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Nikolaus Bartzsch, Gerhard Rdsl, Franz Seitz*

Analysen und Berichte Geldumlauf

Schatzungen des In- und Auslandsumlaufs von

Euro-Banknoten

Seit der Einflihrung des Euro-Bargelds ist der Umlauf deutscher Banknoten auBerordentlich
stark gestiegen. Vor allem der Auslandsumlauf spielt dabei eine Rolle — und hier wiederum

der Umlauf auBerhalb des Euroraums. Die Autoren schatzen die regionale Verteilung dieses
Umlaufs mithilfe verschiedener Methoden und kommen zu dem Ergebnis, dass der Anteil der
inlandischen Geldnachfrage fiir Transaktionskasse und fiir die Wertaufbewahrung nur bei rund
einem Drittel des gesamten Umlaufs deutscher Euro-Banknoten liegt.

Nach Einflihrung des Euro-Bargeldes Anfang 2002 stieg
der Umlauf der von der Deutschen Bundesbank emit-
tierten Banknoten deutlich starker an als dies auf Basis
der friiheren Wachstumsraten des D-Mark-Umlaufs zu
erwarten war (vgl. Abbildung 1). Jedenfalls lasst sich
diese Entwicklung nicht durch eine gestiegene inléndi-
sche Transaktionskassenhaltung — also dem Vorhalten
von Bargeldbestédnden, um damit Guter- und Dienstleis-
tungskaufe zu téatigen — erkléaren, da der private Konsum
in Deutschland im betrachteten Zeitraum nur schwach
war und der Anteil der Bargeldzahlungen im deutschen
Einzelhandel stetig gesunken ist.!

Vielmehr durfte dieser enorme Anstieg durch inldndische
Hortungen und die Auslandsnachfrage nach deutschen
Euro-Banknoten bedingt sein.? Beide GrdBen sind je-
doch statistisch nicht bzw. nicht hinreichend erfasst und
muissen daher geschétzt werden. Die dazu verwendeten
Methoden lassen sich in direkte und indirekte Ansatze
aufteilen. Mit ersteren wird der In- bzw. Auslandsumlauf
(direkt oder als RestgroBe) mittels verfligbarer Statistiken
und Umfragen ermittelt. Die indirekten Methoden versu-
chen dagegen aus den unterschiedlichen Eigenschaften
von Inlands- und Auslandsnachfrage Aussagen Uber die
regionale Verteilung des von der Bundesbank in Umlauf
gesetzten Bargeldbestands zu treffen oder machen sich
besondere Ereignisse wie die Euro-Bargeldeinfiihrung zu
Nutze. Im Rahmen dieser Analysen lassen sich ebenfalls
naherungsweise Angaben Uber die Aufteilung der inlan-

* Die in dem Papier geduBerten Auffassungen entsprechen nicht not-
wendigerweise denjenigen der Deutschen Bundesbank.

1 Vgl. EHI Retail Institute: Kartengestitzte Zahlungssysteme im Einzel-
handel 2010, K&In 2010.

2 Vgl. hierzu N. Bartzsch, G. Rosl, F. Seitz: Der Auslandsumlauf deut-
scher Euro-Banknoten: Schétzung mit direkten Ansatzen, Deutsche
Bundesbank, Diskussionspapier, Reihe 1: Volkswirtschaftliche Studi-
en, Nr. 20/2011; sowie N. Bartzsch, G. Rosl, F. Seitz: Der Auslandsum-
lauf deutscher Euro-Banknoten, a.a.O., Nr. 21/2011.
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dischen Bargeldbestande in Transaktionskasse und Hor-
tungsbesténde ableiten.

Direkter Ansatz 1: Offizielle Nettolieferungen

Ein erster statistischer Ansatzpunkt beziiglich des Aus-
landsumlaufs deutscher Euro-Banknoten lasst sich aus
den Nettolieferungen von Euro-Banknoten aus Deutsch-
land Uber das Bankensystem in Lander auBerhalb des
Euroraums ableiten.

Bei den offiziellen Nettolieferungen von Euro-Banknoten
aus Deutschland in Lénder auBerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets handelt es sich um Auszahlungen bzw. Ein-
zahlungen von Euro-Noten durch die bzw. bei der Deut-
schen Bundesbank, die Uber im weltweiten Sortenhandel
tatige GroBbanken abgewickelt werden. Der kumulierte
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Abbildung 1
Umlauf deutscher Banknoten
in Mrd. Euro
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Anmerkung: Der tatséchliche Banknotenumlauf entspricht im Zeitraum
von Januar 1991 bis Dezember 2001 dem D-Mark-Banknotenumlauf und
ab der Einfiihrung des Euro-Bargeldes im Januar 2002 dem Umlauf der
von der Deutschen Bundesbank emittierten Euro-Banknoten. Als hypo-
thetischer Banknotenumlauf (ohne Euro-Bargeldeinfiihrung) seit Januar
2001 wird vereinfachend der mit seinem linearen Trend im Zeitraum von
Januar 1991 bis Dezember 2000 fortgeschriebene D-Mark-Banknoten-
umlauf unterstellt.

