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I. Einleitung

Das Aufkommen von Stablecoins 16st Fragen nach der
erforderlichen Regulierung aus. Auf internationaler Ebe-
ne zeichnet sich ein Konsens ab, dass die Emittenten von
Stablecoins einer Bewilligung bediirfen und einer be-
hordlichen Aufsicht unterstehen sollen. Zusitzlich wer-
den Regeln zur Besicherung der Stablecoins eingefiihre.
Keine vollstindige Kongruenz besteht hinsichtlich der
Verzinsung von Stablecoins. Wihrend die heute weit ver-
breiteten Stablecoins auf den U.S. Dollar wie Tether oder
USD Coin die Einnahmen aus den Reservepools zuriick-
behalten und nicht an die Inhaber der Stablecoins weiter-
geben, gewinnen daneben auch zinstragende Stablecoins
an Akzeptanz. Regulatorisch wird die Verzinsung von
Stablecoins durch die meisten aufkommenden Regulie-
rungen untersagt.

Stablecoins sind vermutlich da, um zu bleiben. Mit der
technologischen Moglichkeit, digitale Werteinheiten
zu halten und an Dritte zu tbertragen, eroffnet sich die
Chance, Geld ausserhalb des traditionellen, zweistu-
figen Geldsystems entstehen zu lassen und zu verwen-
den. Trotz dieser bemerkenswerten Innovation kann die
Etablierung von Stablecoins nur dann gelingen, wenn
diese einen festen Platz im bestehenden Geldkreislauf
gewinnen. Dies wiederum setzt voraus, dass die Eigen-
schaften von Stablecoins durch die Regulierung richtig
erfasst und geschirft werden. Dazu bedarf es einer brei-
teren Perspektive auf die Funktionen von Geld in der Fi-
nanz- und Realwirtschaft wie auch auf die Rolle, welche
Stablecoins in diesem System tibernehmen konnen.

Die folgenden Ausfithrungen unternehmen den Versuch
einer Einordnung von Stablecoins in den Geldkreis-
lauf. Ausgangspunkt der Erliuterungen bildet das Ver-
stindnis von Geld im rechtlichen Sinne (Abschnitt II).
Im Anschluss skizziert der Aufsatz die Rechtsnatur von
Stablecoins und weist auf die verschiedenen Aspekte
hin, welche bei einer Regulierung von Stablecoins auf-
sichtsrechtlich zu kliren sind (Abschnitt III). Basierend
auf diesen Grundlagen werden Stablecoins in den Geld-
kreislauf eingeordnet (Abschnitt IV). Im Anschluss wird
untersucht, inwiefern Stablecoins die Funktionen von





