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Abstract

In dem vorliegenden Papier versuchen wir den Bestand der Euro-Banknoten zu ermitteln, der
sich von der deutschen Banknotenemission im Ausland befindet. Dabei unterscheiden wir
nach Bestdnden, die auBerhalb des Euro-Wéhrungsraumes gehalten werden, und solchen, die
in anderen Lindern der EWU zirkulieren. Die Analyse basiert auf Ansidtzen, die den
Auslandsumlauf auf indirektem Wege abschédtzen. Der Untersuchungszeitraum reicht von
2002 bis 2009. Wir finden heraus, dass Ende 2009 insgesamt rund zwei Drittel der deutschen
kumulierten Nettoemissionen im Ausland umliefen. Der grof3te Teil, etwa 160 Mrd. €, befand
sich auBlerhalb des Euro-Raums, der Rest — 80 Mrd. € — lief in anderen EWU-Léndern um.
Somit entsprach der Inlandsumlauf deutscher Euro-Banknoten nur rund einem Drittel aller
von der Bundesbank in Hohe von 350 Mrd. € in Umlauf gegebenen Banknoten. Damit werden
die Ergebnisse direkter Ansitze bestétigt.

Schliisselworter:

Banknoten, Euro, Auslandsumlauf, Hortung, Transaktionskasse, Binnenmigration

JEL-Klassifikation:
E41, E42, E58



Non-technical summary

The outstanding volume of euro banknotes issued by the Deutsche Bundesbank has increased
sharply since the introduction of euro cash. However, this growth can be explained only in
part by domestic demand for transaction balances or the accumulation of cash hoardings in
Germany. The extraordinary marked expansion in the net issuance of banknotes by the
Bundesbank since the introduction of the euro is more likely to be predominantly due to
foreign demand. As a precise statistical recording of foreign demand is not possible, it is
prudent to make corresponding estimates using a number of indirect methods, which exploit
the different characteristics of domestic and foreign demand for banknotes. The basic concept,
which is applied in several variants, is that Bundesbank-issued euro banknotes in circulation
within and outside Germany have different determinants. By using a reference country where
the foreign share of banknotes is small or non-existent, the approximate foreign share of
“German” banknotes can be derived. These methods can also be regarded as a robustness test
for direct estimation methods.

Surprisingly, the individual indirect approaches provide a fairly coherent picture regarding
foreign demand for German euro banknotes. The share of euro banknotes in circulation
outside Germany in the Bundesbank’s cumulated net issuance has increased significantly
since 2002. At the end of 2009, it was estimated at just under 70%, with the majority in
circulation in non-euro-area countries. The growth in the volume of German euro banknotes
in circulation is therefore almost exclusively driven by foreign demand. By contrast, domestic
transaction balances and cash hoardings are comparatively small. This picture is also broadly

consistent with the results obtained using direct estimation methods.



Nicht-technische Zusammenfassung

Der Umlauf der von der Deutschen Bundesbank emittierten Euro-Banknoten hat seit der
Euro-Bargeldeinfiihrung stark zugenommen, was aber tiber die inléndische Nachfrage nach
Transaktionskasse bzw. liber den Aufbau von Hortungsbestinden im Inland nur teilweise
erklart werden kann. Vielmehr diirfte die auBergewdohnlich deutliche Expansion der von der
Bundesbank seit der Einfithrung des Euro netto ausgegebenen Banknoten ganz iiberwiegend
auf die Auslandsnachfrage zuriickzufiihren sein. Da eine exakte statistische Erfassung des
Auslandsumlaufs nicht moglich ist, ist es sinnvoll, mit einer Vielzahl von indirekten
Methoden, die die unterschiedlichen Eigenschaften von Inlands- und Auslandsumlauf von
Banknoten ausnutzen, entsprechende Schiatzungen durchzufithren. Eine Grundidee, die dabei
in mehreren Varianten angewandt wird, besteht darin, dass die von der Bundesbank
begebenen Euro-Banknoten, die im Ausland und im Inland umlaufen, anderen
Bestimmungsgriinden folgen. Mit Hilfe eines Vergleichslandes, in dem der Auslandsanteil der
Banknoten gering ist oder gar nicht existiert, kann man dann den Auslandsanteil ,,deutscher
Banknoten schitzungsweise herausfiltern. Diese Methoden konnen auch als Robustheitstests
direkter Schitzmethoden verstanden werden.

Uberraschenderweise ergeben die einzelnen indirekten Ansitze ein recht einheitliches Bild in
Bezug auf den Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten. Der Anteil des Auslandsumlaufs
an den kumulierten Nettoemissionen der Deutschen Bundesbank ist seit dem Jahr 2002
deutlich gestiegen. Ende 2009 belief er sich schdtzungsweise auf knapp 70 %. Der GrofBteil
davon befand sich in Lindern auerhalb der Europdischen Wéhrungsunion. Das Wachstum
des Umlaufs deutscher Euro-Banknoten wird somit fast ausschlieflich von der
Auslandsnachfrage getrieben. Inldndische Transaktions- und Hortungsbestinde haben
dagegen einen vergleichsweise geringen Umfang. Dieses Bild stimmt auch weitgehend mit

den Ergebnissen iiberein, die man bei der Anwendung direkter Schitzmethoden erhilt.
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Der Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten:

Schiitzung mit indirekten Ansitzen”

"Where did all the money go?,
Where did all the cash flow?"
(Neil Young, 2011)

1. Einleitung

Die Ermittlung des Anteils der von Deutschen Bundesbank emittierten Euro-Banknoten, der
sich im Ausland befindet, ist aus mehreren Griinden von Interesse.' So konnte das auch nach
der Wiederauffiillung von Horten infolge der Euro-Bargeldeinfithrung zu beobachtende starke
Wachstum des Banknotenumlaufs von der Auslandsnachfrage getrieben worden sein. Des
Weiteren ist der Auslandsumlauf wichtig fiir die Interpretation von Geldmengenaggregaten,
die Geldmarktsteuerung der Notenbanken, die monetiren Einkiinfte der Bundesbank und die
Messung der Beteiligung der Bundesbank an der Bargeldbearbeitung. In diesem Papier wird
der Auslandsumlauf der von der Deutschen Bundesbank emittierten Euro-Banknoten mit
Hilfe indirekter Methoden geschitzt.” Diese nutzen die unterschiedlichen Eigenschaften von

Inlands- und Auslandsumlauf oder besondere Ereignisse wie die Euro-Bargeldeinfithrung aus.

Der folgende Literaturiiberblick konzentriert sich auf wihrungsexportierende Linder.” Die
meisten Untersuchungen zum Auslandsumlauf von Bargeld beziehen sich auf den US-Dollar
und den Hongkong-Dollar.' Eine mdgliche Erklirung fiir den starken Anstieg des
Bargeldumlaufs beider Wahrungen seit den 1990er Jahren ist die Auslandsnachfrage. Gemal
Untersuchungen des Federal Reserve Boards befinden sich 60 % bis 70 % der US-Dollar im
Ausland (Porter und Judson, 1996; Anderson und Rasche, 2000; US Treasury Department,

" Zugehorigkeit der Autoren: Nikolaus Bartzsch: Deutsche Bundesbank, Zentralbereich Bargeld, Wilhelm-
Epstein-Str. 14, 60431 Frankfurt a. M., Deutschland. E-Mail: nikolaus.bartzsch@bundesbank.de. Gerhard Rosl:
Hochschule Regensburg, Seybothstr. 2, 93053 Regensburg, Deutschland. E-Mail: gerhard.roesl@hs-
regensburg.de. Franz Seitz: Hochschule fiir Angewandte Wissenschaften Weiden und WSB Poznan (Polen),
Hetzenrichter Weg 15, 92637 Weiden, Deutschland. E-Mail: f.seitz@haw-aw.de. Wir danken B. Fischer, E.
Gladisch, H. Herrmann, R. Pfaffel, M. Scharnagl, H. Stix, K.-H. Tédter, H. Worlen sowie den Teilnehmern von
Seminaren bei der Deutschen Bundesbank und der Oesterreichischen Nationalbank fiir wertvolle Hinweise.
Besonders mochten wir M. Altmann, S. Arz und M. Vogel fiir ihre wertvollen Beitrdge danken. Die in dem
Papier geduflerten Auffassungen entsprechen nicht notwendigerweise denjenigen der Deutschen Bundesbank.
"'Vgl. auch Abschnitt 1 in Bartzsch, Résl und Seitz (2011).

* Alternativ dazu kann der Auslandsumlauf aus verfligbaren Statistiken und Umfragen abgeleitet werden (direkte
Methoden). Siehe dazu Bartzsch, Rosl und Seitz (2011).

> Vgl. auch Abschnitt 1 in Bartzsch, Rosl und Seitz (2011). Fiir wihrungsimportierende Linder siche
stellvertretend Feige (2003).

* Weltweite Verwendung diirften allerdings nur der US-Dollar und der Euro finden.




2006).” Der Anteil des Auslandsumlaufs am gesamten Hongkong-Dollar-Bargeldumlauf war
im Jahr 2009 mit schitzungsweise zwischen 50 % und 70 % #hnlich hoch und ist im

Zeitablauf deutlich gestiegen (Leung, Ng und Chan, 2010).

Fir Europa gibt es nur sehr wenige Untersuchungen zum Auslandsumlauf. Seitz (1995)
kommt mit unterschiedlichen Schétzansdtzen zum Ergebnis, dass sich Mitte der 1990er Jahre
30 % bis 40 % des gesamten DM-Bargeldes im Ausland befand.® Nach Schitzungen von
Fischer, Kohler und Seitz (2004) lag der Anteil des Auslandsumlaufs am gesamten
Bargeldumlauf aller Euro-Vorgéngerwidhrungen im Jahr 2000 zwischen 8 % und 13 %. Es
wurden aber noch keine Papiere verdffentlicht, in denen der (gesamte) Auslandsumlauf von
Euro-Bargeld fiir den Euro-Raum insgesamt oder einzelne EWU-Lénder untersucht wird. Die
vorliegende Arbeit tiber die Entwicklung in Deutschland seit der Bargeldumstellung auf Euro
schlieft demnach eine Liicke in der Forschung. Dies gilt umso mehr, als Schiatzungen sowohl
fiir den Auslandsumlauf auflerhalb der EWU als auch in anderen EWU-Léndern abgeleitet
werden.” Als Nebenprodukt erhalten wir auch Informationen iiber die GroBenordnungen der

inldndischen Transaktionskasse und der Hortungsbestéinde.

Das Papier ist folgendermaBBen aufgebaut. In Kapitel 2 werden die indirekten Ansétze zur
Schétzung der Komponenten des Umlaufs der von der Deutschen Bundesbank emittierten
Euro-Banknoten vorgestellt. Eine Ubersicht iiber die Ergebnisse der einzelnen Ansitze findet

sich in Kapitel 3. Diese Ergebnisse werden dann in Kapitel 4 zusammenfassend interpretiert.

> Die insgesamt in der Literatur ermittelten GroBenordnungen schwanken jedoch zwischen 20 % und 70 %
(Feige, 2009).

% Doyle (2000) ermittelte 6konometrisch sogar knapp 70 %. Diese GréBenordnung widerspricht allerdings der
empirischen Evidenz im Rahmen der durch die Euro-Bargeldeinfiithrung bedingten Notenriickfliisse.

7 Analysen zu Bargeldbewegungen innerhalb eines Wihrungsgebietes sind relativ selten, siche zu einer
landerspezifischen Sicht innerhalb der EWU Schneeberger und Sl (2007), zur Situation in den USA Judson
und Porter (2004).
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2. Indirekte Anséitze
2.1 Generelle Uberlegungen und Uberblick

Neben direkten Informationen aus, zum Beispiel, Umfragen oder Statistiken zu Ver- und
Riicksendungen von Banknoten ins Ausland (siehe Bartzsch, Rosl und Seitz, 2011) gibt es
eine Reihe von indirekten Ansétzen, in die Verhaltensannahmen tiiber die Charakteristika von
im Inland und im Ausland gehaltenen Banknoten eingehen.® Da jegliche Banknotennachfrage
von der Bundesbank befriedigt wird, spiegeln die Charakteristika das Nachfrageverhalten
wider. Etwas genauer ldsst sich das Problem folgendermaflen formulieren (Feige, 1997, S.