Wert dieser deutschen Nettolieferungen in Nicht-EWU-
Lander ist seit der Euro-Bargeldeinfiihrung 2002 standig
angestiegen und belief sich Ende 2009 auf 99 Mrd. Euro
(vgl. Abbildung 2). Damit werden etwa 95% der gesamten
Nettolieferungen der EWU mit Banknoten aus Deutsch-
land abgewickelt. Dabei hat die Deutsche Bundesbank
Uber Banken zwischen Mitte 2006 und Anfang 2008 so-
gar mehr Euro-Banknoten in die Nicht-EWU-L&nder ver-
schickt als das Eurosystem insgesamt. Dies bedeutet,
dass in dieser Zeit die anderen Nationalen Zentralban-
ken des Eurosystems per Saldo mehr Euro-Banknoten
aus Léndern auBerhalb der EWU eingezogen haben als
sie Uber Banken dorthin geliefert haben. Nach Angaben
der russischen Zentralbank sind allein Uber (bevollméch-
tigte) russische Banken bis Ende 2009 Euro-Banknoten
in Héhe von 45 Mrd. Euro netto importiert worden (vgl.
Abbildung 2).3

Hinzuzurechnen sind Bargeldmitnahmen durch den Rei-
severkehr sowie Versendungen von Bargeld durch Gast-
arbeiter. Wahrend bezlglich Bargeldversendungen durch
Gastarbeiter so gut wie keine statistisch belastbaren
Angaben verflugbar sind, kann bei der ndherungsweisen
Abschatzung der reisebedingten Netto-Bargeldbewe-
gungen von Deutschland in das Ausland (und umgekehrt)
auf eine Befragung der Deutschen Bundesbank zuriick-

3 Vgl. http://www.cbr.ru/eng/statistics/print.aspx?file=bank_system/
in_out_09_e.html&pid=finr&sid=inr_2.

Abbildung 2
Kumulierte Nettolieferungen von Euro-Banknoten
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— kumulierte Nettoexporte von Euro-Banknoten aus dem gesamten
Euroraum

gegriffen werden. Diese |&sst unter der restriktiven An-
nahme, dass sich Zahlungsgewohnheiten von In- und
Auslandern bei ihren Auslandsreisen nicht wesentlich
unterscheiden, den Schluss zu, dass Uber diesen Kanal
Bargeld aus Deutschland im Wert von netto gut 60 Mrd.
Euro in Lander auBerhalb des Euroraums abgeflossen
ist. In dhnlicher GréBenordnung dirften sich auch die
Bargeldabfliisse Uber den Reiseverkehr in die anderen
EWU-Lander beziffern lassen. Damit dirfte sich vom
gesamten Umlauf deutscher Euro-Banknoten Ende 2009
in Hohe von knapp 350 Mrd. Euro schétzungsweise rund
220 Mrd. Euro im Ausland befunden haben (vgl. Tabel-
le 1). Der Uberwiegende Teil des Auslandsumlaufs (rund
160 Mrd. Euro) entfiel dabei auf die Nicht-EWU-Lander,
wéhrend sich die kumulierten Nettoexporte deutscher
Euro-Noten ins restliche Euro-Wahrungsgebiet auf 60
Mrd. Euro beliefen. Als RestgrdBe ergibt sich damit ein
inlandischer Banknotenumlauf in H6he von knapp 130
Mrd. Euro.

Direkter Ansatz 2: Ermittlung als RestgréBe

Alternativ kann der Auslandsumlauf bestimmt werden,
indem von den kumulierten Nettoemissionen der Deut-

4 Bargeldversendungen tber Banken innerhalb des Euro-Wahrungs-
raumes sind praktisch nicht relevant, da wegen der rdumlichen Nahe
zur heimischen nationalen Zentralbank logistische und Kostengriinde
solche Geschéfte in der Regel unrentabel machen.

