauf hin, dass eine ungeordnete Liqui-
dierung von Stablecoin-Reserven auf die kurzfristigen
Refinanzierungsmarkte (Short-Term Funding Markets)
durchschlagen konnte.®? Ein konkretes Szenario: Tethers
Reserven umfassen laut eigenen Angaben Gber 90 Milli-
arden US-Dollar an US-Treasuries. Eine erzwungene Ver-
duBerung auch nur eines Bruchteils dieses Bestands in-
nerhalb weniger Tage kdnnte die Geld-Brief-Spannen am
Treasury-Bill-Markt signifikant ausweiten und Geldmarkt-
fonds unter Druck setzen, die in denselben Instrumenten
investiert sind.

Bank-Disintermediation. Bei fortschreitender Adoption
kénnten Stablecoin-Emittenten Einlagen aus dem Banken-
system abziehen und damit die Refinanzierungsbasis
der Kreditvergabe schwéachen. Banken finanzieren lang-

Vgl. Diamond/Dybvig (1983, Bank Runs).

Vgl. FSB (2022, Krypto Risiken); FSB (2023, Globale Stablecoins).
Vgl. FSB (2022, Krypto Risiken); FSB (2023, Globale Stablecoins).
Vgl. FSB (2022, Krypto Risiken); FSB (2023, Globale Stablecoins).
Vgl. FSB (2022, Krypto Risiken); FSB (2023, Globale Stablecoins).

fristige Kredite zu einem erheblichen Teil Gber kurzfris-
tige Einlagen; sinkt das Einlagenvolumen zugunsten von
Stablecoin-Bestanden, missen sich Banken Uber teure-
re Kapitalmarktinstrumente refinanzieren — oder ihre
Kreditvergabe einschrdanken. Der FSB identifiziert diese
zunehmende Verflechtung zwischen Krypto-Asset-Mark-
ten und dem regulierten Finanzsystem als einen zentra-
len Verwundbarkeitsfaktor.®® In den USA etwa schatzen
Branchenanalysen, dass bei einem Stablecoin-Gesamt-
volumen von Uber 200 Milliarden US-Dollar bereits ein
messbarer Anteil an Geldern auRerhalb des traditionellen
Bankensystems gehalten wird — Mittel, die andernfalls als
Einlagen zur Kreditfinanzierung zur Verfligung stiinden.

Zahlungsfragmentierung. Wenn verschiedene Stable-
coins als parallele Zahlungsmittel neben der nationa-
len Wa&hrung zirkulieren, ohne interoperabel zu sein,
fragmentiert sich die Zahlungsinfrastruktur. Handler
miissen mehrere Token akzeptieren, Nutzer zwischen
Stablecoins wechseln, und die Preisstellung in einer ein-
heitlichen Recheneinheit wird erschwert. Der FSB betont
in seinen Empfehlungen 2 und 3 die Notwendigkeit ei-
ner umfassenden, funktionsbasierten Regulierung und
grenzlberschreitenden Koordination, um eine solche
Fragmentierung einzuddammen.®* In Teilen Slidostasiens
und Lateinamerikas existieren bereits Markte, auf denen
USDT, USDC und lokale Stablecoins nebeneinander ge-
nutzt werden — mit unterschiedlichen Einlésebedingun-
gen, Reservestrukturen und Aufsichtsregimen, was die
Transparenz fur Endnutzer erheblich einschrankt.

Dieser Aspekt ist aus Sicht der Systemstabilitat zu-
mindest potentiell gefahrlich, solange die Emission
und Ausgestaltung von Stablecoins nicht einer ganz-
heitlichen Finanzaufsicht unterliegen. Der vom FSB
vorgelegte Regulierungsrahmen mit seinen zehn Emp-
fehlungen — von der Governance Uber Risikomanage-
ment und Datenzugang bis hin zu Einléserechten und
Abwicklungsplanung — zielt darauf ab, genau diese
Luicke zu schlieBen.
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6.2 USA versus Europa: Strategische Posi- Strategische Herausforderung fiir Europa. Die Europdische

ﬁonierung und digitale Souverdnitdt Union setzt regulatorisch mit MiCAR auf ein kontrolliertes
Rahmenwerk und diskutiert parallel den digitalen Euro.*® Der

politische Kern ist nicht Technologiewettbewerb, sondern

. . . Souveranitat: Wer kontrolliert die Standards, die Compliance-
Die geopolitische Dimension des Stablecoin-Marktes

ist moglicherweise seine folgenreichste Implikation —

Mechanismen und die Kriseninstrumente des tokenisierten

Geldes? Das daraus resultierende strategische Risiko lasst
und sie wird in Europa noch nicht mit der notwendi-

sich auf einen Punkt bringen:
gen Deutlichkeit diskutiert.

» USD-Stablecoins kénnten sich als dominantes Abwick-

lungsmedium im tokenisierten Zahlungsverkehr festset-

USD-Stablecoins als Instrument der Dollar-Hegemonie. zen, bevor europdische Alternativen eine wettbewerbs-
Rund 97 % aller Stablecoins sind in US-Dollar denominiert. Die fahige Skalierung erreichen — zumal Netzwerkeffekte
Trump-Administration hat dies nicht dem Zufall Giberlassen:

Sie betrachtet Stablecoins ausdriicklich als strategisches In-

und die bereits bestehende Liquiditatskonzentration im
USD-Segment diesen Vorsprung selbstverstarkend wirken

strument zur Sicherung der Dollar-Dominanz im digitalen lassen.

Zeitalter und treibt deren Regulierung und Verbreitung aktiv
voran.® Mit der Verabschiedung des GENIUS Act hat der Der Start europaischer Initiativen wie Qivalis (Euro-E-Money-
Token) und AllUnity (EUR- und CHF-Stablecoins) ist vor die-

sem Hintergrund als strategisch bedeutsam einzustufen:

US-Kongress erstmals einen gesetzlichen Rahmen fir private

Stablecoin-Emittenten geschaffen.
Europa beginnt, den Riickstand im Markt fiir regulierte Stable-

; _ ; ; 5 100
Drei Mechanismen verstirken die strukturelle Dollar-Domi-  €©'NS aufzuholen — aber die Zeit dréngt.

nanz durch Stablecoins. Erstens entsteht durch die struktu-
rell dominierende Reserveanlage in US-Staatsanleihen ein
Treasury-Sog: Stablecoin-Emittenten schaffen eine struktu-
relle Nachfrage nach US-Schuldtiteln — finanziert durch glo-
bale Nutzer, die keinerlei demokratisch legitimierten Einfluss

auf diese Nachfragedynamik haben. Im Jahr 2024 wurden " L. .
Der GENIUS Act (Guiding and Establishing National

auf diesem Weg Treasury-Bills im Umfang von 40 Milliar- Innovation for US Stablecoins Act) ist ein US-Bundes-

den US-Dollar erworben.?® Zweitens verfestigen sich durch gesetz, das 2025 vom US-Kongress verabschiedet
Zahlungsstandard-Effekte USD-basierte Protokolle: Je mehr wurde und erstmals einen umfassenden gesetzlichen
Akteure USD-Stablecoins fiir grenziberschreitende Zahlun- Rahmen fiir die Emission privater Stablecoins in den
gen nutzen, desto starker werden USD-basierte Standards USA schafft. Das Gesetz legt Anforderungen an Re-

serven, Transparenz und Aufsicht fest, erlaubt aber
auch Nicht-Banken unter bestimmten Bedingungen die

) i ) ) ] Stablecoin-Emission. Kritiker sehen darin eine strate-
entwickelten Finanzsystemen ist dieser Effekt bereits klar gische Nutzung von Stablecoins zur Verldngerung der

auch in Regionen ohne klassische Dollar-Bankinfrastruktur
etabliert.”” Insbesondere in Schwellenlandern mit schwach

erkennbar. Drittens erzeugt die Kombination aus Liquiditat, Dollar-Dominanz in der digitalen Okonomie.°!
Verbreitung und Plattformintegration sehr dynamische Netz-
werkeffekte, die das Verdriangen durch andere Alternativen
strukturell erschweren.®®

95 Vg
% vgl.

US President’s Working Group on Financial Markets (2021, Stablecoin Bericht).
Ahmed/Aldasoro (2026, Safe Asset Prices).

97 Vgl. Chainalysis (2024, Krypto Geographie).

% Vgl. Makarov/Schoar (2020, Krypto Arbitrage).

% Vgl. EZB (2020, Digitaler Euro Bericht).

100 \gl. Stadeli (2026, AllUnity CHF Stablecoin); DZ Bank Research (2026, Stablecoins Zahlungsverkehr).
101 Vgl. US President’s Working Group on Financial Markets (2021, Stablecoin Bericht).
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Der digitale Euro ist ein Projekt der EZB zur Schaffung von digitalem Zentralbankgeld fiir den
europdischen Einzelhandelsmarkt. Er ware — anders als Stablecoins — ein Anspruch gegen-
Uber der Zentralbank und damit das sicherste denkbare digitale Zahlungsmittel. Die aktuelle
Konzeption ist primar auf den europaischen Einzelhandel ausgerichtet und nicht als inter-

nationales Zahlungsinstrument gedacht. Das Projekt befindet sich in der Vorbereitungspha-
se.®2 Der digitale Euro kann Stablecoins daher mittelfristig ergénzen, aber nicht kurzfristig
ersetzen — und er |6st das Souveranitatsproblem im grenziiberschreitenden Zahlungsver-
kehr nicht allein.