184):°

Abgeschitzt werden sollen die Anteile 8; und S, zweier Sub-Populationen C; und C,, die
zusammen die Gesamtpopulation C ergeben. X; und X; sollen die zu C; und C, gehorigen
beobachteten und erfassten Charakteristika in den Sub-Populationen bezeichnen. Das
durchschnittliche Merkmal X ergibt sich dann als gewichteter Durchschnitt der beiden

Charakteristika, wobei die Gewichte die unbekannten Anteile /5; und /3, sind.
(1) X=1X1 + 2X5

Da f,=1-f,, konnen die Anteile aus den beobachteten und gemessenen Eigenschaften

geschétzt werden:

X-X

B= :

XI_XZ

(2) vy
B=—

Xl _Xz

Eine sinnvolle Losung dieses Problems existiert, wenn sich die Charakteristika der beiden
Teile X; und X, unterscheiden (X; # X>) und die berechneten Anteile zwischen 0 und 1 liegen.
Zur Implementierung fiir unsere Fragestellung der Ermittlung der im Ausland gehaltenen
deutschen Banknoten miissen sich also die Charakteristika der im Ausland umlaufenden
Noten (X“) von denen der im Inland umlaufenden Banknoten (X?) hinreichend unterscheiden,
damit aus der Beobachtung des Gesamtverhaltens der Auslandsanteil identifiziert werden

kann.'0 Dabei kann es sich z.B. um das Alter, die Qualitit, die Umlaufsgeschwindigkeit oder

¥ Einen Uberblick iiber eine Vielzahl beider Formen gibt Feige (1997), S. 168 ff.

% Dabei unterscheiden wir zunichst nicht zwischen der Nachfrage nach deutschen Euro-Banknoten aus anderen
Léndern der EWU und auBlerhalb der EWU.

' Wenn im Folgenden von deutschen (Euro-)Banknoten gesprochen wird, sind stets die von der Deutschen
Bundesbank emittierten Banknoten gemeint. Der gesamte Umlauf deutscher Banknoten (inklusive der

3



die Saisonstruktur der Noten handeln. Zugleich braucht man Informationen dartiber, wie sich
die Notennachfrage entwickelt hitte, wenn keine Nachfrage aus dem Ausland vorhanden
gewesen ware. Dann ergibt sich der Inlandsteil als

X-X“
3 =
(3) B =

und der entsprechende Auslandsteil als

X'-Xx

3) - =

In Abschnitt 2.2.2 konzentrieren wir uns dabei auf die unterschiedlichen Saisonstrukturen von
Inlands- und Auslandsumlauf. Diese Methode wurde erstmals von Sumner (1990) auf die
Ermittlung inlédndischer Hortungsbestdnde angewendet und von Porter und Judson (1995,
1996) sowie Seitz (1995) und Fischer et al. (2004) auf die Bestimmung von
Auslandsbargeldbestdnden tibertragen. Der Saisonfaktor der gesamten Banknotenreihe (X)
kann mit den tiblichen Saisonbereinigungsverfahren ermittelt werden. Zur Approximation des
Inlandsteils (Xd) fanden Vergleiche mit Wéhrungen und Zeitrdumen ohne Auslandsnachfrage
sowie inldndische Transaktionsvariablen Verwendung. Ein weiterer Ansatz nutzt die
unterschiedlichen Noten-Miinz-Relationen im In- und Ausland aus (Abschnitt 2.2.3). Da im
Wiéhrungs-Ausland der Bestand an inldndischen Miinzen vernachlédssigbar und das gesamte
Noten-Miinz-Verhiltnis bekannt ist, verbleibt die Identifikation des Inlandsverhéltnisses.
Dafiir kann man wiederum ein Referenzland heranziehen. In den USA ist das in der Regel
Kanada (Porter und Judson, 1995, Abschnitt 3.3). Des Weiteren kann man versuchen, eine
Banknotennachfragefunktion ohne Auslandseinfluss zu schitzen (Abschnitt 2.2.4). Grundlage
ist dabei entweder ein Zeitraum, in dem keine Auslandsnachfrage existierte (Seitz, 1995,
Unterabschnitt 2.4.2; Porter und Judson, 1995, Abschnitt 3.4) oder erneut ein Vergleichsland,
dessen Wihrung nur im Inland umliuft (Doyle, 2000). Als vierte Variante (Abschnitt 2.2.5)
kann das Ein- und Auszahlungsmuster von Banknoten in den Filialen der jeweiligen
Zentralbank untersucht werden (Anderson und Rasche, 2000). Die grundsitzliche Idee dabei
und damit das den Inlands- vom Auslandsteil unterscheidende Charakteristikum ist, dass
Auslandsbestinde an Banknoten =zeitverzogert oder sogar nie mehr zur ausgebenden

Zentralbank zuriickflieBen. Als letzte Variante innerhalb dieser Kategorie indirekter Ansétze

Kassenbestdnde der Kreditinstitute) entspricht den kumulierten Nettoemissionen, d.h. dem Bestand, der sich aus
der kumulierten Differenz der monatlichen Aus- und Einzahlungen bei der Deutschen Bundesbank ergibt. Die
Berechnung des deutschen Banknotenumlaufs im Statistischen Teil der Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank weicht hiervon ab, weil dort der Banknotenumlauf gemafl den Rechnungslegungsvorschriften des
Eurosystems ausgewiesen wird.

4



fungiert eine Analyse des Lebensalters von Banknoten (Abschnitt 2.2.7). Sie wurde von
Boeschoten (1992) zur Ermittlung von Hortungsbestinden verwendet und von Seitz (1995)
auf die Abschitzung des Auslandsteils tibertragen. Da die Auslandsbestdnde nicht so héufig
wieder zur Zentralbank zuriickflieBen, unterscheiden sie sich von den Inlandsbestidnden,
wodurch die Voraussetzung fiir die Anwendung dieser Art von indirekten Methoden erfiillt
ist.

Andere Formen indirekter Ansédtze machen sich statt der unterschiedlichen Eigenschaften von
Inlands- und Auslandsumlauf besondere Ereignisse wie die Euro-Bargeldeinfithrung zunutze.
Darunter fallen unsere Alternativen 2.2.1 und 2.2.6. Bei ersterer vergleichen wir den Umlauf
deutscher Banknoten und der Euro-Vorgéngerwdhrungen vor der Bargeldumstellung auf den
Euro zu Beginn des Jahres 2002 mit der Zeit seit Einfithrung des Euro. Bei zweiterer wird
versucht, aus der DM- und Euro-Banknotenentwicklung in Deutschland wéhrend der Euro-
Bargeldeinfithrung Informationen {iber die Transaktionskassenbestinde in Deutschland
Anfang 2002 abzuleiten. Diese Bestidnde werden dann bis Ende 2009 extrapoliert, um daraus

dann die Auslandsbestidnde (incl. inldndischer Hortungen) abzuleiten.

2.2 Indirekte Ermittlung des Euro-Banknotenumlaufs im Ausland
2.2.1 Banknotenverhiiltnisse vor und nach der EWU

Im Folgenden wird der Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten als Differenz zwischen
den kumulierten Nettoemissionen (Auszahlungen minus Einzahlungen) von Euro-Banknoten
durch die Deutsche Bundesbank und dem (gesamten) Euro-Banknotenumlauf innerhalb

Deutschlands ermittelt. Letzterer wird indirekt geschitzt. Dazu wird angenommen, dass das

DM

Verhiltnis des DM-Banknotenumlaufs in Deutschland (7, ,,

) zum Banknotenumlauf der

pre_ Euro

gesamten Euro-Vorgingerwéhrungen (7, ", ) innerhalb des (spéteren) Euro-Raums dem

Euro

entsprechenden Verhéltnis von Euro-Banknotenumlauf in Deutschland (7,,;”,, " zum Euro-

Banknotenumlauf innerhalb des gesamten Euro-Raums (’75%7,-”/) ab dem Zeitpunkt

entspricht, zu dem die umstellungsbedingte Wiederauffiillung von Bargeldhorten

abgeschlossen war. Es wird also die folgende Gleichung unterstellt:'?

"' Nicht zu verwechseln mit dem Teil der deutschen Nettoemissionen von Euro-Banknoten, der in Deutschland
umléuft. Beide GroBen sind nur dann gleich, wenn keine Banknotenmigration zwischen Deutschland und dem
restlichen Euro-Raum stattfindet. Fiir eine néhere Erlduterung siehe Bartzsch, Rosl und Seitz (2011), Abschnitt
3.3.
2" Dagegen konnte freilich eingewendet werden, dass die Euro-Bargeldeinfiihrung zu strukturellen
Veranderungen und einer entsprechenden Reoptimierung der Euro-Bargeldbestinde fiihrte (siehe auch Abschnitt

6.2 in Fischer, Kohler und Seitz (2004)). Solche strukturellen Verdnderungen sind beispielsweise a) die

5



DM Euro
nDE _inl

(4) _ nDEiinl
pre_ Euro ~  Euro

Pewt i Mewu in

Das Verhiltnis des DM-Banknotenumlaufs in Deutschland (nggl_ ) zum Banknotenumlauf
aller Euro-Vorgingerwédhrungen innerhalb des (spiteren) Euro-Raums (nf%f?,:?) auf der

linken Seite von Gleichung (4) wird nun fiir Dezember 2000 ermittelt. Zu diesem Zeitpunkt
waren die Umlédufe von Banknoten der Euro-Vorgingerwéhrungen noch nicht durch die Euro-
Bargeldeinfithrung zum 1.1.2002 verzerrt. Gemall den Schétzungen von Seitz (1995, S. 54)
befanden sich Mitte der 1990er Jahre 30 % bis 40 % des gesamten DM-Bargeldumlaufs
(auBerhalb der Banken) im Ausland.” Fiir Dezember 2000 wird hier folglich ein

Auslandsanteil an den auBBerhalb der Banken umlaufenden DM-Banknoten in Héhe von 35 %

DM

unterstellt. Dies entspricht einem geschétzten inldndischen DM-Banknotenumlauf (7, ,,

) in
Hohe von etwa 90 Mrd. € per Dezember 2000. Nach Untersuchungen von Fischer, Kohler
und Seitz (2004, S. 72) befanden sich im Jahr 2000 zwischen 8 % und 13 % des
Bargeldumlaufs der Euro-Vorgidngerwidhrungen im Ausland (auBerhalb des Euro-Raums).

Hier wird ein Auslandsanteil in Hohe von 10 % unterstellt. Daraus folgt dann ein geschétzter

pre_ Euro

Banknotenumlauf der Euro-Vorgdngerwdhrungen innerhalb des Euro-Raums (7g,; ",

) in
Hohe von ca. 320 Mrd. € per Dezember 2000. Einsetzen in Gleichung (4) ergibt den

Euro

geschiétzten Euro-Banknotenumlauf in Deutschland (7., ):

(5) nEur() — 0’ 28 . nEuro

DE _inl EWU _inl *

Zur konkreten Abschidtzung des Banknotenumlaufs in Deutschland nach Gleichung (5)
miissen jedoch zwei Dinge beriicksichtigt werden. Zum einen gilt Gleichung (5)
sinnvollerweise erst ab dem Zeitpunkt, zu dem die umstellungsbedingte Wiederauffiillung
von Bargeldhorten abgeschlossen war. Um diesen Zeitpunkt zu ermitteln, wird der

Banknotenumlauf der Euro-Vorgidngerwédhrungen fiir den Zeitraum von Januar 2001 bis

Einfithrung einer neuen Wihrung in einer Wéhrungsunion mit einem Zentralbanksystem, das sich eindeutig auf
niedrige Inflationsraten verpflichtet hat, b) die Vereinigung unterschiedlicher Vorgéngerwédhrungen in einer
einzigen Wéhrung in einem Wirtschaftsraum dessen Grofe vergleichbar mit dem der USA ist und damit als
»sicherer Hafen® taugt und c) eine Stiickelungsstruktur der Banknoten, die ihre Lagerung und ihren Transport
sowie ihre Verwendung in der Schattenwirtschaft deutlich vereinfacht. Mit Gleichung (4) wird nun unterstellt,
dass die Reoptimierung der Euro-Bargeldbestinde das Verhéltnis des Banknotenumlaufs in Deutschland zum
Banknotenumlauf im Euro-Raum nicht wesentlich verdndert hat. Dies ist insofern eine Vereinfachung, als die
einzelnen Teilnehmerldnder der EWU von den genannten strukturellen Verdnderungen in unterschiedlichem
Maf3e betroffen sind.

'3 Nach Informationen des Bargeldbereichs der Deutschen Bundesbank wurde diese Zahl durch die Riickfliisse
aus dem Ausland im Rahmen der Euro-Bargeldeinfithrung an die Bundesbankfilialen groBtenteils bestétigt.
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Dezember 2009 mit seinem linearen Trend fortgeschrieben. Dabei diirften, wie Abbildung 1
zeigt, die umstellungsbedingt bis Ende 2001 abgebauten Horte der Euro-
Vorgingerwidhrungen bis zum Jahresende 2003 wieder aufgefiillt worden sein (sieche auch
Deutsche Bundesbank, 2009, S. 55 und S. 58).'"* Zu einer ganz dhnlichen Schlussfolgerung
wiirde man gelangen, wenn man mit einem fiir die Zeit vor der Euro-Bargeldeinfithrung
optimierten Banknotenmodell den Umlauf nach dem Jahr 2000 prognostizieren wiirde (siche
Fischer, Kohler und Seitz, 2004, S. 73).