Wirtschaftsdienst 2012 | 5
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Tabelle 1
Kumulierte Nettoemissionen deutscher Euro-Banknoten und deren geschétzte regionale Verteilung
in Mio. Euro

Geschatzter
deutscher Beitrag

Geschatzter Umlauf
in Deutschland

Kumulierte
Netto-Emission von

Geschatzter deutscher Beitrag zum Umlauf im Nicht-EWU-Ausland

Euie-EEnaEcn i Ukl insgesamt davon Netto-Liefe- davon aus Reise-
durch die Deutsche restlicher EWU rungen VR CI7
Bundesbank
2002 128 879 103 102 5016 20 761 15078 5683
2003 165958 113 203 13722 39033 26 490 12543
2004 199734 118 534 21939 59 261 39274 19988
2005 228 873 125739 30 149 72984 44 421 28 563
2006 255216 131173 37 204 86 839 49 822 37016
2007 283279 128 430 44 477 110 371 64 452 45920
2008 328 380 126 413 52 041 149 926 95 411 54 515
2009 348 110 127109 59224 161776 98 819 62 957

schen Bundesbank der Umlauf deutscher Euro-Bank-
noten in Deutschland abgezogen wird. Letzterer ist zwar
unbekannt, er kann aber ndherungsweise durch eine
Schétzung des gesamten Euro-Banknotenumlaufs in
Deutschland bestimmt werden.® Dieser besteht wieder-
um aus der inldndischen Transaktionskasse und den ent-
sprechenden Hortungsbestanden. Einer einschlagigen
Schatzung der Deutschen Bundesbank zufolge liefen im
Durchschnitt des Jahres 2008 in Deutschland Banknoten
fir Transaktionszwecke in H6he von schétzungsweise
etwa 30 Mrd. Euro um.® Uber die inlandischen Hortungs-
bestdnde an Euro-Banknoten gibt es ebenfalls keine of-
fiziellen Erhebungen, aber eine Haushaltsumfrage, die
2008 von TNS opinion im Auftrag der Européischen Zen-
tralbank durchgefuhrt wurde.” Aus diesen Angaben l&sst
sich ein Schéatzwert fur die inlandischen Hortungsbestan-
de aller (erwachsenen) Privatpersonen im Jahr 2008 von
knapp 20 Mrd. Euro ableiten. Allerdings durften die aus
der Haushaltsumfrage abgeleiteten Hortungsbestande
die tatsdchlichen inldndischen Hortungsbestande deut-
lich unterschétzen und stellen somit nur eine Untergrenze
dar. So ist z.B. davon auszugehen, dass nicht alle Be-

5 Wegen der Binnenmigration zwischen den EWU-Landern entspricht
der Umlauf deutscher Euro-Banknoten in Deutschland nicht unbe-
dingt dem Umlauf aller Euro-Banknoten in Deutschland, d.h. dem
(tats&chlichen) inlandischen Banknotenumlauf. Wie im direkten An-
satz 1 gezeigt wurde, ist aber davon auszugehen, dass Deutschland
Nettoexporteur von Euro-Banknoten in den restlichen Euroraum ist.
In der Nettobetrachtung ist der Umlauf deutscher Euro-Banknoten in
Deutschland daher gleich dem inlandischen Banknotenumlauf.

6 Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Entwicklung und Bestimmungsfak-
toren des Euro-Bargeldumlaufs in Deutschland, Monatsbericht, Juni
2009, S. 53.

7 Vgl. Européische Zentralbank: The use of euro banknotes: Results of
two surveys among households and firms, Monatsbericht, April 2011,
S. 79-90.
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fragten den vollen Umfang ihrer Bargeldhorte offenlegen
wollten.

Aus den Schétzungen fir die inl&dndische Transaktions-
kasse (etwa 30 Mrd. Euro) und die inl&dndischen Hor-
tungsbestande an Euro-Banknoten (knapp 20 Mrd. Euro)
folgt eine Untergrenze fir den inldndischen Banknoten-
umlauf in H6he von knapp 50 Mrd. Euro zum Jahresende
2008. Dies entspricht einer Obergrenze fir den gesamten
Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten von schét-
zungsweise 280 Mrd. Euro, was 85% der kumulierten
Nettoemissionen Ende 2008 ausmacht.

Direkter Ansatz 3: Riickschliisse aus der Finanzkrise

Dass die tatsdchlichen Hortungsbestande in Deutsch-
land den obigen Wert von 20 Mrd. Euro sehr deutlich
Ubersteigen dirften, zeigt auch die Analyse der Auswir-
kungen der Finanzkrise auf die Banknotenemission der
Deutschen Bundesbank. Als im Zuge der Subprime-Krise
die amerikanische Investmentbank Lehman Brothers im
September 2008 Insolvenz anmelden musste, kam es zu
einer starken Verunsicherung an den Finanzmarkten. Die
deutschen privaten Haushalte reagierten darauf im vier-
ten Quartal 2008 mit umfangreichen Verschiebungen bei
ihrer Geldvermdgensbildung.? Infolgedessen stieg die
Nettoemission von Banknoten in Deutschland im Okto-
ber 2008 krisenbedingt um 16 Mrd. Euro an.® Besonders
gefragt waren hierbei die ,,hortungstypischen“ 500-Euro-

8 Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Mai 2009, S. 41 f.

