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KURZZUSAMMENFASSUNG

Stablecoins haben sich zu einer vielbeachteten und zugleich umstrittenen Finanzinnovation

entwickelt. Fir Big Tech wie Amazon und Meta sind eigene Stablecoins ein strategisches
Instrument mit enormem Potential. Als hauseigenes Zahlungssystem konnten die Stablecoinsihr
jeweiliges Okosystem enger verzahnen und Nutzer*innen starker daran binden. Dank starker
Netzwerkeffekte sowohl auf Seiten des Okosystems als auch des Stablecoins kénnte der

Stablecoin der Konzerne in klrzester Zeit systemrelevante GréBen erreichen - auch in der EU.

Die Risiken aus groBen Big-Tech-Stablecoins waren vor knapp zehn Jahren bereits einmal
Grund genug, um das erste Stablecoin-Projekt eines Big Tech, Libra, zu stoppen. Das
europaische Krypto-Regelwerk MiCA berlcksichtigt die Ursachen fir das UbermaBige
Wachstumspotenzial von Big-Tech-Stablecoins allerdings nur unzureichend. Die Okosysteme
der Big-Tech-Konzerne und ihre Netzwerkeffekte werden kaum adressiert. Gerade diese
ermdoglichen aber die Entstehung groBer Big-Tech-Stablecoins, die zur Gefahr fir den fairen

Wettbewerb, die Finanzstabilitdt und die monetéare Souveranitat Europas werden kdnnen.

Unter Trump haben die USA zuletzt den Weg fiir Big-Tech-Stablecoins freigemacht. Notig ist
eine rasche Korrektur der regulatorischen Licke und eine klare europaische Antwort. Hierfar

bieten sich folgende Handlungsoptionen an:

Ein Fall-zu-Fall-Verbot systemgefahrdender Stablecoins ware ber eine EZB-Entscheidung
grundsatzlich schon heute maoglich. Diese kann bei Big-Tech-Stablecoins jedoch an
unrealistischen Fristen und geopolitischer Durchsetzbarkeit scheitern. Grundsatzlich bleibt
diese flexible Verbotsmadglichkeit aber fur andere groBe Stablecoins und Big-Tech-

Stablecoin-Kooperationen sinnvoll.

e Zum Schutz der monetaren Souveranitat Europas sollte ein kategorisches (ex-ante) Verbot
mittels einer Souveranitatsklausel in der Verordnung tiber den digitalen Euro erwogen
werden. Der Verordnungsentwurf weist schon heute auf die Gefahr einer Verdrangung des

Euros durch groBe private Stablecoins hin.

e Um Schlupflocher fur Big-Tech-Stablecoins in der EU zu vermeiden, sollten Unterschiede bei
der Zulassung von Big Tech Unternehmen bei der Ausgestaltung von Aquivalenzregimen

zwischen verschiedenen Jurisdiktionen berlcksichtigt und adressiert werden.

e Der digitale Euro kann als gesetzliches Zahlungsmittel ein partielles Gegengewicht zu Big-
Tech-Stablecoins darstellen. Sein Annahme- und Angebotszwang wirde gleichwohl eine
staatliche Alternative sichern und die Plattformmarkte im E-Commerce sowie im P2P-
Zahlungsverkehr éffnen. Die Risiken groBer Stablecoin-Okosysteme fiir die Finanzstabilitét

und monetare Souveranitat der EU adressiert er nur indirekt.
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1. EINLEITUNG

Big Tech, die groBten Technologiekonzerne der Welt, dringen weltweit in den Finanzsektor
ein. Auch in der Europaischen Union bauen die Technologie-Konzerne ihr Finanzangebot stetig
aus. Die Integration von Finanzdienstleistungen in ihre digitalen Okosysteme dient dabei als

zentraler Hebel fiir das Wachstum ihres gesamten Okosystems.

Mit dem GENIUS Act haben die USA Big Tech den Weg fiir ein hochst umstrittenes
Finanzinstrument frei gemacht: Big-Tech-Stablecoins.' Dabei handelt es sich um Kryptowerte,
die ihren Wert in einem festen Verhaltnis zu einer Fiat-Wahrung wie dem Euro oder dem Dollar
stabil halten sollen. Bereits 2019 scheiterte der Stablecoin Libra des Big Tech-Konzerns Meta an
massivem regulatorischem und politischem Widerstand.? Das Risiko einer (bermaBigen
Machtkonzentration durch privates Geld eines Big Tech-Konzerns waren schlichtweg zu grof3.
Nun beschaftigen sich laut Medienberichten mehrere Big Tech wie Amazon und Meta wieder mit
einer moglichen Entwicklung eigener Stablecoins.® Perspektivisch kdnnten diese auch in die EU

drangen.

Die Risiken aus Big-Tech-Stablecoins bleiben jedoch keine zehn Jahre nach Libra enorm.
Grundsatzlich qilt, dass alle Stablecoins ab einer gewissen GroBe Risiken etwa fir die
Finanzstabilitat schaffen kdnnen. Big Tech kdnnen aber von vornherein auf einen massiven
Kundenstamm und groBe Plattformen zurlickgreifen und so vergleichsweise einfach digitale
Wahrungen mit einer systemrelevanten Reichweite etablieren. Diese kdnnten neben dem fairen

Wettbewerb auch die Finanzstabilitat sowie Europas monetare Souveranitat gefahrden.

Das europaische Krypto-Regelwerk Markets in Crypto-Assets (MiCA) entstand zwar als
Reaktion auf das Libra-Projekt, beantwortet die Gefahren von Big-Tech-Stablecoins aber nur
unzureichend. Allem voran ignoriert es die Big-Tech-Okosysteme als Ursache des
wettbewerbsgefahrdenden Wachstums und der potenziellen Reichweite ihrer Produkte.
Systemrelevante Big-Tech-Stablecoins in der EU kdénnen so nicht ausreichend verhindert
werden. Vor dem Hintergrund geopolitischer Spannungen und einer zunehmend schwierigen
Kontrolle der Big Techin zahlreichen anderen Wirtschaftsbereichen muss die EU ihre Stablecoin-
Regulierung im Falle von Big Tech vorausschauend anpassen. Nur so lassen sich faire Markte,

die Finanzstabilitat und die monetare Souveranitat Europas dauerhaft absichern.




2. FINANZINNOVATION STABLECOINS

Stablecoins haben sich zuletzt zu einer vielbeachteten und zugleich umstrittenen
Finanzinnovation entwickelt. |hr Einfluss Ubersteigt die vergleichsweise kleine MarktgroBe bei
Weitem.* Obwohl sie nach Marktkapitalisierung nur rund 13 Prozent des Kryptosektors
ausmachen, Uberstieg das Transfervolumen im Jahr 2025 die Volumina von Visa und Mastercard
zusammen.® Das ist insbesondere auf automatisierte Transfers im Kryptosektor zurtickzufiihren
etwa durch automatisch ausgefiihrte Programme (Smart Contracts), die keine Zahlungen
darstellen, sondern beispielsweise Vermadgensverschiebungen. Dennoch steigt der Anteil
tatsachlicher Zahlungen von Endnutzer*innen mit Stablecoins kontinuierlich.® Bis zum Jahr 2030
wird eine Vervielfachung der Marktkapitalisierung des Stablecoinsektors auf vier Billionen Dollar
und damit fast das Doppelte des gesamten Kryptosektors von heute prognostiziert.” Das
Wachstum wird auch durch den politischen Kurswechsel gegenliber dem Kryptosektor in den
USA befeuert. Kurz nach Antritt ernannte die Trump-Regierung Dollar-Stablecoins zur

strategischen Prioritat fir den Finanzstandort.®

Stablecoins sind Kryptowerte, die einen stabilen Preis versprechen, indem sie jede digitale
Einheit mit einem entsprechenden Gegenwert hinterlegen. Die meisten Stablecoins sind im
Verhaltnis 1:1 an eine staatliche Wahrung wie den US-Dollar oder den Euro gekoppelt. Ein Euro-
Stablecoin soll jederzeit genau einen Euro wert sein. Nutzer*innen sollen ihre Stablecoins
entsprechend jederzeit zum Nennwert in die staatliche Wahrung zurticktauschen konnen.® Dafir
sichert eine Reserve jeden Stablecoin zu 100 Prozent ab. Die Reserve besteht normalerweise aus
hochliquiden Vermogenswerten wie Bargeldeinlagen oder kurzlaufenden Staatsanleihen. Diese
kénnen zum unmittelbaren Rucktausch schnell verkauft werden. Damit unterscheiden sich
Stablecoins grundlegend von Kryptowerten wie dem Bitcoin, die im Wert stark schwanken und

nicht besichert sind.