Abb. 7: USD-Dominanz im Stablecoin-Markt: Vergleich mit Realwirtschaft und Devisenhandel

Vergleich der USD-Anteile liber drei Dimensionen
o Stablecoin-Markt nach Denominierung

N BIP 25% N FX 44% &nur~3%
a Globales BIP (zum Vergleich)

~25% ~18% ~39%
USA EUR Andere

e Devisenhandel (eine Seite der Transaktion)

~44% ~16% ~40%
usD EUR Andere

| USD EUR m China Andere
Disproportionalitdts-Faktor
USD-Anteil Stablecoins vs. Realwirtschaft
Stablecoin vs. globales BIP Stablecoin vs. Devisenhandel
97% vs. 25% 97% vs. 44%
USD-Anteil US-BIP-Anteil USD-Anteil USD-FX-Anteil

= 3,9x liberreprasentiert = 2,2x liberreprasentiert

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an Europdisches Parlament/Rat der EU, FSB, US President's
Working Group on Financial Markets, IOSCO, Basel Committee on Banking Supervision, FATF, CPMI-IOSCO, Adachi et al., BIZ, Chainalysis

102 \/g|. EZB (2020, Digitaler Euro Bericht); Kosse/Mattei (2023, CBDC Umfrage).
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6.3  Risiken: Fragmentierung des

Zahlungsverkehrs

Eine Welt mit vielen Stablecoins auf diversen Block-
chains birgt ein systemisches Risiko, das oft unter-
schatzt wird: Fragmentierung. Stablecoins kénnen
Zahlungen fragmentieren, weil Emittenten Block-
chains frei wahlen und der Wert nicht automatisch 1:1
zwischen Netzwerken austauschbar ist. Die Stablecoin
Standard Foundation benennt dieses Problem prazise:
,Many blockchain networks operate in silos, with limi-
ted communication or compatibility.”%

Cross-Chain-Briicken erhéhen die technische Interoperabi-
litdt, sind aber zugleich erhebliche Sicherheitsrisiken. Der
Hack der Axie Infinity Ronin Bridge im Marz 2022 (Schaden
625 Millionen US-Dollar) und der Bybit-Angriff im Februar
2025 (Schaden geschatzt 1,5 Milliarden US-Dollar) illustrie-
ren die Verwundbarkeit zentralisierter Briickenarchitekturen
eindricklich.®* Dezentralisierte Interoperabilitatsprotokolle
wie Axelar bieten Alternativen, sind jedoch noch in friihen
Entwicklungsphasen.

103 Vgl. Stablecoin Standard (2025, Interoperabilitat Blockchain).
104 Vgl Stablecoin Standard (2025, Interoperabilitat Blockchain).
105 Vgl. BIZ (2023, Geldwesen Zukunft).

196 Vgl. Stablecoin Standard (2025, Interoperabilitdt Blockchain).
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Hinzu kommt eine politische Dimension: Emittenten kénnen
Nutzergruppen oder Lander ausschlieBen — freiwillig oder
durch regulatorischen Druck erzwungen. Zahlungsfahigkeit
mit Stablecoins ist daher nicht nur technisch, sondern auch
politisch und anbieterabhangig — ein fundamentaler Unter-
schied zu neutralem Zentralbankgeld, bei dem kein privater
Intermediar einen Ausschluss erzwingen kann.%

Eine Cross-Chain-Briicke ist ein technisches Proto-
koll, das den Transfer von Werten oder Daten zwi-
schen verschiedenen Blockchain-Netzwerken er-
moglicht. Dabei wird typischerweise ein Token auf
einer Quell-Blockchain gesperrt und ein entspre-
chendes Token auf der Ziel-Blockchain ausgegeben.
Zentralisierte Briicken sind effizienter, aber anfal-
liger fur Hacks; dezentralisierte Briicken verteilen

die Kontrolle, sind aber technisch komplexer.2®
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1. EXKURS: AGENTISCHE KI UND STABLEGOINS

7.1  Kl-Agenten als Nutzer tokenisierten
Geldes

Mit Kiinstlicher Intelligenz und Tokenisierung treffen derzeit
zwei der wirkmachtigsten ,Megatrends” aufeinander — ge-
wissermallen in der Herzkammer des globalen Finanzsys-
tems. Das verbindende Element zwischen beiden Techno-
logien liegt im Konzept der sogenannten , Agentischen KI“
(agentic Al) — und ist fir die weitere Wachstumsdynamik von
Stablecoins ein moglicherweise entscheidender Faktor, denn:

» Vollstandig digitalisierte Transaktionen sowie autonome
und durchgangig automatisierte Handelsroutinen pro-
fitieren in besonderem Malie von programmierbarem,
rund um die Uhr verfigbarem Geld auf einer gemeinsa-
men Abwicklungsinfrastruktur — Eigenschaften, die Stab-
lecoins auf 6ffentlichen Blockchains bereits heute bieten.

Die Verbindung von Kiinstlicher Intelligenz und Stablecoins
ist keine Zukunftsvision — sie ist bereits Realitdt. Das Visa
Onchain Analytics Dashboard unterscheidet in seiner Metho-
dik explizit zwischen organischer menschlicher Aktivitat

und automatisierter Bot-Aktivitat (Agentische KI) und ver-
wendet dafiir ein Filterverfahren mit Gber drei Millionen
gelabelten Blockchain-Adressen (vgl. ,Was sind Block-
chain-Adressen”, S. 34).27 Die Ergebnisse sind aufschluss-
reich: Von einem kumulierten Brutto-Transaktionsvolumen
von 8,6 Billionen US-Dollar verbleiben nach Bereinigung
1,8 Billionen US-Dollar — rund 79 % des Brutto-Volumens
stammen also nicht von Menschen, sondern entfallen auf
automatisierte Systeme wie Bots, Hochfrequenzhandel, Intra-
Borsen-Transfers und interne Smart-Contract-Transaktionen.®

» Das verdeutlicht ein strukturelles Merkmal: Das
Stablecoin-Transaktionsvolumen wird heute Uber-
wiegend von automatisierten Systemen erzeugt
— von einfachen Bots (iber Hochfrequenzhandels-
algorithmen bis hin zu internen Smart-Contract-
Operationen —, nicht von menschlichen Endnutzern.
Ob und in welchem Umfang dabei bereits Kl-ge-
stiitzte Agenten im engeren Sinne beteiligt sind,
|asst sich aus den Visa-Daten allein nicht ableiten.

107 Vgl. Visa (2026, Onchain Transactions).
108 \/gl. Visa (2026, Onchain Transactions).
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Nutzung tatsachlich ist. Visa beziffert den Anteil des berei-
Was sind Blockchain-Adressen — und warum ist ihre nigten (adjusted) Volumens am Brutto-Volumen auf rund
Klassifikation entscheidend? 20 %.'° Jede Analyse von Stablecoin-Transaktionsdaten soll-

e e e e e te daher offenlegen, ob sie bereinigte oder unbereinigte Zah-

.. . . . len verwendet — eine Unterscheidung, die in der offentlichen
erzeugte, oOffentlich einsehbare Kennung auf einer

Blockchain — vergleichbar mit einer IBAN im traditio- Debatte haufig unterbleibt.

nellen Zahlungsverkehr, jedoch pseudonym: Sie iden-
tifiziert eine Wallet, nicht unmittelbar eine nattrliche
oder juristische Person. Jede Stablecoin-Transaktion —
ob das Senden von USDC an eine Kryptobdrse oder
ein Swap auf einer dezentralen Handelsplattform
— wird von einer solchen Adresse ausgelost, auf der

Blockchain unveranderlich protokolliert und ist 6ffent- Agentische KI bezeichnet Software, die eigen-

lich verifizierbar.® standig Ziele verfolgt, Entscheidungen trifft und
Handlungen ausfiihrt —etwa Liquiditatsmanage-
ment, Arbitrage oder Treasury-Optimierung. Im
Unterschied zu einfachen regelbasierten Bots

Far die Analyse von Stablecoin-Transaktionsdaten ist
die Unterscheidung zwischen verschiedenen Typen von

Blockchain-Adressen von zentraler Bedeutung. Visa kénnen agentische Systeme adaptiv planen,
und seine Datenpartner Allium Labs, Artemis und Castle Strategien dynamisch wechseln und liber meh-
Island Ventures haben zu diesem Zweck tiber drei Milli- rere Plattformen hinweg koordiniert agieren.

In Stablecoin-Umgebungen entstehen dadurch
24/7-Handlungs- und Liquiditatsdynamiken, die
klassische Marktzeiten — aber auch traditionelle

Marktstrukturen — vollstandig Giberlagern.

onen Blockchain-Adressen identifiziert und thematisch
klassifiziert (gelabelt). Die Zuordnung erfolgt probabi-
listisch — das heilt, die Adressen werden auf Grundla-
ge beobachtbarer Transaktionsmuster einer Kategorie
zugewiesen, etwa Centralized Exchange (z.B. Ein- und
Auszahlungen bei Coinbase oder Binance), Decentra-
lized Exchange (z.B. Swaps auf Uniswap oder Curve),
Lending, Minting & Burning oder On-/Offramps.

Fir nicht gelabelte Adressen greift ein heuristischer
Filter: Ubersteigt eine Adresse innerhalb eines rol-

lierenden 30-Tage-Fensters mehr als 1.000 Transak-
& 7.2 Automatisierte Analysen und Transaktionen:

tionen oder 10 Millionen US-Dollar Transfervolumen, .
Chancen und neue Risiken

wird sie als potentiell automatisiert klassifiziert und

dem unbereinigten (unadjusted) Volumen zugerech- . . . .

