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Kryptoreserve, Stable Coins und
Dollarisierung: Tech-Geld als Mittel
kinftiger US-Wahrungspolitik?

Beat Weber!

US-Prasident Trump hat mehrfach angekiindigt, die US-Weltmarkt-Fiihrerschaft im Be-
reich digitaler Finanztechnologie anzustreben, die USA zum weltweit fithrenden Kryp-
to-Standort zu machen, eine Kryptoreserve aufzubauen, und mit Staatsanleihen ge-
deckte US-Dollar in Form von Stable Coins aus der Privatwirtschaft zu unterstiitzen,
wihrend digitales Zentralbankgeld aus In- und Ausland in den USA verboten werden
soll (White House 2025).

Geliandegewinn des Tech-Sektors

Diese Priorititensetzung spiegelt unter anderem eine Dominanzverschiebung im Rin-
gen um Vormachtstellung zwischen Finanz- und Tech-Sektor bzw. Finanzialisierung
und Digitalisierung in der US-Privatwirtschaft wider.

Im Kryptosektor ist das aus anderen Bereichen wie Einzelhandel, Medien und Tele-
kommunikation bekannte Modell des wettbewerbsorientierten und technikzentrierten
disruptiven Re-engineering von wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Beziehungen
auf den Teilbereich Geld und Finanzen fokussiert. In der Finanzindustrie spielt Techno-
logie und technische Innovation seit jeher eine sehr bedeutende instrumentelle Rolle.
Aber in den vergangenen Jahren sind es zunehmend Technologiefirmen und andere
privatwirtschaftliche Akteure im Techniksektor, die Finanzinnovationen abseits staat-
licher Regulierung und Sicherungsmechanismen auf den Markt bringen, und damit
finanzielle Chancen und Risiken fiir das Publikum schaffen.

Bitcoin basiert auf der Idee, eine teil- und handelbare Sachwert-artige Raritat in di-
gitaler Form zu schaffen, die ohne Mitwirkung von Staat und Banken auskommt. Dar-
aus ist mit dem Kryptosektor tiber die Jahre unter den Wellen spekulativer Expansion
und Kontraktion ein ganzes Marktsegment mit spezialisierten Borsen, Intermedidren
und Kundschaft entstanden, die zu einer kaum regulierten Erganzung des Finanzsektors
geworden sind.

Aus Bitcoin wurde zwar keine Alternative zu offizieller Wahrung, mit der im Alltag
Preise berechnet und legale Waren bezahlt werden, aber ein Spekulationsobjekt auf
neuartigen Kryptoborsen. Aus Ethereum wurde eine Plattform, auf der andere Krypto-
werte lanciert werden konnen, unter anderem so genannte Stable Coins. An den US-
Dollar gekoppelte Stable Coins sind in den letzten Jahren zu wichtigen Vehikeln ge-
worden, um Bitcoin und andere Kryptowerte durch An- und Verkauf zu handeln. Als
wichtiger Zugangsschlissel zum Kryptomarke profitieren sie sowohl von dessen Er-
weiterungsprojekten durch Digitalisierung von Wertpapieren in kleinen Stickelungen
(Tokenisierung) als auch von vielfiltigen Finanzkonstruktionen mit Krypto-Versatzstii-
cken im Rahmen von ,,de-fi“ (decentralized finance) (vgl. Kurswechsel 1/2022).
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US-Dollar-basierte Stable Coins bieten vergleichbare Funktionalitit wie Dollar-Gut-
haben bei Banken, aber zirkulieren primir auf global verteilten Krypto-Plattformen
wie Ethereum statt wie Bankiiberweisungen auf den von der US-Finanzindustrie domi-
nierten globalen Netzen der Kartensysteme, global korrespondierender Grofbanken,
und des Swift-Netzwerks.

