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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 Beständen, die außerhalb des Euro-Währungsraumes gehalten werden, und solchen, die 
in anderen Ländern der EWU zirkulieren. Die Analyse basiert auf Ansätzen, die den 
Auslandsumlauf auf indirektem Wege abschätzen. 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 größte Teil, etwa 160 Mrd. €, befand 
sich außerhalb des Euro-Raums, der Rest – 80 Mrd. € – lief in anderen EWU-Ländern um. 
Somit entsprach der Inlandsumlauf deutscher Euro-Banknoten nur rund einem Drittel aller 
von der Bundesbank in Höhe von 350 Mrd. € in Umlauf gegebenen Banknoten. Damit werden 
die Ergebnisse direkter Ansätze bestätigt. 
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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-Bargeldeinführung stark zugenommen, was aber über die inländische Nachfrage nach 

Transaktionskasse bzw. über den Aufbau von Hortungsbeständen im Inland nur teilweise 

erklärt werden kann. Vielmehr dürfte die außergewöhnlich deutliche Expansion der von der 

Bundesbank seit der Einführung des Euro netto ausgegebenen Banknoten ganz überwiegend 

auf die Auslandsnachfrage zurückzuführen sein. Da eine exakte statistische Erfassung des 

Auslandsumlaufs nicht möglich ist, ist es sinnvoll, mit einer Vielzahl von  indirekten 

Methoden, die die unterschiedlichen Eigenschaften von Inlands- und Auslandsumlauf von 

Banknoten ausnutzen, entsprechende Schätzungen durchzuführen. 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 

Bestimmungsgründen folgen. Mit Hilfe eines Vergleichslandes, in dem der Auslandsanteil der 

Banknoten gering ist oder gar nicht existiert, kann man dann den Auslandsanteil „deutscher“ 

Banknoten schätzungsweise herausfiltern. Diese Methoden können auch als Robustheitstests 

direkter Schätzmethoden verstanden werden.  

Überraschenderweise ergeben die einzelnen indirekten Ansätze 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 schätzungsweise auf knapp 70 %. Der Großteil 

davon befand sich in Ländern außerhalb der Europäischen Währungsunion. Das Wachstum 

des Umlaufs deutscher Euro-Banknoten wird somit fast ausschließlich von der 

Auslandsnachfrage getrieben. Inländische Transaktions- und Hortungsbestände haben 

dagegen einen vergleichsweise geringen Umfang. Dieses Bild stimmt auch weitgehend mit 

den Ergebnissen überein, die man bei der Anwendung direkter Schätzmethoden erhält. 
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Der Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten: 
 Schätzung mit indirekten Ansätzen* 

 
"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 Gründen von Interesse.1 So könnte das auch nach 

der Wiederauffüllung von Horten infolge der Euro-Bargeldeinführung zu beobachtende starke 

Wachstum des Banknotenumlaufs von der Auslandsnachfrage getrieben worden sein.  Des 

Weiteren ist der Auslandsumlauf wichtig für die Interpretation von Geldmengenaggregaten, 

die Geldmarktsteuerung der Notenbanken, die monetären Einkünfte 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 geschätzt.2 Diese nutzen die unterschiedlichen Eigenschaften von 

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

Der folgende Literaturüberblick konzentriert sich auf währungsexportierende Länder.3 Die 

meisten Untersuchungen zum Auslandsumlauf von Bargeld beziehen sich auf den US-Dollar 

und den Hongkong-Dollar.4 Eine mögliche Erklärung für den starken Anstieg des 

Bargeldumlaufs beider Währungen  seit den 1990er Jahren  ist die Auslandsnachfrage. Gemäß 

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, 

                                                 
* Zugehörigkeit der Autoren: Nikolaus Bartzsch: Deutsche Bundesbank, Zentralbereich Bargeld, Wilhelm-
Epstein-Str. 14, 60431 Frankfurt a. M., Deutschland. E-Mail: nikolaus.bartzsch@bundesbank.de. Gerhard Rösl: 
Hochschule Regensburg, Seybothstr. 2, 93053 Regensburg, Deutschland. E-Mail: gerhard.roesl@hs-
regensburg.de. Franz Seitz: Hochschule für 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. Tödter, H. Wörlen sowie den Teilnehmern von 
Seminaren bei der Deutschen Bundesbank und der Oesterreichischen Nationalbank für wertvolle Hinweise. 
Besonders möchten wir M. Altmann, S. Arz und M. Vogel für ihre wertvollen Beiträge danken. Die in dem 
Papier geäußerten Auffassungen entsprechen nicht notwendigerweise denjenigen der Deutschen Bundesbank. 
1 Vgl. auch Abschnitt 1 in Bartzsch, Rösl und Seitz (2011). 
2 Alternativ dazu kann der Auslandsumlauf aus verfügbaren Statistiken und Umfragen abgeleitet werden (direkte 
Methoden). Siehe dazu Bartzsch, Rösl und Seitz (2011). 
3 Vgl. auch Abschnitt 1 in Bartzsch, Rösl und Seitz (2011). Für währungsimportierende Länder siehe 
stellvertretend Feige (2003).  
4 Weltweite Verwendung dürften allerdings nur der US-Dollar und der Euro finden.  
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2006).5 Der Anteil des Auslandsumlaufs am gesamten Hongkong-Dollar-Bargeldumlauf war 

im Jahr 2009 mit schätzungsweise zwischen 50 % und 70 % ähnlich hoch und ist im 

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

Für Europa gibt es nur sehr wenige Untersuchungen zum Auslandsumlauf. Seitz (1995) 

kommt mit unterschiedlichen Schätzansätzen zum Ergebnis, dass sich Mitte der 1990er Jahre 

