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Subventioniert der Euroraum den US-Haushalt

uUber Stablecoins?

Dr. Kay Seemann - k.seemann@gdv.de

Emittenten von US-Dollar (USD)-gebundenen Sta-
blecoins zihlen zu den am schnellsten wachsen-
den Haltern kurzfristiger US-Staatsanleihen. Ihre

Reserven fliefRen fast vollstindig in solche Papie-
re, weshalb jede Ausweitung des Stablecoin-Um-
laufs die Nachfrage danach erhoht. Indem Europa

iiberwiegend auf USD-Stablecoins zuriickgreift, fi-
nanziert europiisches Kapital den US-Staatshaus-
halt mit. Noch ist der Effekt klein, er diirfte aber ge-
wichtiger werden, wenn der Stablecoin-Markt wei-
terhin so rasant wichst wie in den letzten Jahren.

Stablecoins sind die am starksten wachsende
Haltergruppe von US-T-Bills

Mit rund 100 % wuchs keine Haltergruppe von
US T-Bills im Jahr 2025 schneller als Stablecoins.
Stablecoin-Emittenten halten mittlerweile rund 2%
aller ausstehenden kurzlaufenden US-Staatsanlei-
hen, der sogenannten T-Bills. Diese Grofse wirkt auf
den ersten Blick gering, doch die Geschwindigkeit des

Wer hilt die T-Bills?
Abb. 1- Bestdnde und Wachstum nach Haltergruppen
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Zuwachses hebt die Emittenten von allen anderen Hal-
tergruppen ab. Innerhalb eines Jahres haben sich ihre
T-Bill-Bestande nahezu verdoppelt. Geldmarktfonds
bleiben die mit Abstand gréf3te Haltergruppe (Abb.1).1

Der Grund fiir diese Nachfrage liegt im Funktions-
prinzip der Emittenten. Fiir jeden ausgegebenen Sta-
blecoin-Token muss ein Emittent einen Gegenwert in

liquiden und sicheren Aktiva vorhalten, und in der Pra-
xis sind das liberwiegend kurzlaufende US-Staatsanlei-
hen und besicherte Geldmarktgeschéfte. Eine Auswei-
tung des Stablecoin-Umlaufs wirkt damit unmittelbar

als Kauf-Order am Markt fiir T-Bills.

Der Hebel auf die US-Staatsfinanzierung

ist noch begrenzt

Mit rund 140 Mrd. US-Dollar hielten die Emitten-
ten Ende 2025 mehr kurzfristige US-Staatsanlei-
hen als die meisten grofen Volkswirtschaften. Der
ab 2027 wirksame GENIUS Act schreibt fiir zugelasse-
ne US-Emittenten Reserven in Staatsanleihen, Noten-
bankguthaben und dhnlichen Instrumenten vor und
dirfte diese Nachfrage weiter verfestigen.2

Ein spiirbarer Einfluss auf das Zinsniveau wird
Schitzungen zufolge erst ab einem Stable-
coin-Marktvolumen von 1 bis 2 Bio. US-Dollar er-
wartet. Die aktuellen Bestinde der Emittenten ent-
sprechen nur etwa 0,4 % der gesamten US-Staatsschul-
den, weil T-Bills selbst nur etwa ein Fiinftel der Ver-
schuldung ausmachen. Auf die Finanzierungskosten
des US-Staates wirkt sich das bislang kaum aus.3

Einen echten Finanzierungsvorteil verschafft

nur die Nachfrage aus dem Ausland

Wie die USA von der Stablecoin-Nachfrage profi-
tiert, hingt davon ab, woher das Kapital stammt.
Der US-Staatshaushalt wird durch die Stablecoin-Nach-
frage entlastet, denn die induzierten zuséatzlichen
T-Bill-Kaufe driicken die Rendite am kurzen Ende. Der
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Unterschied liegt darin, wer diese Entlastung bezahlt.
Kauft ein US-Anleger Stablecoins, zieht er das Geld
i. d. R. aus einer heimischen Bankeinlage ab und ent-
zieht der Bank damit eine glinstige, stabile Refinanzie-
rungsquelle. Die glinstigere Staatsfinanzierung geht
dann zulasten des heimischen Bankensystems und
bleibt eine Umverteilung innerhalb der USA. Kommt
die Nachfrage dagegen aus dem Ausland, etwa aus
dem Euroraum, flieft frisches Kapital in den T-Bill-
Markt, ohne einer US-Bank Mittel zu entziehen. Erst
dann trigt fremdes Kapital die Kosten der giinstige-
ren US-Finanzierung.*