Der Versuch, Stable Coins aus der Nische des Kryptosektors herauszufiihren, starte-
te spektakular: 2019 iberraschte eine von Facebook gefiihrte Konzernallianz die Staats-
und Bankenwelt mit der Ankiindigung, eine private Weltwahrung namens Libra schaf
fen zu wollen, einem mit einem Korb aus verschiedenen offiziellen Wahrungen ge-
deckten Stable Coin. Eine von Tech-Plattformen gefiihrte Allianz wollte sich und ihre
Nutzenden mit Tech-Geld von Staat und Finanzwelt unabhiangig machen. Bevor der
Plan, die Armen dieser Welt als Zielgruppe fiir die Versorgung mit neuen Zahlungs-
mitteln anzusteuern, aufgrund massiver konomischer und behoérdlicher Bedenken
fallen gelassen werden musste, versuchte die Allianz sich noch erfolglos gegeniiber der
US-Regierung als potenzielles US-Instrument gegen eine drohende chinesische Wah-
rungsexpansion zu empfehlen (Gerard 2020).

Seither scheuen Stable Coins zwar eher das Rampenlicht und Konzerne aus anderen
Sektoren eine Tragerschaft, sind aber auf Kryptomarkten insbesondere in Gestalt des
Marktfithrers Tether zu einem bedeutenden Phinomen geworden, dem mancherorts
Potenzial nachgesagt wird, auch Marktanteile im Bereich internationale Uberweisungen
oder sogar gewohnliche Zahlungen im Alltag zu gewinnen.

Bislang blieb eine von vielen lang erwartete ,Killer-App® aus, die Synergien aus der
Verbindung von Krypto-Produkten mit Kiinstlicher Intelligenz, dem neuesten Spitzen-
produkt aus dem Technologiesektor, schopft. Bisher bekannte Anwendungsfille sorgten
bisher vorwiegend fir negative Schlagzeilen: OpenAl-Mitgriinder Sam Altman hat das
Projekt ,World“ lanciert, das weltweit die Augen von Menschen zur eindeutigen Identi-
fikation einscannen mochte, und Mitwirkungswillige mit einem Kryptowert (,world
coin®) entlohnt, ohne dass Verwendung der Daten und des coins tiberzeugend geklirt
sind. Krypto-Betrtiger nutzen KI mittlerweile vermehrt zu Rationalisierungszwecken:
Statt Prominente fiir Werbe-Testimonials zu bezahlen, werben sie Opfer zunehmend
mit Kl-generierten deep fakes an (Barr 2025).

Krypto und Politik

Innerhalb des US-Technologiesektors ist hohe Marktkonzentration in Teilmérkten und
damit einhergehende Marktmacht, Fithrung durch charismatische Anteilseigner mit
riesigen Privatvermogen, und ausgeprigte Aversion gegen Zentralbanken, staatliche
Regulierung und Besteuerung verbreitet, und Innovationsaktivititen darauf ausgerich-
tet, menschliche Institutionen und Ablaufe durch Digitalisierung und Automatisierung
zu verbessern. Der Betrieb und die Teilnahme an Kryptomirkten zur Erzeugung und
zum An- und Verkauf von Kryptowerten auf eigene Rechnung und dessen Vermittlung
fur Kleinanleger:innen hat auch im Teilsegment des Kryptosektors einige grofse Firmen
mit vermdgendem Fithrungspersonal hervorgebracht, die diese Ressourcen nun fir
politisches Engagement nutzen, um Legitimation, Rechtssicherheit und behérdliche
Unterstitzung fiir den Ausbau ihres Geschaftsfelds zu erhalten.
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Die US-Regierung hat nach Amtsantritt eine informelle Allianz mit dem Fithrungs-
personal grofier Tech-Firmen signalisiert, in der Geschiftstatigkeit und offentliche Tatig-
keit keiner klaren Trennung unterliegen. Staatliche Stabilisierungsfunktionen fiir die
heimische und globale Wirtschaft werden als unternehmensartiges Geschiftsfeld be-
handelt, das einem Restrukturierungsprogramm zur Stirkung der Wettbewerbstihigkeit
unterworfen wird, und die geltenden vertraglichen Konditionen mit Belegschaft und
Geschaftspartnern im Ausland zur Disposition gestellt werden. Die Volatilitit, die die-
ses Regierungshandeln bisher pragt, ist auch ein Kernmerkmal des Kryptosektors.