9 Dieser Wert wurde aus den geschatzten Koeffizienten von Dummy-
Variablen fur den Monat Oktober 2008 in RegARIMA-Modellen fir die
kumulierten Nettoemissionen der einzelnen Banknotenstiickelungen
in Deutschland ermittelt.
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Tabelle 2
Zusammenfassung der Schatzergebnisse

Direkte Ansatze

Indirekte Anséatze

Ansatz 1. Nettoliefe- 2. Auslands- 3. Finanzkrise 1. Saisonale 2. Banknotennachfra- 3. Auszah- 4. Euro-
rungen und umlauf als Methoden gefunktion lungs- und Bargeld-
Reiseverkehr  RestgroéBe Einzahlungs- einflihrung
muster
Ende 2009 Ende 2008 Ende 2009 Ende 2009 Ende 2009 Ende 2009 Ende 2009
in Mrd. Euro
Kumulierte Nettoemissio-
nen von Euro-Banknoten in
Deutschland 350 330 350 350 350 350 350
Gesamter Auslandsumlauf
deutscher Euro-Bankno-
ten, davon 220 280 (OG) - 250 240 (210 UG, 270 OG) 160 (UG) 310°
Umlauf deutscher Euro-
Banknoten auBerhalb
des Euroraums 160 - 110 (UG)? 160 - - -
Kumulierte Nettoexporte
von Euro-Banknoten
von Deutschland in den
restlichen Euroraum 60 185 (OG) - 90 - - -
Inlandsumlauf, davon 130 50 (UG) - 100 110 (80 UG, 140 OG) 190 (OG) 40
Transaktionskasse - 30 - 60 - - 40
Hortungsbesténde - 20 (UG) 110 40 - - -
Anteil an den kumulierten Nettoemissionen von Euro-Banknoten in Deutschland in %
Kumulierte Nettoemissio-
nen von Euro-Banknoten in
Deutschland 100 100 100 100 100 100 100
Gesamter Auslandsumlauf
deutscher Euro-Bankno-
ten, davon 65 85 (0G) - 70 70 (60 UG, 75 OG) 45 (UG) 90°
Umlauf deutscher Euro-
Banknoten auBerhalb
des Euroraums 45 - 30 (UG)? 45 - - -
Kumulierte Nettoexporte
von Euro-Banknoten
von Deutschland in den
restlichen Euroraum 15 55 (0G) - 25 - - -
Inlandsumlauf, davon 35 15 (UG) - 30 30 (25 UG, 40 OG) 55 (0OG) 10
Transaktionskasse - 10 - 15 - - 10
Hortungsbesténde - 5(UG) 30 10 - - -

aNur Hortungen. ® Inklusive inlandische Hortungen.

Anmerkungen: UG = Untergrenze, OG = Obergrenze. Alle Werte sind auf 5 Mrd. Euro bzw. auf 5 Prozentpunkte gerundet. Differenzen in den Summen

durch Runden der Zahlen.

Banknoten, deren Umlauf sich um gut 10 Mrd. Euro er-
héhte und damit den gréBten Anteil an diesem Anstieg
ausmachten. Des Weiteren nahmen die offiziellen Net-
tolieferungen von Euro-Banknoten aus Deutschland in
Lander auBerhalb des Euroraums im Oktober 2008 kri-
senbedingt um etwa 8 Mrd. Euro zu, was allein an den hé-
heren Bruttoauszahlungen lag. Dies entspricht 50% des
gesamten Anstiegs der deutschen Nettoemissionen in
Héhe von 16 Mrd. Euro. Dieses Bild bestétigt sich, wenn
man die Bruttoauszahlungen von 500-Euro-Banknoten
im Oktober 2008 ins Inland und in die L&nder auBerhalb

des Euroraums betrachtet.”® In diesem Monat verteilten
sich diese Auszahlungen fast gleichmé&Big auf die inlén-
dischen und die ausl&ndischen Nachfrager auBerhalb der
EWU.