Stablecoins sollen ein liquides und maglichst geldahnliches Tauschmittel im digitalen Raum
sein. Um diese Funktion zu erfllen, sind sie fir gewdhnlich unverzinst. lhre Eigenschaften wie
der permanente Rucktauschanspruch zum Nennwert von beispielsweise einem Euro oder Dollar
(,at par”), die fehlende Verzinsung und die angestrebte Wertstabilitat durch die volle Besicherung
machen Stablecoins faktisch zu privatem digitalem Geld." Dieses ist im Gegensatz zu anderen
Geldformen nicht durch staatliche Garantien gedeckt und nur begrenzt requliert. Dem gegenuber
stehen o6ffentliches Geld, konkret Zentralbankgeld wie Bargeld und Zentralbankeinlagen, sowie
offentlich-privates Geld, also Geschaftsbankengeld mit strenger Aufsicht und Anbindung an die

Zentralbank."

Aufgrund seiner geldahnlichen Funktion neigt der Stablecoin-Markt zur Monopolbildung und
weist bereits heute eine extreme Konzentration auf. Zahlungssysteme erfiillen klassische

Merkmale natiirlicher Monopole, da der Vorteil einer universellen Nutzbarkeit Nutzer*innen



automatisch zu den am weitesten verbreiteten Anbietern und Zahlungsmitteln treibt.”
Entsprechend vereinen die beiden groBten Stablecoin-Emittenten Tether (USDT) und Circle
(USDC) heute Uber 80 Prozent der gesamten Marktkapitalisierung des Stablecoinsektors auf
sich.” Beide Unternehmen verwalten signifikante Reserven aus Bargeldaquivalenten,
Staatsanleihen und weiteren Finanzinstrumenten.™ Die hochkonzentrierte
Marktzusammensetzung zeigt, dass Erfolg im Stablecoinsektor untrennbar mit Skalierbarkeit

und GroBe verknipftist.

Durch ihre geldahnliche Beschaffenheit sind Stablecoins heute insbesondere in folgenden

Anwendungsbereichen zu finden (s. Abbildung 1):

e Liquiditat im Kryptosektor: Im Kryptosektor erleichtern Stablecoins den Wechsel zwischen
spekulativen Kryptowerten, besichern Krypto-Kredite und automatische Transaktionen auf
Krypto-Borsen. Neun von zehn Stablecoin-Transfers gehen auf den Anwendungsbereich im

Kryptosektor zurlick.”

e Grenziiberschreitende Riickiiberweisungen: Circa 2 Prozent der Transfers werden fir
RicklUberweisungen von Migrant*innen (sog. Remittances) genutzt. Sie bieten mit Gebiihren
von 0,5 bis drei Prozent eine deutlich gunstigere Alternative zum globalen Durchschnitt von
fast sieben Prozent.™ In Landern mit volatilen Wahrungen wie der Tirkei oder Argentinien

dienen sie zudem als stabiler digitaler Dollar-Zugang."”

e Weitere: Im Massenzahlungsverkehr (Retail Payments) und bei grenziberschreitenden
Zahlungen zwischen Unternehmen werden Stablecoins zwar noch in sehr geringem, aber

wachsenden MaBe eingesetzt.'”

89%

Kryptosektor

2%

Retail Payments

7%

Andere

Abbildung 1: Zahlen zur Nutzung von Stablecoins sind meist Anndherungen und kénnen sich je
nach Quelle unterscheiden. Quelle: M. Laboure, C. Siazon, 2025, STABLECOINS: How the GENIUS
Act Strengthens US Geopolitical Dominance, Deutsche Bank Research Institute, zuletzt
aufgerufen am 09.04.2026
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Ebenfalls durch ihre geldahnlichen Eigenschaften bedingt, sind Stablecoins heute das
wichtigste Werkzeug fiir illegale Geschiafte im Krypto-Bereich. 2025 machten sie 84% des
gesamten illegalen Transaktionsvolumens im Kryptobereich aus.” Kriminelle profitieren von den
gleichen Vorteilen, wie andere Nutzer*innen: Stablecoins lassen sich einfach weltweit
verschicken, haben einen stabilen Wert und sind vielseitig einsetzbar. Dazu kommt die
Pseudonymitat der Blockchaintechnologie, die ihre Identitat verschleiert. Auf einer Blockchain
sind zwar alle Transaktionen einsehbar, allerdings nicht mit Klarnamen.?® Eingesetzt werden
Stablecoins unter anderem in der Terrorismusfinanzierung, bei der Umgehung staatlicher

Sanktionen und um Einkommen aus kriminellen Aktivitaten zu waschen.?

Stablecoin-Emittenten liegt ein vergleichsweise risikoarmes und hochprofitables
Geschaftsmodell zugrunde. Das Modell basiert auf der Ausgabe zinsloser Stablecoins gegen
Fiatgeld. Die Emittenten investieren dieses Kapital in hochliquiden Mitteln wie Bankeinlagen und
sicheren Staatsanleihen. Bei Circle, dem zweitgroBten Stablecoin-Emittenten, stammten
zwischen 2022 und 2024 bis zu 99 Prozent des Gesamtumsatzes aus Zinseinnahmen der
Reserven.?? Die daraus resultierenden Zinseinnahmen sind verglichen mit anderen

Vermogenswerten nahezu risikofrei.

3.DER OKOSYSTEM-VORTEIL DER BIG TECH

Die Big Tech Apple, Amazon, Meta(ehemals Facebook), Alphabet (Google), Microsoft, Tencent
(WeChat) und Alipay aus den USA und China zéhlen zu den méchtigsten privaten Akteuren der
Welt.? Allein Meta verzeichnet weltweit mehrals 3,5 Milliarden Nutzer*innen, etwa das Achtfache

der Bevdlkerung der Européischen Union.?

Ihr kontinuierliches Wachstum beruht in erster Linie auf dem Okosystem-Vorteil ihrer
Geschaftsmodelle. Dennihre digitalen Plattformen ermdglichen die direkte Interaktion zwischen
verschiedenen Nutzergruppen wie in den sozialen Medien oder im E-Commerce zwischen
Handler*innen und Kund*innen.?® Auf diesen mehrseitigen Markten entstehen starke
Netzwerkeffekte: Je mehr Nutzer*innen eine Plattform verzeichnet, desto attraktiver wird sie
fir neue Nutzer*innen. Dieser Zuwachs generiert neue Daten, mit denen die Plattform weiter
ausgebaut und optimiert werden kann. Der selbstverstarkende Kreislauf aus Datenanalyse,

Netzwerkeffekten und Ausweitung funktioniert dabei wie ein Wachstumsmotor.2

Haben die Tech-Unternehmen erstmal eine kritische GroBe und Masse an Nutzer*innen
erreicht, profitieren sie von bedeutenden Wettbewerbsvorteilen gegeniiber Konkurrenten.
Beider Entwicklung neuer Angebote konnen sie auf enorme Kapitalreserven, Datenbesténde (Big
Data) und bestehende Kundenstdmme aus anderen Geschaftsbereichen zurlickgreifen.?” Ihre

jahrlichen Gewinne erreichen GrdéBenordnungen mittelgroBer EU-Staaten. 2024 erzielten



einzelne Big Tech wie Google Einnahmen, die nahezu den gesamten Staatseinnahmen von
Griechenland entsprachen.?® Das stetige Wachstum flhrt oftmals zu einer Monopolisierung
digitaler Markte. In Big Tech-Kernbereichen wie sozialen Medien oder Suchmaschinen
verzeichnen sie schon heute Marktanteile von 80 Prozent und mehr.? Die Entwicklung kann so
weit gehen, dass Méarkte zugunsten der Plattformen kippen.*® In dieser Winner-takes-all-Dynamik

wird die Plattform selbst der Markt und Wettbewerber haben kaum noch eine Chance.