Der US-Président erhielt die groSten Wahlkampfspenden von Kryptofirmen, ist tiber
Familienfirmen an einer Reihe von neuen Kryptoprojekten (darunter auch ein Stable
Coin) beteiligt, hat sich als ,,Krypto-Prasident® ausgerufen, und staatliche Férderungs-
mafnahmen fiir den Kryptosektor angekiindigt. Er hat den in der Fihrung von Techno-
logiefirmen und jahrelang als prominenter Stichwortgeber des Kryptohandels aktiven
Elon Musk zum Leiter des umstrittenen ,Department of Government Efficiency®
(DOGE) gemacht. Dieses Kiirzel ist eine Anspielung auf das Kryptoprojekt ,Dogecoin’
das mit nichts als einem Hunde-Bildchen als Aufthinger eigentlich als parodistische
Verdeutlichung der wirtschaftlichen Substanzlosigkeit von Kryptowerten gedacht war,
aber trotzdem (mit Musks halbernster Unterstlitzung) zu einem seiner erfolgreichsten
Kurs-Dauerbrenner an Kryptoborsen wurde (Jeong 2017).

Kryptomairkte und Standortpolitik

Angesichts der anti-etatistischen Grundelemente der ersten Kryptoprojekte, ihrer Fama
als Widerpart des Dollar-basierten Geldsystems, und bisher gesamtwirtschaftlich gerin-
gen Bedeutung des Krypto-Universums ist es paradox, dass ausgerechnet die USA als
Hegemon der Weltwirtschaft und Trager der fihrenden Weltwihrung den Aufbau einer
Kryptoreserve und die Férderung von Stable Coins beabsichtigen.

Die bisher geringe GroBe des Kryptomarkts hat das bisher nur als Nischenstrategie
tiir Kleinstaaten an der weltwirtschaftlichen Peripherie interessant gemacht, die sich als
offshore-Standort fiir die exterritoriale Nutzung des US-Dollar anboten. Das prominen-
teste Beispiel ist El Salvador (Boos 2024). Das Land hat von 2021-25 Bitcoin neben dem
US-Dollar als offizielle Wahrung gesetzlich verankert, baut mit 6ffentlichen Mitteln eine
nationale Bitcoin-Reserve auf, und wirbt mit zahlreichen Sonderbegiinstigungen um
Krypto-Auslandskapital. Zur Nutzung von Bitcoin als Zahlungsmittel im Alltag oder
fir Auslandstiberweisungen hat das, wie erwartet, nichts beigetragen. Aber seit 2025 ist
El Salvador Sitz von Tether, des weltgrofSten US-Dollar-Stable Coin-Unternehmens und
Mitbetreibers einer Kryptoborse, und ist damit positioniert, ein bedeutender interna-
tionaler offshore-Markt fiir den Bitcoin-US-DollarTausch, ein potenzieller market maker
tiir den Bitcoin-US-Dollar-Kurs und ein globales Vertriebszentrum fiir Dollar-Guthaben
in Form von Stable Coins zu werden — ohne direkte Einsichtnahme und Zugriff fir
US-Behorden, die sich der Bekimpfung von Geldwische, Steuerflucht, Sanktionsver-
meidung und Marktmanipulation widmen.