Abbildung 1: Tatsidchlicher und prognostizierter Banknotenumlauf im Euro-Raum in
Mrd. €
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Anmerkungen: Der tatsdchliche Banknotenumlauf entspricht von Januar 1991 bis Dezember 2001 dem
Banknotenumlauf der Euro-Vorgédngerwéhrungen (incl. Griechenland) und fiir die Zeit danach dem (gesamten)
Euro-Banknotenumlauf. Um den hypothetischen Banknotenumlauf von Januar 2001 bis Dezember 2009 ohne
Euro-Bargeldeinfithrung zu ermitteln, wurde der tatsdchliche Banknotenumlauf mit seinem linearen Trend
fortgeschrieben.

Quellen: EZB und eigene Berechnungen.

Folglich sollte Gleichung (5) ab 2004 gelten. Zum anderen muss gemél Gleichung (5) zur

Euro

Herleitung des Euro-Banknotenumlaufs in Deutschland (7)., ) der Euro-Banknotenumlauf

Euro

innerhalb des Euro-Raums (n,;, ,,) geschitzt werden. Letzterer ist zwar nicht beobachtbar,

er kann jedoch prinzipiell iiber die Differenz zwischen dem gesamten Euro-Banknotenumlauf

' Die oben erwiihnte Reoptimierung der Euro-Bargeldbestinde war mit der Wiederauffiillung der Horte Ende
2003 jedoch wahrscheinlich noch nicht abgeschlossen. Hinweise darauf geben die bis weit in das Jahr 2005
anhaltend hohen jahrlichen Wachstumsraten des Euro-Banknotenumlaufs.



(n®° ) und dem sich auBerhalb des Euro-Raums befindlichen Bestand an Euro-Banknoten

gesamt

Euro .
( nEWUiausl ) bereChnet Wel‘den.

(6) nEum _ nEuro _ L Euro
EWU _inl — "‘gesamt EWU _ausl *

Euro

Der Auslandsumlauf der Euro-Banknoten (7 ) wird im Folgenden iiber verfiigbare

Angaben zu den (offiziellen) kumulierten Nettolieferungen von Euro-Banknoten aus dem
Euro-Raum in Lander auBBerhalb der EWU approximiert. Thr Wert betrug Ende 2009 knapp
104 Mrd. €. Diese Nettolieferungen erfassen allerdings nur die durch Banken versendeten
Euro-Banknoten, aber nicht andere Kanile der Banknotenmigration wie Tourismus,
Geschiftsreisen und sonstige Bargeldmitnahmen. Anekdotischer Evidenz zufolge nehmen
zum Beispiel Reisende aus dem Euro-Raum per Saldo Euro-Banknoten in nennenswertem
Umfang in Lénder auBerhalb des Euro-Raums mit."> Die hier verwendete Schitzung des
Auslandsumlaufs von im Euro-Raum emittierten Banknoten ist daher als Untergrenze des
tatsichlichen Auslandsumlaufs zu interpretieren.'® Auch Umfragen und andere Statistiken
legen eine solche Interpretation nahe. So werden von der Russischen Zentralbank Daten iiber
Bargeldtransaktionen in Fremdwihrung durch bevollmichtigte russische Banken
veroffentlicht. Danach beliefen sich allein die seit der Euro-Bargeldeinfiihrung kumulierten
Nettoimporte von Euro-Banknoten durch bevollméchtigte russische Banken auf etwa 45 Mrd.
€ per Dezember 2009."7 Auch die in den mittel-, ost- und siidosteuropiischen Staaten
gehaltenen Euro-Bargeldbestdnde diirften erheblich sein. Dies belegen die Ergebnisse der seit
Herbst 2007 halbjihrlich durchgefiihrten Umfrage der Osterreichischen Nationalbank
(,,OeNB-Euro-Survey*). Die daraus abgeleiteten FEuro-Bargeldbestinde der privaten
Haushalte in diesen Staaten betrugen im Jahr 2008 etwa 12 Mrd. € (Scheiber und Stix, 2009,
Figure 5). Dieser Betrag dirfte die dort tatsdchlich gehaltenen Euro-Bargeldbestéinde

allerdings unterzeichnen, da er nur auf einer Haushaltsumfrage beruht.

Euro

Mit der Schétzung fiir den Euro-Banknotenumlauf auflerhalb des Euro-Raums (7, .4

folgt aus Gleichung (6) der Euro-Banknotenumlauf innerhalb des Euro-Raums (n,f;,’{’,_m, ). Mit

Gleichung (5) ergibt sich daraus eine Schitzung fiir den Euro-Banknotenumlauf in

"> Vgl. hierzu Bartzsch, Rosl und Seitz (2011), Abschnitt 3.1.

' Siehe auch Europiische Zentralbank (2008), S. 50 sowie Europiische Zentralbank (2010), S. 36.

' Die kumulierten Nettolieferungen des Eurosystems von Euro-Banknoten in Lénder auBerhalb des Euro-Raums
erfassen nur Transaktionen zwischen den Zentralbanken des Euro-Raums und solchen Banken, die im
GroBhandel mit Banknoten titig sind. Bei den Bargeldtransaktionen durch bevollméchtigte russische Banken
sind auch andere Transaktionen erfasst wie z. B. solche mit Privatpersonen.
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Deutschland (7, ). Zieht man diesen von den kumulierten Nettoemissionen von Euro-

Banknoten durch die Deutsche Bundesbank ab, erhélt man eine Schitzung fiir den gesamten
Auslandsumlauf (innerhalb und auBlerhalb der EWU) von in Deutschland emittierten Euro-
Banknoten. Da der geschitzte Euro-Banknotenumlauf aullerhalb des Euro-Raums wie oben
beschrieben eine Untergrenze des tatsdchlichen Wertes darstellt, ist auch die Schétzung fiir
den gesamten Auslandsumlauf von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten als
Untergrenze der tatsdchlichen Werte zu interpretieren. Wie Abbildung 2 zeigt, stieg der
geschitzte Mindestbetrag des Auslandsumlaufs von in Deutschland emittierten Euro-
Banknoten zwischen Januar 2004 und Dezember 2009 von etwa 50 Mrd. € auf gut 145 Mrd. €
an. Somit befanden sich Ende 2009 mindestens etwa 40 % aller in Deutschland emittierten
Euro-Banknoten auflerhalb Deutschlands.

Abbildung 2: Geschiitzter gesamter Auslandsumlauf von in Deutschland emittierten
Euro-Banknoten in Mrd. € (Untergrenze)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Wenn man von dieser Schitzung fiir den gesamten Auslandsumlauf von in Deutschland
emittierten Euro-Banknoten den Euro-Banknotenumlauf von in Deutschland emittierten Euro-
Banknoten aulerhalb des Euro-Raums abzieht, erhélt man eine Schitzung fiir die (kumulierte
Netto-) Banknotenmigration von Deutschland in den restlichen Euro-Raum. Der Euro-
Banknotenumlauf von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten auflerhalb des Euro-Raums
ist unbekannt. Er wird hier mit den (offiziellen) kumulierten Nettolieferungen tiber Banken
von Euro-Banknoten aus Deutschland in Lander auBerhalb des Euro-Raums approximiert.

Diese hatten Ende 2009 einen Wert von knapp 99 Mrd. € erreicht und sind als Untergrenze
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des tatsichlichen Umlaufs deutscher Euro-Banknoten auBerhalb der EWU aufzufassen.'®
Daraus folgt dann ein kumulierter Nettoexport von Banknoten aus Deutschland in den

restlichen Euro-Raum in Hohe von schitzungsweise knapp 50 Mrd. € per Dezember 2009.

2.2.2 Saisonale Methoden

Die Saisonmethode versucht, aus dem Charakteristikum "Saisonstruktur des
Banknotenumlaufs" Informationen tiiber den Auslandsumlauf herauszufiltern. Die Idee
stammt urspringlich von Sumner (1990), der diesen Ansatz auf die Ermittlung interner
Hortungsbestinde anwendete. Er wurde inzwischen allerdings auch fiir mehrere Wéahrungen
auf die Frage nach dem Inlands- und Auslandsteil iibertragen (Porter und Judson, 1996, S.
889 ff.; Seitz, 1995, Abschnitt 2.2; Fischer, Kohler und Seitz, 2004, Abschnitt 5.1).
Grundannahme dieses Ansatzes ist, dass der Notenumlauf im Ausland, wenn tiberhaupt, nur
eine schwach ausgeprédgte Saisonstruktur aufweist, da die Dynamik des Auslandsbestandes
(vor allem desjenigen aullerhalb der EWU) wenig mit saisonalen Entwicklungen im Inland
(Deutschland) zu tun hat.'” Dahinter stehen eher die internationale Reputation des Euros und
instabile Entwicklungen in den Ziellindern.** Demzufolge unterscheiden sich also die
Inlands- und Auslandsbestinde in der Saisonfigur und der Gesamtumlauf weist einen
geddmpften Saisonfaktor auf. Es gibt zwar keine exakten Informationen tiber die
Auslandsbestinde von in Deutschland emittierten Banknoten (diese sollen ja gerade mit
unterschiedlichen Verfahren ermittelt werden). Erste Hinweise auf die Berechtigung dieser
Annahme liefert allerdings die Betrachtung der offiziellen Notenlieferungen (netto) von
Deutschland in Lander auBBerhalb der EWU. Wie Tabelle 1 zeigt, weisen diese Net Shipments
keine signifikante Autokorrelation bei den saisonalen Frequenzen 12 und 24 auf. Dagegen
sind die saisonalen Autokorrelationen der kumulierten deutschen Nettoemissionen von

Banknoten hoch signifikant, vor allem bei der Standard-Saisonalfrequenz 12.*'

'8 Vgl. Abschnitt 3.1 in Bartzsch, Résl und Seitz (2011).

' Saisoneinfliisse sind allerdings bei kleinen Stiickelungen im Rahmen des Auslandsreiseverkehrs, vor allem
innerhalb der EWU, wahrscheinlich. Dieser Teil durfte jedoch relativ zum gesamten Auslandsbestand eher
unbedeutend sein.

2% Damit konkurriert der Euro bei der Verwendung in barer Form in anderen Léndern fast ausschlieBlich mit dem
US-Dollar.

*! Diese Ergebnisse gelten dhnlich fiir die USA und den US-Dollar, siehe Porter und Judson (1995).
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Tabelle 1: Saisonalititstests

Net Shipments deutsche Notenemission

PAC(12) |0,014 (202,46) | 0,478 (68,58)

PAC(24) [-0,044 (270,92) | 0,052 (88,29)

Anmerkungen: Monatliche Beobachtungen von Januar 2002 bis Dezember 2009. Die Net Shipments weisen
einen steigenden Trend auf. Deshalb wurden sie mit einem Hodrick-Prescott-Filter trendbereinigt (A=14.400).
Notenemission: logarithmische Differenz. PAC(x): partieller Autokorrelationskoeffizient bei Lag x; dahinter
steht in Klammern der Wert der Ljung-Box Q-Statistik.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Das zugrunde liegende Saisonmodell geht davon aus, dass sich die Zeitreihe der deutschen
Banknotenemissionen aus drei Teilen zusammensetzt: einer Trendkomponente 7, einem
saisonalen Term S, und einer irreguldren Komponente.”” Diese sollen multiplikativ
miteinander verkniipft sein (multiplikatives Saisonmodell). Schlagen wir die irregulére
Komponente zur Vereinfachung dem Trend zu und beriicksichtigen, dass sich ein Teil der

Noten im Ausland (a) befindet, ergibt sich (¢ stellt den Zeitindex dar, d steht fiir Inland)*
%) TS, =TS/ +T7S;.

Wenn nun f, den Anteil des gesamten Trends erfasst, der sich im Inland befindet und folglich

(1-f3;) der entsprechende Auslandsteil ist, resultiert

(8) ];Sr :ﬁtj;Std-i_(l_ﬁt)T;Sta bzw.

(8') S/ = ﬁzStd +(1_ﬁt)Sta‘

(8') ist ein Anwendungsbeispiel fiir die allgemeine Gleichung (1) in Abschnitt 2.1, wobei der
Saisonfaktor die Rolle des gemessenen Charakteristikums X iibernimmt. Unter der Annahme
einer fehlenden Saison des Auslandsteils (siehe oben die Ausfithrungen zu Tabelle 1), d.h. §°

=1 V ¢, konnen wir (8') weiter vereinfachen zu
©) S, = BS!+1=4).