L . . . Die Durchdringung von Stablecoin-Markten durch Kl-gesteu-
net. Zusatzlich wird pro Transaktion nur der grofite ) ) -
o . . . erte Systeme hat drei unmittelbare Konsequenzen fiir Markt-
unidirektionale Stablecoin-Transfer gezahlt, um re- teilneh
eilnehmer:
dundante interne Smart-Contract-Buchungen heraus-

zufiltern. e Erstens sind Stablecoin-Markte bereits maschinengetrie-
ben — und damit potentiell schneller, reflexiver und in
Stressphasen anfilliger fir sich selbst verstarkende Riick-

Die Implikation fiir die Dateninterpretation ist erheblich: kopplungsschleifen. Wenn viele automatisierte Systeme
Ohne diese Bereinigung erscheint der Stablecoin-Markt dhnliche Signale verarbeiten, kénnen gleichgerichtete
um ein Vielfaches groRer, als er gemessen an organischer Liquidationen die Marktdynamik dramatisch beschleu-

109 Vgl. Visa (2026, Onchain Transactions).
10 Vgl. Visa (2026, Onchain Transactions).
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nigen. Easley/O’Hara/Basu (2019) haben im Kontext von
Bitcoin-Geblihren gezeigt, wie algorithmische Dynamiken
die Marktstruktur fundamental verédndern kénnen.*!

e Zweitens mussen Governance- und Kontrollmechanis-
men nicht nur menschliche Fehler adressieren, sondern
auch Fehlverhalten oder Fehlkalibrierung autonomer Sys-
teme — etwa durch fehlerhafte Ausl6ser, falsche Parame-
ter oder mangelhafte Datenqualitét.

e Drittens verschiebt sich die zeitliche Dimension des Risi-
komanagements: 24/7-Markte kénnen Stress in Neben-
zeiten verstarken, wenn Personal- und Liquiditatskapazi-
taten traditioneller Systeme geringer sind.

Chancen ergeben sich insbesondere in drei operativen An-
wendungsfeldern:

e Erstens ermoglicht die Kombination agentischer Systeme
mit Stablecoins eine dynamische Treasury-Optimierung
tiber mehrere Token- und Geldformen hinweg: Ein KI-Agent
kann in Echtzeit Liquiditatspositionen lber verschiedene
Stablecoins, Bankeinlagen und tokenisierte Geldmarkt-
instrumente hinweg Uberwachen und Umschichtungen
automatisiert auslosen — etwa den Transfer von USDC-Be-
standen in einen tokenisierten Geldmarktfonds, wenn
die Overnight-Rendite einen definierten Schwellenwert
Uberschreitet, und die Rickfiihrung in einen anderen Sta-
blecoin, sobald eine Zahlungsverpflichtung in der entspre-
chenden Denominierung fallig wird. Was heute manuell
Gber mehrere Systeme, Konten und Zeitverzbgerungen
hinweg koordiniert wird, kdnnte durch agentische Systeme
in Sekunden und rund um die Uhr ablaufen.

e Zweitens kdnnen agentische Systeme Zahlungen in Liefer-
ketten an objektiv Uberpriifbare Nachweise kniipfen: Ein
Smart Contract I6st die Zahlung in Stablecoins erst dann
aus, wenn ein loT-Sensor die Ankunft einer Warenlieferung
bestatigt, ein GPS-Signal den Grenzlbertritt dokumentiert
oder ein digitales Zolldokument auf der Blockchain verifi-
ziert wurde. Die Lieferantenfinanzierung wird dadurch von
manuellen Freigabeprozessen entkoppelt und an tatsachli-
che, maschinell verifizierbare Ereignisse gebunden.

e Drittens eroffnen On-chain-Daten die Moglichkeit fur
Frihwarnsysteme, die Peg-Abweichungen, ungewdhnli-
che Abflussmuster oder Konzentrationsverschiebungen

11 Vgl. Easley/O’Hara/Basu (2019, Bitcoin Gebihren).

in den Reserven eines Stablecoins in Echtzeit erkennen:
Ein institutioneller Halter kénnte einen agentischen Ri-
siko-Agenten einsetzen, der kontinuierlich die Differenz
zwischen dem Marktpreis eines Stablecoins und seinem
Nennwert Uberwacht und bei einer Abweichung von
mehr als 50 Basispunkten automatisch eine Umschich-
tung in einen alternativen Stablecoin oder in Fiat-Bestan-
de auslost — schneller, als ein menschlicher Treasurer auf
eine entsprechende Marktbewegung reagieren konnte.

Fir institutionelle Marktteilnehmer, die agentische Systeme
in ihren Stablecoin-Prozessen einsetzen, folgt aus diesen
Chancen ein unmittelbarer Governance-Imperativ. Autono-
me Systeme, die eigenstandig Zahlungen ausldsen, Liquidi-
tat umschichten oder Risikopositionen verdandern, missen
in einen verbindlichen Kontrollrahmen eingebettet sein, der
vier Elemente umfasst: Limit-Rahmenwerke, die den maxi-
malen Betrag, die maximale Anzahl und die zuldssigen Ge-
genparteien jeder agentischen Transaktion vorab definieren,
sodass ein einzelner Algorithmus nicht unkontrolliert Posi-
tionen aufbauen oder auflésen kann; Notfallabschaltungen
(Kill Switches), die es einem menschlichen Entscheidungs-
trager jederzeit ermoglichen, samtliche automatisierten
Transaktionen sofort zu stoppen, wenn ein Systemfehler, ein
Marktschock oder ein unvorhergesehenes Verhaltensmuster
auftritt; lickenlose Audit-Trails, die jede agentische Entschei-
dung — einschlieBlich der zugrundeliegenden Datenpunkte,
Entscheidungsparameter und Zeitstempel — unveranderlich
protokollieren, damit die Handlungen des Systems ex post
vollstéandig nachvollziehbar und gegeniiber Aufsichtsbehor-
den dokumentierbar sind; sowie klare Verantwortungsket-
ten, die festlegen, welche natiirliche Person auf Geschéftslei-
tungs- oder Verwaltungsratsebene fiir die Handlungen eines
agentischen Systems haftet.

Die Notwendigkeit eines solchen Rahmens ldsst sich an
einem einfachen Szenario verdeutlichen: Erkennt ein
Frihwarn-Agent eine Peg-Abweichung und |6st daraufhin
eine groRvolumige Umschichtung aus, die ihrerseits den
Peg-Druck verstarkt, entsteht eine prozyklische Riickkopp-
lungsschleife — genau jene Run-Dynamik, die im vorangegan-
genen Kapitel als zentrales systemisches Risiko identifiziert
wurde. Die Integration von Kl in Stablecoin-Prozesse ist daher
kein SpezialthemaderIT-Abteilung, sondern eine Governance-

Herausforderung auf Geschéftsleitungsebene.
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8. REGULIERUNG UND COMPLIANGE

8.1  Regulatorische Rahmenbedingungen:

MIiCAR im europdischen Fokus

Europa hat mit MIiCAR als erste grofRe Jurisdiktion einen
umfassenden Regulierungsrahmen geschaffen, der erstmals
klare regulatorische Kategorien fiir Stablecoins definiert.''?
Die Verordnung baut auf der E-Geld-Richtlinie auf und adres-
siert deren Beschrankungen im Kontext blockchain-basierter
Wertzeichen. Fir Marktteilnehmer sind finf Elemente
besonders relevant.

Erstens regelt MiCAR Zulassung und Aufsicht: Emittenten
miussen in einem EU-Mitgliedstaat zugelassen sein — als Kre-
ditinstitut oder E-Geld-Institut flr E-Geld-Token (EMT). Damit
sind sie rechtlich greifbar, was Durchsetzung und Sanktio-
nierbarkeit verbessert.

Zweitens schreibt MIiCAR strenge Reservepflichten vor:
Qualitat, Liquiditat, Diversifikation und Unverpfandbarkeit
der Reserven missen nachgewiesen werden.

Drittens verlangt MiCAR die Segregation und Verwahrung
von Reserven und Kundengeldern — ein Kernschutz, der bei
vielen bestehenden Stablecoins nicht gesichert ist.

Viertens garantiert MiCAR Einlésungsrechte: Halter haben
ein Recht auf zeitnahe Einlésung zum Nennwert. Gleichzeitig
definiert MICAR Kriseninstrumente (Recovery/Resolution),
die unter bestimmten Bedingungen Einschrankungen der
Einlésung erlauben.