Jetzt evoziert die US-Regierung die anti-etatistischen Credentials von Bitcoin und
Co., um von der Staatsspitze aus den eigenen Staat umzubauen: Reduzierung des Um-
fangs, des Aufgabenbereichs, und der Leistungsfahigkeit 6ffentlicher Institutionen und
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Refokussierung auf Aufgaben zur Forderung der Entfaltung profitorientierter privat
wirtschaftlicher Aktivititen ist eine absehbare Grundorientierung. Im Tech- und Kryp-
to-Sektor ist das Weltbild eines Krypto-Libertarismus populir, in dem nach dem Modell
von Aktiengesellschaften gestaltete virtuelle Gemeinschaften mit eigentumsabhangigen
Partizipationsmoglichkeiten gegeniiber Gebietskorperschaften (mit Demokratie, Rechts-
system und steuerfinanzierten 6ffentlichen Institutionen) bevorzugt werden (Kremidas-
Courtney / Litobarski 2025). Joseph Stiglitz (2025) sieht die systematische politische
Stofrichtung der neuen US-Administration als Versuch, ,eine Art Kapitalismus nach
dem Vorbild der gesetzlosen Zonen der Offshore-Welt zu schmieden [...] einen um-
fassenden Angriff auf jedes Gesetz, das die extreme Anhdufung von Reichtum und
Macht bedroht:*

Zunichst ist die absehbarste Folge der Krypto-Strategie der Regierung die Legitimie-
rung und der Ausbau des Kryptogeschifts im Privatsektor: Eine staatliche Krypto-Stra-
tegie inklusive Aufbau einer Kryptoreserve und Schaffung von Rechtssicherheit fiir
Kryptogeschifte birgt das Versprechen, grofes, institutionell verwaltetes Geld in den
Kryptosektor zu locken. Der staatliche Aufbau einer Kryptoreserve kénnte zum Kata-
lysator werden, Krypto-Spekulation aus der Kleinanleger-Nische herauswachsen und
zum Geschaftsfeld fiir Unternehmen, Fonds, Staaten etc. werden zu lassen. Das bereits
von einzelnen Pionierfirmen und in Form einer 6ffentlichen Kryptoreserve hinkinftig
vom Staat vorexerzierte Geschiftsmodell bestiinde im Ankauf und Halten von Krypto-
werten wie Bitcoin in der Hoffnung auf Kurssteigerungen, finanziert durch Emission
von Aktien, Aufnahme von Krediten oder Verkauf von Fondsanteilen.

Die staatliche Reserve konnte bei ihrem Aufbau vom Privatsektor als Senke geniitzt
werden, um private Kryptobestinde gewinnbringend an den Staat zu verkaufen. Nach
ihrem Aufbau dann als Legitimationssymbol und Magnet fiir Nachahmer im Privat-
sektor. Und schlieflich als Pool, aus dem im Krisenfall Stabilisierungsmafinahmen ein-
gefordert werden konnen, um den Krypto-Markt in Zeiten fallender Kurse zu stitzen.

Weil dufSerst unsicher ist, ob und wie der Staat grofe Mengen an Kryptowerten wie
angekindigt ohne Belastung von Steuergeld glinstig erwerben und spater teurer wieder
verkaufen wird konnen, ohne durch seine Verkaufe die Kurse zu driicken, und damit
Geld in die offentlichen Kassen spiilen kann, und weil Kryptowerte anders als Gold
oder Rohstoffe abseits des Spekulationsmotivs keinen Gebrauchswert fir die Wirtschaft
haben, ist ein Nutzen fiir den 6ffentlichen Sektor zweifelhaft. Da Kurssteigerungen bei
Kryptowerten nicht aus dahinter stehender unternehmerischer Wertschopfung, sondern
aus dem Zustrom neuer Anlagewilliger entstehen, die in der Hoffnung auf kinftige
weitere Kurssteigerungen kaufen, miissen permanent neue Narrative lanciert werden,
die solche Zustrome mobilisieren. Bisher verhalten sich Kryptokurse sehr volatil, aber
cher wie Technologieaktien, weniger wie der bewahrte Krisengewinner Gold, als dessen
angeblicher digitaler Nachfolger Bitcoin gern vermarktet wird.

www.kurswechsel.at Kurswechsel 2/2025: 97-104



Weber: Kryptoreserve, Stable coins und Dollarisierung: Tech-Geld als Mittel kiinftiger us-Wéhrungspolitik? 101

Neue Wege in der Wahrungspolitik?