30 % bis 40 % des gesamten DM-Bargeldes im Ausland befand.6 Nach Schätzungen von 

Fischer, Köhler und Seitz (2004) lag der Anteil des Auslandsumlaufs am gesamten 

Bargeldumlauf aller Euro-Vorgängerwährungen im Jahr 2000 zwischen 8 % und 13 %. Es 

wurden aber noch keine Papiere veröffentlicht, in denen der (gesamte) Auslandsumlauf von 

Euro-Bargeld für den Euro-Raum insgesamt oder einzelne EWU-Länder untersucht wird. Die 

vorliegende Arbeit über die Entwicklung in Deutschland seit der Bargeldumstellung auf Euro 

schließt demnach eine Lücke in der Forschung. Dies gilt umso mehr, als Schätzungen sowohl 

für den Auslandsumlauf außerhalb der EWU als auch in anderen EWU-Ländern abgeleitet 

werden.7 Als Nebenprodukt erhalten wir auch Informationen über die Größenordnungen der 

inländischen Transaktionskasse und der Hortungsbestände.  

Das Papier ist folgendermaßen aufgebaut. In Kapitel 2 werden die indirekten Ansätze zur 

Schätzung der Komponenten des Umlaufs der von der Deutschen Bundesbank emittierten 

Euro-Banknoten vorgestellt. Eine Übersicht über die Ergebnisse der einzelnen Ansätze findet 

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

                                                 
5 Die insgesamt in der Literatur ermittelten Größenordnungen schwanken jedoch zwischen 20 % und 70 % 
(Feige, 2009).  
6 Doyle (2000) ermittelte ökonometrisch sogar knapp 70 %. Diese Größenordnung widerspricht allerdings der 
empirischen Evidenz im Rahmen der durch die Euro-Bargeldeinführung bedingten Notenrückflüsse.  
7 Analysen zu Bargeldbewegungen innerhalb eines Währungsgebietes sind relativ selten, siehe zu einer 
länderspezifischen Sicht innerhalb der EWU Schneeberger und Süß (2007), zur Situation in den USA Judson 
und Porter (2004).  
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2. Indirekte Ansätze 
 
2.1 Generelle Überlegungen und Überblick 

Neben direkten Informationen aus, zum Beispiel, Umfragen oder Statistiken zu Ver- und 

Rücksendungen von Banknoten ins Ausland (siehe Bartzsch, Rösl und Seitz, 2011) gibt es 

eine Reihe von indirekten Ansätzen, in die Verhaltensannahmen über die Charakteristika von 

im Inland und im Ausland gehaltenen Banknoten eingehen.8 Da jegliche Banknotennachfrage 

von der Bundesbank befriedigt wird, spiegeln die Charakteristika das Nachfrageverhalten 

wider. Etwas genauer lässt sich das Problem folgendermaßen formulieren (Feige, 1997, S. 

184):9  

Abgeschätzt werden sollen die Anteile ß1 und ß2 zweier Sub-Populationen C1 und C2, die 

zusammen die Gesamtpopulation C ergeben. X1 und X2 sollen die zu C1 und C2 gehörigen 

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 ß1 und ß2 sind.  

(1)  X = ß1X1 + ß2X2 

Da ß1=1-ß2, können die Anteile aus den beobachteten und gemessenen Eigenschaften 

geschätzt werden: 

(2)  

2
1

1 2

1
2

1 2

.

X Xß
X X

X Xß
X X

−=
−

−=
−

 

Eine sinnvolle Lösung dieses Problems existiert, wenn sich die Charakteristika der beiden 

Teile X1 und X2 unterscheiden (X1 ≠ X2) und die berechneten Anteile zwischen 0 und 1 liegen. 

Zur Implementierung für unsere Fragestellung der Ermittlung der im Ausland gehaltenen 

deutschen Banknoten müssen sich also die Charakteristika der im Ausland umlaufenden 

Noten (Xa) von denen der im Inland umlaufenden Banknoten (Xd) hinreichend unterscheiden, 

damit aus der Beobachtung des Gesamtverhaltens der Auslandsanteil identifiziert werden 

kann.10 Dabei kann es sich z.B. um das Alter, die Qualität, die Umlaufsgeschwindigkeit oder 

                                                 
8 Einen Überblick über eine Vielzahl beider Formen gibt Feige (1997), S. 168 ff.  
9 Dabei unterscheiden wir zunächst nicht zwischen der Nachfrage nach deutschen Euro-Banknoten aus anderen 
Ländern der EWU und außerhalb der EWU.  
10 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 
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die Saisonstruktur der Noten handeln. Zugleich braucht man Informationen darüber, wie sich 

die Notennachfrage entwickelt hätte, wenn keine Nachfrage aus dem Ausland vorhanden 

gewesen wäre. Dann ergibt sich der Inlandsteil als 

(3)  
a

d
d a

X Xß
X X

−=
−

 

und der entsprechende Auslandsteil als 

(3')  1
d

d
d a

X Xß
X X

−− =
−

. 

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 inländischer Hortungsbestände angewendet und von Porter und Judson (1995, 

1996) sowie Seitz (1995) und Fischer et al. (2004) auf die Bestimmung von 

Auslandsbargeldbeständen übertragen. Der Saisonfaktor der gesamten Banknotenreihe (X) 

kann mit den üblichen Saisonbereinigungsverfahren ermittelt werden. Zur Approximation des 

Inlandsteils (Xd) fanden Vergleiche mit Währungen und Zeiträumen ohne Auslandsnachfrage 

sowie inländische Transaktionsvariablen Verwendung. Ein weiterer Ansatz nutzt die 

unterschiedlichen Noten-Münz-Relationen im In- und Ausland aus (Abschnitt 2.2.3). Da im 

Währungs-Ausland der Bestand an inländischen Münzen vernachlässigbar und das gesamte 

Noten-Münz-Verhältnis bekannt ist, verbleibt die Identifikation des Inlandsverhältnisses. 