Zur zusitzlichen Starkung der Kundenbindung und engeren Verzahnung des Okosystems
setzen Big Tech auf Bindeglieder (Ecosystem Binders). Daflir bieten sich insbesondere
finanzbezogene Dienste an. Bonusprogramme, Premium-Mitgliedschaften und Kreditkarten mit
Co-Branding sind Uber die Angebote hinweg nutzbar.’' Auch eigene Zahlungsangebote kénnen
das Okosystem starker integrieren. Einmal eingefiihrt, kénnen sie durch alle Angebote der
Plattform wie soziale Medien, E-Commerce und Streaming hinweg einheitlich angewendet
werden und die Nutzererfahrung noch reibungsloser gestalten.’> Die Komponenten des

Okosystems werden dadurch enger miteinander verwoben und das ganze System optimiert.

Stablecoins kénnen als hauseigenes Zahlungssystem ebenfalls ein Bindeglied fiir die Big
Tech-Plattform darstellen. Gerade der Widerstand, den das Libra-Projekt hervorgerufen hat, hat
das Potenzial Big-Tech-Stablecoins gezeigt. Vor dem Hintergrund des US-amerikanischen
GENIUS Acts wachst in der Finanzaufsicht, bei Zentralbanken und in Teilen der Politik nun die

berechtigte Sorge vor einem baldigen Neustart von Big-Tech-Stablecoins. 3

4.BIG-TECH-STABLECOINS:
EIN EXPLOSIVER MIX

Fiir Big Tech stellen eigene Stablecoins ein strategisches Instrument dar, um ihre Plattformen
enger zu verzahnen und Nutzer*innen dauerhaft zu binden. Da sowohl Stablecoins als
Zahlungssysteme als auch digitale Plattformen der Big Tech starken Netzwerkeffekten
unterliegen, entsteht eine wechselseitige Wachstumsverstarkung.’ Die Konzerne profitieren

dabei gleich in mehrfacher Hinsicht von eigenen Stablecoins:

¢ Big Tech konnten Kosten einsparen und fiir Handler*innen senken. Durch die Umgehung
traditioneller Zwischeninstanzen und Kreditkarten-Netzwerke konnen die Ublichen
Transaktionsgebihren von zwei bis drei Prozent gesenkt werden.*® Bei Kartenzahlungen
dauert die finale Abrechnung im Handel oft ein bis zwei Werktage. Stablecoins ermoglichen
hingegen sofortige Liquiditdt durch schnelle Abwicklungen auf der Blockchain (.24/7
Settlement”).*® Das erhoht besonders die Attraktivitdt der E-Commerce-Dienste fir

Handler*innen und Kund*innen und konnte die Nutzerbasis insgesamt vergréBern.



Big Tech-Unternehmen kdnnen Stablecoins nutzen, um Kund*innen langfristig an sich zu
binden. Ecosystem Binders wie Rabattaktionen oder Bonusprogramme kénnen Uber die
Programmierbarkeit direkt in den Stablecoins gespeichert werden und eine bequeme
Einlésung ermdglichen.’” Solche Angebote kdnnen dazu fiihren, dass Nutzer*innen haufiger

innerhalb derselben Plattform bezahlen und auch dortbleiben.%®

Stablecoin-Zahlungsstrome generieren  wertvolle Informationen iiber das
Nutzerverhalten. Die Zusammenfihrung dieser Transaktionsdaten mit bestehenden Daten
kann die Datenmacht des gesamten Konzerns verstédrken.* Da Zahlungsdaten besonders
tiefe Einblicke in die Privatsphare erlauben, kann ihr strategischer Wert die direkten
Einnahmen aus jeglichem Finanzgeschaft, wie Zahlungsangeboten, Kreditangeboten oder
Vermogensanlage, Ubersteigen.“® Die Daten kénnen zur Analyse von Praferenzen und das
Angebot maBgeschneiderter Dienstleistungen beitragen. Im Finanzsektor erlauben sie

zudem die Entwicklung hochpréaziser Modelle zur Priifung der Kreditwdirdigkeit.*

Eigene Stablecoins begiinstigen die Entstehung von geschlossenen Okosystemen bis hin
zu “Super Apps”. Super Apps, wie sie z.B. in China existieren, bindeln samtliche
Anwendungen auf einer Plattform mit dem Ziel die zentrale Anlaufstelle fir Nutzer*innen im
Internet zu werden.“? Gerade eigene Zahlungsfunktionen lassen sich nahtlos an fast jeden
Plattformdienst koppeln.** So konnten die Plattformen zu geschlossenen Systemen
ausgebaut werden, Schnittstellen nach auBen minimiert und die vollstandige Kontrolle Gber

den Bezahlvorgang Gbernommen werden.**

Stablecoins generieren vergleichsweise risikofreie Einnahmen durch die Verwaltung ihrer
Reserven. Die Emittenten erzielen ihre Gewinne je nach Zusammensetzung ihrer Reserven
vor allem aus den Renditen von Staatsanleihen oder Wertsteigerungen anderer Werte in der
Reserve.* Selbst bei konservativ und regelkonform verwalteten Stablecoin-Reserven, wie
bei Circle, bieten Staatsanleihen und Repo-Geschafte deutlich hohere Renditen als
klassische Bankeinlagen. Bei Tether, dem groBten Stablecoin-Emittenten, wird die Reserve
teilweise mit riskanteren und nicht-regelkonformen Werten wie Gold, Landereien und Bitcoin
bestiickt.“® Entsprechend liegen die Profitmargen bei Tether nach eigenen Angaben bei bis
zu 99 Prozent.*” Aber auch bei Circle stellt die Reserve die Haupteinnahmequelle dar.“
Sowohl bei Regelwerk-konformen als auch nicht-konformen Reservekompositionen

ermoglicht die Zinsdifferenz den Emittenten teilweise extrem hohe Gewinnmargen.“®

Alternativ zu eigenen Stablecoins kénnten Big Tech Kooperationen mit Stablecoin-Emittenten

eingehen. Die Bezahlung auf der eigenen Plattform mittels des jeweiligen Stablecoins kdnnte

etwa durch Rabatte bevorzugt werden. Bei der Entwicklung ihrer Finanzangebote greifen Big

Tech immer wieder auf Kooperationen mit lizensierten Finanzinstituten zurtick (s. Box 1). Fiir Big

Tech lasst sich primar die Requlierungslast reduzieren, wahrend die Kooperationspartner Zugang

zum Okosystem erlangen. Dies ist auch bei Stablecoins denkbar. Fiir Stablecoin-Emittenten ware



der bevorzugte Zugangzu einer breiten Kundenbasis von erheblichem Interesse, wahrend der Big
Tech-Konzern seinerseits glnstige Daten- und Geblhrenkonditionen aushandeln und so

mehrfach profitieren konnte.

Insgesamt sind Big-Tech-Stablecoins eine hochattraktive Erweiterung der Big-Tech-
Okosysteme. Zahlreiche Big Tech haben nach dem Erlass des neuen Regelwerks in den USA
signalisiert, sich mit der Mdglichkeit eigener Stablecoins auseinanderzusetzen.®® Angesichts der
bestehenden Herausforderungen bei der effektiven Kontrolle der Big Tech, missen die
bestehende Regelwerke jedoch auf ihre Effektivitat geprift und entsprechend angepasst

werden.

Box 1: Die Finanzstrategie der Big Tech

Big Tech drangen weltweit zunehmend in den Finanzsektor. Dafiir nutzen sie zwei zentrale
Einstiegspunkte (s. Abbildung 2): Im Backend agieren sie als zentrale Technologieanbieter.
Cloud-Architekturen, Datenmanagement, KI-gestltzte Analytik und Risikosysteme wie Amazon
Web Services (AWS) oder Microsoft Azure bilden zunehmend das operative Riickgrat vieler
Finanzinstitute.®” Im Frontend besetzen Big Tech die Kundenschnittstelle mit eigenen
Finanzangeboten. Digitale Geldbdrsen wie Apple Pay oder Google Pay aber auch Zahlungs-,

Kredit- und Anlageprodukte erweitern ihr Okosystem.