Die US-Krypto-Pline sind zwar weder explizit dafiir gedacht noch dazu geeignet, das
Dollar-basierte Geldsystem abzuldsen oder gar Bitcoin-artigen Kryptowerten als Anker
unterzuordnen, aber durchaus dafiir, um Verschiebungen und Verwerfungen innerhalb
des Geldsystems zu bewirken.

In einem von vielen hypothetischen Szenarien konnte die Kryptoreserve zum Binde-
glied zwischen Stable Coins und fiskalischem Arm des Staates werden: Stable Coin-
Emittenten wiirden neue US Dollar-Stable Coins erzeugen und sie gegen Zahlung von
Kryptowerten wie Bitcoin an ihre Kundschaft verkaufen. Die USA wiirden dann diese
Kryptowerte fiir ihre Kryptoreserve kaufen und mit neu emittierten Staatsschulden
bezahlen, die der Stable Coin-Emittent anschliefSend als Deckungswert seiner umlau-
fenden Stable Coins halten kann.

Das globale Wahrungssystem ist seit Jahrzehnten vom US-Dollar dominiert, und
wird vom privaten Bankensystem mitgetragen, das seinerseits in Geld und Deckungs-
werten verankert ist, die vom offentlichen Sektor emittiert werden. Der monetire Arm
des Staates in Form von Zentralbankgeld der Federal Reserve und der fiskalische Arm
des Staates als Emittent von US-Staatsschulden und Steuereinhebungsbehoérde in US-
Dollar bilden die tragenden Sdulen des Dollar-Wahrungssystems.

In- und auflerhalb der USA verfiigbare US-Dollar-Guthaben bei Banken sind durch
Einlosepflicht in bar, durch Mindestreservepflichten bei der Zentralbank und durch
Ubertragung zwischen Banken mittels Zentralbankgeld an den monetiren Arm des
Staates, die US-Zentralbank, angebunden und dadurch mit Bargeld in US-Dollar zu
konstantem Wert konvertibel. Als lender of last resort kann die Federal Reserve mit
Kreditvergabe Finanzkrisen im Dollar-Raum aufhalten. Unter anderem tber swap-Ab-
kommen mit anderen Zentralbanken sichert die Federal Reserve den Dollar-Zugang in
anderen Wahrungsriumen im Krisenfall.

Wenn der fiskalische Arm des US-Staates neue Staatsschulden begibt, treten bisher
GrofSbanken als Erstabnehmer auf, die dann den Vertrieb bzw. Handel organisieren. Die
US-Zentralbank gibt neues Geld vorwiegend im Tausch mit diesen und anderen priva-
ten Instituten gegen Hereinnahme von US-Staatsschulden als Deckungswerten aus.
Staaten auf der ganzen Welt halten US-Staatsanleihen als wichtigen Teil ihrer Fremd-
wahrungsreserven, in der von Niedrigzinsen und geopolitischen Turbulenzen gepragten
jungeren Zeit allerdings vielerorts zu einem leicht ricklaufigen Anteil.

Sofern in der hypothetischen Zukunft Staatsschulden direkt an Stable Coin-Emit-
tenten (etwa im Tausch gegen Kryptowerte) ausgegeben und von ihnen als Deckung
gehalten werden sollten, und Stable Coins nicht nach internationalen Empfehlungen
wie Banken reguliert und beaufsichtigt und zumindest indirekt an die Zentralbank
angebunden werden, wiirde durch das Zusammenwirken von Staat und Technikfirmen
Geld ohne Einbeziehung der Zentralbank geschopft. Mit Staatsanleihen gedeckte Geld-
marktfonds bieten zwar schon lange eine Alternative zu Bankguthaben. Aber im Gegen-
satz zu Stable Coins steht bei ihnen die Nutzung als kurzfristige Wertaufbewahrungs-
mittel gegentiber der Nutzung als Zahlungsmittel im Vordergrund.
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Interne Neuordnung und externe Instrumentalisierung