Dafür 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 schätzen (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 Währung nur im Inland umläuft (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 grundsätzliche Idee dabei 

und damit das den Inlands- vom Auslandsteil unterscheidende Charakteristikum ist, dass 

Auslandsbestände an Banknoten zeitverzögert oder sogar nie mehr zur ausgebenden 

Zentralbank zurückfließen. Als letzte Variante innerhalb dieser Kategorie indirekter Ansätze 
                                                                                                                                                         
Kassenbestände 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 gemäß den Rechnungslegungsvorschriften des 
Eurosystems ausgewiesen wird.  
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fungiert eine Analyse des Lebensalters von Banknoten (Abschnitt 2.2.7). Sie wurde von 

Boeschoten (1992) zur Ermittlung von Hortungsbeständen verwendet und von Seitz (1995) 

auf die Abschätzung des Auslandsteils übertragen. Da die Auslandsbestände nicht so häufig 

wieder zur Zentralbank zurückfließen, unterscheiden sie sich von den Inlandsbeständen, 

wodurch die Voraussetzung für die Anwendung dieser Art von indirekten Methoden erfüllt 

ist.  

Andere Formen indirekter Ansätze machen sich statt der unterschiedlichen Eigenschaften von 

Inlands- und Auslandsumlauf besondere Ereignisse wie die Euro-Bargeldeinführung zunutze. 

Darunter fallen unsere Alternativen 2.2.1 und 2.2.6. Bei ersterer vergleichen wir den Umlauf 

deutscher Banknoten und der Euro-Vorgängerwährungen vor der Bargeldumstellung auf den 

Euro zu Beginn des Jahres 2002 mit der Zeit seit Einführung des Euro. Bei zweiterer wird 

versucht, aus der DM- und Euro-Banknotenentwicklung in Deutschland während der Euro-

Bargeldeinführung Informationen über die Transaktionskassenbestände in Deutschland 

Anfang 2002 abzuleiten. Diese Bestände werden dann bis Ende 2009 extrapoliert, um daraus 

dann die Auslandsbestände (incl. inländischer Hortungen) abzuleiten.  

2.2 Indirekte Ermittlung des Euro-Banknotenumlaufs im Ausland  

2.2.1 Banknotenverhältnisse 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 geschätzt. Dazu wird angenommen, dass das 

Verhältnis des DM-Banknotenumlaufs in Deutschland ( _
DM
DE inln ) zum Banknotenumlauf der 

gesamten Euro-Vorgängerwährungen ( _
_

pre Euro
EWU inln ) innerhalb des (späteren) Euro-Raums dem 

entsprechenden Verhältnis von Euro-Banknotenumlauf in Deutschland ( _
Euro
DE inln )11 zum Euro-

Banknotenumlauf innerhalb des gesamten Euro-Raums ( _
Euro
EWU inln ) ab dem Zeitpunkt 

entspricht, zu dem die umstellungsbedingte Wiederauffüllung von Bargeldhorten 

abgeschlossen war. Es wird also die folgende Gleichung unterstellt:12  

                                                 
11 Nicht zu verwechseln mit dem Teil der deutschen Nettoemissionen von Euro-Banknoten, der in Deutschland 
umläuft. Beide Größen sind nur dann gleich, wenn keine Banknotenmigration zwischen Deutschland und dem 
restlichen Euro-Raum stattfindet. Für eine nähere Erläuterung siehe Bartzsch, Rösl und Seitz (2011), Abschnitt 
3.3. 
12 Dagegen könnte freilich eingewendet werden, dass die Euro-Bargeldeinführung zu strukturellen 
Veränderungen und einer entsprechenden Reoptimierung der Euro-Bargeldbestände führte (siehe auch Abschnitt 
6.2 in Fischer, Köhler und Seitz (2004)). Solche strukturellen Veränderungen sind beispielsweise a) die 
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(4)  _ _
_

_ _

DM Euro
DE inl DE inl

pre Euro Euro
EWU inl EWU inl

n n
n n

=  

Das Verhältnis des DM-Banknotenumlaufs in Deutschland ( _
DM
DE inln ) zum Banknotenumlauf 

aller Euro-Vorgängerwährungen innerhalb des (späteren) Euro-Raums ( _
_

pre Euro
EWU inln ) auf der 

linken Seite von Gleichung (4) wird nun für Dezember 2000 ermittelt. Zu diesem Zeitpunkt 

waren die Umläufe von Banknoten der Euro-Vorgängerwährungen noch nicht durch die Euro-

Bargeldeinführung zum 1.1.2002 verzerrt. Gemäß den Schätzungen von Seitz (1995, S. 54) 

befanden sich Mitte der 1990er Jahre 30 % bis 40 % des gesamten DM-Bargeldumlaufs 

(außerhalb der Banken) im Ausland.13 Für Dezember 2000 wird hier folglich ein 

Auslandsanteil an den außerhalb der Banken umlaufenden DM-Banknoten in Höhe von 35 % 

unterstellt. Dies entspricht einem geschätzten inländischen DM-Banknotenumlauf ( _
DM
DE inln ) in 

Höhe von etwa 90 Mrd. € per Dezember 2000. Nach Untersuchungen von Fischer, Köhler 

und Seitz (2004, S. 72) befanden sich im Jahr 2000 zwischen 8 % und 13 % des 

Bargeldumlaufs der Euro-Vorgängerwährungen im Ausland (außerhalb des Euro-Raums). 

Hier wird ein Auslandsanteil in Höhe von 10 % unterstellt. Daraus folgt dann ein geschätzter 

Banknotenumlauf der Euro-Vorgängerwährungen innerhalb des Euro-Raums ( _
_

pre Euro
EWU inln ) in 

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

geschätzten Euro-Banknotenumlauf in Deutschland ( _
Euro
DE inln ):  

(5)  _ _0, 28Euro Euro
DE inl EWU inln n= ⋅ . 