Finftens etabliert MICAR ein Signifikanzregime: Token,
die bestimmte Schwellenwerte Uberschreiten, unterliegen
verscharften Anforderungen einschlieflich einer hdheren
Liquiditatsquote und direkter European Banking Authority
(EBA)-Aufsicht. 13

12 Vgl. Europdisches Parlament/Rat der EU (2023, MiCAR).
113 Vgl|. Europdisches Parlament/Rat der EU (2023, MiCAR).

8.2  Internationale Fragmentierung

und strategische Implikationen

AuRerhalb der EU zeichnen sich sehr unterschiedliche regu-
latorische Ansdtze ab. Japan hat friihzeitig einen eigenen
Rahmen geschaffen, GroRbritannien befindet sich in der Kon-
sultationsphase, und die USA haben mit dem GENIUS Act zu-
letzt eine entscheidende gesetzgeberische Weichenstellung
vorgenommen. Der US-amerikanische Ansatz unterscheidet
sich vom europaischen in einem wesentlichen Punkt: Wah-
rend MIiCAR primar auf Verbraucherschutz und Finanzstabi-
litdt ausgerichtet ist, tragt der GENIUS Act auch die explizite
strategische Zielsetzung, die Dollar-Dominanz im digitalen
Zahlungsverkehr zu sichern.'*

» Ein Kommentar in der FAZ bringt die regulatorische Diver-
genz auf den Punkt: ,,USA regulieren erstmals Stablecoins:
EU fehlt trotz MiCAR der politische Wille.”**

Der Recovery Plan (Sanierungsplan) ist ein MaR-

nahmenkatalog des Emittenten zur Stabilisierung
bei Stress — beispielsweise durch zusatzliche
LiquiditatsmalRnahmen oder Governance-Eskala-
tion. Er ist vergleichbar mit Sanierungsplanen fir
Banken unter der EU-Bankenabwicklungsricht-
linie. Der Redemption Plan (Einlésungsplan)

operationalisiert eine geordnete Riickzahlung an
Halter, falls der normale Geschéaftsbetrieb nicht
fortgefiihrt werden kann. Fiir Halter ist entschei-
dend, wann und unter welchen Bedingungen
diese Plane aktiviert werden und welche Ein-

schrankungen moglich sind.!®

14 Vgl. US President’s Working Group on Financial Markets (2021, Stablecoin Bericht).

115 Vgl. Bechtel/von Rosenstiel (2025, Stablecoins USA).
116 Vg|. Europdisches Parlament/Rat der EU (2023, MiCAR).
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Das Finanzstabilitdtsrat (FSB) hat im Juli 2023 (iberarbei-
tete Empfehlungen fiir globale Stablecoin-Arrangements
veroffentlicht, um internationale Koh&renz zu fordern.'’
Fragmentierung beglnstigt regulatorische Arbitrage: Emit-
tenten kdnnen Jurisdiktionen mit geringeren Anforderungen
wahlen. Das Beispiel der Schweiz ist lehrreich: Nachdem die
FINMA 2024 (iberraschend strenge Geldwaschervorgaben fir
Stablecoins eingeflihrt hatte, entstand eine Marktliicke, die
AllUnity — unter Bafin-Aufsicht und gestltzt auf EU-Recht —
mit dem CHFAU-Stablecoin ausfiillte.!'®

Abb. 8: Regulatorische Vergleichsmatrix: Stablecoin-Regulierung in vier Schliisseljurisdiktionen

UMFASSEND

FRAGMENTIERT

Kriterium Japan PSA USA Dual-Track
éi\r;eerﬁ's‘?gcnh; © UMFASSEND o ETABLIERT @ IN ENTWICKLUNG A FRAGMENTIERT
Status © In Kraft © In Kraft O Konsultation
Regulierungsstand  stufenweise seit 2024 seit 2023 noch kein Gesetz
Regulierungs- MiCAR Payment Services Act Financial Services
rahmen (VO 2023/1114) (gedndert 2023) and Markets Act
Emittenten- Kreditinstitut oder Banklizenz oder Noch in PWG empfahl
Anforderungen E-Geld-Institut Geldtransfer-Lizenz Ausarbeitung Banklizenz (2021)
Reservepflichten Ja, detailliert Ja Geplant

Liquiditat, Segregation Trennung erforderlich
Einlésungsrecht Ja, jederzeit Ja Geplant

zum Nennwert (Art. 49)
Zinsverbot Ja Nein Noch offen Noch offen

(Art. 40, 50 MiCAR) (implizit)
Aufsichtsstruktur NCA + EBA FSA FCA (geplant)
inkl. Signifikanz- EBA fir signifikante kein spezifisches Signifikanzregime
regime Stablecoins Signifikanzregime noch offen

e In Kraft / Ja o Geplant / In Bearbeitung [ A Fragmentiert / Fehlend Noch offen / k.A.

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an Europaisches Parlament/Rat der EU, FSB, US President's
Working Group on Financial Markets, IOSCO, Basel Committee on Banking Supervision, FATF, CPMI-IOSCO, Adachi et al., BIZ, Chainalysis

117 Vgl. FSB (2023, Globale Stablecoins).
118 \gl. Stadeli (2026, AllUnity CHF Stablecoin).
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8.3  Geldwdscheprdvention, Terrorismus-
finanzierung und finanzielle Integritdt

Stablecoins konnen fir Geldwéasche, Terrorismus-
finanzierung und Sanktionsumgehung missbraucht
werden — insbesondere Uber selbstverwahrte Wallets

(Unhosted Wallets), Mixer-Dienste und Cross-Chain-
Briicken.

Die Financial Action Task Force (FATF) hat 2021 ihre aktualisier-
te Leitlinie flr virtuelle Vermogenswerte und deren Dienstleis-
ter veroffentlicht.'*® Das Committee on Payments and Market
Infrastructures und die Internationale Organisation der Wert-
papieraufsichtsbehérden (I0SCO) haben 2022 analysiert, wie
bestehende Prinzipien fir Finanzmarktinfrastrukturen (Princi-
ples for Financial Market Infrastructures, PFMI) auf Stablecoin-
Arrangements angewendet werden kénnen.?°

Der leitende Grundsatz ist same risk, same regulation:
Systemisch bedeutsame Stablecoin-Arrangements, die eine
Transferfunktion erfillen, sind funktional mit Zahlungssys-
temen vergleichbar und sollten daher samtliche einschla-
gige PFMI-Prinzipien einhalten — insbesondere hinsichtlich
Governance, Kreditrisiko- und Liquiditatsrisikomanagement,
Settlementfinalitat, operationeller Resilienz sowie Sanierungs-
und Abwicklungsplanung. Konkret bedeutet dies, dass der
Stabilisierungsmechanismus — also die Zusammensetzung,
Verwahrung und Liquiditat der Reserveaktiva — denselben An-
forderungen gentigen muss wie die Sicherungsmechanismen
einer systemrelevanten Zahlungsinfrastruktur, und dass der

Emittent eine jederzeitige Einlésung zum Nennwert gewahr-
leisten kbnnen muss.?

Fiir institutionelle Akteure erstreckt sich die Compliance-
Pflicht Gber die gesamte Wertschopfungskette: Identitats-
prifung der Gegenparteien, Transaktionsiiberwachung
einschlieBlich  On-chain-Analysetools, Sanktionsfahigkeit
sowie Dokumentation und Reporting fiir interne Revision,
Wirtschaftsprifer und Aufsicht.

19 Vgl. FATF (2021, Virtuelle Vermogenswerte).
120 y/g|. CPMI-I0SCO (2022, PFMI Stablecoins).
121 /g CPMI-IOSCO (2022, PFMI Stablecoins).
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Ein Mixer-Dienst (auch Tumbler genannt) ist ein
Dienst, der Kryptowahrungs- oder Stablecoin-Trans-
aktionen gezielt verschleiert, indem er die Bestdnde
vieler Nutzer in einem gemeinsamen Pool zusammen-
fihrt und anschlieRend in verdnderter Stiickelung
und Uber neue Blockchain-Adressen an die jeweili-
gen Empfanger weiterleitet. Die direkte Verbindung
zwischen Sender und Empfanger auf der Blockchain
wird dadurch unterbrochen — vergleichbar mit dem
Einzahlen markierter Banknoten in einen grofRen
Bargeldbestand und dem anschlieBenden Auszahlen
anderer, nicht markierter Scheine. Das Ergebnis ist,
dass Ermittlungsbehorden und Blockchain-Analyse-
firmen die Herkunft und den Bestimmungsort der
Mittel nicht mehr ohne Weiteres nachvollziehen
kdonnen, was Mixer-Dienste zu einem bevorzugten
Instrument fir Geldwasche, Sanktionsumgehung
und andere illegale Finanzstrome macht. Das US-
Finanzministerium hat 2022 mit der Sanktionierung
des Mixer-Dienstes Tornado Cash erstmals einen
Smart Contract selbst auf die Sanktionsliste gesetzt
— ein Prazedenzfall, der die regulatorische Brisanz
dieser Technologie unterstreicht.

Eine selbstverwahrte Wallet (unhosted wallet)

ist eine digitale Geldboérse, bei der der Nutzer
selbst die kryptographischen Schliissel kontrol-
liert — ohne regulierten Intermediar. Vorteile:
direkte Kontrolle tber die eigenen Mittel. Risiken:
Schlusselverlust ohne Rickgriffsmoglichkeiten

sowie erschwerte Durchsetzung von Geldwasche-
vorschriften, weil kein verpflichteter Intermediar
Kontrollpflichten Gibernimmt. Im Kontext von Sta-
blecoins stellen selbstverwahrte Wallets eine be-
sondere Herausforderung fiir die Compliance dar.
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9. KONVERGENZ: TRADITIONELLES UND
DEZENTRALES FINANZWESEN

Wie Stablecoins beide Welten
verbinden

9.1

Stablecoins reprdsentieren eine zentrale Schnittstelle zwi-
schen tokenisierten und klassischen Finanzmarkten: lhre
Reserven liegen Uberwiegend in traditionellen Geldmarktin-

strumenten, wahrend die Transfers auf Blockchains erfolgen.

Dadurch entsteht eine strukturelle Wechselseitigkeit — eine
Art ,,Doppelkoppelung”: Die Liquiditdt auf der Blockchain
hangt an der Funktionsfahigkeit der Off-chain-Geldmarkte,
und umgekehrt kann Marktstress im traditionellen System
die Stablecoin-Preise beeinflussen.!??

» MocKinsey (2025) hat diese Konvergenz unter dem Begriff
»tokenized cash” als Voraussetzung fir die nachste Gene-
ration von Zahlungsarchitekturen analysiert.'?®

» Holmstrém (2015) hat in einer B/Z-Analyse die besondere
Rolle von Schuldinstrumenten im Finanzsystem beleuch-
tet — ein Rahmenwerk, das auch die Funktion von Stable-
coins als ,geldnahe” Instrumente erhellt.*?*

» Die DZ Bank (2026) hat in einer Analyse dargelegt, dass
Stablecoins eine potentielle Revolution im Zahlungsver-
kehr darstellen, die Banken nicht ignorieren kénnen.?®

122 y/g|. Hermans et al. (2022, Krypto Finanzstabilitat).