Die Zufliisse aus dem Ausland sind kein Randphé-
nomen mehr. Seit 2021 sind die kumulierten Netto-Zu-
fliisse in US-Dollar-Stablecoins auf fast 120 Mrd. US-Dol-
lar gestiegen (Abb. 2). Mehr als 70 % davon stammen aus

anderen Wiahrungen als dem US-Dollar. Der Euro stellt
dabei einen der grofiten Anteile. Da gehaltene Stable-
coins unverzinst bleiben, treiben keine Zinsmotive die-
se Zufliisse. Anleger schitzen den jederzeitigen Zugang

zum Dollar, die Handelbarkeit rund um die Uhr und die

Rolle der Token als Abwicklungsmittel im Krypto-Han-
del. Der Zugang verlangt weder ein Verwahrkonto bei

einer US-Bank noch die {ibliche Wertpapierabwicklung,
was den T-Bill-Markt auch fiir Anleger 6ffnet, die ihn

bisher nicht direkt nutzen konnten.>

Der Euroraum finanziert mit und tragt Kosten

Inruhigen Phasenist der Preis, den der Euroraum
dafiir zahlt, gering, wirkt aber iiber zwei Kaniile.
Kapitalabfliisse in US-Dollar-Stablecoins werten den
Euro geringfiigig ab. Das macht Importe wie Energie

Kapitalfliisse in USD-Stablecoins
Abb. 2 - Kumulative ZuflUsse verschiedener Wahrungen in Mrd. USD
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® USD Euro Andere Wahrungen

relativ teurer. Zugleich steht im Euroraum weniger Ka-
pital fiir die heimische Finanzierung zur Verfiigung.
Das koénnte die Finanzierungsbedingungen verschlech-
tern und Investitionen dimpfen. Fiir tiefe und liqui-
de Wéahrungsrdume, wie den Euroraum, bleiben beide

Effekte klein, solange die Stablecoin-Nachfrage mode-
rat bleibt.® Dennoch: Der Vorteil der giinstigeren Finan-
zierung liegt bei den USA, die Kosten zu einem wach-
senden Teil beim Euroraum, ohne dass dieser am fis-
kalischen Gewinn beteiligt wére.

In einer Stressphase kehrt sich die Risikovertei-
lung um. Stablecoin-Halter, die massenhaft zuriick-
geben, zwingen Emittenten zum sofortigen Verkauf
ihrer T-Bill-Reserven. Abfliisse treiben die Rendite
kurzlaufender US-Staatsanleihen stirker nach oben
als Zufliisse gleicher Grofle sie senken.” Das priméire
Stressrisiko diirfte damit der US-Staatshaushalt tra-
gen, dessen kurzfristige Refinanzierungskosten steigen
und aus dessen T-Bill-Markt auslandisches Kapital ab-
fliefst. Fiir den Euroraum Kehren sich die Kapitalfliis-
se zundchst um, da europiische Stablecoin-Halter zu-
riickgeben und den erhaltenen Dollar in Euro tauschen.
Der Euro diirfte dadurch spiirbar aufwerten. Im Ex-
tremfall konnte dies die Wirksamkeit der Zinstrans-
mission der Europiischen Zentralbank beeintrichti-
gen, wenn die Volatilitit der Dollar-Stablecoin-Nach-
frage geldpolitische Bedingungen aus den USA in den
Euroraum importiert.8

Ein Risiko fiir die Finanzstabilitit des Euroraums
entsteht daraus nicht. Der Euro ist eine tiefe, liqui-
de Wihrung, die anders als fragile Schwellenldnder-
wahrungen nicht durch Dollar-Stablecoins in seiner
Funktion geschwicht wird.® Fiir Europa geht es also
eher um Kosten, Verteilung und geldpolitische Wirk-
samKkeit, nicht um Finanzstabilitit im engeren Sinn.

Fazit: Zinseffekte noch gering, Euro-

Zufllisse bereits bedeutend

Fiir einen spiirbaren Subventionseffekt ist der Ein-
fluss von Stablecoins noch zu klein, weil das Markt-
volumen begrenzt bleibt. Dennoch flief3t das Kapi-
tal eines Anlegers aus dem Euroraum, der einen Dol-
lar-Stablecoin kauft, bereits heute als Reserve in den
US-Staatsanleihenmarkt und subventioniert damit in-
direkt den US-Haushalt. Wachst der Stablecoin-Markt
weiter so stark wie in den vergangenen Jahren, konn-
te der Effekt substanziell werden, und der Finanzie-
rungsvorteil 1ige dann klar bei den USA, wihrend der
Euroraum einen wachsenden Teil der Kosten triige.10
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