Zur konkreten Abschätzung des Banknotenumlaufs in Deutschland nach Gleichung (5) 

müssen jedoch zwei Dinge berücksichtigt werden. Zum einen gilt Gleichung (5) 

sinnvollerweise erst ab dem Zeitpunkt, zu dem die umstellungsbedingte Wiederauffüllung 

von Bargeldhorten abgeschlossen war. Um diesen Zeitpunkt zu ermitteln, wird der 

Banknotenumlauf der Euro-Vorgängerwährungen für den Zeitraum von Januar 2001 bis 

                                                                                                                                                         
Einführung einer neuen Währung in einer Währungsunion mit einem Zentralbanksystem, das sich eindeutig auf 
niedrige Inflationsraten verpflichtet hat, b) die Vereinigung unterschiedlicher Vorgängerwährungen in einer 
einzigen Währung in einem Wirtschaftsraum dessen Größe vergleichbar mit dem der USA ist und damit als 
„sicherer Hafen“ taugt und c) eine Stückelungsstruktur 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-Bargeldbestände das Verhältnis des Banknotenumlaufs in Deutschland zum 
Banknotenumlauf im Euro-Raum nicht wesentlich verändert hat. Dies ist insofern eine Vereinfachung, als die 
einzelnen Teilnehmerländer der EWU von den genannten strukturellen Veränderungen in unterschiedlichem 
Maße betroffen sind.  
13 Nach Informationen des Bargeldbereichs der Deutschen Bundesbank wurde diese Zahl durch die Rückflüsse 
aus dem Ausland im Rahmen der Euro-Bargeldeinführung an die Bundesbankfilialen größtenteils bestätigt.  
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Dezember 2009 mit seinem linearen Trend fortgeschrieben. Dabei dürften, wie Abbildung 1 

zeigt, die umstellungsbedingt bis Ende 2001 abgebauten Horte der Euro-

Vorgängerwährungen bis zum Jahresende 2003 wieder aufgefüllt worden sein (siehe auch 

Deutsche Bundesbank, 2009, S. 55 und S. 58).14 Zu einer ganz ähnlichen Schlussfolgerung 

würde man gelangen, wenn man mit einem für die Zeit vor der Euro-Bargeldeinführung 

optimierten Banknotenmodell den Umlauf nach dem Jahr 2000 prognostizieren würde (siehe 

Fischer, Köhler und Seitz, 2004, S. 73).  

Abbildung 1: Tatsächlicher und prognostizierter Banknotenumlauf im Euro-Raum in 
Mrd. € 
 

 
Anmerkungen: Der tatsächliche Banknotenumlauf entspricht von Januar 1991 bis Dezember 2001 dem 
Banknotenumlauf der Euro-Vorgängerwährungen (incl. Griechenland) und für die Zeit danach dem (gesamten) 
Euro-Banknotenumlauf. Um den hypothetischen Banknotenumlauf von Januar 2001 bis Dezember 2009 ohne 
Euro-Bargeldeinführung zu ermitteln, wurde der tatsächliche Banknotenumlauf mit seinem linearen Trend 
fortgeschrieben. 

Quellen: EZB und eigene Berechnungen. 

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

Herleitung des Euro-Banknotenumlaufs in Deutschland ( _
Euro
DE inln ) der Euro-Banknotenumlauf 

innerhalb des Euro-Raums ( _
Euro
EWU inln ) geschätzt werden. Letzterer ist zwar nicht beobachtbar, 

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

                                                 
14 Die oben erwähnte Reoptimierung der Euro-Bargeldbestände war mit der Wiederauffüllung der Horte Ende 
2003 jedoch wahrscheinlich noch nicht abgeschlossen. Hinweise darauf geben die bis weit in das Jahr 2005 
anhaltend hohen jährlichen Wachstumsraten des Euro-Banknotenumlaufs.  
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( Euro
gesamtn ) und dem sich außerhalb des Euro-Raums befindlichen Bestand an Euro-Banknoten 

( _
Euro
EWU ausln ) berechnet werden:  

(6)  _ _
Euro Euro Euro
EWU inl gesamt EWU ausln n n= − . 

Der Auslandsumlauf der Euro-Banknoten ( _
Euro
EWU ausln ) wird im Folgenden über verfügbare 

Angaben zu den (offiziellen) kumulierten Nettolieferungen von Euro-Banknoten aus dem 

Euro-Raum in Länder außerhalb der EWU approximiert. Ihr Wert betrug Ende 2009 knapp 

104 Mrd. €. Diese Nettolieferungen erfassen allerdings nur die durch Banken versendeten 

Euro-Banknoten, aber nicht andere Kanäle der Banknotenmigration wie Tourismus, 

Geschäftsreisen und sonstige Bargeldmitnahmen. Anekdotischer Evidenz zufolge nehmen 

zum Beispiel Reisende aus dem Euro-Raum per Saldo Euro-Banknoten in nennenswertem 

Umfang in Länder außerhalb des Euro-Raums mit.15 Die hier verwendete Schätzung des 

Auslandsumlaufs von im Euro-Raum emittierten Banknoten ist daher als Untergrenze des 

tatsächlichen Auslandsumlaufs zu interpretieren.16 Auch Umfragen und andere Statistiken 

legen eine solche Interpretation nahe. So werden von der Russischen Zentralbank Daten über 

Bargeldtransaktionen in Fremdwährung durch bevollmächtigte russische Banken 

veröffentlicht. Danach beliefen sich allein die seit der Euro-Bargeldeinführung kumulierten 

Nettoimporte von Euro-Banknoten durch bevollmächtigte russische Banken auf etwa 45 Mrd. 