Wahrend der Finanzkrise war also offensichtlich der Be-

darf an ,,deutschen“ Euro-Banknoten zu Wertaufbewah-
rungszwecken im Inland genauso stark gestiegen wie

10 Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Entwicklung und Bestimmungsfakto-
ren des Euro-Bargeldumlaufs in Deutschland, a.a.0., S. 56 f.

Wirtschaftsdienst 2012 | 5



derjenige auBerhalb des Euroraums. Unter der Annah-
me desselben durchschnittlichen Hortungsverhaltens -
im Sinne von Héhe und zeitlichem Verlauf der Hortung
— von Inldndern und Ausléandern folgt daraus, dass die
Hortungsbestédnde an von der Deutschen Bundesbank
emittierten Euro-Banknoten im Inland in etwa denjeni-
gen in den Landern auBerhalb des Euro-Wahrungsge-
biets entsprechen.'"" Die Hortungsbestédnde auBerhalb
des Euroraums kdnnen mithilfe einer Umfrage der 6s-
terreichischen Notenbank n&dherungsweise auf 110 Mrd.
Euro angesetzt werden.'2 Unter obiger Annahme dessel-
ben Hortungsverhaltens in Deutschland und auBerhalb
der EWU folgt daraus ein Schétzwert fur die Hohe der in-
landischen Horte von ebenfalls 110 Mrd. Euro Ende 2009
(vgl. Tabelle 2).

Wie schon bei den direkten Ansétzen 1 und 2 zeigt sich
auch hier, dass ohne weitere Annahmen eine genauere
Schatzung des Auslandsumlaufs deutscher Euro-Bank-
noten mit den vorhandenen Statistiken und Umfragen
nicht méglich ist. Deshalb werden im Folgenden Anséatze
untersucht, die den Auslandsumlauf indirekt abschat-
zen.

Indirekter Ansatz 1: Saisonale Methode

Die Saisonmethode versucht, aus der Saisonstruktur
des Notenumlaufs Informationen tber den Auslandsum-
lauf herauszufiltern. Dabei wird unterstellt, dass der
Notenumlauf im Ausland im Vergleich zum Inlandsum-
lauf der Banknoten eine weniger stark ausgepragte Sai-
sonstruktur aufweist. Demzufolge unterscheiden sich
die Inlands- und Auslandsbestande in ihrem saisonalen
Verlauf und die Saisonfigur des Gesamtumlaufs wird
durch den Auslandsumlauf gedampft. Gegeben eine
Schatzung fir die unbekannten Saisonfaktoren des In-
landsumlaufs kann dann der Auslandsumlauf deutscher
Euro-Banknoten abgeleitet werden.

Wie lasst sich nun der unbekannte Inlandsumlauf am
besten modellieren? Wir experimentieren mit drei Va-
rianten, die jeweils die Saisonfigur der in Deutschland

11 Hierbei wird unterstellt, dass von dem krisenbedingten Anstieg der
Nettoemissionen im Oktober 2008 in Hohe von 16 Mrd. Euro die 8
Mrd. Euro, die nicht in Lander auBerhalb des Euroraums versen-
det wurden, im Inland verblieben und nicht im selben Monat von
dort in den restlichen Euroraum gelangt sind. Diese Annahme er-
scheint plausibel: Erstens dirften Mitnahmen von Geschéaftsrei-
senden, Touristen oder Gastarbeitern in diesem kurzen Zeitraum zu
vernachléssigen sein. Zweitens spielen grenziiberschreitende Bar-
geldtransporte zwischen den Landern des Euroraums bislang kaum
eine Rolle.

12 Vgl. Osterreichische Nationalbank: Euro in Stidosteuropa besonders
begehrt: jeder Vierte halt Euro-Bargeld — im Mittel fast 500 Euro,
Presseaussendung, Juli 2008.
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gehaltenen Euro-Noten mdglichst gut abbilden sollen.
Dazu z&hlen

1. Auswahl eines Referenzlandes,
2. Heranziehung einer Transaktionsvariable und
3. Analyse der Kassenbestande der Kreditinstitute.

Die ersten beiden Versionen wurden bisher in der Lite-
ratur am haufigsten bei der Ermittlung des Auslandsteils
eingesetzt.”® Da in diese Varianten unterschiedliche An-
nahmen dariber eingehen, welcher Teil des Notenum-
laufs in Deutschland bzw. im Ausland damit erfasst wird,
féllt auch der ermittelte Auslandsanteil unterschiedlich
aus.