Gegeben die Werte fiir die saisonalen Terme S und S“, ergibt sich eine Gleichung fiir eine

Unbekannte f3;, den sich im Inland befindenden Notenanteil

2 Eine zyklische Komponente wird also nicht extra ausgewiesen.
» Eine explizite Beriicksichtigung der irreguliren Komponente diirfte an den generellen Ergebnissen nichts
andern, siche auch Porter und Judson (1995), Unterabschnitt 3.1.8.
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(10) B=

Der Auslandsanteil ist dann wiederum (1-f,). S; entspricht der Saisonfigur der gesamten
deutschen kumulierten Nettoemissionen von Banknoten und kann mit den iiblichen
Saisonbereinigungsverfahren (z.B. X12-ARIMA, Tramo-Seats) ermittelt werden. s dagegen,
die Saison des davon in Deutschland umlaufenden Teils, ist unbekannt. Sie muss approximiert
werden und dafiir werden im Folgenden verschiedene Moglichkeiten vorgestellt. Gleichung
(10) liefert jedoch nicht immer sinnvolle Ergebnisse. Wenn z.B. in irgendeiner Periode kein
saisonaler Einfluss vorliegt, d.h. S, = S = 1, tendiert /3, gegen unendlich bzw. jeglicher Wert
von /[ ist mit Gleichung (10) vereinbar. Auch wenn die Saisonalitit des gesamten
Banknotenumlaufs nicht in allen Perioden schwécher ausgeprégt ist als diejenige im Inland,
konnen sich Probleme ergeben.”* Die Methode liefert somit zwar fiir manche Perioden, aber

nicht immer plausible Ergebnisse.

Um diese Eventualititen zu beriicksichtigen und die Methode implementieren zu konnen, sind
also weitere Modifikationen erforderlich. Haufig erhélt man nur fiir eine bestimmte Frequenz
innerhalb eines Jahres einigermaflen akkurate Schitzresultate (sieche auch Porter und Judson,
1995, S. 19 f.). Deshalb beriicksichtigen wir, dass {iblicherweise die saisonalen
Schwankungen um Weihnachten inlandstransaktionsbedingt am gréften sind. Bei den
deutschen Notenemissionen liegt beispielsweise das saisonale Hoch im Dezember, ein
saisonales Tief dagegen im Februar vor (in diesem Fall handelt es sich also um eine 2-
Monatsfrequenz). Um diese Uberlegung umzusetzen, ersetzen wir den Zeitindex ¢ durch m,j,
wobei m den m-ten Monat bezeichnet und ; fiir das j-te Jahr steht. Subtrahiert man Gleichung

(9) fiir Februar von derjenigen fiir den vorhergehenden Dezember, ergibt sich der Inlandsteil

5 als®

(1 1) ﬁ _ Sdec,j _Sfeb,j+1
J Sd _Sd ‘
dec,j feb, j+1

In Abbildung 3 sind die beiden Saisonfaktoren (Sgec; Spp,) fiir die Gesamtemission

Deutschlands in dem von uns betrachteten Untersuchungszeitraum dargestellt.

* Wenn die Saisonalitit im Inland stirker ausgeprigt ist als im Ausland, gilt fir Werte groBer 1: S, < S, fiir
Werte kleiner 1: S, > S
** Eine Alternative dazu findet sich in Seitz (1995), S. 29.
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Abbildung 3: Saisonfaktoren S;.; und Sy.;; der deutschen Banknotenemissionen
102,5

102,0

101,5-
101,0-
100,5-
100,0-

99,5+ aommmm

99,0 - T

98,5

T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Dezember --- Februar
Quelle: Deutsche Bundesbank.
Wie ldsst sich nun S, der unbekannte Inlandsteil in Gleichung (11), am besten modellieren?
Wir experimentieren mit drei Varianten, die jeweils die Saisonfigur der in Deutschland

gehaltenen Euro-Noten moglichst gut abbilden sollen. Dazu zdhlen
a) Auswabhl eines Referenzlandes,
b) Heranziehung einer Transaktionsvariable und
¢) Analyse der Kassenbestdnde der Kreditinstitute.

Die Versionen a und b wurden bisher in der Literatur am haufigsten bei der Ermittlung des
Auslandsteils eingesetzt (Seitz, 1995; Porter und Judson, 1995; Fischer, Kohler und Seitz,
2004). Da in alle Varianten unterschiedliche Annahmen und Hypothesen dariiber eingehen,
welcher Teil des Notenumlaufs in Deutschland bzw. im Ausland damit erfasst wird, wird

auch das ermittelte /8 unterschiedliche Werte annehmen.*
a) Auswahl eines Referenzlandes

Die Idee hinter der Auswahl eines Vergleichslandes ist, ein Land zu finden, dass
optimalerweise in der Verwendung von Banknoten Deutschland bis auf die Nachfrage aus

dem Ausland gleicht. Dann wiirden wir fiir S in Gleichung (11) die Saisonfigur der

% Eine weitere Moglichkeit wire die Analyse der Saisonstruktur der deutschen Miinzemissionen. Da diese
allerdings recht geddmpft verlduft (Griinde: Verluste, Sammler, Miinzhorte) und zwei nur schwach ausgeprégte
saisonale Hochpunkte aufweist (durch die Weihnachts- und Urlaubszeit), liefert in diesem Fall die
Saisonmethode keine plausiblen Ergebnisse.
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Notenemission dieses Landes einsetzen. Wir haben uns nach eingehenden Uberlegungen fiir

Frankreich als Referenzland entschieden. Dafiir sprechen mehrere Griinde:
- Frankreich ist ein EWU-Mitglied.
- Frankreich hat einen &hnlichen Lebensstandard wie Deutschland.

- Das gesamte unbare Zahlungsverhalten von Nichtbanken relativ zu Bartransaktionen diirfte
in beiden Léndern nicht zu unterschiedlich sein. Auch ist z.B. die geografische Dichte der
Geldausgabeautomaten, die Zahl der Transaktionen bzw. Abhebungen pro Debitkarte oder
die Anzahl der Transaktionen an POS-Terminals vergleichbar (siche dazu insgesamt Bank

fuir Internationalen Zahlungsausgleich, 2009).

- Der Anteil der Schattenwirtschaft, in der die meisten Transaktionen bar abgewickelt

werden, ist in beiden Landern dhnlich (Feld und Schneider, 2010; ThieB3en, 2010).

- Das Hortungsverhalten in beiden Liandern sollte sich nicht gravierend voneinander

unterscheiden (siehe z.B. die Schitzungen in Boeschoten, 1992, Kap. 4).

- Seit Beginn der EWU gibt es eine hohe Synchronisation der Konjunkturzyklen und speziell
auch der privaten Konsumausgaben zwischen Deutschland und Frankreich (Aguiar-
Conraria und Soares, 2011; Gayer, 2007). Die Saison der Transaktionsnachfrage sollte

dadurch vergleichbar sein.

Es gibt zudem Hinweise darauf, dass gerade bei den kleinen Stiickelungen, die tiblicherweise
eine hohe Saisonalitdt aufweisen, nicht nur Deutschland innerhalb der EWU Nettoexporteur
von Banknoten in den Rest der EWU ist, sondern auch Frankreich. Insofern kdnnte man
Frankreich und Deutschland in Bezug auf die Binnenmigration innerhalb der EWU als erste

Anniherung ghnlich behandeln.”’

7 Im Unterschied zu Deutschland und Frankreich sind Osterreich, Belgien und Spanien bei einzelnen
Stiickelungen immer wieder Nettoimporteure von Banknoten. Dies ist an den negativen kumulierten
Nettoemissionen dieser Lander abzulesen. Vgl. dazu Bartzsch, Rosl und Seitz (2011), Abschnitt 3.2.
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Abbildung 4: Deutsche Banknotenbestinde aullerhalb der EWU: berechnet auf Basis
des Referenzlandes Frankreich (Mrd. €)
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Quellen: Deutsche Bundesbank und eigene Berechnungen.

Wenn wir nun annehmen, dass von der franzosischen Notenemission nichts ins Extra-EWU-
Ausland geht (einen Hinweis darauf ergibt zum Beispiel die Tatsache, dass die offiziellen
Lieferungen von Banken fast vollstdndig aus deutschen Bestidnden befriedigt werden), haben
wir mit Frankreich ein Vergleichsland gefunden, das in der Banknotenverwendung
Deutschland recht dhnlich ist, auBler in der Nachfrage aus Nicht-EWU-Lindern.
Dementsprechend identifizieren wir mit diesem Ansatz den Anteil der deutschen Euro-
Banknoten in diesen Landern. Folglich ist 5 dann der Anteil des Umlaufs im Inland und im
restlichen Euro-Raum. Die berechneten Bestidnde sollten auf alle Félle tiber den kumulierten
offiziellen Net Shipments liegen, da diese als ein Referenzmafistab im Sinne einer
Untergrenze des tatsdchlichen Auslandsumlaufs aufBerhalb der EWU betrachtet werden

konnen.

Abbildung 4 stellt die Ergebnisse dieses Ansatzes zusammen mit den kumulierten Net
Shipments dar. Dabei wird in Gleichung (11) mit einem reinen Saisonfaktor gearbeitet. Ein
kombinierter Saison- und Kalenderfaktor erbringt allerdings nur geringfiigig verdnderte
Werte; nur die zeitlichen Verldufe differieren teilweise. Man erkennt, dass die ermittelten

Auslandsbestinde deutlich tiber den kumulierten Net Shipments liegen. Somit ist diese
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Konsistenzanforderung erfiillt. Auch die zeitliche Dynamik der beiden Zeitreihen ist &hnlich.

Ende 2009 betrugen die Auslandsbestinde demnach ca. 160 Mrd. €.

Man kann diesen Ansatz auch auf einzelne Stiickelungen anwenden. Dies erfolgt in
Abbildung 5. Dabei fehlt die 5-Euro-Note, da fiir diese Stiickelung nur ein additiver
Saisonfaktor ermittelt werden konnte. Allerdings diirften dadurch die Ergebnisse kaum
verzerrt sein, da diese Denomination im Extra-EWU-Ausland nur wenig Verwendung finden
diirfte. Der Ansatz musste bei der Ubertragung auf einzelne Stiickelungen dahingehend
angepasst werden, dass die Saisontiefs und -hochs nicht mehr durchgidngig im Februar und
Dezember lagen. Erstaunlicherweise entspricht die Summe des iiber die einzelnen
Stiickelungen ermittelten Bestandes Ende 2009 (ca. 175 Mrd. €) in etwa derjenigen bei
Anwendung des Ansatzes auf den Gesamtumlauf (sieche Abbildung 4: 160 Mrd. €). Dem Wert
nach befinden sich am meisten Noten zu 500 € im Ausland, gefolgt von der Stiickelung zu 50
€. Fir alle Stiickelungen ist ein Anstieg seit 2002 zu beobachten. Dieser Anstieg scheint bei

den Noten zu 50 € ab-, bei denjenigen zu 100 € zuzunehmen.
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Abbildung 5: Notenbestiinde auflerhalb der EWU: einzelne Stiickelungen berechnet auf
Basis des Referenzlandes Frankreich (Mrd. €)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

b) Saison einer Transaktionsvariable

Als weitere Alternative kann man der saisonalen Variation des gesamten Umlaufs deutscher

Banknoten die saisonale Variation einer Transaktionsvariable gegeniiberstellen.”® Dafiir

2 Unterschiedliche Varianten dieser Methode finden sich in Seitz (1995), Unterabschnitt 2.2.3, Fischer, Kohler
und Seitz (2004), Unterabschnitt 5.1.1c sowie Porter und Judson (1995), Unterabschnitt 3.1.7. Kajuth und
Schmidt (2011) zeigen fiir die USA und GroBbritannien, dass die Immobilienpreise ein ausgepragtes
Saisonmuster aufweisen. Thnen gelingt es theoretisch, dieses Saisonmuster mit dem Konsum nicht-dauerhafter
Konsumgiiter in Verbindung zu bringen. Da Bargeld auch bei Immobilientransaktionen Verwendung findet,
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kommen beispielsweise der Private Verbrauch (incl. Unterkategorien) oder die
Einzelhandelsumsitze in Deutschland in Frage. Da Bargeld im Inland fiir Hortungen und
Transaktionen verwendet wird, sollte sich die Saisonfigur der Transaktionsvariable in
derjenigen des Banknotenumlaufs im Inland widerspiegeln. Damit wiirden wir mit dieser
Methode nicht nur den Extra-EWU-Anteil erfassen, sondern auch noch die Binnenmigration
innerhalb der EWU sowie die Horte in Deutschland. Zur Erfassung der Hortungen lésst sich
der Ansatz um die inldndische Einkommenselastizitdit (Transaktionselastizitit) der
Notennachfrage 77 erweitern, in der diese mit aufgefangen werden. Damit wird Gleichung (11)

zu

_ Sdec,j _Sfeb,j+l _ Sdec,j - Sfeb,j+l
T od
S

dec,j _Sjcfeb,jﬂ nAS(t")

(117) B,

wobei AS(tr) fiir die Differenz der Saisonhochs und -tiefs der Transaktionsgrofe steht.