123 Vgl. McKinsey & Company (2025, Tokenized Cash).

124 \g|. Holmstrém (2015, Schulden Finanzsystem).

125 \/gl. DZ Bank Research (2026, Stablecoins Zahlungsverkehr).
126 \/g|, Stablecoin Standard (2025, Interoperabilitat Blockchain).
127 yg|. Visa (2026, Onchain Transactions).

128 \/gl. Stablecoin Standard (2025, Interoperabilitat Blockchain).

9.2 Infrastruktur-Entwicklungen

und Interoperabilitit

Fir die Entwicklungsperspektiven neuartiger Finanz-
instrumente wie Stablecoins gilt ein elementarer
Grundsatz: Interoperabilitit entscheidet Uber die
Skalierung. Ohne nahtlose und friktionsfreie Verbin-
dung zwischen verschiedenen Blockchains, Emitten-
ten, Wallets und traditionellen Zahlungssystemen
drohen Liquiditatssilos und Preisfragmentierung.1?®

Hierbei sind drei Ebenen zu unterscheiden, die in ihrer Ge-
samtheit die Stablecoin-Infrastruktur definieren:

» Auf der Token-Ebene existiert derselbe Stablecoin auf
mehreren Blockchains: Die Visa-Daten zeigen die Volumina
— USDT/Tron mit 3,4 Billionen US-Dollar, USDC/Ethereum
mit 3,2 Billionen US-Dollar.}?”

» Auf der Netzwerk-Ebene ist der Transfer zwischen Block-
chains ohne Briickenrisiken technisch nach wie vor an-
spruchsvoll; dezentralisierte Interoperabilitatsprotokolle
wie Axelar bieten aber vielversprechende Ansatze.'?®

» Auf der Ebene der Anbindung an traditionelle Finanzin-
frastruktur bilden Ein- und Auszahlungswege, Bankkon-
ten und Devisenhandel die entscheidende Briicke — ihre
Qualitat variiert erheblich und bestimmt maRgeblich die
praktische Nutzbarkeit.
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Hongkong erprobt im Rahmen seiner Hong Kong Monetary
Authority (HKMA) mit dem Sandbox-Programm fiir Stable-
coin-Emittenten, wie regulierte Stablecoins in bestehende
Finanzinfrastrukturen integriert werden kénnen — ein Mo-
dell, das als Referenz fiir andere Jurisdiktionen dient.*?

Die bisherigen Erfahrungen zeigen sowohl das Potential als
auch die Komplexitdt eines solchen Ansatzes. Die HKMA hat
2024 drei Konsortien als Sandbox-Teilnehmer zugelassen — da-
runter ein Zusammenschluss von Standard Chartered, Animoca
Brands und HKT sowie ein Projekt des chinesischen Technolo-
giekonzerns JD.com —, die unter regulatorischer Aufsicht unter-
schiedliche Anwendungsfille erproben: von programmierbaren
Zahlungen im Einzelhandel tGiber grenziiberschreitende Handels-
finanzierung bis hin zur Integration tokenisierter Einlagen mit
Stablecoin-Schienen.®*° Die zentrale Herausforderung liegt darin,
dass ein Sandbox-Programm naturgemaR in einem kontrollier-
ten Umfeld operiert und die Ergebnisse daher nur begrenzt auf
den offenen Markt Gbertragbar sind. Konkret haben sich drei
Spannungsfelder herauskristallisiert:

e Erstens die Frage der Reservehaltung — welche Aktiva in
welcher Jurisdiktion und bei welchen Verwahrern gehal-
ten werden missen, um sowohl die Einlésegarantie zum
Nennwert als auch die regulatorischen Anforderungen an
Liquiditat und Kreditqualitat zu erfullen.

e Zweitens die Integration von AML/KYC-Anforderungen
(Anti-Money Laundering/Know Your Customer-Anforde-
rungen) in ein System, das technisch auf pseudonymen
Blockchain-Adressen basiert und damit in einem inharen-
ten Spannungsverhaltnis zu den Identifikationspflichten
der Geldwéaschebekdampfung steht.

e Drittens die grenziiberschreitende Interoperabilitdt: Ein
in Hongkong regulierter Stablecoin muss, um als Instru-
ment der Handelsfinanzierung im asiatisch-pazifischen
Raum zu funktionieren, von Aufsichtsbehdrden anderer
Jurisdiktionen anerkannt oder zumindest geduldet wer-
den — eine Koordinationsaufgabe, die Uber den Rahmen
einer nationalen Sandbox hinausgeht.

Hongkong hat parallel zum Sandbox-Programm einen legis-
lativen Rahmen vorangetrieben: Das Stablecoins-Gesetz
(Stablecoins Bill), das 2025 verabschiedet wurde, schafft ein

129 \Vgl. HKMA (2025, Hongkong Stablecoin Sandbox).
130 vg|. HKMA (2025, Hongkong Stablecoin Sandbox).
131 Vgl. HKMA (2025, Hongkong Stablecoin Sandbox).
132 Vgl. FSB (2022, Krypto Risiken).
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Lizenzierungsregime flr fiat-referenzierte Stablecoin-Emit-
tenten und verankert Anforderungen an Reservedeckung,
Einloserechte und Governance gesetzlich.’®! Das Zusammen-
spiel aus regulatorischer Sandbox und paralleler Gesetzge-
bung macht Hongkong zu einem der wenigen Beispiele, in
denen die Aufsicht nicht nur reagiert, sondern den Markt
aktiv mitgestaltet.

9.3  Das neue Finanzsystem:

parallel oder integriert?

Flr das langfristige Verhaltnis zwischen Stablecoins und dem
traditionellen Finanzsystem zeichnen sich zwei grundsatz-
liche Entwicklungspfade ab, die sich in ihrer regulatorischen
Einbettung, ihrem Risikoprofil und ihren Implikationen fur
institutionelle Marktteilnehmer fundamental unterscheiden.

Im parallelen Szenario bleiben Stablecoins primar im Krypto-
Okosystem und in Nischen-Zahlungsanwendungen veran-
kert — mit hoher Innovationsgeschwindigkeit, aber schwa-
cheren Schutzmechanismen. Der FSB hat die Risiken dieses
Entwicklungspfades in seinen High-Level Recommendations
von 2023 systematisch analysiert und dabei drei zentrale
Gefahrenvektoren identifiziert.'*?

e Erstens das Ansteckungsrisiko (contagion risk): Selbst
wenn Stablecoins aullerhalb des regulierten Finanzsys-
tems operieren, entstehen Uber Reserveanlagen, Bank-
beziehungen der Emittenten und das Engagement in-
stitutioneller Anleger indirekte Verflechtungen mit dem
traditionellen Finanzsektor, die in Stressphasen zu Uber-
tragungskandlen werden kdnnen — wie der Zusammen-
bruch von TerraUSD im Mai 2022 zeigte, der nicht nur den
Krypto-Markt erschiitterte, sondern auch Abflisse aus
traditionellen Geldmarktfonds ausloste, die als Reserve-
aktiva dienten.

e Zweitens das Fragmentierungsrisiko: Ohne international
koordinierte Regulierung entstehen regulatorische Asym-
metrien, die Emittenten zur Ansiedlung in permissiveren
Jurisdiktionen veranlassen (regulatory arbitrage), wah-
rend die Nutzer und die systemischen Risiken grenziber-
schreitend verteilt bleiben.
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e Drittens das Verbraucherschutzrisiko: In einem paralle- Im integrierten Szenario werden Stablecoins in regulierte
len System fehlen die Einlésegarantien, Einlagensiche-  Zahlungs- und Kapitalmarktinfrastrukturen eingebettet, wo-
rungsmechanismen und Transparenzpflichten, die im  durch sie denselben Aufsichts-, Kapital- und Transparenz-
regulierten Zahlungsverkehr als Mindeststandard gelten  anforderungen unterliegen wie bestehende Finanzinstru-
— ein Defizit, das der FSB als besonders gravierend ein- mente. Dieser Pfad reduziert die vom FSB identifizierten Ri-
stuft, weil Stablecoins zunehmend von Privatpersonen in  siken erheblich, erhdht jedoch zugleich die Anforderungen
Schwellenlandern als Dollar-Ersatz genutzt werden, die  an Emittenten und schrankt bestimmte Funktionen ein, die
weder {iber die Mittel noch tiber die Informationen ver-  im Krypto-Okosystem als konstitutiv gelten. Konkret bedeu-
fligen, um die Qualitdt der Reservedeckung eigenstandig  tet Integration, dass Stablecoin-Emittenten Lizenzierungs-
zu beurteilen.3? pflichten erfillen, ihre Reserven regelmafig prifen lassen,

Abb. 9: Fiinf-Schichten-Architektur des Stablecoin-Okosystems

Massenadoption?
A

o Handlerakzeptanz & Endnutzer (Oberfliche)

E-Commerce-Plattformen - POS-Terminals - P2P-Zahlungen
A Begrenzte Akzeptanz auRerhalb des Krypto-Okosystems

!

@ On/off-Ramps (Fiat <> Krypto) Kritischer Engpass
Bankkonten = Krypto-Borsen - Devisenhandel - Zahlungsdienste
A KYC/AML-Anforderungen an jedem Ubergang; Schnittstellenqualitit variiert

e Wallet & Identitit

Verwahrte Wallets (Borsen) - Selbstverwahrte Wallets (MetaMask)
A Schlusselverlust bei Selbstverwahrung; Compliance-Pflichten bei Verwahrung

!