€ per Dezember 2009.17 Auch die in den mittel-, ost- und südosteuropäischen Staaten 

gehaltenen Euro-Bargeldbestände dürften erheblich sein. Dies belegen die Ergebnisse der seit 

Herbst 2007 halbjährlich durchgeführten Umfrage der Österreichischen Nationalbank 

(„OeNB-Euro-Survey“). Die daraus abgeleiteten Euro-Bargeldbestände der privaten 

Haushalte in diesen Staaten betrugen im Jahr 2008 etwa 12 Mrd. € (Scheiber und Stix, 2009, 

Figure 5). Dieser Betrag dürfte die dort tatsächlich gehaltenen Euro-Bargeldbestände 

allerdings unterzeichnen, da er nur auf einer Haushaltsumfrage beruht.  

Mit der Schätzung für den Euro-Banknotenumlauf außerhalb des Euro-Raums ( _
Euro
EWU ausln ) 

folgt aus Gleichung (6) der Euro-Banknotenumlauf innerhalb des Euro-Raums ( _
Euro
EWU inln ). Mit 

Gleichung (5) ergibt sich daraus eine Schätzung für den Euro-Banknotenumlauf in 

                                                 
15 Vgl. hierzu Bartzsch, Rösl und Seitz (2011), Abschnitt 3.1. 
16 Siehe auch Europäische Zentralbank (2008), S. 50 sowie Europäische Zentralbank (2010), S. 36.  
17 Die kumulierten Nettolieferungen des Eurosystems von Euro-Banknoten in Länder außerhalb des Euro-Raums 
erfassen nur Transaktionen zwischen den Zentralbanken des Euro-Raums und solchen Banken, die im 
Großhandel mit Banknoten tätig sind. Bei den Bargeldtransaktionen durch bevollmächtigte russische Banken 
sind auch andere Transaktionen erfasst wie z. B. solche mit Privatpersonen. 
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Deutschland ( _
Euro
DE inln ). Zieht man diesen von den kumulierten Nettoemissionen von Euro-

Banknoten durch die Deutsche Bundesbank ab, erhält man eine Schätzung für den gesamten 

Auslandsumlauf (innerhalb und außerhalb der EWU) von in Deutschland emittierten Euro-

Banknoten. Da der geschätzte Euro-Banknotenumlauf außerhalb des Euro-Raums wie oben 

beschrieben eine Untergrenze des tatsächlichen Wertes darstellt, ist auch die Schätzung für 

den gesamten Auslandsumlauf von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten als 

Untergrenze der tatsächlichen Werte zu interpretieren. Wie Abbildung 2 zeigt, stieg der 

geschätzte 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 außerhalb Deutschlands. 

Abbildung 2: Geschätzter gesamter Auslandsumlauf von in Deutschland emittierten 
Euro-Banknoten in Mrd. € (Untergrenze) 

50
60
70
80
90

100
110
120
130
140
150
160

2004 2005 2006 2007 2008 2009
 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

Wenn man von dieser Schätzung für den gesamten Auslandsumlauf von in Deutschland 

emittierten Euro-Banknoten den Euro-Banknotenumlauf von in Deutschland emittierten Euro-

Banknoten außerhalb des Euro-Raums abzieht, erhält man eine Schätzung für die (kumulierte 

Netto-) Banknotenmigration von Deutschland in den restlichen Euro-Raum. Der Euro-

Banknotenumlauf von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten außerhalb des Euro-Raums 

ist unbekannt. Er wird hier mit den (offiziellen) kumulierten Nettolieferungen über Banken 

von Euro-Banknoten aus Deutschland in Länder außerhalb des Euro-Raums approximiert. 

Diese hatten Ende 2009 einen Wert von knapp 99 Mrd. € erreicht und sind als Untergrenze 
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des tatsächlichen Umlaufs deutscher Euro-Banknoten außerhalb der EWU aufzufassen.18 

Daraus folgt dann ein kumulierter Nettoexport von Banknoten aus Deutschland in den 

restlichen Euro-Raum in Höhe von schätzungsweise knapp 50 Mrd. € per Dezember 2009. 

2.2.2 Saisonale Methoden 

Die Saisonmethode versucht, aus dem Charakteristikum "Saisonstruktur des 

Banknotenumlaufs" Informationen über den Auslandsumlauf herauszufiltern. Die Idee 

stammt ursprünglich von Sumner (1990), der diesen Ansatz auf die Ermittlung interner 

Hortungsbestände anwendete. Er wurde inzwischen allerdings auch für mehrere Währungen 

auf die Frage nach dem Inlands- und Auslandsteil übertragen (Porter und Judson, 1996, S. 

889 ff.; Seitz, 1995, Abschnitt 2.2; Fischer, Köhler und Seitz, 2004, Abschnitt 5.1). 

Grundannahme dieses Ansatzes ist, dass der Notenumlauf im Ausland, wenn überhaupt, nur 

eine schwach ausgeprägte Saisonstruktur aufweist, da die Dynamik des Auslandsbestandes 

(vor allem desjenigen außerhalb der EWU) wenig mit saisonalen Entwicklungen im Inland 

(Deutschland) zu tun hat.19 Dahinter stehen eher die internationale Reputation des Euros und 

instabile Entwicklungen in den Zielländern.20 Demzufolge unterscheiden sich also die 

Inlands- und Auslandsbestände in der Saisonfigur und der Gesamtumlauf weist einen 

gedämpften Saisonfaktor auf. Es gibt zwar keine exakten Informationen über die 

Auslandsbestände 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 Länder außerhalb 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 12.21  

 
 
 
 
 