Oft verbleibt die regulierte Wertschopfung dieser Produkte jedoch bei lizenzierten Banken und
Finanzdienstleistern. So wird die Kreditkarte ,Amazon Visa”in Deutschland von einer Tochter der
Santander Bank gefiihrt.®? Das hochverzinste Apple Sparkonto in den USA wird im Hintergrund
von der GroBbank Goldman Sachs bereitgestellt.®s In ausgewahlten Bereichen und insbesondere

auBerhalb der EU treten Big Tech aber auch selbst als lizenzierte Finanzdienstleister auf.>

Backend-Kooperation Frontend-Kooperation

Abbildung 2: Einstieg von Big Tech in den Finanzsektor
Quelle: Bank for International Settlements, FSI Insights No.60, zuletzt aufgerufen am 16.04.2026

n
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Das Finanzangebot in der EU ist derzeit noch geringer als in den USA oder China. Vor allem die
Technologiedienste im Backend werden vom europdischen Finanzsektor stark genutzt. Die
konzentrierte Auslagerung dieser Dienste wird von der deutschen Finanzaufsicht bereits als
Risiko gewertet.”™ Eigene Finanzdienste sind insbesondere auf auBereuropdischen Markten

verbreitet, allen voran in China.%®

Tabelle 1: Big Tech-Finanzangebot in der EU

Alibaba
Tencent

Apple

Amazon

—
v [

Microsoft

Digitale Dienste umfassen u.a. Soziale Netzwerke, Mobilitdt und Fahrdienste, Lieferungen und
Streamingdienste

Z.B. Kreditangebote wie Buy-Now-Pay-Later-Dienste oder Finanzierung von eigenen Produkten (z.B. MacBook,
iPhone bei Apple, etc.)

Cloud-Dienste umfassen fir den Finanzsektor relevante Cloud-Speicher- und Cloud-Computing-Lésungen

Kl-Dienste umfassen fur den Finanzsektor relevante KI-Anwendungen
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Exkurs: Libra: der gescheiterte Big Tech-Stablecoin

Im Jahr 2019 kiindigte Meta (damals Facebook) an, gemeinsam mit 28 weiteren Unternehmen
eine globale digitale Wahrung namens Libra entwickeln zu wollen.*” Der Libra-Coin sollte ,eine
einfache, globale Wahrung und finanzielle Infrastruktur [bereitstellen], die das Leben fir
Milliarden von Menschen leichter macht”.%® Konkret sollte er durch eine Reserve aus US-Dollar,
Euro, Yen und Britischem Pfund besichert werden.®® Facebook verzeichnete damals global 2,7
Milliarden Nutzer*innen.® Diese potenzielle Reichweite und die damit verbundenen Folgen fir

das globale Finanzsystem versetzten Politik und Aufsicht weltweit in Alarmbereitschaft.

Das Libra-Projekt loste weltweit eine Welle an 6ffentlichen Berichten, parlamentarischen
Anhérungen und Statements von Politik und Aufsicht aus.®” Uber zwei Jahre versuchte der
Konzern mit zahlreichen Anpassungen am Aufbau und der Konzeption des Produkts erfolglos eine
Erlaubnis der US-Behorden zu erlangen.? Die Sorgen um die globale Finanzstabilitdt und die
Verdrangung staatlicher Wahrungen durch eine private Big-Tech-Digitalwahrung waren zu groB3.

Aufgrund des starken Gegenwinds lieB Meta das Projekt im Jahr 2022 fallen.

Ein zentraler Faktor fiir die Gegenwehr war dabei, dass der Herausgeber des Libra-Stablecoins
ein Big Tech gewesen ware.% Neben Finanzrisiken wie einer ibergroBen Reserve (Too-Big-To-
Fail), Wechselkurs- und Ricktauschrisiken, wurde der Big Tech-Konzern selber als Emittent
einer privaten Wahrung als Risiko gesehen.® Noch im Jahr 2019 brachten US-Abgeordnete einen
Gesetzesentwurf mit dem Titel ,Keep Big Tech Out of Finance Act” ein.®® Dieser sollte Big Tech
eigene digitale Wahrungen verbieten. Als Begrindung dienten Big Tech-spezifische Risiken flr
den Datenschutz aus missbrauchlicher Nutzung von Transaktionsdaten, Risiken flr die
Finanzstabilitat aufgrund ihrer GroBe und unfaire Wettbewerbsvorteile durch Kundenstamm,

Technologievorteil und finanziellen Ressourcen.® Der Gesetzesentwurf trat nie in Kraft.

Die Libra-Ankiindigung brachte eine vertiefte Auseinandersetzung mit Kryptowerten und
digitalem Geld, auch von Zentralbanken, ins Rollen. Zum Zeitpunkt der Ankiindigung existierte
in keiner bedeutenden Jurisdiktion ein Krypto-Regelwerk. Behdrden waren dazu angehalten,
sich genauer mit der Blockchain-Technologie und ihrer Anwendung im Finanzbereich
auseinanderzusetzen. Insofern war es ebendieses Big Tech-Stablecoin-Projekt und die Sorge
vor zuklnftigen Vorhaben dieses AusmaBes, das den AnstoB zu umfangreichen

Regulierungsregimen gab, insbesondere in der EU.



5. DIE OKOSYSTEM-LUCKE DER
EU-STABLECOIN-REGULIERUNG

Die Aussicht auf einen Facebook-Stablecoin, der an damals mehr als 2,7 Milliarden monatliche
Nutzer*innen angeboten werden sollte, schuf 2019 Momentum fiir die umfangreiche Krypto-
Regulierung in der EU.% Mit der 2023 in Kraft getretenen Verordnung Uber Markte fir
Kryptowerte (MiCA-Verordnung)® schuf die EU ein umfangreiches Regelwerk mit Prioritat auf

den Verbraucherschutz und den Schutz der Finanzstabilitat.5®

Trotz der MiCA-Verordnung kdnnten Big Tech schon heute Stablecoins in der EU herausgeben,
indem sie dies indirekt tun. Der Markteintritt ist iber Tochtergesellschaften mit Zulassung als
Kreditinstitut oder E-Geld-Institut moglich.” Durch die enorme Reichweite der Konzerne selber,
wirden ihre Stablecoins mit hoher Wahrscheinlichkeit als signifikant eingestuft und strengeren
Auflagen unterstellt. Zu den Signifikanz-Kriterien gehdren unter anderem eine groBe
Nutzerbasis, die Einstufung als Gatekeeper unter dem Gesetz fir Digitale Markte (DMA)”' und eine
internationale Bedeutung des Konzerns.”? In Folge geht die Aufsicht an die Europaische
Bankenaufsicht (EBA) und die Auflagen an Eigenkapital, Liquiditdtsmanagement und Reserven
werden strenger.” Um eine Dollarisierung des Marktes zu verhindern, werden Stablecoins in
Fremdwahrungen wie dem US-Dollar gedeckelt.” Sie dirfen nicht mehr als eine Million
Transaktionen und 200 Millionen Euro Transaktionsvolumen pro Tag erreichen. Diese fir Big
Tech geringen Grenzwerte machen es flir sie extrem unattraktiv, Stablecoins in
Fremdwahrungen zu emittieren. Bei euro-denominierten Stablecoins gelten entsprechende

Deckelungen nicht.