Man benétigt also zundchst den Wert der Elastizitit 7, und zwar fiir den Fall ohne
Auslandsnachfrage. Dafiir schitzen wir eine Notennachfragefunktion fiir Frankreich in der
Zeit vor der Einfilhrung des Euro-Bargeldes. Frankreich bietet sich wiederum als
Referenzland an, da beziiglich des inldindischen Notennachfrageverhaltens zwischen
Deutschland und Frankreich in der Zeit der nationalen Wahrungen keine gravierenden
Unterschiede bestanden. Zugleich war vor 2002 die Binnenmigration noch kein Problem, DM
liefen in Frankreich nicht um und die Auslandsnachfrage nach Franzosischen Francs war
vernachldssigbar (Seitz, 1995, Fn. 1). Eine einfache Schitzung einer (langfristigen)
Notennachfragefunktion fiir Frankreich vom ersten Quartal 1985 bis zum vierten Quartal

2001 erbrachte eine Einkommenselastizitt, die nicht signifikant von eins abweicht.”

Als TransaktionsgroBe in Deutschland stehen der reale Private Verbrauch und die
Einzelhandelsumsétze zur Verfligung. Da die Datenqualitéit des Privaten Verbrauchs deutlich
besser ist, stellen wir nur die Ergebnisse fiir diesen Fall dar.*® Allerdings miissen wir dadurch

auf Quartalsdaten (g) tibergehen. Somit wird aus Gleichung (11')

(llu) ﬁ — Sq4,j_Sql,j+1 )
’ 77 ’ Aq4,j;ql,j-%—l‘s(ﬁ/')

wire es interessant, diese Idee auf EWU-Lénder zu iibertragen. Im Falle Deutschlands diirfte allerdings die recht
trige Entwicklung des Immobilienmarktes der Ubertragung des Ansatzes Grenzen setzen.

¥ In die nominale Schitzung gehen der reale Private Verbrauch, eine Zinsvariable und der
Verbraucherpreisindex ein.

3% Bei Verwendung der Einzelhandelsumsitze resultieren zwar #hnliche Verliufe im Zeitablauf, allerdings auf
einem hoheren (und eher unplausiblen) Niveau.
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Daraus resultiert der in Abbildung 6 dargestellte Verlauf des Auslandbestandes. Wie oben
erwéhnt, werden mit diesem Ansatz die gesamten Auslandsbestidnde (Intra-EWU und Extra-
EWU) erfasst. Es ergibt sich wieder ein seit 2002 ansteigender Verlauf, der Ende 2009 auf
einen Wert von etwa 250 Mrd. € angewachsen ist. Unter Beriicksichtigung des Ergebnisses
aus Unterabschnitt a) verbleiben somit fiir den kumulierten Nettoexport deutscher Banknoten
in andere EWU-Lénder 90 Mrd. €. Somit standen Ende 2009 ca. 100 Mrd. € in Deutschland
fiir Hortungs- und Transaktionszwecke zur Verfligung. Rein statistisch gesehen entspricht das
1.100 € pro Kopf der Bevolkerung oder pro 4-Personen-Haushalt 4.400 €, die stindig bar

gehalten werden.

Abbildung 6: Gesamter Auslandsumlauf deutscher Banknoten: Saison einer
Transaktionsvariable (Mrd. €)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

¢) Analyse der Kassenbestinde der Kreditinstitute

Als dritte Moglichkeit werten wir die Saisonstruktur der Kassenbestéinde der Kreditinstitute in
Deutschland aus (siehe auch Porter und Judson, 1995, Unterabschnitt 4.2.3). Die Haltung von
Kassenbestdinden verursacht fiir die Kreditinstitute Opportunitidtskosten. Deren
Kassenbestdnde werden deshalb knapp gehalten. Dahinter stehen fast ausschlieBlich
regelméBige inldndische Transaktionen (Allen, 1998). Inldndische Hortungen und die
Auslandsnachfrage diirften auf die Kassenbestinde kaum einen Einfluss haben.
Dementsprechend sollten sie eine ausgeprigtere Saisonfigur als der Umlauf deutscher

Banknoten aufweisen. Durch Abbildung 7, in der die beiden Saisonstrukturen fiir ein
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ausgewdhltes Jahr (2009) dargestellt sind, wird dies bestdtigt. Einen indirekten Hinweis auf
die Bedeutung der inlédndischen Transaktionen fiir die Entwicklung der Kassenbesténde liefert
auch der deutsche Anteil an den gesamten Kassenbestdnden in der EWU. Dieser war im Jahr
2009 mit 28 % fast identisch mit dem Kapitalanteil Deutschlands am (voll einbezahlten)
Kapital der EZB von 27 %, in den die jeweilige Bevolkerung und das BIP als MaB fiir die

GroBe und wirtschaftliche Leistungsfiahigkeit eines Landes eingehen.
Abbildung 7: Saisonfigur des deutschen Banknotenumlaufs und der Kassenbestinde der

Kreditinstitute im Jahr 2009
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Eine Implementierung von Gleichung (11) liefert den in Abbildung 8 dargestellten Verlauf.’'
Ende 2009 belief sich demnach die Summe aus Auslandsbestand und internen Hortungen
deutscher Banknoten auf knapp 290 Mrd. €. Kombiniert mit den Ergebnissen aus den

Unterabschnitten a) und b) bedeutet dies, dass etwa 40 Mrd. € gehortet wurden. Die noch
nicht erkldrten 60 Mrd. € konnen dann nur noch auf die Transaktionsnachfrage privater

Haushalte und Unternehmen in Deutschland entfallen.
Insgesamt lassen die verschiedenen Saisonbereinigungsansétze Ende 2009 also ca. 250 Mrd. €

an deutschen Euro-Banknoten im Ausland vermuten. Davon wurden etwa 160 Mrd. €

3! Die Resultate bleiben praktisch unveréndert, wenn anstatt eines Saisonfaktors mit einem kombinierten Saison-

und Kalenderfaktor gearbeitet wird.
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auBerhalb der EWU und 90 Mrd. € in anderen EWU-Léndern gehalten. Als Nebenprodukt der
Analyse mit Saisonfaktoren erhalten wir, dass fiir Hortungen in Deutschland 40 Mrd. € zur
Verfligung standen. Fiir Transaktionen von privaten Haushalten und Unternehmen blieben
dann Ende 2009 noch ca. 60 Mrd. € iibrig. Das entspricht statistisch gesehen einer
Banknotenhaltung fiir Transaktionszwecke pro Kopf in Deutschland von gut 700 €.

Abbildung 8: Gesamter Auslandsumlauf und Hortung deutscher Banknoten: Saison der
Kassenbestinde (Mrd. €)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

2.2.3 Analyse der deutschen Miinzemissionen

Ein weiterer Ansatz zur Bestimmung des Auslandsumlaufs von Banknoten besteht darin,
Informationen aus dem Miinzumlauf herauszufiltern (Porter und Judson, 1995, Abschnitt 3.3;
Feige, 1997, S. 189 f.). Dafiir ziehen wir das Verhéltnis von Miinzen zu Noten heran. Dieses
Verhiltnis ist fiir die gesamten Emissionen von Deutschland (c¢/m) leicht zu berechnen.
Unbekannt ist aber der entsprechende Inlands- und Auslandsteil, konkret der Extra-EWU-
Teil. Den Inlandsteil (c/n)d approximieren wir wieder mit Hilfe des Referenzlandes
Frankreich. Das Extra-EWU Miinzen-Noten-Verhiltnis (¢/n)? diirfte null sein, da Euro-
Miinzen auf3erhalb des Euro-Wéhrungsgebietes nicht oder nur in vernachldssigbarem Umfang

umlaufen. Damit folgt aus Gleichung (1)

(12) C=p (ﬁj +<1—ﬁd)[§ja.

n n
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Da annahmegemal3 (¢/n)* = (¢/n)" und (c/n)* =0, ergibt sich flir ﬁd

_¢/n

(13) ﬁd - F
(¢/n)

und * = (1-8%). Es resultiert der in Abbildung 9 veranschaulichte Verlauf fiir den Bestand an

deutschen Euro-Banknoten auBlerhalb der EWU. Sowohl der Verlauf als auch die absoluten
GroBenordnungen bestétigen die Ausfithrungen aus Unterabschnitt 2.2.2 a). Fiir 2009 ergibe
sich nach dieser Methode ein Umlauf auBerhalb der EWU von knapp 170 Mrd. € (im
Vergleich zu gut 160 Mrd. € in Unterabschnitt 2.2.2 a)). Wie Deutsche Bundesbank (2003, S.
208 f.) feststellt, spricht theoretisch wenig dafiir, dass es zu einem Nettoabfluss von Euro-
Miinzen aus Deutschland in andere Linder der EWU kommt, da vermutet werden kann, dass
jeder deutsche Tourist auf dem Heimweg in dhnlichem Mafle Miinzen mitnimmt wie auf der
Hinreise, soweit es sich um Miinzen fiir den Transaktionsbedarf handelt.>* Da Deutschland
allerdings bei Noten Nettoexporteur ist, muss der gesamte Notenbestand im Ausland (Extra-
und Intra-EWU) tiber den ermittelten 170 Mrd. € liegen.

Abbildung 9: Deutscher Banknotenbestand aufierhalb der EWU: Referenzgrofie
Miinzen (Mrd. €)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

2.2.4 Schitzung einer Banknotennachfragefunktion

Ein weiterer Ansatz besteht darin, eine Nachfragefunktion nach deutschen Banknoten ohne

die Nachfrage aus dem Ausland aufzustellen. Dazu verfolgte die Literatur bisher zwei

32 Zur Erfassung der Binnenmigration von Miinzen innerhalb der EWU siehe Seitz, Stoyan und Tédter (2009).
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Alternativen: Die eine besteht darin, eine Periode zu finden, in der der Auslandseinfluss
vernachlédssigbar war (Seitz, 1995, Unterabschnitt 2.4.2; Porter und Judson, 1995, Abschnitt
3.4). Auf der anderen Seite kann man wiederum versuchen, ein Land zu finden, das mit
Deutschland hinsichtlich der Notennachfrage bis auf die Auslandsnachfrage vergleichbar ist
(Doyle, 2000). Der erste Ansatz scheidet in unserem Fall aus, da seit Beginn der Euro-
Bargeldeinfithrung 2002 deutsche Noten im Ausland nachgefragt werden. Wir konzentrieren
uns deshalb auf die zweite Moglichkeit und ziehen als Referenzland wiederum Frankreich
heran.” Der Auslandsumlauf "deutscher" Noten ergibt sich dann als Differenz zwischen den
kumulierten =~ Nettoemissionen = von  Euro-Banknoten und dem  anhand der
Banknotennachfragefunktion fiir Frankreich geschitzten Inlandsumlauf. Wir unterstellen wie
im vorhergehenden Kapitel, dass franzosische Noten nicht auflerhalb der EWU umlaufen.
Auch nehmen wir in die Notennachfragefunktion keine Variablen auf, die die
Binnenmigration deutscher und franzosischer Noten innerhalb der Wihrungsunion abbilden.*
Wir unterstellen zundchst, dass Deutschland und Frankreich eine vergleichbare
Binnenmigration von Noten in die restliche EWU aufweisen. Dann wiirden wir mit dieser
Methode den gesamten Umlauf von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten auBerhalb
Deutschlands ermitteln. Wiare Deutschland ein gréBerer Nettoexporteur von Noten in den
restlichen Euro-Raum als Frankreich, miisste der Auslandsbestand deutscher Noten

entsprechend erh6ht werden.

Auf einer generellen Ebene teilt dieser Ansatz die gesamten deutschen Euro-Noten zu einem
bestimmten Zeitpunkt ¢ (n,) wiederum auf in einen Teil, der in Deutschland gehalten wird

(n,d), und in einen weiteren, der auerhalb Deutschlands umlauft ().
(14) n =n'+n'

In Gleichung (14) ist zundchst nur #, bekannt, jedoch nicht dessen Aufteilung. Damit haben
wir eine Gleichung mit zwei Unbekannten. Um die Aufteilung eindeutig festlegen zu konnen,
brauchen wir eine Bestimmungsgleichung fiir # oder n,. Wir konzentrieren uns dabei auf

und ermitteln dann in einem zweiten Schritt n,” als Restgrofe.

Zur Erfassung von n schitzen wir eine nominale Banknotennachfragefunktion fiir Frankreich
(Index F), in die als Argumente das Preisniveau (p), eine OpportunititskostengréBe (i) und

eine Transaktionsvariable (y) eingehen.

33 Doyle (2000) wiihlte fiir die Zeit vor der Wihrungsunion als Vergleichsland fiir Deutschland, vor allem wegen
der vergleichbaren Denominationsstruktur, die Niederlande aus.

34 Siehe zur Aufnahme derartiger Variablen im Rahmen einer Banknotennachfrageschitzung fiir Deutschland
Seitz und Setzer (2009), Kap. 3.
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(15) ntF =0(1+0{2p,F+0!3yf+0(4i,F+etct+€z,

wobei & fiir den Storterm steht und "etzc" vor allem deterministische Dummy-Variablen
erfasst (z.B. zur Abbildung der Saisonstruktur). Ist Frankreich mit Deutschland bis auf den
Auslandsumlauf vergleichbar, kann man mit den Parameterschidtzungen fiir die ¢;'s (%) die
Notenbestidnde ermitteln, die in Deutschland (D) gehalten werden. Dafiir werden einfach die

Parameterwerte aus Gleichung (15) mit den deutschen Daten fiir p, y und i kombiniert.
(16) ﬁtD =0+ dzpzD + &SytD + d4izD
Zur Approximation des Auslandsbestandes n“ berechnet man dann einfach die Differenz

zwischen dem Gesamtbestand » und dem so geschitzten Inlandsbestand rn” (= n”, siche

Gleichung (14)).