In einer zunehmend digitalisierten Wirtschatt ist die Nutzung und Anwendbarkeit von
Bargeld ricklaufig. Es breiten sich digitale Bezahlmethoden aus, die tiberwiegend tiber
die Karten-Netze und Apps globaler US-Konzerne laufen, auch wenn dabei européische
Bankguthaben in Euro ibertragen werden. Um diese Abhédngigkeit zu reduzieren und
eine vollige Entkoppelung privater digitaler Angebote vom offentlichen Teil des Geld-
systems zu verhindern, arbeiten Zentralbanken im Euroraum und anderen Wihrungs-
rdiumen an digitalem Zentralbankgeld als Zusatzangebot, um einen digitalen Bargeld-
ersatz in offizieller Wahrung verfiigbar zu machen (Leibrandt/de Teran 2021).

Auch in China wird digitales Zentralbankgeld getestet. China hegt Internationali-
sierungsplane fiir seine Wahrung, was wie auch in anderen Technologiebereichen Angs-
te im Ausland hervorruft. Die US-Administration pflegt nicht nur ein verstirkt konflikt-
orientiertes Verhaltnis zu China, sondern auch zur eigenen Zentralbank, die gleich-
zeitig von libertirer Seite wegen ihrer Zugehorigkeit zum Zentralstaat und von
autoritarer Seite als der zentralen Exekutivgewalt nur unzureichend untergeordnet
kritisiert wird. Die neue US-Regierung hat digitales Zentralbankgeld explizit verboten.

Wenn die USA private Stable Coins als Gegenmodell und Alternative zu digitalem
Zentralbankgeld positionieren, und mit Staatsanleihen Deckung gewiahren, starkt der
fiskalische Arm des US-Staates in Allianz mit dem privaten Tech-Sektor wahrungspoli-
tisch seine Stellung unabhingig vom monetiren Arm und dessen Allianz mit dem
Bankensektor im eigenen und in anderen Wahrungsraumen.

Kryptoreserve und mit Staatsanleihen gedeckte Stable Coins stellen somit auch eine
potenzielle Erweiterung des wihrungspolitischen Arsenals dar, das unter der Kontrolle
der US-Exekutive bzw. des fiskalischen Arm des Staates steht, und das sich fiir die An-
drohung oder Durchfiihrung von Marktinterventionen, gezielte Vorenthaltung oder
Ubertragung im Rahmen von Deals mit Geschaftspartnern im In- und Ausland aller Art
eignen konnte. Nicht zuletzt auch dazu, um unabhingig von der eigenen Zentralbank
zu agieren bzw. allein durch die Drohung mit einem Alleingang die Zentralbank bzw.
das Bankensystem zu kooperativem Verhalten gegeniiber der Regierung zu ,tiberreden*.

Der Fokus auf Kryptowerte und die Nichteinbeziehung der Zentralbank in die US-
Pliane nihren allerdings Zweifel, ob die USA noch hinter ihrer eigenen Wihrung und
der Einheit, Konvertibilitit und Stabilitat all ihrer Erscheinungsformen (Bargeld, Zen-
tralbankreserven, Bankeinlagen, Stable Coins...) stehen, wihrend gleichzeitig mit dieser
Wahrung offenbar Politik gemacht werden soll, die Gber die bisherige Nutzung fir
geopolitische Sanktionen hinausgeht.

Trumps Wirtschaftsberater Stephen Miran (2024) hat in einem viel zitierten Papier
eine Abwertung des US-Dollar gegeniiber Wihrungsriumen mit Exportiberschiissen
(China, Deutschland), und die Aufstockung auslindischer Wahrungsreserven mit US-
Staatsanleihen mit langer Laufzeit und geringem (oder durch Steuern zugunsten der
USA abgeschépften) Ertrag als wiinschenswerte Ziele proklamiert. Als Vertriebskanale
fiir Staatsanleihen kénnten Stable Coins eine Rolle in so einer Strategie zugedacht sein.