Einige Big Tech verfiigen bereits heute iiber die rechtlichen Voraussetzungen fiir eine
Stablecoin-Zulassung in der EU (s. Tabelle 1). Derzeit halten Alipay, Amazon und Alphabet eine
E-Geld-Lizenz in der EU.”™ Meta hat seine E-Geld-Lizenz Ende 2025 in Irland abgegeben.” Der
chinesische Big Tech-Konzern Alipay nimmt hierbei eine Vorreiterrolle ein. Als erster Tech-Riese
erhielt der Konzern Ende 2025 von der luxemburgischen Finanzaufsicht CSSF die Erlaubnis zur
Ausgabe von Stablecoins unter der MiCA-Verordnung.” Bisher wurde der Stablecoin noch nicht
herausgegeben. Damit hat Alipay jedoch den regulatorischen Prazedenzfall fur die Zulassung

eines Big-Tech-Stablecoins in der EU geschaffen.




m Banklizenz / E-Geld-Lizenz

Alipay (Europe) ? E-Geld-Lizenz(Luxemburg)
Tencent nein
Apple nein
Amazon ? E-Geld-Lizenz (Luxemburg)
Alphabet §¢  E-Geld-Lizenz(Litauen)
Meta nein (bis Dezember 2025 E-Geld-Lizenz in Irland)
Microsoft nein

Tabelle 2: Lizenzen von Big Tech in der EU

Trotz strenger finanzaufsichtsrechtlicher Vorgaben, adressiert die MiCA-Verordnung die
eigentlichen Ursachen fiir das gefahrliche Wachstum digitaler Plattformen kaum. Die
wettbewerbsrelevante Dimension der Okosysteme und Netzwerkeffekte werden weder
adressiert noch ausreichend minimiert. Stattdessen beschrankt sich die MiCA-Verordnung
weitestgehend auf klassische Finanzaufsicht wie Eigenkapital, Liquiditdtsmanagement,
Reservevorgaben und Stresstests.”? Die Big Tech werden im Kern wie andere groBe

Unternehmen requliert.

Der interne Wachstumsmotor der Big Tech kann unter der MiCA-Verordnung weitgehend
fortbestehen. Das Gesetz fir digitale Markte (DMA) und den Gatekeeper-Status adressieren die
datenbasierten Synergien bei Big-Tech-Stablecoins nur indirekt.”” Die Nutzung groBer
bestehender Nutzerbasen zur Verbreitung von Stablecoins, etwa durch standardmaBige
Integrationin bestehende Plattformangebote, wird durch die MiCA-Verordnung nicht unmittelbar
reguliert. Ebenso bleiben Mdglichkeiten der Quersubventionierung sowie die Nutzung
bestehender technologischer Infrastruktur weitgehend unberihrt. So kénnen die Big Tech
Einnahmen aus einem Bereich nutzen, um die Entwicklung anderer Angebote zu finanzieren.
Dadurch kénnte die Geschwindigkeit der Skalierung von Big-Tech-Stablecoins unterschatzt

werden. Hieraus entstehen potenzielle Risiken auf mehreren Ebenen flr die EU.



6. RISIKEN FUR DIE EU

Die jetzigen EU-Regeln fiir Big-Tech-Stablecoins adressieren die Okosystem-Vorteile der
Tech nur unzureichend. Neben erheblichen Risiken fir den Verbraucher- und Datenschutz, sind
Big-Tech-Stablecoins aber auch eine Gefahr fiir den fairen Wettbewerb, die Finanzstabilitat und

die monetéare Souveranitat der EU.%

6.1. Wettbewerb: Geschlossene Plattformen und Lock-
In-Effekte

Big-Tech-Stablecoins bauen beim Markteintritt auf erhebliche bestehende Reichweiten- und
Infrastrukturvorteile auf, was die Wettbewerbsdynamik spiirbar beeinflussen kann.®’ Neben
den massiven finanziellen Gewinnen erreichen einzelne Dienste der Big Tech aufgrund ihrer
UbergroBen Marktprasenz bereits mehr als die Halfte der EU-Bevdlkerung (s. Abbildung 3).%% Fir
potenzielle Wettbewerber im Zahlungsverkehr konnten diese Skalierungsvorteile eine kaum
Uberwindbare Markteintrittsbarriere darstellen.

Abbildung 3: EU-Bevidlkerung vs. Monatliche Aktive Nutzer wichtiger Plattform-Dienste in der EU

288,7 Mio. 195,2 Mio.

Amazon

Meta (Store)
(Instagram)

55,2 Mio.
Microsoft
(LinkedIn)

262,5 Mio.

Meta
(Facebook)

Im Rahmen der Transparenzpflichten des Digital Services Act mussen sehr groBe Online-
Plattformen halbjéhrlich die Zahl ihrer monatlich aktiven Nutzer*innen(Monthly Active Users = MAU)
inder EU angeben. Fir den Zeitraum Juli bis Dezember 2025 gibt Meta flr Facebook 262,5 Mio. MAU
und fur Instagram 288,7 Mio. MAU an. Der Amazon Store verzeichnet im selben Zeitraum 195,2 Mio.
MAU, der Apple App Store 149 Mio. MAU. Microsoft fiihrt 155 Mio. MAU flr die Suchmaschine Bing an,
sowie 55,2 Mio. MAU fur LinkedIn. Insgesamt leben in der EU 450,4 Mio. Menschen.
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Eigenes Big Tech-Geld kann den Wettbewerb zusatzlich einschranken, indem es die Big-Tech-
Okosysteme nach innen und auBen abschottet. Als autarker Geldkreislauf auf geschlossenen
Plattformen konnen hauseigene Stablecoins hohe Markteintrittsbarrieren fir externe Anbieter
schaffen.®® Eingeschrénkte Interoperabilitdt mit alternativen Zahlungsangeboten sowie
Bonusprogramme bei Nutzung des plattformeigenen Stablecoins binden Nutzer*innen zusatzlich
und erhohen die Wechselkosten zu externen Diensten kiinstlich.®* Es entstehen quasi-
geschlossene Okosysteme mit hohen Wechselkosten, sogenannte Walled Gardens, die einen
JLock-in-Effekt" erzeugen.® Die Marktmacht konzentriert sich so zunehmend bei den etablierten

Plattformen.8®

6.2. Finanzstabilitat: Systemische Akteure und
Rettungsszenarien

Big Tech kénnten mit eigenen Stablecoins schnell zu systemisch relevanten Akteuren im
Finanzsystem werden. Der Stablecoin-Emittent Tether besitzt mit 534,5 Millionen Nutzer*innen
weltweit nur etwa ein Siebtel der Nutzerbasis von 3,5 Milliarden von Meta. Trotzdem zahlt Tether
schon heute zu den 20 groBten auslandischen Inhabern von US-Staatsanleihen und ist damit ein
potenziell wichtiger Akteur mit messbaren Effekten an den Geldmarkten.¥” Es zeigt, dass
Finanzstabilitatsrisiken bei jedem Stablecoin ab einer kritischen GroBe entstehen konnen.
Aufgrund der Dynamiken und Vorteile der Big-Tech-Okosysteme, kann eine riskante GréBe bei
Big-Tech-Stablecoins allerding sehr schnell erreicht werden und Big Tech zu signifikanten

Haltern von Staatsanleihen bzw. systemischen Akteuren im Finanzsektor machen.®®

Obwohl Stablecoins einen stabilen Wert versprechen, konnen sie in Krisenzeiten anfallig fiir
Runs und Abweichungen vom Referenzwert sein. Kommt es in Folge eines Vertrauensverlusts
zu hohen Rulcktauschforderungen oder Abverkaufen, kann der Stablecoin unter seinen
Referenzwert von einem Euro oder Dollar fallen.®® Ein sogenanntes De-Pegging entsteht, wenn
viele Menschen gleichzeitig ihre Stablecoins einlésen wollen und der Preis auf den
Sekundarmarkten unter den angestrebten Wert fallt.*® Da ein direkter Umtausch beim
Emittenten trotz regulatorischer Vorgaben meist unmdglich ist, sind Endkund*innen zum
Rucktausch auf Sekundarmarkten wie Kryptoborsen angewiesen. Das zeigte auch der Fall von
Circles USDC im Jahr 2023 nach dem Kollaps der Silicon Valley Bank (SVB). Blockierte Reserven
bei der SVB und ein ausgesetzter Ricktausch von Seiten Circles lieBen den Marktkurs auf unter
0,90 Dollar einbrechen.® Das Reservemodell der Stablecoins zur Wertstabilisierung kann die

Abwesenheit einer Zentralbank in Krisenzeiten offensichtlich nicht ausgleichen.