Die saisonale Variante ,Vergleichsland“ erlaubt die Ab-
schétzung der deutschen Auslandsbestdnde an Euro-
Banknoten, die sich auBerhalb des Euroraums befinden.
Hierzu gilt es bei der Auswahl des Vergleichslandes, ein
Land zu finden, das idealerweise in der Verwendung von
Banknoten Deutschland bis auf die Nachfrage aus dem
Nicht-EWU-Ausland gleicht. Als ein solches Vergleichs-
land wird Frankreich unter anderem deshalb gewéhlt, da
dort ein &hnlicher Lebensstandard wie in Deutschland
herrscht und die Banque de France bei offiziellen Bank-
notenversendungen in das Nicht-EWU-Ausland Uber
das Bankensystem nur eine geringe Rolle spielt. Folgt
man diesem Ansatz, so kdnnen die Bestédnde an Euro-
Banknoten, die von der Deutschen Bundesbank bis En-
de 2009 netto in Umlauf gesetzt wurden und sich in den
Nicht-EWU-L&ndern befinden, auf ca. 160 Mrd. Euro
angesetzt werden (vgl. Abbildung 3). Die Schétzungen
erscheinen plausibel, da diese im gesamten betrachte-
ten Zeitraum Uber den offiziellen kumulierten deutschen
Nettolieferungen in Lander auBerhalb des Euroraums
liegen und die Differenz leicht Uber den Reiseverkehr er-
klart werden kann.

Dagegen erlaubt der saisonale Ansatz ,Transaktions-
variable®, der nach entsprechender Modifikation auch
inlandisches Horten abzubilden versucht, eine Abschat-
zung des gesamten Auslandsumlaufs der von der Bun-
desbank emittierten Euro-Banknoten. Es ergibt sich ein
seit 2002 ansteigender Verlauf, der Ende 2009 auf einen
Wert von etwa 250 Mrd. Euro gestiegen war. Unter Be-

13 Vgl. F. Seitz: Der DM-Umlauf im Ausland, Diskussionspapier 1/95,
Volkswirtschaftliche Forschungsgruppe der Deutschen Bundesbank,
Mai 1995; R. Porter, R. Judson: The Location of U.S. Currency: How
much is abroad?, Board of Governors of the Federal Reserve System,
Oktober 1995; und B. Fischer, P. Kohler, F. Seitz: The Demand for Euro
Area Currencies: Past, Present and Future, Working Paper 330, Euro-
pean Central Bank, April 2004.
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Abbildung 3
Geschatzter Umlauf deutscher Euro-Banknoten

auBerhalb der EWU (saisonale Methode)'
in Mrd. Euro

200

160

120
Auslandsbestande

80

40 Netto-Lieferungen

T T T T T T T
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" Methode Vergleichsland Frankreich.

Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

ricksichtigung der Ergebnisse der Variante ,Vergleichs-
land Frankreich“ verbleiben somit fir den kumulierten
Nettoexport deutscher Banknoten in andere EWU-Lan-
der (kumulierte Binnenmigration) 90 Mrd. Euro.

Als dritte Variante zur Bestimmung der Saisonfigur der
im Inland umlaufenden deutschen Euro-Banknoten wird
die Saisonstruktur der Kassenbestande der Kreditinsti-
tute in Deutschland herangezogen. Die Haltung dieser
Kassenbestande verursacht Opportunitdtskosten und
wird deshalb knapp gehalten. Dahinter stehen fast aus-
schlieBlich regelmé&Bige inlandische Transaktionen. In-
landische Hortungen und die Auslandsnachfrage dirften
auf die Kassenbestande kaum einen Einfluss haben. Mit
diesem Ansatz wird damit die Summe aus dem gesam-
ten Auslandsbestand und den inldndischen Hortungen
deutscher Noten bestimmt. Diese belief sich Ende 2009
auf schatzungsweise 290 Mrd. Euro. Kombiniert mit den
Ergebnissen der Variante , Transaktionsvariable“ bedeu-
tet dies, dass Ende 2009 Euro-Noten im Wert von etwa
40 Mrd. Euro im Inland gehortet wurden. Die noch nicht
erklarten 60 Mrd. Euro entfallen dann auf die Transak-
tionsnachfrage privater Haushalte und Unternehmen in
Deutschland.

Indirekter Ansatz 2: Schatzung einer
Banknotennachfragefunktion

Ein weiterer Ansatz besteht darin, eine Nachfragefunkti-
on nach deutschen Banknoten ohne die Nachfrage aus

dem Ausland aufzustellen. Dazu wird erneut Frankreich
als Land gewahlt, das mit Deutschland hinsichtlich der
Notennachfrage bis auf die Auslandsnachfrage ver-
gleichbar ist. Wieder wird unterstellt, dass franzdsische
Noten nicht auBerhalb der EWU umlaufen und dass
Deutschland und Frankreich eine vergleichbare Binnen-
migration deutscher und franzésischer Noten innerhalb
des Euroraums aufweisen. Es werden jedoch in der No-
tennachfragefunktion keine Variablen aufgenommen, die
die Binnenmigration deutscher und franzdsischer Noten
innerhalb der Wahrungsunion abbilden.