                                                 
18 Vgl. Abschnitt 3.1 in Bartzsch, Rösl und Seitz (2011). 
19 Saisoneinflüsse sind allerdings bei kleinen Stückelungen im Rahmen des Auslandsreiseverkehrs, vor allem 
innerhalb der EWU, wahrscheinlich. Dieser Teil dürfte jedoch relativ zum gesamten Auslandsbestand eher 
unbedeutend sein.  
20 Damit konkurriert der Euro bei der Verwendung in barer Form in anderen Ländern fast ausschließlich mit dem 
US-Dollar.  
21 Diese Ergebnisse gelten ähnlich für die USA und den US-Dollar, siehe Porter und Judson (1995).  
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Tabelle 1: Saisonalitätstests 
 

 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 (λ=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 Tt, einem 

saisonalen Term St und einer irregulären Komponente.22 Diese sollen multiplikativ 

miteinander verknüpft sein (multiplikatives Saisonmodell). Schlagen wir die irreguläre 

Komponente zur Vereinfachung dem Trend zu und berücksichtigen, dass sich ein Teil der 

Noten im Ausland (a) befindet, ergibt sich (t stellt den Zeitindex dar, d steht für Inland)23 

(7)  .d d a a
t t t t t tT S T S T S= +  

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

(1-ßt) der entsprechende Auslandsteil ist, resultiert 

(8)  (1 )d a
t t t t t t t tT S ß T S ß T S= + −  bzw. 

(8')  (1 ) .d a
t t t t tS ß S ß S= + −  

(8') ist ein Anwendungsbeispiel für die allgemeine Gleichung (1) in Abschnitt 2.1, wobei der 

Saisonfaktor die Rolle des gemessenen Charakteristikums X übernimmt. Unter der Annahme 

einer fehlenden Saison des Auslandsteils (siehe oben die Ausführungen zu Tabelle 1), d.h. Sa 

=1 ∀ t, können wir (8') weiter vereinfachen zu  

(9)  (1 ).d
t t t tS ß S ß= + −  

Gegeben die Werte für die saisonalen Terme S und Sd, ergibt sich eine Gleichung für eine 

Unbekannte ßt, den sich im Inland befindenden Notenanteil 

                                                 
22 Eine zyklische Komponente wird also nicht extra ausgewiesen.  
23 Eine explizite Berücksichtigung der irregulären Komponente dürfte an den generellen Ergebnissen nichts 
ändern, siehe auch Porter und Judson (1995), Unterabschnitt 3.1.8.  
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(10)  1 .
1

t
t d

t

Sß
S

−=
−

 

Der Auslandsanteil ist dann wiederum (1-ßt). St entspricht der Saisonfigur der gesamten 

deutschen kumulierten Nettoemissionen von Banknoten und kann mit den üblichen 

Saisonbereinigungsverfahren (z.B. X12-ARIMA, Tramo-Seats) ermittelt werden. Sd dagegen, 

die Saison des davon in Deutschland umlaufenden Teils, ist unbekannt. Sie muss approximiert 

werden und dafür werden im Folgenden verschiedene Möglichkeiten vorgestellt. Gleichung 

(10) liefert jedoch nicht immer sinnvolle Ergebnisse. Wenn z.B. in irgendeiner Periode kein 

saisonaler Einfluss vorliegt, d.h. St = St
d = 1, tendiert ßt gegen unendlich bzw. jeglicher Wert 

von ß ist mit Gleichung (10) vereinbar. Auch wenn die Saisonalität des gesamten 

Banknotenumlaufs nicht in allen Perioden schwächer ausgeprägt ist als diejenige im Inland, 

können sich Probleme ergeben.24 Die Methode liefert somit zwar für manche Perioden, aber 

nicht immer plausible Ergebnisse.  

Um diese Eventualitäten zu berücksichtigen und die Methode implementieren zu können, sind 

also weitere Modifikationen erforderlich. Häufig erhält man nur für eine bestimmte Frequenz 

innerhalb eines Jahres einigermaßen akkurate Schätzresultate (siehe auch Porter und Judson, 

1995, S. 19 f.). Deshalb berücksichtigen wir, dass üblicherweise die saisonalen 

Schwankungen um Weihnachten inlandstransaktionsbedingt am größten 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 Überlegung umzusetzen, ersetzen wir den Zeitindex t durch m,j, 

wobei m den m-ten Monat bezeichnet und j für das j-te Jahr steht. Subtrahiert man Gleichung 

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

ßj als25 

(11)  , , 1

, , 1

.dec j feb j
j d d

dec j feb j

S S
ß

S S
+

+

−
=

−
 

In Abbildung 3 sind die beiden Saisonfaktoren (Sdec,j, Sfeb,j) für die Gesamtemission 

Deutschlands in dem von uns betrachteten Untersuchungszeitraum dargestellt. 

                                                 
24 Wenn die Saisonalität im Inland stärker ausgeprägt ist als im Ausland, gilt für Werte größer 1: St < St

d, für 
Werte kleiner 1: St > St

d. 
25 Eine Alternative dazu findet sich in Seitz (1995), S. 29.  



13
 

 

Abbildung 3: Saisonfaktoren Sdec,j und Sfeb,j der deutschen Banknotenemissionen  
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Quelle: Deutsche Bundesbank. 

Wie lässt sich nun Sd, der unbekannte Inlandsteil in Gleichung (11), am besten modellieren? 

Wir experimentieren mit drei Varianten, die jeweils die Saisonfigur der in Deutschland 

gehaltenen Euro-Noten möglichst gut abbilden sollen. Dazu zählen 

a) Auswahl eines Referenzlandes, 

b) Heranziehung einer Transaktionsvariable und 

c) Analyse der Kassenbestände der Kreditinstitute. 