Im Falle eines Runs kénnten Zentralbanken als Krisenfeuerwehr einspringen miissen. Dieses
Risiko entsteht durch mégliche Liquiditats- und Laufzeitunterschiede zwischen den hinterlegten

Reserven und den jederzeit eintauschbaren Stablecoins.? Wenn Anleger*innen ihre Stablecoins



plétzlich massenhaft einldsen wollen, kann das die Emittenten zwingen, ihre Reserven schnell zu
verkaufen oder von den Bankkonten abzuziehen. Sollten die Anleihen in der Zwischenzeit im Kurs
gefallen sein, kann es beim Abverkauf zu Verlusten kommen und der Ricktauschanspruch nicht
vollsténdig gedeckt werden. Je nachdem, wie systemisch relevant die jeweiligen Emittenten
geworden sind, kénnten Zentralbanken unter Druck geraten, die Anleihen zum Nennwert
abzukaufen, um Preisstlirze und eine Destabilisierung des Finanzsystems inklusive des

Bankensektors zu verhindern.®

Auch der Bankensektor konnte in Mitleidenschaft gezogen werden. Von den sogenannten ,Fire

Sales” waren besonders zentrale Geldmarkte wie der Markt fir US-Staatsanleihen und Repo-

Geschafte betroffen. Zur Finanzierung in Dollar sind auch europaische Banken in diesen Markten

stark investiert.® In der EU wiirde der Bankensektor auBerdem durch die Reservelagerung von

bis zu 60 Prozent auf europaischen Bankkonten betroffen sein. Ein abrupter Abzug dieser

Bankeinlagen konnte auch die europaischen Banken in Liquiditdtsengpasse bringen.® Das Risiko

eines offentliches Rettungsszenarios fir private Stablecoin-Strukturen wirde mit wachsender w ;
GroBe der Emittenten weiter zunehmen. R \

6.3. Monetare Souveranitat W

Big-Tech-Stablecoins in der EU kénnten die Effektivitat der Europaischen Geldpolitik und die
wirtschaftliche Lenkungsrolle der EZB einschranken. Wenn groBe Geldbetrage in unverzinsten
Stablecoins gehalten werden anstatt in Bankeinlagen, kommen Zinsanderungen weniger in der
Wirtschaft an.® Der geldpolitische Transmissionskanal der Bankenkredite konnte durch den
Abfluss von Bankeinlagen ebenfalls betroffen sein, wobei die Effekte hier weniger eindeutig

sind.¥

GroBe Stablecoin-Reserven konnten auch die Funktionsweise der Geldméarkte und damit
sowohl die Geldpolitik selber, als auch ihre Transmission beeinflussen. Bereits heute haben die
Zuflisse der Gelder aus den groBten Stablecoin-Reserven in kurzfristige US-Staatsanleihen
messbare Auswirkungen auf deren Renditen.® Dieser Effekt erreicht teilweise Dimensionen, die
mit kleineren Anleihekaufprogrammen von Zentralbanken vergleichbar sind.*® Sollten diese
Reserven im Krisenfall kurzfristig und in groBen Teilen liquidiert werden mussen, kénnten die
Effekte sehr viel starker sein bis hin zu weitreichenden Verwerfungen an den Finanzmarkten.
Dass der aktuelle Marktfuhrer Tether nur etwa ein Siebtel der Nutzerbasis von Meta verzeichnet,
verdeutlicht das Eskalationspotenzial einer Big Tech-Stablecoin-Reserve.'® Die potenziellen
Effekte konnten Zentralbanken in ihrem geldpolitischen Entscheidungsspielraum einschranken

und einmal in Kraft getreten, die geldpolitische Transmission beeinflussen.

Das Risiko fiir die Durchschlagskraft der europaischen Geldpolitik verscharft sich, wenn Big-

Tech-Stablecoins Dollar-referenziert sind. In diesem Szenario kdnnten EU-Blirger*innen ihr



Geld groBtenteils in Dollar-Stablecoins verlagern. Mit weniger Euro im Umlauf ware die
Effektivitat der europaischen Geldpolitik eingeschrankt. Zusatzlich kdnnte die EZB gezwungen
sein, ihre Geldpolitik starker an der USH{Geld-)Politik und mdglichen Wechselkurseffekten
entlang zu orientieren.” Die MiCA-Verordnung versucht das Risiko einer Dollarisierung durch
strikte Begrenzungen fir Fremdwahrungs-Stablecoins zu begrenzen.'®? Diese Regeln greifen
jedoch nur, solange EU-Birger*innen nicht massenhaft auf unregulierte Angebote auBerhalb des
europaischen Rechtsraums ausweichen. Dort konnen globale Dollar-Stablecoins die
Emissionsgrenzen faktisch umgehen, wenngleich dieses Szenario bei Big-Tech-Stablecoins

unrealistisch ist.

Zuletzt konnten Big-Tech-Stablecoins auch die zentrale Rolle der EZB und der nationalen
Zentralbanken als einzige Instanz fiir gesetzliche Zahlungsmittel herausfordern. Die EU-
Vertrage sichern dem Eurosystem das Monopol auf das einzige gesetzliche Zahlungsmittel der
Union zu."™ Diese Aufgabe kann den Zentralbanken faktisch durch Big Tech mit
marktlibergreifender Macht streitig gemacht werden. Wenn sich etwa durch Lock-In-Effekte und
Walled Gardens innerhalb der Big Tech-Okosysteme ein faktischer wirtschaftlicher
Annahmezwang fir die eigenen Stablecoins entwickelt, Ubernehmen die Big Tech
zentralbankahnliche Funktionen.”™ Ein solches Szenario konnte faktisch die monetére
Souveranitat und die verfassungsmaBige Rolle der EZB einschranken und eine

Machtkonzentration zugunsten der Tech im monetaren Raum beglnstigen.

6.4. Risiken durch regulatorische Fragmentierung

Inkompatible Stablecoin-Regelwerke verschiedener Jurisdiktionen schaffen Risiken fiir die
EU.'® Der grenziiberschreitende Charakter von Stablecoins birgt das Risiko, dass Jurisdiktionen
sich gezwungen sehen, inkompatible Regelwerke als gleichwertig anzuerkennen. Sogenannte
Aquivalenzregime erméglichen den Marktzugang fir Finanzdienstleister aus Drittstaaten.
Werden diese Unterschiede nicht ausreichend berlcksichtigt, konnte regulatorische Arbitrage
betrieben werden. Bei einem entsprechend ausgestalteten Aquivalenzregime zwischen der EU
und den USA musste ausgeschlossen werden, dass US-Emittenten wie Big Tech ihre Stablecoins
unter weniger strengen US-Regeln direkt im EU-Binnenmarkt anbieten. Dabei existiert in den
USA beispielsweise kein strengeres Signifikanz-Regime flr groBe Stablecoins. Ein solches
Szenario konnte das europadische Schutzniveau faktisch unterlaufen und muisste in der
Ausarbeitung eines solchen Regimes von den EU-Gesetzgebern und Behdrden unbedingt
bertcksichtigt werden. Das Risiko eines solchen Szenarios wird durch geopolitische Interessen
und das Fehlen intensiver internationaler Kooperation zur Harmonisierung der Regelwerke

zusatzlich verstarkt. %



Schon heute existieren Schlupflécher fiir nicht-européaische Stablecoins in der EU, die auch
von Big Tech genutzt werden koénnten. Bei einem multi-issuance-Modell wird derselbe
Stablecoin von EU-lizensierten und auslandischen Emittenten herausgegeben. Die
Unterscheidung zwischen inner- und auBerhalb der EU herausgegeben Stablecoins ist dabei
nicht maglich. Das konnte die europaische Reserve bei einem hohen Ricktauschaufkommen
Uberstrapazieren.'”” Denn das EU-Regelwerk ist verbraucherfreundlicher als das der USA und
schreibt einen unverziglichen und kostenfreien Ricktausch vor.™® So entsteht ein Anreiz, seine
Stablecoins in der EU zurickzutauschen, was zu groBen, abrupten Liquidierungen der EU-
Reserve flhren kénnte. Da die Reserve laut EU-Regeln zu groBen Teilen auf europaischen
Bankkonten liegen muss, kdnnten europaische Banken Liquiditatsprobleme erleiden. Die EZB
sowie der Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) haben bereits mehrfach vor den

Risiken gewarnt.'®®

Unabhdngig vom Emittenten konnen Stablecoins ab einer kritischen GroBe eine
Herausforderung fiir die Finanzstabilitat und die monetéare Souveranitat darstellen.” Es ist
aber die Kombination aus dem bestehenden Okosystem-Vorteil mit dem Stablecoin, die Big-

Tech-Stablecoins besondere Schlagkraft und Risikopotenzial verleiht.