OBERFLACHE

Heterogen

e Token-Standard

ERC-20 (Ethereum) - SPL (Solana) - TRC-20 (Tron)
A Stablecoin auf verschiedenen Blockchains nicht automatisch austauschbar

o Blockchain-Infrastruktur (Fundament)

USDT/Tron (3,5 Bio. USD kum.) - USDC/Ethereum (3,1 Bio. USD) - USDC/Solana (1,1 Bio. USD)
A Cross-Chain-Briicken = erhebliche Sicherheitsrisiken
— Ronin-Bridge-Hack 2022: 625 Mio. USD - Bybit 2025: ~1,5 Mrd. USD

Standardisierung im Gang

Fragmentiert

FUNDAMENT

Quelle: FERI Cognitive Finance Institute, 2026, eigene Darstellung; in Anlehnung an BIZ, ECB Crypto-Assets Task Force, Europaisches Parlament/
Rat der EU, Ahmed/Aldasoro, Visa, Adachi et al., FSB, Chainalysis

133 Vgl. FSB (2022, Krypto Risiken).
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AML/KYC-Anforderungen auf Transaktionsebene umsetzen
und Einléserechte zum Nennwert vertraglich garantieren
missen — Anforderungen, die mit vollstandiger Pseudony-
mitat und dem Ideal eines erlaubnisfreien Systems struktu-
rell unvereinbar sind. MiCAR in der Européaischen Union und
das Hongkonger Stablecoins-Gesetz verkdrpern diesen Ent-
wicklungspfad: Beide Regulierungsrahmen schaffen einen
definierten Rechtsraum fir Stablecoin-Emittenten, binden
die Emission aber an Bedingungen, die faktisch nur von ka-
pitalstarken, institutionell aufgestellten Akteuren erfillt wer-
den kdénnen — was die Innovationsdynamik verlangsamen,
zugleich aber die Voraussetzung fiir die Nutzung von Stab-
lecoins durch regulierte Finanzinstitute, Unternehmen und

staatliche Akteure schaffen konnte.

Die entscheidende strategische Frage flr Europa lautet: Ge-

lingt die Skalierung europdischer Alternativen schnell genug,
bevor USD-Stablecoins zum globalen De-facto-Standard
geworden sind?

{4

The key is to balance the risks and benefits
through clear regulation that protects consumers
and investors and limits spillovers.

Gita Bhatt, Head of Policy Communications and Editor-in-Chief,
Finance & Development Magazine, IWF, 2025

/7

134 Vgl. Europdisches Parlament/Rat der EU (2023, MiCAR); BIZ (2023, Geldwesen Zukunft).
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10. FAZIT: STABLEGOINS ALS TREIBER
DER TOKEN-OKONOMIE

10.1 Zusammenfassung der wichtigsten
Erkenntnisse

Die vorliegende Studie hat Stablecoins als das untersucht,
was sie strukturell sind: nicht die Fortsetzung des Krypto-
Hypes mit anderen Mitteln, sondern das monetdre Funda-
ment einer sich formierenden Token-Okonomie. Die wichtigs-
ten Erkenntnisse lassen sich in vier Hauptbefunden verdichten:

» Die quantitative Relevanz ist nicht mehr zu bestreiten.
Mit einem Bestand von (iber 200 Milliarden US-Dollar,
bereinigten Transaktionsvolumina im Billionenbereich
und messbarem Einfluss auf US-Treasury-Renditen haben
Stablecoins eine GréRenordnung erreicht, die sowohl
Krypto-Markte als auch traditionelle Geldmarkte berihrt.
Die Grenzen zwischen Krypto-Okonomie und klassischem
Finanzsystem verschwimmen.

» Die hohe Konzentration auf zwei Emittenten und eine
Wahrung erzeugt spezifische Risiken. Dazu gehdren das
Risiko, dass einer der beiden dominanten Emittenten aus-
fallt und ein GroRteil des Marktes unmittelbar betroffen
wadre, dass sich regulatorische Vorgaben in den Jurisdikti-
onen dieser Emittenten — insbesondere den USA — pl6tz-
lich andern und damit die Nutzbarkeit ihrer Stablecoins
einschranken, sowie dass durch wenige zentrale Akteure
strukturelle Abhangigkeiten im gesamten Netzwerk ent-
stehen, die alternative Anbieter marginalisieren. Diese
Situation ist nicht naturgegeben. Vielmehr ist sie entstan-
den, weil starke Netzwerkeffekte wirken — groRe Anbieter
ziehen durch tiefere Liquiditdt und breitere Akzeptanz au-
tomatisch noch mehr Nutzer an — und weil regulatorische
Unsicherheit kleinere oder neue Anbieter abgeschreckt
hat, die ohne verlasslichen Rechtsrahmen weder insti-
tutionelles Kapital noch Bankpartnerschaften gewinnen
konnten. Mit neuen Regulierungen wie MiCAR in Europa
oder dem GENIUS Act in den USA kdnnte sich dieses
Krafteverhaltnis jedoch verdndern: Beide Rahmenwerke
schaffen erstmals klare Lizenzierungspfade, die auch neu-
en Emittenten den Markteintritt ermoglichen und damit
die Voraussetzungen fir mehr Wettbewerb sowie eine
geringere Konzentration schaffen kdnnten.

135 Vgl. Hermans et al. (2022, Krypto Finanzstabilitat).

» Die geldmarkt- und vertrauenssensitive Natur von Stable-
coins ist durch De-Peg-Ereignisse empirisch belegt. Ab-
weichungen vom Nennwert sind keine theoretische Mog-
lichkeit, sondern eine praktische Realitdt, wie TerraUSD
(2022) und USDC (2023) gezeigt haben. Ein Stablecoin ist
nur so stabil wie das Vertrauen in seinen Emittenten und
die Qualitat seiner Reserven.

» Die regulatorische Landschaft ist im Aufbau, aber fragmen-
tiert. MiCAR schafft EU-weit klare Spielregeln, jedoch ohne
die geopolitische Durchsetzungskraft des GENIUS Act in
Kombination mit der Dollar-Dominanz. Datenliicken — ins-
besondere bei der Halter-Residenz und Sektorzuordnung —
erschweren die systemische Risikoanalyse weiterhin.®

10.2 Geopolitische Relevanz

USD-Stablecoins konnen die Dollar-Dominanz im digitalen Raum
verstarken — durch Treasury-Nachfrage, Zahlungsstandard-
Effekte und Netzwerkdominanz. Die Trump-Administration hat
dieses Potential erkannt und strategisch eingesetzt. Europa setzt
mit MIiCAR und dem digitalen Euro auf Regulierung und eigene
Alternativen, hat aber im Rennen um Netzwerkeffekte struktu-
rell einen — moglicherweise entscheidenden — Zeitnachteil.

Dieser Nachteil ist nicht unaufholbar — aber er erfordert poli-
tischen Willen und industriepolitische Koordination. Das Bei-
spiel des CHFAU-Stablecoins von AllUnity illustriert, dass die
Regulierungsarbitrage zwischen EU und Nicht-EU-Landern
bereits zugunsten europaischer Anbieter wirken kann, wenn
diese die richtigen Rahmenbedingungen nutzen. Qivalis steht
fir den nachsten Schritt: ein europaisches Bankenkonsor-
tium mit einem MIiCAR-regulierten Euro-Token.

Die grenziberschreitende Natur von Stablecoins erhdht
gleichzeitig die Notwendigkeit internationaler Kooperation:
Stressereignisse machen nicht an nationalen Grenzen halt.
Der FSB und die BIZ spielen eine wichtige Rolle als koordinie-
rende Institutionen, kdnnen aber nationale politische Priori-
taten nicht ersetzen.
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Stablecoins may function well in good times,
but they can falter under stress.

Yao Zeng, Wharton School, University of Pennsylvania, 2025

10.3 Praktische Bedeutung fiir
Marktteilnehmer

Stablecoins sind flr professionelle Marktteilnehmer primar
auf drei Ebenen relevant. Als Infrastrukturbaustein ermaogli-
chen sie atomare Abwicklung, 24/7-Treasury-Management
und den Betrieb tokenisierter Méarkte. Als Risikoobjekt umfas-
sen sie Geldmarktrisiko, Gegenparteirisiko, Rechts- und opera-
tionelles Risiko. Als Compliance-Thema berihren sie Geld-
waschepravention, Sanktionen, Verwahrung und Reporting.

Aus diesen drei Dimensionen ergeben sich Governance-An-
forderungen auf drei Ebenen: Auf der Policy-Ebene sind Ent-
scheidungen Uber Zulassigkeit, Einsatzgrenzen, Tokenlisten,
Gegenparteilisten und Positionslimite zu treffen. Auf der
Prozess-Ebene mussen Onboarding, Verwahrung, Transak-
tionsfreigaben, Abstimmung, Reporting und Incident-
Management geregelt sein. Auf der Risiko-Ebene sind
Stresstests, Szenarioanalysen, Recovery- und Exit-Plane so-

wie laufendes Monitoring sicherzustellen.

Due-Diligence-Checkliste Stablecoins

Wer Stablecoins in operationellen oder investiven Zu-
sammenhangen einsetzt, sollte mindestens folgende
Priiffelder strukturiert bearbeiten:

» Rechtsanspruch und Einlésungsbedingungen (Wer
darf einlésen? Zu welchen Bedingungen?)

» Reservequalitdt (Asset-Mix, Laufzeiten, Konzentra-
tionen, Unverpfandbarkeit, Verwahrerqualitat)

» Nachweis und Prifungsfrequenz (Vollprifung oder
Bescheinigung?)