Abbildung 10: Die bei der Schéitzung zur inléindischen Banknotennachfrage
verwendeten Daten
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Quellen: Deutsche Bundesbank und EZB.

Zur Implementierung dieses Ansatzes approximieren wir die TransaktionsgroBe mit dem

realen Privaten Verbrauch. Dementsprechend werden die Preise durch den Deflator des
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Privaten Konsums abgebildet.> Als Opportunititskosten beriicksichtigen wir einen
kurzfristigen Zins (3-Monats-Geldmarktsatz). Alle GroBen gehen in logarithmierter Form in
die Schitzung ein. Das bedeutet, dass alle Koeffizienten, auch diejenigen der Zinsen, als reine
Elastizititen zu interpretieren sind. Folglich hat eine Zinssenkung um einen Prozentpunkt
einen umso groBeren Einfluss auf die Notennachfrage, je niedriger die Zinsen sind. Oder
anders formuliert: Die Semi-Zinselastizitit ist absolut umso gréBer, je niedriger das
. (36

Zinsniveau ist.”” Die Ursprungsdaten sind in Abbildung 10 veranschaulicht. Der

Schitzzeitraum reicht vom ersten Quartal 2002 bis zum vierten Quartal 2009.

Unterschiedliche Einheitswurzel-, Stationaritédts- und Kointegrationstests deuten an, dass die
Variablen I(1) und kointegriert sind.”” Demzufolge schitzen wir trotz des geringen
Stichprobenumfangs eine Langfristbezichung in Niveaus, wie es im Rahmen der
Geldnachfrageliteratur inzwischen {tblich ist. Aus Robustheitsgriinden wenden wir fiinf
verschiedene Varianten an: a) statische Regression nach Engle und Granger, b) Dynamic OLS
(DOLS), c¢) Fully Modified OLS (FMOLS), d) kanonische Kointegration und e)
Systemschédtzer von Johansen. Gerade in kleinen Stichproben haben sich
Einzelgleichungsansitze, vor allem die Fille b)-d), als recht robust und stabiler als das
Vektor-Fehlerkorrekturmodell e) erwiesen. Wir schédtzen alle Versionen mit unbereinigten
und saisonbereinigten Daten. Insgesamt stellt sich heraus, dass sich die Ergebnisse in den
ermittelten Bestdnden, im dynamischen Verlauf und in der GroBenordnung der Koeffizienten
sowohl im Hinblick auf die angewendete Schidtzmethodik als auch die Verwendung
bereinigter oder unbereinigter Daten kaum unterscheiden. Deshalb stellen wir im Folgenden

nur die Ergebnisse der Variante ¢) (FMOLS) mit unbereinigten Daten dar.

Die Schétzung der Gleichung (15) mit FMOLS liefert folgendes Resultat (Standardfehler in

Klammern unter den Koeffizienten):**

(152) nf =-23,60+5,00 p" +0,96 y" —0,05i" +¢,

0,31) (0,18) (0,15) (0,00)

3 Die Ergebnisse dndern sich qualitativ nicht, wenn mit dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex gearbeitet
wird.

3% Eine Formulierung in semi-log-Form wiirde an den abgeleiteten generellen Ergebnissen nichts dndern. Man
kann allerdings zeigen, dass die double-log-Spezifikation notwendigerweise aus einer individuellen
Nutzenmaximierung folgt (Chadha, Haldane und Janssen, 1998).

*7 Die Resultate dieser Tests sind auf Anfrage von den Autoren erhiltlich.

** Als Trendspezifikation wurde eine Konstante in die Kointegrationsbeziehung aufgenommen. Zusitzlich
gingen drei saisonale Dummies in die Schitzung ein (nicht dargestellt). Die Schitzung selbst erfolgte in
Differenzenform. Zur Berechnung der langfristigen Kovarianz wurde die Lag-Spezifikation gemaf3 dem Akaike-
Kriterium festgelegt; zudem wurde das Bartlett-Kernel mit der Bandbreitenfestlegung nach Newey-West
verwendet. adj. R?: korrigiertes Bestimmtheitsmal3, SE: Standardfehler der Regression, DW: Durbin-Watson-
Teststatistik, JB: Jarque-Bera-Teststatistik zur Uberpriifung der Normalverteilungsannahme (angegeben ist der
p-Wert).
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adj. R*=0,97; SE = 0,05; DW =0,48; JB = 0,37.

Die Parameter haben die theoretisch erwarteten Vorzeichen und sind alle hoch signifikant.
Dariiber hinaus weist die Schitzung zufriedenstellende statistische Eigenschaften auf. Die
Nullhypothese einer Einkommenselastizitit von eins kann nicht abgelehnt werden.” Dagegen
muss die Hypothese einer Preiselastizitit von eins und damit Freiheit von Geldillusion
eindeutig verworfen werden. Dies rechtfertigt die nominale Schétzspezifikation. Kombiniert
man die Parameterwerte aus Gleichung (15a) mit deutschen Daten (siehe Gleichung (16)) und
berechnet dann den Auslandsumlauf #“, ergibt sich der in Abbildung 11 dargestellte Verlauf.
Dabei wird der Standardfehler der franzosischen Schitzung (Regression), korrigiert um die
unterschiedlichen GréBenordnungen der deutschen und franzosischen Notenbestéinde,
berticksichtigt und die so ermittelten 2-Standardfehler-Bénder mit angegeben. Damit wird
versucht, die Schétzunsicherheit einigermaflen einzufangen. Die ermittelten Bestdnde und
Verldufe sind dabei auch robust gegeniiber der zusitzlichen oder alternativen Verwendung
des Langfristzinses und der Aufnahme eines linearen deterministischen Trends. Gemal diesen
Schiatzungen nimmt der gesamte Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten seit 2002
kontinuierlich zu. Ende 2009 befanden sich demgeméal zwischen 210 Mrd. € und 270 Mrd. €
im Ausland, mit einer Punktschidtzung von 240 Mrd. €. Das entspricht im GroB3en und Ganzen
der in Unterabschnitt 2.2.2 ermittelten GréBenordnung. Man erkennt deutlich einen durch die
Finanzkrise nach der Insolvenz von Lehman-Brothers bedingten Sprung im Auslandsumlauf
im vierten Quartal 2008.*° Wiirden franzosische Noten allerdings weniger als deutsche Noten
im Rest der EWU zirkulieren, wéren die Zahlen noch nach oben zu korrigieren. Sie scheinen
in jedem Fall eher eine obere Grenze darzustellen. Diese Schlussfolgerung ist fiir einen

derartigen Ansatz nicht uniiblich, wie die Resultate in Doyle (2000) zeigen.

3% Damit werden die Ergebnisse vor der Wihrungsunion bestitigt (sieche Unterabschnitt 2.2.2 b).

% Auch die Deutsche Bundesbank (2009, S. 57) geht davon aus, dass die im Zuge der Finanzkrise gestiegene
Notennachfrage zu einem betrachtlichen Teil aus dem Ausland stammt. Hinweise darauf erhilt man auch durch
den sprunghaften Anstieg der Nettolieferungen von Euro-Banknoten aus Deutschland in Lénder auBerhalb des
Euro-Raums (Bartzsch, Rosl und Seitz (2011), Abschnitt 3.4).
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Abbildung 11: Schéitzung der gesamten Auslandsbestinde durch eine
Banknotennachfragefunktion (Mrd. €)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

2.2.5 Analyse des Aus- und Einzahlungsmusters von Banknoten

Ein anderer Ansatz, den Auslandsumlauf der deutschen Euro-Banknoten indirekt zu
quantifizieren, ist die Analyse der Aus- und Einzahlungsmuster der Banknoten bei der
Deutschen Bundesbank nach verschiedenen Stiickelungskategorien. Die grundséatzliche
Uberlegung hierbei ist, dass Auslandsbestinde an Banknoten zeitverzogert oder sogar nie
mehr zur ausgebenden Zentralbank zuriickflieBen. Dies &uBlert sich dann in einem
vergleichsweise groferen Verhidltnis der laufenden Auszahlungsbetrdge zu den
Einzahlungsbetriagen als bei den fiir den Inlandsumlauf benétigten Banknoten. Dabei wird in
Analogie zu Anderson und Rasche (2000) zunichst unterstellt, dass nur die groen von der
Bundesbank netto ausgegebenen Stiickelungen (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 Stiickelungen unterscheidet. Der Ansatz
abstrahiert also vollstdndig von inldndischen Hortungen und von Netto-Auslandsmitnahmen
von kleinen Stiickelungen wie sie typischerweise beim Reiseverkehr von Deutschland in die
anderen EWU-Lénder zu beobachten sind. Unter diesen restriktiven Annahmen kann dann

jedoch fiir einen gegebenen Zeitpunkt 7 das Verhiltnis (g, ,) der in der Periode getétigten
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Auszahlungen von groBen Stiickelungen fiir die inlindische Verwendung (4“‘) zu den
entsprechenden Einzahlungen bei der Notenbank von groflen Stiickelungen aus der
inlindischen Verwendung der Banknoten ( E")

L,d
= At
EL,d

t

(17) M,

abgeschitzt werden {liber das entsprechende Auszahlungs-Einzahlungsverhiltnis bei den

kleineren Stiickelungen:*'

(18) = —57

Mit Hilfe dieser Verhéltniszahl und den in der jeweiligen Periode bei der Bundesbank

eingehenden Einzahlungen von groBen Denominationen, die ihrerseits annahmegemif
ausschlieBlich aus dem Inlandsumlauf stammen ( E = E“), kann dann die in der Periode ¢

fiir den Inlandsumlauf verwendete Ausgabe an groBen Banknotenstiickelungen abgeschétzt

werden

(19) A =gy, BN

t

Zieht man vom gesamten Bruttoemissionsvolumen an groBen Stiickelungen (A4"), die die

Bundesbank in einer Periode ausgegeben hat, den geschitzten Betrag ab, der davon in der

Periode im Inland verbleibt (ﬁf’d ), erhdlt man den entsprechenden in dieser Periode an das

Ausland gezahlten Betrag an grolen Denominationen (/Alf “)
(20) AP =Af -4

Da annahmegemidll aus dem Ausland keine groBen Stiickelungen wieder zur Bundesbank

zuriickflieBen (E"“=0), kann die Bruttoauszahlung von groBen Stiickelungen an das

Ausland (IZLL ‘) auch als eine Erh6hung des Auslandsumlaufs von groflen Stiickelungen in der

entsprechenden Periode interpretiert werden. Da zudem unterstellt wird, dass kleine
Stiickelungen (zumindest) nicht permanent im Ausland zirkulieren, kann fiir jeden Zeitpunkt

T der Auslandsumlauf der von der Bundesbank ausgegebenen Euro-Banknoten iiber die

! Dabei stehen die Kiirzel ¢ fiir einen Zeitpunkt, S bzw. L fiir kleine bzw. groBe Banknotenstiickelungen, d bzw.
a fur heimische bzw. auslidndische Verwendung.
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Kumulierung der bis dahin aufgelaufenen Nettoauslandsemissionen an grof3en Stiickelungen

T
(D_AH*) errechnet werden,
t=0

Fiir eine konkrete Schitzung des Auslandsumlaufs anhand dieses Ansatzes muss zunéchst
entschieden werden, welche der ,kleinen“ Stiickelungen fiir die Identifizierung des
Inlandsumlaufs an grofen Stiickelungen herangezogen werden sollen. Wie die folgende
Abbildung 12 erahnen lédsst und entsprechende Vergleichsrechnungen bestétigen, ist es dabei
unerheblich, ob man auf das Auszahlungs-Einzahlungsverhiltnis bei den 5-Euro-, 10-Euro-
oder 20-Euro-Scheinen abstellt, da diese im Zeitverlauf ein praktisch identisches

. 4
Verlaufsmuster aufweisen.

Abbildung 12: Verhiltnisse der bei der Bundesbank ausgezahlten Banknoten zu den bei
der Bundesbank eingezahlten Banknoten nach kleinen Stiickelungen
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Anders hingegen verhalten sich die Auszahlungs-Einzahlungsrelationen bei den grofen
Stiickelungen (vgl. Abbildung 13). Hier zeigen sich zum einen das ziigige Auffiillen der
Bargeldhorte im In- und Ausland nach der Euro-Bargeldeinfithrung und zum anderen die
Auswirkungen der Finanzkrise nach der Insolvenz von Lehman-Brothers (siehe Bartzsch,

Ro6sl und Seitz, 2011, Unterabschnitt 3.4).