7. HANDLUNGSMOGLICHKEITEN

Big Tech sind heute schon eine Herausforderung fiir die demokratische Kontrolle in der EU.
Eine effektive Durchsetzung der europaischen Digitalregeln bei marktbeherrschenden Akteuren
ist aufgrund ihrer GroBe und komplexen Geschaftsmodelle schwierig. Durch den politischen
Schulterschluss der Big Tech mit der US-Regierung nach dem Amtsantritt Donald Trumps wurde
die Durchsetzung europaischer Regeln gegenlber der US-Konzerne zusatzlich politisiert und
erschwert. Das friihe Stadium aus Big-Tech-Stablecoins in den USA und in der EU spricht fir eine
rasche und proaktive europadischen Antwort, die sich aus folgenden Komponenten

zusammensetzen konnte (s. Abbildung 4).

7.1. Bestehende Schutzmechanismen der EU-Regeln:
Fall-zu-Fall Verbot der EZB

Ein Verbot systemgefahrdender Big-Tech-Stablecoins konnte schon heute im Einzelfall {iber
eine Entscheidung der EZB erwirkt werden. Die MiCA-Verordnung erlaubt es der EZB, eine
Stellungnahme zur Zulassung bestimmter Stablecoins zum Schutz des EZB-Mandats zu
verfassen. Hierbei kann sich die EZB in ihrer Entscheidung konkret auf den Schutz der
Finanzstabilitat, das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme, der geldpolitischen
Transmission und den Schutz der Wahrungshoheit beziehen."' Im Falle einer negativen
Einschatzung der EZB, mussen die nationalen Aufsichtsbehdrden von einer Zulassung absehen
oder diese zurlckziehen." Diese Kompetenz besitzt die EZB auch wéhrend des laufenden
Betriebs eines Stablecoins. Die EZB fungiert als letzte Instanz zur Sicherung des europaischen

Wahrungsraums.™

In der Praxis kénnten jedoch unrealistische Fristen und geopolitische Spannungen die
Umsetzung eines solchen Fall-zu-Fall Verbotes verhindern. Gerade zu Beginn raumt die MiCA-
Verordnung der EZB lediglich zwanzig Tage flr eine umfassende und juristisch belastbare
Stellungnahme nach Antragsstellung ein." Dieser knappe Zeitraum reicht kaum aus, um der
gesetzlichen Amtsermittlungspflicht™ und einer fundierten Risikoanalyse komplexer Systeme
gerecht zu werden. Erschwert wird die Situation durch massiven politischen Druck aus den USA
auf die europaische Requlierung von US-amerikanischen Big Tech. Donald Trump hat bereits mit
Strafzéllen gedroht, falls die EU ihre Digitalgesetze konsequent gegen Big Tech-Unternehmen
anwendet."® Eine dhnliche Situation ware auch bei Big-Tech-Stablecoins denkbar. Es st fraglich,
ob ein individuelles Verbot eines groBen Big-Tech-Stablecoins im jetzigen geopolitischen

Kontext durchzusetzen ware.

Die fallbezogene Verbotsmaéglichkeit bleibt fiir Stablecoins anderer Emittenten mit und ohne

Stablecoin-Kooperationen mit Big Tech relevant. Grundsatzlich kann jeder Stablecoin bei



UbermaBigem Wachstum zum Schutz der Finanzstabilitdt oder monetaren Souveranitat eine
politische Intervention erfordern. Gerade, wenn Stablecoins anderer Emittenten durch
Kooperationen Zugang zum Big Tech-Okosystem bekommen und die entsprechenden Vorteile
fUr sich nutzen kdnnen. Esist daher sinnvoll, durch ein ex-post Verbot flexibel auf Entwicklungen
im Stablecoinsektor reagieren zu konnen und sowohl andere Emittenten, als auch Big Tech-

Kooperationspartner adressieren zu kdnnen.

7.2. Kategorisches Verbot von Big-Tech-Stablecoins

Zum Schutz der monetaren Souveranitat in der EU, sollte ein kategorisches bzw. ex-ante
Verbot von Big-Tech-Stablecoins erwogen werden. Eine rein operative Trennung der
Stablecoin-Sparte vom restlichen Konzern, wie sie bei anderen Big Tech-Finanzdiensten
gefordert wird, greift hier zu kurz."” Zwar kann eine solche Trennung Wettbewerbsvorteile durch
Quersubventionierung, Datenpooling oder gemeinsame Technologienutzung abschwachen, sie
neutralisiert jedoch nicht die Risiken fur die Finanzstabilitdt und insbesondere die monetéare
Souveranitat der EU. Das Skalierungspotenzial durch den Zugang zum Kundenstamm und den
bestehenden Plattformen bleibt enorm. Gerade die Wahrung der geldpolitischen Transmission
sowie der monetaren Souveranitat zahlen jedoch zum Kern staatlicher Aufgaben. Vor dem
Hintergrund der ohnehin groBen Machtkonzentration bei Big Tech, ihrer geopolitischen
Ruckendeckung und ihrer Gefahren fiir die Demokratie, darf ein solches Vordringen in staatliche

Kernbereiche nicht riskiert werden.

Ein kategorisches Verbot kénnte etwa mittels einer Souveranitatsklausel in der Verordnung
fiir den Digitalen Euro"® verankert werden. Die rechtliche Grundlage hierfir ist die Wahrung des
Euros als einheitliche Wahrung im digitalen Zeitalter (Art. 133 AEUV)"™. Mit dem digitalen Euro
mochte die Européische Zentralbank unter anderem ein 6ffentliches, europaweites und digitales
Zahlungsmittel einflhren. Der Verordnungsentwurf warnt dabei explizit davor, dass groBe
private Stablecoins die Rolle des Euro kiinftig in Frage stellen konnten.™® Um die Einheitlichkeit
des Euros und die geldpolitische Transmission zu schutzen, sollten Big-Tech-Stablecoins in der
EU nicht zugelassen werden. Ein ex-ante Verbot von Big-Tech-Stablecoins lieBe sich somit zum
Schutzder vertraglich festgeschriebenen Aufgaben der EZB und der monetaren Souveranitat der

EU festlegen.'”

Fiir die Kategorisierung der Big Tech-Unternehmen wére nicht die Gr6Be bestimmter Dienste
ihrer Plattformen, sondern die ihres gesamten Okosystems relevant. Daher miisste durch die
EU-Gesetzgeber in der Verordnung erlautert werden, dass diese Unternehmen ungeachtet der
GréBe ihrer Finanzdienste (iber Okosysteme verfligen, die potenziell taglich Millionen von
Transaktionen von EU-Blrger*innen kontrollieren. Die Einflihrung privater Wahrungen innerhalb

dieser Netzwerke birgt das unmittelbare Risiko einer Fragmentierung des Euro-Wahrungsraums.



Um die Big Tech gezielt zu adressieren, konnten Unternehmen mit Gatekeeper-Status nach dem
DMA als monetdre Risikoakteure deklariert werden.”?”? Zwar verfolgt der DMA primar
wettbewerbsrechtliche Ziele (Art. 114 AEUV), doch identifiziert er genau die Big Tech, deren
wettbewerbsrelevanten Okosysteme eine kritische Masse fiir die Entstehung von Risiken fir die
monetare Souveranitat bieten. Ein praventives Verbot von Big-Tech-Stablecoins ware somit eine
rechtliche Antwort zur Sicherung des 6ffentlichen Geldsystems und zum Schutz der monetéaren
Souveranitat der EU. Zusatzlich wirden auch die Risiken fir die Finanzstabilitdt und far den

Wettbewerb adressiert.

AuBerhalb der EU waren Big-Tech-Stablecoins weiterhin moglich. Das sollte von den EU-
Gesetzgebern insbesondere bei der Gestaltung von Aquivalenzregimen beriicksichtigt werden.
Es muss ausgeschlossen werden, dass ein Verbot von Big-Tech-Stablecoins auf europaischer
Ebene durch die formale Anerkennung des US-GENIUS Acts als aquivalent zum EU-Regelwerk
unterlaufen wird. Daflr missen auch die Schlupflécher fir grenziberschreitende Stablecoins

durch multi-issuance-Modelle geschlossen werden.'?