Die Versionen a und b wurden bisher in der Literatur am häufigsten bei der Ermittlung des 

Auslandsteils eingesetzt (Seitz, 1995; Porter und Judson, 1995; Fischer, Köhler und Seitz, 

2004). Da in alle Varianten unterschiedliche Annahmen und Hypothesen darüber eingehen, 

welcher Teil des Notenumlaufs in Deutschland bzw. im Ausland damit erfasst wird, wird 

auch das ermittelte ß unterschiedliche Werte annehmen.26  

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 würden wir für Sd in Gleichung (11) die Saisonfigur der 

                                                 
26 Eine weitere Möglichkeit wäre die Analyse der Saisonstruktur der deutschen Münzemissionen. Da diese 
allerdings recht gedämpft verläuft (Gründe: Verluste, Sammler, Münzhorte) und zwei nur schwach ausgeprägte 
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 Überlegungen für 

Frankreich als Referenzland entschieden. Dafür sprechen mehrere Gründe: 

- Frankreich ist ein EWU-Mitglied. 

- Frankreich hat einen ähnlichen Lebensstandard wie Deutschland. 

- Das gesamte unbare Zahlungsverhalten von Nichtbanken relativ zu Bartransaktionen dürfte 

in beiden Ländern 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 (siehe dazu insgesamt Bank 

für Internationalen Zahlungsausgleich, 2009).   

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

werden, ist in beiden Ländern ähnlich (Feld und Schneider, 2010; Thießen, 2010).  

- Das Hortungsverhalten in beiden Ländern sollte sich nicht gravierend voneinander 

unterscheiden (siehe z.B. die Schätzungen 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 Stückelungen, die üblicherweise 

eine hohe Saisonalität aufweisen, nicht nur Deutschland innerhalb der EWU Nettoexporteur 

von Banknoten in den Rest der EWU ist, sondern auch Frankreich. Insofern könnte man 

Frankreich und Deutschland in Bezug auf die Binnenmigration innerhalb der EWU als erste 

Annäherung ähnlich behandeln.27  

                                                 
27 Im Unterschied zu Deutschland und Frankreich sind Österreich, Belgien und Spanien bei einzelnen 
Stückelungen immer wieder Nettoimporteure von Banknoten. Dies ist an den negativen kumulierten 
Nettoemissionen dieser Länder abzulesen. Vgl. dazu Bartzsch, Rösl und Seitz (2011), Abschnitt 3.2. 
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Abbildung 4: Deutsche Banknotenbestände außerhalb 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 französischen Notenemission nichts ins Extra-EWU-

Ausland geht (einen Hinweis darauf ergibt zum Beispiel die Tatsache, dass die offiziellen 

Lieferungen von Banken fast vollständig aus deutschen Beständen befriedigt werden), haben 

wir mit Frankreich ein Vergleichsland gefunden, das in der Banknotenverwendung 

Deutschland recht ähnlich ist, außer in der Nachfrage aus Nicht-EWU-Ländern. 

Dementsprechend identifizieren wir mit diesem Ansatz den Anteil der deutschen Euro-

Banknoten in diesen Ländern. Folglich ist ß dann der Anteil des Umlaufs im Inland und im 

restlichen Euro-Raum. Die berechneten Bestände sollten auf alle Fälle über den kumulierten 

offiziellen Net Shipments liegen, da diese als ein Referenzmaßstab im Sinne einer 

Untergrenze des tatsächlichen Auslandsumlaufs außerhalb der EWU betrachtet werden 

können.  

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 geringfügig veränderte 

Werte; nur die zeitlichen Verläufe differieren teilweise. Man erkennt, dass die ermittelten 

Auslandsbestände deutlich über den kumulierten Net Shipments liegen. Somit ist diese 
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Konsistenzanforderung erfüllt. Auch die zeitliche Dynamik der beiden Zeitreihen ist ähnlich. 

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

Man kann diesen Ansatz auch auf einzelne Stückelungen anwenden. Dies erfolgt in 

Abbildung 5. Dabei fehlt die 5-Euro-Note, da für diese Stückelung nur ein additiver 

Saisonfaktor ermittelt werden konnte. Allerdings dürften dadurch die Ergebnisse kaum 

verzerrt sein, da diese Denomination im Extra-EWU-Ausland nur wenig Verwendung finden 

dürfte. Der Ansatz musste bei der Übertragung auf einzelne Stückelungen dahingehend 

angepasst werden, dass die Saisontiefs und -hochs nicht mehr durchgängig im Februar und 

Dezember lagen. Erstaunlicherweise entspricht die Summe des über die einzelnen 

Stückelungen ermittelten Bestandes Ende 2009 (ca. 175 Mrd. €) in etwa derjenigen bei 

Anwendung des Ansatzes auf den Gesamtumlauf (siehe Abbildung 4: 160 Mrd. €). Dem Wert 

nach befinden sich am meisten Noten zu 500 € im Ausland, gefolgt von der Stückelung zu 50 

€. Für alle Stückelungen 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: Notenbestände außerhalb der EWU: einzelne Stückelungen 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 gegenüberstellen.28 Dafür 

                                                 
28 Unterschiedliche Varianten dieser Methode finden sich in Seitz (1995), Unterabschnitt 2.2.3, Fischer, Köhler 
und Seitz (2004), Unterabschnitt 5.1.1c sowie Porter und Judson (1995), Unterabschnitt 3.1.7. Kajuth und 
Schmidt (2011) zeigen für die USA und Großbritannien, dass die Immobilienpreise ein ausgeprägtes 
Saisonmuster aufweisen. Ihnen gelingt es theoretisch, dieses Saisonmuster mit dem Konsum nicht-dauerhafter 
Konsumgüter in Verbindung zu bringen. Da Bargeld auch bei Immobilientransaktionen Verwendung findet, 
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kommen beispielsweise der Private Verbrauch (incl. Unterkategorien) oder die 

Einzelhandelsumsätze in Deutschland in Frage. Da Bargeld im Inland für Hortungen und 

Transaktionen verwendet wird, sollte sich die Saisonfigur der Transaktionsvariable in 

derjenigen des Banknotenumlaufs im Inland widerspiegeln. Damit würden 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 lässt sich 

der Ansatz um die inländische Einkommenselastizität (Transaktionselastizität) der 

Notennachfrage η erweitern, in der diese mit aufgefangen werden. Damit wird Gleichung (11) 

zu 

(11')  , , 1 , , 1

, , 1 ( )
dec j feb j dec j feb j

j d d
dec j feb j

S S S S
ß

S S S trη
+ +

+

− −
= =

− ⋅ Δ
, 

wobei ΔS(tr) für die Differenz der Saisonhochs und -tiefs der Transaktionsgröße steht.  