* Dies gilt im Wesentlichen auch fiir die 50-Euro-Stiickelung.
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Abbildung 13: Verhiltnisse der bei der Bundesbank ausgezahlten Banknoten zu den bei
der Bundesbank eingezahlten Banknoten nach grofien Stiickelungen
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Quelle: Deutsche Bundesbank

Die folgenden Berechnungen des Auslandsumlaufs deutscher Euro-Banknoten basieren auf
dem Auszahlungs-Einzahlungsverhéltnis der 5-Euro-Note bei der Deutschen Bundesbank als
Filter zur Identifizierung der fiir den Inlandsumlauf verwendeten Ausgabe von groflen
Stiickelungen. Als grofe Stiickelungen wurden die von der Bundesbank im
Untersuchungszeitraum ausgegebenen  100-Euro-, 200-Euro- und 500-Euro-Noten
herangezogen, da diese Bestinde konzeptionell die grofite Ndhe zur Auslandshortung
besitzen.* Es ergeben sich die in Abbildung 14 gezeigten Betriige an Banknoten, die die

Bundesbank den Rechnungen zufolge monatlich dem Ausland netto zur Verfiigung stellte.

Im Gegensatz zu den Berechnungen von Anderson und Rasche (2000), die mit dieser
Methode versuchen, den Auslandsumlauf der US-Dollar-Noten zu berechnen, haben wir uns
entschlossen, die Monate, in denen sich rechnerisch Nettoriickfliisse zur Bundesbank
ergaben44, nicht einfach definitorisch auszuschlieBen, d.h. auf null zu setzen. Dies steht zwar

in konzeptionellem Widerspruch zu der Modellannahme, dass die groflen Banknoten-

# Nach Bankenangaben umfassten die Bruttolieferungen der 100-Euro-, 200-Euro- und 500-Euro-Noten
zusammen iiber 80 % aller im Zeitraum von Anfang 2002 bis Ende 2009 aus Deutschland iiber Banken in das
Extra-EWU-Ausland versendeten Euro-Banknoten. Vgl. hierzu auch Bartzsch, Rsl und Seitz (2011), Abschnitt
3.2.

# 7.B. im Dezember 2008, als drei Monate nach der Lehman-Insolvenz die durch Hortungen auBerhalb der
EWU bedingten aulerordentlich starken Nettoemissionen der Vormonate korrigiert wurden.
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Stiickelungen, die einmal ins Ausland gelangt sind, per Saldo niemals zur Zentralbank
zuriickkehren, gleichwohl ist das hier verfolgte Vorgehen aus Griinden der Transparenz
vorzuziehen, da nur dulerst geringe Korrekturen vorzunehmen sind (vgl. Abbildung 14). Es
ergibt sich der folgende in Abbildung 15 dargestellte geschétzte Verlauf des Auslandsumlaufs

der deutschen Euro-Banknoten.

Danach diirften sich Ende 2009 von den von der Bundesbank in Umlauf gegebenen
Banknoten im Wert von rund 350 Mrd. € rund 160 Mrd. € im Ausland (restliche EWU und
Extra-EWU-Ausland) befunden haben.

Abbildung 14: Geschitzte monatliche Nettoemissionen der Bundesbank, die dauerhaft
ins Ausland flieBen (Mrd. €)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Wiirdigt man die gefundenen Ergebnisse kritisch, so ist zundchst zu konstatieren, dass der
zeitliche Verlauf recht dhnlich ist zu den offiziellen Nettolieferungen von durch die Deutsche
Bundesbank emittierten Euro-Banknoten iiber Banken in das Extra-EWU-Ausland (Net
Shipments). Und auch der Umstand, dass die gesamten geschitzten kumulierten
Nettoauslandsemissionen der Bundesbank kontinuierlich iiber den Angaben zu den
kumulierten Net Shipments liegen, erscheint vor dem Hintergrund von grenziiberschreitenden

privaten Bargeldmitnahmen zunéchst plausibel. Allerdings impliziert die hier angesetzte
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Schédtzmethode, dass es sich bei den Bargeldmitnahmen allein um grofe Stiickelungen
handelt. Hiervon ist jedoch nicht auszugehen, denn gerade bei den umfangreichen Urlaubs-
und Geschiftsreisen der Deutschen diirften vor allem die kleinen Stiickelungen (bis 50 €) den
groften Teil der Bargeldmitnahmen ausmachen.”” So gesehen unterschitzt der hier
vorgestellte Ansatz wohl den Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten. Auf der anderen
Seite fiihrt die definitorische Ausblendung der inldndischen Hortungen dazu, dass der
verwendete Ansatz den Auslandsumlauf {iberzeichnet. So verbleibt die Frage, welche der
beiden Effekte dominiert, sodass die auf Basis von Auszahlungs- und
Einzahlungsverhiltnissen gefundenen Ergebnisse des Schédtzansatzes dann zumindest als
Unter- bzw. Obergrenze fiir den Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten interpretiert

werden konnen.

Abbildung 15: Auf Basis von Auszahlungs- Einzahlungsverhéltnissen geschiitzter
gesamter Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten (Mrd. €)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

* Vagl. hierzu auch den Abschnitt 3.1 in Bartzsch, Rosl und Seitz (2011).
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Mit Hilfe der saisonalen Schétzansédtze konnte der Wert der von der Bundesbank in Umlauf
gegebenen und auBerhalb der EWU umlaufenden 10-Euro-, 20-Euro- und 50-Euro-Scheine
Ende 2009 auf gut 50 Mrd. € angesetzt werden. Die Analyse der Bargeldmitnahmen iiber den
Reiseverkehr und der Net Shipments in das Extra-EWU-Ausland kommt bei den kleinen
Stiickelungen (5 € bis einschlieBlich 50 €) auf einen entsprechenden Wert von knapp 75 Mrd.
€.% Hinzuzuzihlen wiren noch die (Netto)Bargeldmitnahmen der Deutschen bei Reisen in die
anderen Lander des Euro-Wiahrungsraums, deren Gesamthohe auf rund 60 Mrd. € (incl. grol3e
Denominationen, die aber nicht im groflen Stil bei Reisen mitgenommen werden) angesetzt
werden kann.*” Der Auslandsumlauf der von der Bundesbank in Umlauf gegebenen kleinen
Stiickelungen bis 50 € diirfte also Ende 2009 rund 135 Mrd. € betragen haben. Trotz aller
Schiatzunsicherheiten diirfte dieser Betrag deutlich hoher liegen als der Bestand der im Inland
gehorteten 100-Euro-, 200-Euro- und 500-Euro-Scheine, deren Gesamtwert Ende 2009 je
nach Schitzmethode zwischen 40 Mrd. € und 110 Mrd. € angesetzt werden kann.*® Als
Obergrenze fiir das inldndische Horten ergibt die Analyse des extremen Ereignisses der
Finanzkrise im Herbst 2008 einen Betrag von 110 Mrd. €, wobei den Inlindern und den
Ausldndern auflerhalb der EWU im gesamten Untersuchungszeitraum ein gleiches
Hortungsverhalten unterstellt wurde.*” Diese Annahme mag zwar wihrend der Krise durchaus
ihre Berechtigung gehabt haben. Sie erscheint jedoch davor (und auch danach) wenig
plausibel.”® Dementsprechend wiren die Hortungsbestinde in Deutschland niedriger
anzusetzen als beim Finanzkrisenansatz. Ein Wert um 70 Mrd. € erscheint hier realistisch.
Nicht nur, dass dieser Betrag zwischen der eher konservativen, auf saisonale Methoden
gestiitzten Schitzung (rund 40 Mrd. €) und der wohl deutlich {iberzeichnenden Schitzung auf
Basis des Finanzkrisenansatzes (110 Mrd. €) liegt. Auch entspricht dieser Betrag in etwa dem
abgeleiteten Wert der in Deutschland verbleibenden 200-Euro- und 500-Euro-Noten (gut 75
Mrd. €), der sich nach Bereinigung der entsprechenden kumulierten Nettoemissionen der
Bundesbank um Bargeldmitnahmen beim Reiseverkehr und die offiziellen Nettolieferungen

iiber Banken ergibt.”’

Da im Untersuchungszeitraum das inldndische Horten mit geschitzt rund 70 Mrd. € wohl

deutlich unter den Nettoabfliissen von kleinen Stiickelungen aus Deutschland in das Ausland

% Vgl. Unterabschnitt 3.2 in Bartzsch, Résl und Seitz (2011) .

7 Vgl. Unterabschnitt 3.1 in Bartzsch, Résl und Seitz (2011).

* Vgl. die Ergebnisiibersicht in Kapitel 3 und in Bartzsch, Rosl und Seitz (2011) die Ergebnisiibersicht in
Kapitel 4.

¥ Vgl. Abschnitt 3.4 in Bartzsch, R6sl und Seitz (2011).

%0'Vgl. dazu auch Abschnitt 6.2 in Fischer, Kéhler und Seitz (2004).

>!'vgl. Tabelle 9 in Bartzsch, Résl und Seitz (2011).
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(rund 135 Mrd. €) liegt, sollte die obige Punktschitzung des gesamten deutschen
Auslandsumlaufs in Hé6he von 160 Mrd. € deutlich nach oben korrigiert werden und ist daher

als Untergrenze zu interpretieren.

2.2.6 Informationen aus der Euro-Bargeldeinfiihrung

Der folgende Abschnitt versucht, aus der DM- und Euro-Banknotenentwicklung in
Deutschland ~ widhrend der  Euro-Bargeldeinfithrung  Informationen  iiber  die
Transaktionskassenbestinde von Inlindern Anfang 2002 abzuleiten. Diese Bestinde werden
dann mit Hilfe der Wachstumsrate der nominalen Privaten Konsumausgaben bis Ende 2009
extrapoliert.’””> Die Differenz zwischen den tatsichlichen kumulierten deutschen
Notenemissionen und dem so ermittelten Transaktionskassenbestand ergibt dann die Summe

aus gesamtem Auslandsumlauf und inldndischer Hortung.

Zur Ableitung des Anfangsbestandes bedienen wir uns zweier Alternativen. Alternative 1
setzt an den noch vorhandenen DM-Bestinden Ende 2001 an (76,5 Mrd. €). Zugleich wird
berticksichtigt, dass nach den ersten neun Tagen des Jahres 2002 bereits ca. 90 % der
inldndischen Barzahlungen in Euro getétigt wurden (Deutsche Bundesbank, 2002). Der
Umtausch der Transaktionskasse scheint also zu diesem Zeitpunkt groBtenteils abgeschlossen
gewesen zu sein. Die restlichen DM-Bestdnde am 9.1.2002 von 46,7 Mrd. € (Deutsche
Bundesbank, 2002) abziiglich des Betrages von 10 %, der noch fiir Barzahlungen in DM
verwendet wurde (8,5 Mrd. €), sind dementsprechend den Hortungen und dem
Auslandsumlauf zuzurechnen. Die 8,5 Mrd. € entsprechen 10 % der auf einen
Transaktionskassenbestand von 100 % hochgerechneten Euro-Banknoten in Deutschland am
9.1.2002 in Hohe von 76,1 Mrd. € (76,1/0,9 = 85).* Folglich ergibt sich ein
Transaktionsbestand in Deutschland Anfang 2002 von 38,3 Mrd. € [76,5 - (46,7 - 8.,9)].
Hochgerechnet auf Ende 2009 resultiert ein (inldndischer) Transaktionskassenbestand in

Hohe von etwa 42 Mrd. €.

Alternative 2 greift auf Seitz (2007) zuriick, der fiir das Jahr 2000 einen Transaktionsanteil in
Deutschland von 25 % ermittelte. Dies entsprach umgerechnet in etwa 35 Mrd. €. Wiederum

extrapoliert mit dem nominalen Privaten Verbrauch ergeben sich Ende 2009

> Man kénnte zur Extrapolation auch wieder auf die Saisonstruktur von Banknoten zuriickgreifen. Weisen z.B.
die innermonatlichen und innerwdchentlichen Saisonfiguren iiber die Jahre eine immer gedampftere Amplitude
auf, dirfte dies auf die nicht transaktionsgetriebene Nachfrage (Hortung, Ausland) zuriickzufiihren sein. Aus
dieser Information lassen sich dann die Transaktionsbestéinde im Inland ableiten. Ungliicklicherweise steht fiir
Deutschland keine tégliche saisonbereinigte Banknotenzeitreihe zur Verfiigung, aus der tigliche Saisonfaktoren
berechnet werden konnten.

> Dabei unterstellen wir, dass in den ersten neuen Tagen des Jahres 2002 noch keine Auslands- und
Hortungsbestinde aufgebaut wurden.
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Transaktionsbestinde von 40,4 Mrd. €. Mit beiden Varianten resultieren also
GroBenordnungen, die tiber denen von Deutsche Bundesbank (2009, S. 53) fiir 2008 in Hohe
von 31 Mrd. € liegen, die auch in Bartzsch, Rosl, und Seitz (2011) Abschnitt 3.3 verwendet
wurden. Die Unterschiede diirften aber in einem Bereich liegen, der durch
Schitzunsicherheiten abgedeckt wird. Nach den hier angestellten Berechnungen entfielen auf

die Summe aus Auslandsumlauf und inléndischen Hortungen Ende 2009 knapp 310 Mrd. €.