7.3. Der digitale Euro als Zahlungsmittel

Auch der digitale Euro als Zahlungsmittel kann die Risiken aus Big-Tech-Stablecoins in Teilen
adressieren. Mit dem Projekt des digitalen Euros plant die EZB, den Euro auch in digitaler Form
fir Endkund*innen herauszugeben.' Heute haben Biirger*innen nur ber Bargeld Zugang zu
Zentralbankgeld, der sichersten Form des Geldes. Digitale Zahlungen etwa an der Ladenkasse,
im Online-Handel oder direkt von Person zu Person konnten mit einem digitalen Bargeld
abgewickelt werden. Kurzfristig soll der digitale Euro die Abhangigkeit von US-amerikanischen
Zahlungsdienstleistern wie Visa und Mastercard im europaischen Zahlungsverkehr verringern

und den Wettbewerb fordern. Langfristig soll er die Rolle des Euros im digitalen Zeitalter starken.

Kritiker*innen bemerken zurecht, dass der digitale Euro durch seine Ausgestaltung und
Anwendungsbereiche keine Antwort auf Stablecoins ist.”?® Da er weder Blockchain-fahig noch
flr den internationalen Zahlungsverkehr konzipiert ist, bedient er andere Anwendungsbereiche
als Stablecoins es etwa im Krypto-Trading und grenziiberschreitende Rickliberweisungen tun.
Bei Big-Tech-Stablecoins kehrt sich dieses Argument jedoch um. Hier Gberschneiden sich die
Anwendungsbereiche im E-Commerce und im P2P-Zahlungsverkehr nahezu vollstandig. Sollten
Big-Tech-Stablecoins als Zahlungsoption im hauseigenen E-Commerce oder im P2P-Bereich
Einzug erhalten haben, kénnte der digitale Euro ein Gegengewicht darstellen. Der Annahme-und
Angebotszwang, den der digitale Euro als gesetzliches Zahlungsmittel hochstwahrscheinlich
genieBen wird, wiirde eine staatliche Alternative zu Big-Tech-Stablecoins und die Offnung der

Markte auf ihren Plattformen sichern.'®



Eine Einfiihrung des digitalen Euros ist voraussichtlich fiir das Jahr 2029 geplant, was Big
Tech bei friiherer Einfiihrung einen Vorsprung verschaffen wiirde. Sollte ein Big Tech-Konzern
vor 2029 einen eigenen Stablecoin entwickeln, kdnnte die potenzielle Reichweite nur durch den
Annahme- und Angebotszwang eines gesetzlichen Zahlungsmittels gekontert werden. Daher ist
die entsprechende rechtliche Ausgestaltung inklusive des Annahme- und Angebotszwang
entscheidend, um den Wettbewerb im Zahlungsverkehr zu starken und die Offnung der
Plattformmarkte bei Big Tech zu erhalten. Der digitale Euro kann die Risiken flir die monetére
Souveranitat als alternatives Zahlungsmittel zur groBen Stablecoins allenfalls mildern. Die
Risiken von groBen Big-Tech-Stablecoins fur die Finanzstabilitat adressiert er nicht direkt.
Insofern ist der digitale Euro beim Umgang mit und der Einddmmung der Risiken aus Big Tech-
Stablecoins forderlich, adressiert aber nur einen Teil der Risiken.

Abbildung 4: Europdische Handlungsmdglichkeiten bei Big-Tech-Stablecoins

Fall-zu-Fall-Verbot
der EZB

Stablecoins /
MiCa-VO Art. 20(5), 21(4) Big Tech-

Stablecoin-
Kooperationen

Kategorisches
Verbot von Big Big Tech-
Tech-Stablecoins Stablecoins

D€-VO-E*

*Es handelt sich bei der Verordnung fir den digitalen Euro bisher um einen Entwurf (Stand: April 2026)
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8. FAZIT

Der Krypto-freundliche Politikwechsel in den USA hat Big-Tech-Stablecoins wieder auf die
Agenda gebracht. Erste Big Tech haben bereits eine intensivere Befassung mit eigenen
Stablecoins angekilndigt. Auch in der EU kdnnten diese perspektivisch eingefihrt werden.

Rechtliche Wege existieren schon heute.

Fiir die EU schaffen Big-Tech-Stablecoins jedoch massive Risiken fiir den ausgewogenen
Wettbewerb, die Finanzstabilitdt und die monetare Souveranitat. Diese Risiken entstehen ab
einer kritischen GroBe auch bei Stablecoins anderer Unternehmen. Dank ihrer enormen
Plattformen kdnnten gerade die von Big Tech ausgegebenen Stablecoins schnell skalieren und
die Big Tech groBe Stablecoin-Bestande und Reserven aufbauen. Vor dem Hintergrund der
UbermaBigen Machtkonzentration bei Big Tech in anderen Sektoren, sollte die EU den VorstoB3 zu

Big-Tech-Stablecoins frihzeitig adressieren.

Angesichts geopolitischer Spannungen und administrativer Hiirden, kénnte die bestehende
Verbotsmaglichkeit unter der MiCA-Verordnung schwer durchzusetzen sein. Ein friihzeitiges
kategorisches Verbot konnte jegliche Risiken durch Big-Tech-Stablecoins ausschlieBen. Dies
lieBe sichinder Verordnung zumdigitalen Euro verankern, die bereitsinihren Erwagungsgrinden
auf die Risiken groBer Stablecoins fir die Rolle des Euro hinweist. Zusatzlich sollte der digitale
Euro mit einer rigorosen Annahme- und Angebotspflicht eingefihrt werden. So kénnte er in den
Bereichen wie E-Commerce und P2P-Zahlungen, in denen Big-Tech-Stablecoins angeboten

werden konnten, eine Alternative darstellen und die Plattformmarkte offenhalten.

Big Tech-Unternehmen sind heute schon zu groB und zu méchtig. Die Einflihrung eines privaten
digitalen Geldes auf ihren Plattformen treibt die Ausweitung und Starkung ihrer Okosysteme in
einem Ausmaf voran, das einen fairen Wettbewerb, den Schutz der Finanzstabilitat, den Schutz
der monetaren Souveranitat sowie eine demokratische Kontrolle dieser privaten Akteure in der

EU weiter erschwert. Um das zu verhindern, muss die EU frihzeitig und entschlossen handeln.
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https://data.consilium.europa.eu/doc/document/WK-4742-2025-COR-1/en/pdf
https://www.bis.org/speeches/sp260420.pdf
https://www.zeit.de/politik/ausland/2025-08/donald-trump-digitalkonzerne-regulierung-eu-zoelle
https://www.zeit.de/politik/ausland/2025-08/donald-trump-digitalkonzerne-regulierung-eu-zoelle
https://www.finanzwende-recherche.de/wp-content/uploads/Studie_Big_Tech_Die-Finanzdienste-von-Apple-Google-und-Co.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/1925/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/1925/oj/eng
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C. Melches, 03.09.2025, Stablecoins kénnten die Finanzstabilitdt Europas bedrohen, Surplus - Das
Wirtschaftsmagazin, zuletzt aufgerufen am 13.04.2026.

Européische Zentralbank, Digitaler Euro, zuletzt aufgerufen am 13.04.2026;

Européaische Kommission, 2023, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on the
establishment of the digital euro, zuletzt aufgerufen am 13.04.2026.

T. Tenner und R. Bednarek, 19.12.2025, Der digitale Euro ist keine Antwort auf US-Stablecoins, Bundesverband
deutscher Banken e.V., zuletzt aufgerufen am 13.04.2026.

Der gesetzliche Angebots- und Annahmezwang ist derzeit noch Gegenstand der Verhandlungen Uber die
Verordnung zur Einfihrung eines digitalen Euros.
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https://www.surplusmagazin.de/stablecoins-usa-europa-regulierung/
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/html/index.de.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0369
https://bankenverband.de/digitalisierung/der-digitale-euro-ist-keine-antwort-auf-us-stablecoins
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