Der gesamte Auslandsumlauf Deutschlands ergibt sich
dann als Differenz zwischen den kumulierten Nettoemis-
sionen von Euro-Banknoten der Deutschen Bundes-
bank und dem anhand der Banknotennachfragefunkti-
on fur Frankreich geschétzten Inlandsumlauf Deutsch-
lands. Gem&B dieser Schatzung nimmt der gesamte
Auslandsumlauf seit 2002 kontinuierlich zu. Ende 2009
befanden sich deutsche Banknoten im Wert von schét-
zungsweise zwischen 210 Mrd. Euro und 270 Mrd. Euro
im Ausland, wobei sich die Punktschatzung auf 240 Mrd.
Euro bel&uft (vgl. Tabelle 2).

Indirekter Ansatz 3: Analyse des Aus- und
Einzahlungsmusters von Banknoten

Ein anderer Ansatz, den Auslandsumlauf der deutschen
Euro-Banknoten indirekt zu quantifizieren, ist die Ana-
lyse der Aus- und Einzahlungsmuster der Banknoten
bei der Deutschen Bundesbank nach verschiedenen
Stiickelungskategorien. Die grundsétzliche Uberlegung
hierbei ist, dass Auslandsbestdnde an Banknoten zeit-
verzdgert oder sogar nie mehr zur ausgebenden Zentral-
bank zurlckflieBen. Dies &uBert sich dann in einem ver-
gleichsweise groBeren Verhaltnis der laufenden Auszah-
lungsbetrdge zu den Einzahlungsbetrédgen als bei den
far den Inlandsumlauf bendtigten Banknoten. Dabei wird
zunéchst unterstellt, dass nur die groBen von der Bun-
desbank netto ausgegebenen Stickelungen (100 Euro-,
200 Euro- und 500 Euro-Noten) per Saldo dauerhaft im
Ausland verbleiben.'* Zudem wird angenommen, dass
sich die Auszahlungs- und Einzahlungsgeschwindigkeit
bei den groBen Stiickelungen, die im Inland umlaufen,
nicht von derjenigen der kleineren Stlickelungen unter-
scheidet. Der Ansatz abstrahiert also vollstdndig von
inlandischen Hortungen und von Netto-Auslandsmit-
nahmen von kleinen Stlckelungen wie sie typischerwei-
se beim Reiseverkehr von Deutschland in die anderen

14 Zu dieser Vorgehensweise vgl. auch R. Anderson, R. Rasche: The Do-
mestic Adjusted Monetary Base, Working Paper 2000-002A, Federal
Reserve Bank of St. Louis, 2000.
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EWU-Lander zu beobachten sind. Unter diesen restrik-
tiven Annahmen kann dann der Wert des Auslandsum-
laufs ,deutscher Euro-Banknoten“ (restliche EWU und
Nicht-EWU-Ausland) auf rund 160 Mrd. Euro geschétzt
werden. Allerdings impliziert die hier angesetzte Schétz-
methode, dass es sich bei den Bargeldmitnahmen allein
um groBe Stlckelungen handelt. Hiervon ist jedoch nicht
auszugehen, denn gerade bei den umfangreichen Ur-
laubs- und Geschéftsreisen der Deutschen dirften vor
allem die kleinen Stiickelungen (bis 50 Euro) den groB-
ten Teil der Bargeldmitnahmen ausmachen. So gesehen
unterschatzt der hier vorgestellte Ansatz wohl den Aus-
landsumlauf deutscher Euro-Banknoten.

