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Europas Antwort sollte entschlossen,
geschlossen und mutig ausfallen.
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Blockchain im Mainstream:
GENIUS Act und Europas Antwort

Der deutsche, europaische und globale Zahlungsverkehr befindet
sich in einem weitreichenden Transformationsprozess. Mit dem
Guiding and Establishing National Innovation for US Stablecoins
Act (GENIUS Act, Public Law No. 119-27, 139 Stat. 419) sind die
USA unter US-Président Trump im Sommer 2025 in eine neue Ara
gestartet: Blockchainbasierte Zahlungssysteme mit privaten
Stablecoins schicken sich an, aus dem Dollarraum heraus den
Mainstream zu erobern. Der GENIUS Act will dabei Interoperabili-
tat, technologische Offenheit und Innovation im Zahlungsverkehr
sichern. Insellésungen sollen verhindert werden. Digitales Zentral-
bankgeld wird konzeptionell abgelehnt. Standardisierte Schnitt-
stellen, Wettbewerb zwischen privaten Anbietern und eine techno-
logieneutrale Regulierung sollen die bereits bestehende Dominanz
von in US-Dollar denominierten Stablecoins festigen und aus-
bauen. Das gesamte US-Okosystem fiir blockchainbasierte Zah-
lungsinnovationen wird sichtbar in seiner Attraktivitat gestarkt.

Europa muss darauf kraftvoll reagieren. Die Markets in Crypto-
Assets Regulation (MiCAR, ABIEU vom 9.6.2023, L 150, 40) und
die Planungen fiir einen digitalen Euro kdnnen dafir nur als Aus-
gangspunkt dienen. Der GENIUS Act hat den MaBstab grundle-
gend verschoben. Die USA regulieren nicht nur, sondern gestal-
ten aktiv. Wachstums- und Innovationsraume: strategische
Standortpolitik im digitalen Zahlungsverkehr. Europa darf sich
nicht als Hort von Bedenkentragern erweisen, sondern muss mu-
tig eigene Duftmarken setzen. Datenschutz, Stabilitat und Inklu-
sion stellen wichtige Anliegen dar, aber sie diirfen die technologi-
sche Wettbewerbsfahigkeit nicht aus dem Blickfeld verdréngen.
Im globalen Wettbewerb um Zahlungsverkehrssysteme und -pro-
dukte darf Europa nicht wieder den Anschluss verlieren.

Die europaische Antwort sollte zwei Dimensionen einbeziehen.
Erstens: technologische Innovation. Der digitale Euro darf nicht
lediglich als wahrungsrechtliches Bargeld-Aquivalent verstanden
werden. Vielmehr geht es um Interoperabilitat mit dezentralen
(und privatwirtschaftlichen) Netzwerken, um programmierbare
Zahlungen (smart contracts), das Internet der Dinge (loT) und
Industrie-4.0-Prozesse. Wahrend die USA Stablecoins mit regu-
latorischem Rickenwind in die Alltagsdkonomie implementie-

ren, darf Europa sich nicht mehr mit Pilotprojekten begnigen.
Zur Innovationsschaffung ist aber auch die europdische Zah-
lungsindustrie aufgerufen. Projekte wie das der Deutschen Kre-
ditwirtschaft und des Bundesverbands der Deutschen Industrie
(BDI) zu Giralgeldtoken (Commercial Bank Money Token -
CBMT) missen europaweit etabliert und skaliert werden. Zwei-
tens: rechtliche Wettbewerbsfahigkeit. Die MiCAR bildet ein so-
lides Fundament, das aber weiterentwickelt werden muss. In ih-
rem Denken ist sie in Teilen zu stark noch einem Abwehrreflex
gegenuber der zwischenzeitlich gescheiterten Libra-/Diem-Initi-
ative verhaftet. Aber kann die MiCAR im Wettbewerb mit dem
GENIUS Act bestehen? Hier sind Fragezeichen angebracht. Der
GENIUS Act setzt auf Flexibilitat und Marktoffnung. Europa muss
vergleichbare Aktionsrdume schaffen, ohne seine Grundwerte zu
opfern. Im Fokus stehen dabei effiziente Zulassungsverfahren
auch fur neue Marktteilnehmer, Rechtssicherheit fir Distributed-
Ledger-Technology-(DLT-)Finanzprodukte auch jenseits von Pi-
lotregelungen und klare Regeln zur Interoperabilitédt zwischen
traditionellen Bank- und neuen Kryptodienstleistungen. Uber-
dies zeigt der GENIUS Act, dass innovationsférdernde Krypto-
gesetzgebung innerhalb weniger Monate ein Gesetzgebungsver-
fahren vollstandig durchlaufen kann - die MiCAR benétigte rund
drei Jahre vom Kommissionsvorschlag bis zum Amtsblatt.

Spatestens seit dem GENIUS Act ist offensichtlich, dass nichts
weniger als die européaische Souveranitat im Zahlungsverkehr auf
dem Spiel steht. Wird Europa im kommenden Jahrzehnt ein Mit-
gestalter oder ein Regelnehmer der globalen Zahlungsinfrastruk-
tur sein? Der geopolitische Wettbewerb zeigt sich langst auch als
Infrastrukturwettbewerb, der sich bei den Protokollstrukturen,
Standards, Schnittstellen und Plattformen entscheidet. Wer
Standards setzt, pragt (auch Zahlungs-)Markte. Regulierung
schitzt nicht nur, sondern schafft auch Standorte.

Der GENIUS Act ist deshalb ein ultimativer Weckruf fiir Europa.
Die Antwort sollte entschlossen, geschlossen und mutig ausfal-
len. Europa darf nichts weniger als die Innovationsfihrerschaft
anstreben. Dazu gehdren Innovation und Regulierung, Privatwirt-
schaft und Zentralbanken, Moderne und Tradition.
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