» Verwahrung und Wallet-Modell (Fremd- versus
Selbstverwahrung)
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» Intermediar-Risiko (Borsen, Market Maker, Ein-/
Auszahlungswege)

Regulatorischer Status (MiCAR-Klassifikation, Signi-
fikanzstatus, Aufsichtszustandigkeit) sowie Stress-
tests und Exit-Szenarien (De-Peg, Einlosungssperre,
Blockchain-Uberlastung)

Vier Stresskategorien sollten mindestens abgedeckt sein:

1. Ein De-Peg-Schock kann von einer milden intraday-
Abweichung von 1 bis 3 % bis zu einem zweistel-
ligen Wertverlust reichen — selten, aber in seiner
Wirkung erheblich.

2. Ein Reserve-Schock tritt ein, wenn Bankeinlagen
blockiert werden, der Riickkaufmarkt unter Stress
gerat oder Staatsanleihenbestande in einem Liqui-
ditdtsengpass notverkauft werden missen.

3. Ein Intermediar-Schock wie ein Bérsenstopp oder ein
Wallet-Ausfall kann die Liquidierbarkeit einer Stable-
coin-Position kurzfristig vollstandig unterbrechen.

4. Ein regulatorischer Schock durch Vertriebsverbote,
Sanktionen oder Jurisdiktionskonflikte kann die
Nutzbarkeit eines Stablecoins in bestimmten
Markten dauerhaft einschranken.

10.4 Ausblick 2026 und 2027:
Was kommt als Néchstes?

Das aktuelle Umfeld flr Stablecoins ist durch enorme Dyna-
mik und technologische Entwicklungsspriinge gepragt — nicht
zuletzt durch das neu aufkommende Phdanomen Agentic Al.
Aus heutiger Sicht werden die Jahre 2026 und 2027 durch
drei Faktoren gepragt sein, die in ihrer Wechselwirkung die
Stablecoin-Landschaft fundamental umgestalten:

MIiCAR-Implementierung und Marktkonsolidierung. Die
vollstandige Implementierung von MiCAR — mit allen Anfor-
derungen an Reserven, Einlésung, Governance und Signifi-
kanzregime — wird nicht-konforme Emittenten faktisch aus
dem EU-Markt drangen. Konforme Emittenten gewinnen an
Legitimitat und institutionellem Vertrauen. Die Marktkonso-
lidierung, die in den USA durch den GENIUS Act beschleunigt
wird, diirfte auch in Europa einsetzen. Dabei werden die Insti-
tutionen, die heute Strukturen aufbauen — Qivalis, AllUnity,
Circle mit europdischen Lizenzen —, langfristige Wettbe-
werbsvorteile sichern.
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Institutionelle Tokenisierung. Geldmarktfonds, Anleihen und
Sicherheiten werden zunehmend tokenisiert und erzeugen
damit strukturelle Nachfrage nach tokenisierten Abwick-
lungsmedien. Die BIZ dokumentiert einen wachsenden Trend
zu tokenisierten Geldmarktfonds und blockchain-basierten
Abwicklungsexperimenten.’®*® Jeder neue tokenisierte Ver-
mogenswert in institutionellen Portfolios erhoht die Notwen-
digkeit, Uber Stablecoin-Governance nachzudenken.

Die globale Stable-
coin-Architektur 2030 wird in den nachsten zwei bis drei Jah-

Geopolitische Weichenstellungen.

ren gepragt. Ob Euro-denominierte Stablecoins ausreichend
Netzwerkeffekte aufbauen kénnen, um eine Alternative zur
USD-Dominanz darzustellen, wird von zwei Faktoren abhan-
gen: der Geschwindigkeit der MiCAR-Implementierung und
der Bereitschaft europaischer Banken und Finanzintermedi-
are, tokenisierte Euro-Zahlungsmittel tatsachlich einzusetzen
und zu verbreiten. Das politische Signal des GENIUS Act hat
Europa unter Zugzwang gesetzt — die Antwort darauf muss
jetzt strategisch und koordiniert erfolgen.

Als zusétzlicher Einflussfaktor, der die gesamte Marktdyna-
mik bei Stablecoins massiv beschleunigen dirfte, kommt
noch die rasante Ausbreitung agentischer KI-Systeme hinzu
— also die verstarkte Implementierung von ,KI-Agenten” in
zahllosen digitalen Anwendungen und autonomen Transakti-
onsroutinen. Je ofter solche Systeme zahlungswirksame Vor-
gange auslésen und durchfiihren — ein Szenario, das bereits
heute klar erkennbar ist —, desto starker wird auch die Re-
levanz von Stablecoins als ,,Digitales Geld der Token-Okono-
mie“ zunehmen.

Wer heute bei institutioneller Governance, im Risikomanage-
ment und in der Technologieinfrastruktur die konzeptionel-
len Grundlagen legt, wird morgen besser positioniert sein,
um von der Token-Okonomie zu profitieren.

» Der erste Schritt ist nicht eine Entscheidung fur oder ge-
gen Stablecoins. Der erste Schritt ist das strukturierte Ver-
standnis dessen, was sie sind, was sie leisten und was sie
fordern.

10.5 Konklusion

Stablecoinssindkeinevoriibergehende ErscheinungdesKrypto-
marktes, sondern ein strukturelles Phanomen, das die Archi-
tektur des globalen Finanzsystems in mehreren Dimensionen

gleichzeitig verandert. Die vorliegende Studie hat gezeigt, dass
136 Vgl. BIZ (2023, Geldwesen Zukunft).

diese Veranderungen sowohl erhebliche Chancen als auch
substanzielle Risiken bergen, deren Zusammenspiel das Krafte-
verhéltnis zwischen privater Innovation und 6ffentlicher Ord-
nung in den kommenden Jahren neu definieren wird.

Die Chancen liegen zundchst in der Effizienzsteigerung be-
stehender Finanzinfrastrukturen. Stablecoins ermoglichen
eine atomare, nahezu in Echtzeit erfolgende Abwicklung von
Transaktionen, die im traditionellen System mehrere Inter-
medidre, Zeitverzogerungen und Gegenparteirisiken erfor-
dert. Fur institutionelle Marktteilnehmer bedeutet dies kon-
kret: kirzere Settlement-Zyklen, geringere Kapitalbindung
und die Moglichkeit, tokenisierte Vermdégenswerte und toke-
nisiertes Geld in einer einzigen programmierbaren Transak-
tion zusammenzufiihren — eine Voraussetzung, ohne die das
Versprechen der Token-Okonomie nicht eingelést werden
kann. Darlber hinaus er6ffnen Stablecoins Zugang zu digi-
taler Dollar-Liquiditat fur Bevolkerungen in Schwellen- und
Entwicklungslandern, die vom traditionellen Bankensystem
nur unzureichend bedient werden. Die Tatsache, dass bereits
heute Millionen von Nutzern in Landern wie der Tirkei, Ar-
gentinien oder Nigeria USD-Stablecoins als Wertaufbewah-
rungsmittel und Zahlungsinstrument verwenden, zeigt, dass
diese Technologie eine reale und nicht substituierbare Funk-
tion erfillt. Fir Europa und die Schweiz liegt die Chance da-
rin, durch eigene regulierte Stablecoin-Infrastrukturen — ob
in Euro oder Schweizer Franken denominiert — eine souvera-
ne digitale Zahlungsinfrastruktur aufzubauen, die nicht von
US-amerikanischen Emittenten und deren regulatorischem
Umfeld abhangig ist.

Diesen Chancen stehen Risiken gegentiber, die nicht iso-
liert, sondern in ihrer Wechselwirkung betrachtet werden
miissen. Das Konzentrationsrisiko ist das unmittelbarste: Die
Dominanz zweier US-basierter Emittenten, die zusammen
rund 90 % des Marktes kontrollieren, schafft eine strukturel-
le Verwundbarkeit, bei der ein einzelnes operationelles, re-
gulatorisches oder rechtliches Ereignis — etwa ein Einfrieren
von Tether-Reserven oder ein abrupter Regulierungswechsel
in den USA — kaskadierende Auswirkungen auf das gesam-
te Krypto-Okosystem und zunehmend auch auf traditionelle
Geldmarkte haben konnte. Das geldpolitische Transmissions-
risiko verscharft diese Problematik: Wie die BIZ empirisch
nachgewiesen hat, beeinflussen Stablecoin-Zuflisse bereits
heute die Renditen kurzfristiger US-Schuldverschreibun-
gen, was bedeutet, dass ein unkontrolliertes Wachstum der
Stablecoin-Reserven die Wirksamkeit geldpolitischer Steu-
erungsinstrumente beeintrachtigen kann. Hinzu tritt das
Integritatsrisiko: Stablecoins kdnnen Uber Mixer-Dienste,
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Cross-Chain-Briicken und selbstverwahrte Wallets fiir Geld-
wasche, Terrorismusfinanzierung und Sanktionsumgehung
missbraucht werden — ein Risiko, das mit steigender Markt-
durchdringung nicht abnimmt, sondern wachst. SchliefRlich
besteht ein geopolitisches Risiko, das insbesondere Europa
betrifft: USD-Stablecoins schaffen neue, auBerhalb des tradi-
tionellen Bankensystems verlaufende Kanéle fur Dollar-Nach-
frage, die die globale Dominanz des US-Dollar weiter festigen
und die wahrungspolitische Autonomie anderer Wirtschafts-
rdume schleichend untergraben kénnen.