2.2.7 Das Lebensalter von Banknoten

Im Umlauf befindliche Euro-Banknoten werden im Eurosystem im Rahmen des
Bargeldkreislaufs von den nationalen Zentralbanken oder von Geschéftsbanken auf
Umlauffihigkeit gepriift. Neben der Erkennung von Falschgeld soll dabei die Qualitédt des
Papiergelds auf hohem Niveau gehalten werden. Dies impliziert auch, dass beschidigte oder

verschmutzte Scheine aus dem Verkehr gezogen und durch neue ersetzt werden.

Eine von der Bundesbank emittierte Banknote befindet sich entweder in Deutschland, einem
anderen EWU-Land oder im Extra-EWU-Ausland. Wenn sie in einem anderen EWU-Land
zirkuliert, wird sie dort irgendwann von der dortigen Zentralbank aussortiert. Befindet sie sich
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebietes, kommt sie liangere Zeit oder gar nicht mehr zur
Bundesbank zuriick. Die Auslandsnachfrage fiihrt somit zu einer hoheren (gemessenen)
Lebensdauer der von der Bundesbank ausgegebenen Banknoten (bei moglicherweise
geringerer Qualitit). Aus einer Gegentiberstellung des tatsdchlichen Lebensalters der Noten

mit der "normalen" Lebensdauer kann dann der Auslandsanteil abgeleitet werden.™

Im Currency Information System 2 (CIS2) der Europidischen Zentralbank stellen alle
nationalen Zentralbanken des Eurosystems ihre Emissionsdaten auf monatlicher Basis zur
Verfligung, darunter den durchschnittlichen Banknotenumlauf, die Anzahl neu ausgegebener
sowie die Anzahl der aussortierten Banknoten. Die Angaben sind nach Stiickelungen
aufgegliedert. Durch Systemumstellungen von CIS1 auf CIS2 kénnen die Daten allerdings
erst seit September 2008 auf konsistenter Basis untersucht werden. Fiir unsere Zwecke
bedeutet dies, dass wir keine Zeitreihe des Auslandsumlaufs seit 2002 ableiten kénnen und

uns deshalb auf den durchschnittlichen Bestand im Jahr 2009 beschrinken.

Von Zentralbanken und den mit dem Banknotendruck betrauten Institutionen wurden Formeln

zur Berechnung der durchschnittlichen Lebensdauer von Banknoten (analog der Berechnung

> Urspriinglich wurde versucht, aus der durchschnittlichen Lebensdauer von Banknoten auf den Hortungs- bzw.
Transaktionsanteil unterschiedlicher Stiickelungen zu schlieBBen, siche z.B. Boeschoten (1992), Abschnitt 3.3.
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der durchschnittlichen Lebenserwartung der Bevélkerung) entwickelt.” Wir verwenden hier
diejenige des Eurosystems (siche CIS2). Dabei wird die mittlere Lebenszeit als gewogenes

arithmetisches Mittel der Zu- und Abgénge berechnet.

nt
1) AL = o

2

wobei n den (durchschnittlichen) Notenumlauf, ¢ die (durchschnittliche) Anzahl neu
ausgegebener, v die (durchschnittliche) Anzahl vernichteter Banknoten (jeweils in Stiick) und
t das entsprechende Jahr angibt, in unserem Fall das Jahr 2009.°® Gleichung (21) liefert bei
einem stabilen Banknotenumlauf, und wenn die Note schon hinreichend lange Zeit im Umlauf
war,”’ sinnvolle Ergebnisse. Dafiir sollte die Wihrung schon einige Jahre in derselben
Stiickelungsstruktur existieren und keine extremen Notenbewegungen in der betrachteten
Periode aufweisen. Die erste Bedingung ist beim Euro ohne Zweifel erfiillt. Durch die
Insolvenz von Lehman-Brothers im September 2008 und deren Auswirkungen auf die
Bargeldnachfrage (sieche Bartzsch, Rosl und Seitz, 2011, Unterabschnitt 3.4), die auch noch
2009 zu spiiren waren, konnte es allerdings zu Verzerrungen der Resultate nach oben

kommen.

Zur Ermittlung der "normalen" Lebensdauer deutscher Banknoten greifen wir wieder auf das
Referenzland Frankreich zuriick. Dabei wird erneut angenommen, dass Frankreich keinen
nennenswerten Extra-EWU-Auslandsumlauf seiner emittierten Banknoten hat. Daher miisste
das Lebensalter der "franzosischen" Noten unter demjenigen der "deutschen" Noten liegen.
Genau das ist auch der Fall. Wiahrend im Jahr 2009 "franzosische" Euro-Banknoten
durchschnittlich rund zwei Jahre alt waren, war das Lebensalter der "deutschen" Euro-
Banknoten im gleichen Zeitraum mit durchschnittlich knapp 5 Jahren mehr als doppelt so
hoch. In Frankreich unterscheidet sich das Alter der Banknoten je nach Stiickelung leicht,
jedoch ohne klare Tendenz. Am &ltesten werden die 20-Euro- und 100-Euro-Noten mit vier
bzw. sechs Jahren. In Deutschland dagegen werden generell hohere Denominationen &lter als

niedrigere.

Gegeben die Methodik des Abschnitts 2.1 konnen anhand der Alterscharakteristika wiederum
die Inlands- (%) und Auslandsanteile (8°=(1-8%)) abgeleitet werden (Feige, 2009, S. 185 ff.).

> Zu einer allgemeinen, auch formalen, Beschreibung der Berechnung der Lebensdauer von Banknoten, siche
Den Butter und Coenen (1982).

>0 Seitz (1995), Abschnitt V.2.5 arbeitet im Zihler mit dem Term (n,+n,.;). Wegen Persistenzen in der
Banknotenentwicklung @ndern sich dadurch die Ergebnisse nur marginal.

*7 Das Eurosystem geht hier von mindestens einem Jahr aus.
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AL = B AL +(1— )AL
(22) — AL
o pl = ALd AL
AL — AL
Konkret ldsst sich durch einen Vergleich der durchschnittlichen Lebensdauer der deutschen

und der franzosischen Euro-Banknoten der Auslandsanteil "deutscher" Banknoten () im

Jahr 2009 anhand Gleichung (23) berechnen.

(AL§009 - AL§009 )

(23) Brooo = (1= fr09) =
2009 2009 P L?oog

Dabei stehen D und F fiir die Lander Deutschland und Frankreich. Der danach berechnete
prozentuale Anteil des Auslandsumlaufs betrug im Jahresdurchschnitt 2009 gewichtet iiber
alle Stiickelungen gut 60 %. Absolut betrachtet sind das knapp 215 Mrd. €. Da "deutsche"
Noten auch in anderen EWU-Léndern umlaufen (und dies in deutlich gro8erem Ausmal als
"franzosische" Noten), bezieht sich diese Zahl auf den gesamten Auslandsumlauf (Intra- und
Extra-EWU). Vor dem Hintergrund von Schitzunsicherheiten und der Tatsache, dass mit dem
Ubergang von CIS1 auf CIS2 sich das Lebensalter deutscher Noten signifikant verringerte, ist

diese Groflenordnung kompatibel mit den bisher abgeleiteten Auslandsbestédnden.
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3. Ergebnisiibersicht

Die Ergebnisse der Ansétze aus Kapitel 2 sind in der folgenden Tabelle 2 zusammengestellt.

In Kapitel 4 werden diese zusammenfassend interpretiert.
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4. Zusammenfassung, Schlussfolgerungen

Das vorliegende Papier versuchte mit Hilfe indirekter Methoden, den Auslandsbestand der
von Deutschland emittierten Euro-Banknoten zu ermitteln. Es stellte sich heraus, dass Ende
2009 etwa 70 % der kumulierten Nettoemissionen im Ausland gehalten wurden (ca. 240 Mrd.
€). Der groBte Teil davon entfiel auf Lander auBBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets (etwa 160
Mrd. €), der Rest lief in anderen EWU-Léndern um. Das bedeutet auch, dass nur ein relativ
kleiner Teil — etwa 110 Mrd. € — in Deutschland fiir Transaktions- und Hortungszwecke
verwendet wurde. Somit werden die Grofenordnungen der direkten Ansédtze geringfligig
tiberschritten, aber im Groflen und Ganzen bestitigt (siehe Bartzsch, Rosl und Seitz, 2011).
Ein realistischer Wert fiir die inldndischen Hortungsbesténde ist unseres Erachtens 70 Mrd. €.
Folglich werden nur etwa 40 Mrd. € in Deutschland fiir Transaktionen gebraucht. Das
entspricht pro Kopf der Bevolkerung ca. 500 €.

Gemil einer Schitzung der EZB (Europidische Zentralbank, 2010, S. 36 und 2011, S. 31)
befinden sich zwischen 20 % und 25 % aller vom Eurosystem in Umlauf gegebenen Euro-
Banknoten auBlerhalb der EWU. Das machte Ende 2009 zwischen 160 Mrd. € und 200 Mrd. €
aus. Folglich diirfte zumindest 80 % dieses Auslandsumlaufs aus deutschen Bestinden

stammen. Dass passt auch zur Statistik der Shipments von Banknoten tiber Banken in Nicht-

EWU-Liander, wonach Ende 2009 95 % der Nettolieferungen aus Deutschland kamen.

In einer Untersuchung der Folgen der Einfithrung des Euro auf die Seigniorage-Einnahmen
der einzelnen EWU-Lédnder fanden Sinn und Feist (2000) sowie Rosl (2002), dass
Deutschland durch das Pooling der Monetiren Einkiinfte (Zinseinkiinfte der nationalen
Zentralbanken aus der Banknotenemission) mit dem Ubergang von der DM zum Euro
eindeutig als Verlierer zu betrachten war, da durch das Pooling-Verfahren auch Ertrige aus
Notenbank-Aktiva, die die nationalen Zentralbanken bereits mit in die EWU eingebracht
haben, vergemeinschaftet wurden. Dabei ist letztlich die Seigniorage, die an die nationalen
Zentralbanken (NZBen) zur weiteren Verwendung ausgeschiittet wird, nicht von den
Nettoemissionen der NZBen, sondern vom jeweiligen Kapitalanteil an der EZB abhingig.
Eine Analyse der Miinzemissionen und Miinzbewegungen in der EWU durch Seitz, Stoyan
und Todter (2009) ergab, dass Deutschland Miinz-Seigniorage an andere EWU-Lénder
transferiert. Zudem arbeitet Rosl (2010) heraus, dass die Bundesbank zunehmend
Seigniorageeinnahmen verliert aufgrund der Einfithrung von virtuellen Zentralbanksafes bei

Geschiéftsbanken (Notes-held-to-order-Systeme) in den anderen EWU-Léndern.
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Durch die vor allem von Deutschland abgedeckte Auslandsnachfrage entstehen direkt
zurechenbare Kosten, die iiber den Umverteilungsmechanismus in der EWU nur teilweise an
Deutschland wieder zuriickflieBen. So werden zwar die Kosten der Banknoten/erstellung auf
die NZBen gemil ihrem EZB-Kapitalanteil verteilt. Die Kosten, die den NZBen durch die
Banknotenbearbeitung entstehen, konnen bei der Umverteilung der monetiren Einkiinfte aber
nicht geltend gemacht werden. Und diese liegen tiber dem deutschen Kapitalanteil von 27 %.
Auf der anderen Seite ist jedoch zu beriicksichtigen, dass sich seit der Euro-
Bargeldeinfithrung die Notenemissionen Deutschlands deutlich dynamischer entwickelt haben
als davor. Wie sich diese Emissionen ohne Wéhrungsunion entwickelt hitten, verbleibt

Spekulation.

Wie Seitz und Setzer (2009) gezeigt haben, kann die statistisch-okonometrische Qualitit
erhoht und die 6konomische Interpretation von Bargeldnachfragefunktionen fiir Deutschland
erleichtert werden, wenn Argumente fiir die Auslandsnachfrage aufgenommen werden.”® Vor
dem Hintergrund der hier abgeleiteten Ergebnisse und GrofBenordnungen ist das nicht
erstaunlich. Fiir die USA wurde festgestellt, dass sich auch die Indikatoreigenschaften von
engen Geldmengenaggregaten im Hinblick auf die Konjunktur- und Preisentwicklung durch
Berticksichtigung des Auslandsumlaufs eindeutig verbessern lassen (Aksoy & Piskorski,
2005; 2006). Ob das auch in Deutschland bzw. dem Euro-Wahrungsgebiet insgesamt der Fall

ist, soll Aufgabe zukiinftiger Forschungen sein.

¥ Vgl. auch Kriiger (2007).
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