Indirekter Ansatz 4: Informationen aus der
Euro-Bargeldeinfiihrung

Anhand der Entwicklung des Banknotenumlaufs in
Deutschland wé&hrend der Euro-Bargeldeinfihrung
kann die Héhe der inldndischen Transaktionskassenbe-
stdnde und somit auch die Summe aus gesamtem Aus-
landsumlauf und inldndischer Hortung von deutschen
Euro-Banknoten abgeschéatzt werden. Die noch vorhan-
denen Bestdnde an D-Mark-Noten betrugen Ende 2001
77 Mrd. Euro. Nach den ersten neun Tagen des Jahres
2002 wurden bereits etwa 90% der inlandischen Bar-
zahlungen in Euro getatigt.'”® Der Umtausch der Transak-
tionskasse scheint also zu diesem Zeitpunkt gréBtenteils
abgeschlossen gewesen zu sein. Die restlichen D-Mark-
Bestdnde am 9.1.2002 in H8he von 47 Mrd. Euro abziig-
lich des Betrages von 10%, der noch fir Barzahlungen
in D-Mark verwendet wurde (9 Mrd. Euro), sind dement-
sprechend den Hortungen und dem Auslandsumlauf zu-
zurechnen. Folglich ergibt sich ein Transaktionsbestand
in Deutschland Anfang 2002 in H6he von 38 Mrd. Euro.
Rechnet man diesen Betrag mit der Wachstumsrate der
nominalen privaten Konsumausgaben auf Ende 2009
hoch, ergibt sich ein inlandischer Transaktionskassen-
bestand in Héhe von etwa 40 Mrd. Euro. Auf die Summe
aus Auslandsumlauf und inl&ndischen Hortungen entfie-
len demnach Ende 2009 etwa 310 Mrd. Euro.

Zusammenfassung der Ergebnisse

Auch nach der umstellungsbedingten Wiederauffiil-
lung der Bargeldhorte Ende 2003 ist der Umlauf von
in Deutschland emittierten Euro-Banknoten stark ge-
wachsen. Dieses Wachstum ist den hier vorgestellten

15 Vgl. Deutsche Bundesbank: Zum Stand der Euro-Bargeldeinfiihrung
in Deutschland, Pressenotiz vom 11.1.2002.
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Schétzungen zufolge vor allem von der Auslandsnach-
frage getrieben worden. Nur etwa ein Drittel aller von
der Deutschen Bundesbank netto ausgegebenen Euro-
Banknoten findet im Inland Verwendung. Der Anteil des
Inlandsumlaufs an den kumulierten Nettoemissionen der
Deutschen Bundesbank ist dabei stdndig gesunken und
hat sich seit dem Jahr 2002 halbiert.

Bei der Interpretation der Schatzergebnisse sollte aller-
dings bertiicksichtigt werden, dass die Schatzung (der
Komponenten) des In- und Auslandumlaufs von Bankno-
ten schwierig und mit gréBeren Unsicherheiten behaftet
ist. Bemerkenswerterweise sind die mit den verschiede-
nen Ansatzen abgeleiteten Schatzungen trotzdem alle
sehr &hnlich. Sie sollten daher eine gute Anndherung an
die tatsachlichen Werte sein.

Die Punktschatzungen fur die Anteile am gesamten Um-
lauf deutscher Euro-Banknoten Ende 2009 lassen sich
folgendermaBen zusammenfassen: Mit einem Anteil zwi-
schen 65% und 70% ist der Auslandsumlauf die wich-
tigste Komponente des deutschen Banknotenumlaufs.
Der GroBteil des Auslandsumlaufs befindet sich auBer-
halb des Euroraums. Fir den Anteil der dort umlaufen-
den deutschen Euro-Noten kommen alle Anséatze auf ei-
nen Wert von 45%. Deutschland ist auch Nettoexporteur
von Euro-Banknoten in die restliche EWU.

Dabei sind die Motive der Haltung von Euro-Bargeld im
Nicht-EWU-Ausland durchaus unterschiedlich. Wahrend
in Stdosteuropa die Wertaufbewahrung im Vordergrund
steht, dominiert in Mittel- und Osteuropa die Verwen-
dung fur Urlaube und Einkdufe im benachbarten Aus-
land. Einem ,,OeNB-Euro-Survey” zufolge durften sich
die Euro-Banknotenbestande auBerhalb des Euroraums
demnach auf weniger entwickelte L&nder konzentrieren,
und es handelt sich Uberwiegend um Hortungsbestan-
de.'® Dieses Bild wird durch Informationen aus Russland
bestatigt, das gemessen an seinem Entwicklungsstand
den sldosteuropdischen Staaten ahnlicher ist als den
mittel- und osteuropéischen Landern.

Der geschatzte Anteil der kumulierten Binnenmigration
von Euro-Banknoten aus Deutschland in den restlichen
Euroraum liegt zwischen 15% und 25%. Der Anteil der
inldndischen Transaktionskasse ist mit 10% bis 15%
verhéltnismaBig gering. Der gréBere Teil des Inlandsum-
laufs deutscher Euro-Banknoten entféllt auf Hortungs-
bestdnde. Deren Anteil am gesamten Umlauf deutscher
Euro-Banknoten liegt schatzungsweise zwischen 10%
und 30%.

16 Vgl. Osterreichische Nationalbank, a.a.O.
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