Die entscheidende Erkenntnis dieser Studie ist, dass Chancen
und Risiken nicht unabhadngig voneinander existieren, son-
dern durch regulatorische Entscheidungen aktiv gewichtet
werden. MiCAR, der GENIUS Act und das Hongkonger Sta-
blecoin-Gesetz sind erste Versuche, dieses Gleichgewicht
herzustellen — doch die globale Fragmentierung der Regu-
lierung bleibt das groRte ungeloste Problem. Solange kein
international koordinierter Rahmen existiert, der Mindest-
standards fir Reservequalitdt, Einldserechte, Transparenz
und grenziberschreitende Interoperabilitat verbindlich fest-
legt, werden die Effizienzgewinne von Stablecoins stets von
regulatorischen Arbitrageméglichkeiten und systemischen
Verwundbarkeiten begleitet sein. Fir professionelle Markt-
teilnehmer bedeutet dies, dass eine passive Beobachtung die-
ser Entwicklung keine tragféhige Strategie mehr darstellt. Die
Frage ist nicht, ob Stablecoins das Finanzsystem verandern
werden, sondern unter welchen Bedingungen — und wer die-

se Bedingungen mitgestaltet.
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Die Studie macht klar: Stablecoins sind weder kurzfris-
tiger Trend noch bloRes Krypto-Phdnomen, sondern
struktureller Treiber einer neuen Ara des Finanz-
systems. Sie verbinden technologische Innovation,
geopolitische Machtfragen und tiefgreifende Infra-
strukturveranderungen zu einem Spannungsfeld von
enormer wirtschaftlicher Tragweite.

Wer verstehen mochte, wie das Geldsystem der Zukunft
aussieht, findet in dieser Analyse einen prazisen und
inhaltlich sehr tiefgreifenden Wegweiser. Gleichzeitig
wird deutlich, warum die nachsten zwei bis drei Jahre
auf diesem Spielfeld entscheidend sein werden — nicht
zuletzt auch fir die globale Positionierung von Europa
in einer Welt mit immer schnelleren technologischen
Umbriichen und geockonomischen Disruptionen.

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass sowohl
der Megatrend Tokenisierung als auch der damit un-
trennbar verbundene Aufstieg digitaler Stablecoins
das Potential besitzen, das heutige Bild moderner
Finanzsysteme massiv zu verdndern — oder gar zu
revolutionieren.

» Damit bleibt die Frage, warum sich Unterneh-
mer und Investoren schon heute mit dem Thema
,Stablecoins” intensiv auseinandersetzen sollten,
letztlich rein rhetorisch.

Schon in der Vergangenheit hat das FERI Cognitive
Finance Institute viele der grundlegenden Themen
und Trends analysiert, die in der vorliegenden Studie
erneut aufgegriffen und inhaltlich verdichtet werden
— sie alle waren zentrale Voraussetzungen fir die Ent-
stehung des Phanomens , Stablecoins”.

Gerne verweisen wir an dieser Stelle auf spezifische
Ausarbeitungen und Analysen, die hierzu bereits vom
FERI Cognitive Finance Institute erstellt und veroffent-
licht wurden:

 Blockchain und

Tokenisierung

Weitere strategische Themen unter
www.feri-institut.de

Stablecoins are reshaping global finance — with the US dollar

at the helm. Without a strategic response, European

monetary sovereignty and financial stability could erode.

However, in this disruption there is also an opportunity

for the euro to emerge stronger.

Jurgen Schaaf, Adviser Market Infrastructure & Payments, EZB, 2025


https://www.feri-institut.de/media/bt2mrzye/fcfi_tokenisierung-202109-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/pwnlseuu/202308_ki_the-next-level.pdf
https://www.feri-institut.de/media/j3tiqjtx/202405_takeoff-der-tokenisierung_cc.pdf
https://www.feri-institut.de/media/bt2mrzye/fcfi_tokenisierung-202109-kurzversion.pdf
https://www.feri-institut.de/media/pwnlseuu/202308_ki_the-next-level.pdf
https://www.feri-institut.de/media/j3tiqjtx/202405_takeoff-der-tokenisierung_cc.pdf
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2. aktualisierte und erweiterte
Auflage (2018)

Risikofaktor USA (2018)

. Impact Investing: Konzept,

Spannungsfelder und
Zukunftsperspektiven (2019)
,Modern Monetary Theory“
und ,OMF“ (2019)

Alternative Mobilitat (2019)
Digitalisierung — Demographie —
Disparitat (2020)

Network Based Financial

Markets Analysis (2017)

Zwischen Populismus und
Geopolitik (2017)

,Neue Weltordnung 2.0“ (2017)
Kryptowahrung, Cybermoney,
Blockchain (2018)
Dekarbonisierungsstrategien

fur Investoren (2018)

Innovation in blockchain-based
business models and applications in
the enterprise environment (2018)
Kiinstliche Intelligenz, Quanten-
Computer und Internet of Things
- Die kommende Disruption der
Digitalisierung (2019)
Quantencomputer, Internet

of Things und superschnelle
Kommunikationsnetze (2019)
Was bedeutet die CoViD19-Krise
fuir die Zukunft? (2020)

Trouble Spot Taiwan — ein gefahrlich
unterschatztes Problem (2021)
Urban Air Mobility — Flugdrohnen als
Transportmittel der Zukunft (2021)
,Longevity“: Megatrend Langlebig-
keit — Die komplexen Auswirkun-
gen und Konsequenzen steigender
Lebenserwartung (2022)
Hightech-Metalle und Seltene
Erden — Akute Rohstoff-Risiken
flr Europas Zukunft (2022)
Amerika auf dem Weg zur Auto-
kratie — Anatomie und Perspektiven
einer gespaltenen GroRmacht (2022)

Ressourcenverbrauch der
Digital-Okonomie (2020)

Globale Bifurkation oder

,New Cold War“? (2020)
Digitaler Euro: Das Wettrennen
zwischen Europdischer Zentralbank
und Libra* Association (2020)
Herausforderung ,Deep Fake”

— Wie digitale Falschungen die
Realitat zerstoren (2021)
Geodkonomische Zeitenwende

— Wie GroRmachtkonflikte die
Weltwirtschaft zerlegen (2022)
Brennpunkt Taiwan —Zunehmende
Eskalationsrisiken um Taiwan (2023)

15.

16.

17.

18.

20.

21.

24,

. ,The Great Divide“ (2020)
. Zukunftstrend

,Alternative Food“ (2020)

. Digitalisierung — Demographie —

Disparitat, 2. aktualisierte und
erweiterte Auflage (2020)

. ,The Great Progression” (2021)
. ,Blockchain und Tokenisierung”

(2021)

. ,The Monetary Supercycle” (2021)
. Wasserstoff als Energiequelle

der Zukunft (2022)

. Sustainable Blue Economy (2022)
. Chinas globales Powerplay (2022)
. Quo vadis, Europa? (2023)

. Neue Weltordnung —

,Made in China“ (2023)

. Vorteil Biodiversitat (2024)

. Globale Rezession der Freiheit (2024)
. Die BioTech-Revolution (2024)

. Climate Tipping Points (2025)

. Stablecoins — Wie tokenisiertes

Geld die globale Finanzarchitektur
verandert (2026)

Vertical Farming — Technologische
Innovation zur Umgestaltung des
globalen Erndhrungssystems (2023)
Generation Z — Potentiale der
jungen Generation fir globale
Disruption (2023)

KI: The Next Level — Die transfor-
mative Wucht des Megatrends
,Kunstliche Intelligenz” (2023)
Chinas Angriff auf den US-Dollar
— MaRnahmen, Motive und
mogliche Risiken flr das westliche
Finanzsystem (2023)

. ,Trump reloaded” — Drohender

Umbau der USA in eine Préasidialdik-
tatur (2024)

3D-Druck und Additive Fertigung:
Unterschatztes Potential zur
Transformation wichtiger
Zukunftstrends (2024)

Takeoff der Tokenisierung — 2024
als Katalysatorjahr der Token-
Okonomie (2024)

. ,Space Cold War“: Massive Militari-

sierung des Weltraums als globales
Risiko (2024)

. Quantenzeitalter — Quantencompu-

ting als Gamechanger fiir Finanz-
und Realwirtschaft (2024)
Digitale Machtkonzentration:
Zunehmende Dominanz und
drohende Risiken einer neuen
Tech-Oligarchie (2025)

. ,Uninsurability” und ,,Repricing of Risk“

Klimakipppunkte als kritischer Faktor
fuir Wirtschaft und Finanzsystem (2026)

CRISPR/Cas — Molekulare Genschere
revolutioniert Biotechnologie und
Medizin (2023)

,New Space” — Das Weltall als Wirt-
schaftsraum der Zukunft (2024)
Carbon Capture — Dekarbonisierung
durch CO,-Entnahme (2025)

. Global Choke Points — Maritime

Engpésse als unterschatzter
Risikofaktor fiir Weltwirtschaft
und Geopolitik (2025)

. Kampf um die Arktis — Globaler

Wettlauf um Rohstoffe, Macht
und strategische Dominanz (2025)

Diese und noch viele weitere themenspezifische Veroffentlichungen haben wir auf unserer Webseite hinterlegt: www.feri-institut.de



,Das Wahrungs- und Finanzsystem
der ndchsten Generation kombiniert
die bewdhrten Prinzipien des Vertrauens
in Geld, das von den Zentralbanken
gestitzt wird, mit den durch die Toke-
nisierung erschlossenen Funktionen.
Dieses System verspricht erhebliche
Verbesserungen gegentiber dem Status
Quo und erméglicht véllig neue wirt-
schaftliche Vertragsvereinbarungen.”

Agustin Carstens, Generaldirektor BIZ, 2025

,Um die finanzielle Souverdnitdt Europas zu wahren,
braucht es wettbewerbsfdhige europdische und
Euro-denominierte Stablecoins.”

Michael Theurer, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank, 2026
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