Die Erleichterung des Zugangs zu digitalen Dollars in Form von Stable Coins konn-
te die Dollarisierung des Privatsektors in anderen Wihrungsriumen vorantreiben, und
dadurch auch den 6ffentlichen Sektor in den betroffenen Regionen unter Druck brin-
gen, die eigenen Dollarreserven aufzustocken.
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Der US-Staat konnte den Stable Coin-Export fordern, indem der weltweit prasente
US-Tech-Sektor dazu gebracht wird, Leistungen auf seinen Plattformen gegen USD-Sta-
ble Coins (oder mit US-Staatsanleihen gedeckter Stable Coin-Versionen in lokaler Wih-
rung) zu verkaufen, und die global dominierenden US-Zahlungsgiganten dazu, Stable
Coins auf ihren bestehenden Finanzindustrie-Netzen zur Verfiigung zu stellen (Monnet
2025).

Uber Marktmechanismen allein werden die Ziele einer dauerhaften Abwertung des
Dollar, Senkung der Verzinsung und Steigerung der Haltedauer und -bereitschaft kaum
gleichzeitig zu erreichen sein.

Die USA konnten den Dollarkurs durch ihre eigene Politik niedrig halten, wie das
durch jiingste politische Ankiindigungen zwischenzeitlich bereits geschah. Sie kdnnten
auch versuchen, Zolle, Sicherheitsgarantien oder wirtschafts- und wihrungspolitische
»Zuckerbrot und Peitsche“Werkzeuge (z.B. Gewihrung oder Vorenthaltung des Zugangs
zu Dollar-Wihrungsreserven tiber Stable Coins, Staatsschulden oder swap-Abkommen
mit der Fed) als Verhandlungsmasse einzusetzen, um bilaterale oder multilateral akkor-
dierte Wechselkursanpassungen mit anderen Wahrungsraumen zu erreichen (EP Think
Tank 2025).

Die Aussichten, in einem marktbasierten Wihrungsmarkt und liberalisierten Kapi-
talverkehr mit Drohungen an andere Staaten, ein auf Dauer angelegtes multilaterales
Wechselkursabkommen zu erzwingen, gelten aber als gering.

Der Einsatz des Dollar und der US-Kontrolle tiber die Netze der Finanzindustrie als
Waffe in der Sanktionspolitik hat die Attraktivitit des Dollar in letzter Zeit nicht ge-
steigert, aber woméglich jene von US-Dollar-Stable Coins. Falls die Beliebtheit von
Stable Coins aber bisher an der unzureichenden Einhaltung von gesetzlichen Bestim-
mungen liegt, die fir Bankguthaben gelten (Identitats- und Herkunftsnachweise im
Lichte von Sanktionen, Geldwéschebekdmpfung, Steuerpflichten etc.), wird die ange-
kiindigte US-Regulierung von Stable Coins vor die schwierige Aufgabe einer Balance
zwischen zwei Extremen gestellt: Entweder diesen Status zu erhalten und damit lang-
fristig die Geschiftsgrundlage von Bankguthaben und ihre Eignung als wirtschaftspoli-
tisches Instrument zu untergraben, und zu riskieren, dass US-Dollar tiber Stable Coins
aus US-Sicht in die falschen Hande geraten und gegen US-Interessen eingesetzt werden,
oder irgendwann zum Herd einer Finanzkrise werden, die auf andere Teile des US-Fi-
nanzsystems Ubergreifen kénnte. Oder Stable Coins durch regulatorische Gleichbe-
handlung mit Bankguthaben ihre Attraktivitit und ihre Chancen auf grofere Verbrei-
tung zu rauben.

Ob die Krypto-Politik der US-Regierung den Grundstein fiir eine technologische
Starkung der globalen Dollar-Hegemonie im digitalen Zeitalter legen kann, ein Schuss
ins eigene Knie wird oder nicht mehr als eine Reihe uneingeldster Ankindigungen
bleibt, bleibt — ganz im Einklang mit den am Kryptomarkt ablichen Aktivititen — vor-
erst nicht viel mehr als Spekulation.

Anmerkung

1 Der Beitrag gibt ausschlieflich die personliche Sicht des Autors wieder.
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