Man benötigt also zunächst den Wert der Elastizität η, und zwar für den Fall ohne 

Auslandsnachfrage. Dafür schätzen wir eine Notennachfragefunktion für Frankreich in der 

Zeit vor der Einführung des Euro-Bargeldes. Frankreich bietet sich wiederum als 

Referenzland an, da bezüglich des inländischen Notennachfrageverhaltens zwischen 

Deutschland und Frankreich in der Zeit der nationalen Währungen keine gravierenden 

Unterschiede bestanden. Zugleich war vor 2002 die Binnenmigration noch kein Problem, DM 

liefen in Frankreich nicht um und die Auslandsnachfrage nach Französischen Francs war 

vernachlässigbar (Seitz, 1995, Fn. 1). Eine einfache Schätzung einer (langfristigen) 

Notennachfragefunktion für Frankreich vom ersten Quartal 1985 bis zum vierten Quartal 

2001 erbrachte eine Einkommenselastizität, die nicht signifikant von eins abweicht.29  

Als Transaktionsgröße in Deutschland stehen der reale Private Verbrauch und die 

Einzelhandelsumsätze zur Verfügung. Da die Datenqualität des Privaten Verbrauchs deutlich 

besser ist, stellen wir nur die Ergebnisse für diesen Fall dar.30 Allerdings müssen wir dadurch 

auf Quartalsdaten (q) übergehen. Somit wird aus Gleichung (11')  

(11'')  4, 1, 1

4, ; 1, 1

.
( )

q j q j
j

q j q j

S S
ß

S trη
+

+

−
=

⋅Δ
 

                                                                                                                                                         
wäre es interessant, diese Idee auf EWU-Länder zu übertragen. Im Falle Deutschlands dürfte allerdings die recht 
träge Entwicklung des Immobilienmarktes der Übertragung des Ansatzes Grenzen setzen.  
29 In die nominale Schätzung gehen der reale Private Verbrauch, eine Zinsvariable und der 
Verbraucherpreisindex ein.  
30 Bei Verwendung der Einzelhandelsumsätze resultieren zwar ähnliche Verläufe im Zeitablauf, allerdings auf 
einem höheren (und eher unplausiblen) Niveau.  
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Daraus resultiert der in Abbildung 6 dargestellte Verlauf des Auslandbestandes. Wie oben 

erwähnt, werden mit diesem Ansatz die gesamten Auslandsbestände (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 Berücksichtigung des Ergebnisses 

aus Unterabschnitt a) verbleiben somit für den kumulierten Nettoexport deutscher Banknoten 

in andere EWU-Länder 90 Mrd. €. Somit standen Ende 2009 ca. 100 Mrd. € in Deutschland 

für Hortungs- und Transaktionszwecke zur Verfügung. Rein statistisch gesehen entspricht das 

1.100 € pro Kopf der Bevölkerung oder pro 4-Personen-Haushalt 4.400 €, die ständig bar 

gehalten werden.  

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

c) Analyse der Kassenbestände der Kreditinstitute 

Als dritte Möglichkeit werten wir die Saisonstruktur der Kassenbestände der Kreditinstitute in 

Deutschland aus (siehe auch Porter und Judson, 1995, Unterabschnitt 4.2.3). Die Haltung von 

Kassenbeständen verursacht für die Kreditinstitute Opportunitätskosten. Deren 

Kassenbestände werden deshalb knapp gehalten. Dahinter stehen fast ausschließlich 

regelmäßige inländische Transaktionen (Allen, 1998). Inländische Hortungen und die 

Auslandsnachfrage dürften auf die Kassenbestände kaum einen Einfluss haben. 

Dementsprechend sollten sie eine ausgeprägtere Saisonfigur als der Umlauf deutscher 

Banknoten aufweisen. Durch Abbildung 7, in der die beiden Saisonstrukturen für ein 
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ausgewähltes Jahr (2009) dargestellt sind, wird dies bestätigt. Einen indirekten Hinweis auf 

die Bedeutung der inländischen Transaktionen für die Entwicklung der Kassenbestände liefert 

auch der deutsche Anteil an den gesamten Kassenbeständen 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 Bevölkerung und das BIP als Maß für die 

Größe und wirtschaftliche Leistungsfähigkeit eines Landes eingehen.  

Abbildung 7: Saisonfigur des deutschen Banknotenumlaufs und der Kassenbestände der 
Kreditinstitute im Jahr 2009 
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Quelle: Deutsche Bundesbank. 

Eine Implementierung von Gleichung (11) liefert den in Abbildung 8 dargestellten Verlauf.31 

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 erklärten 60 Mrd. € können dann nur noch auf die Transaktionsnachfrage privater 

Haushalte und Unternehmen in Deutschland entfallen.  

Insgesamt lassen die verschiedenen Saisonbereinigungsansätze Ende 2009 also ca. 250 Mrd. € 

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

                                                 
31 Die Resultate bleiben praktisch unverändert, wenn anstatt eines Saisonfaktors mit einem kombinierten Saison- 
und Kalenderfaktor gearbeitet wird.  



21
 

 

außerhalb der EWU und 90 Mrd. € in anderen EWU-Ländern gehalten. Als Nebenprodukt der 

Analyse mit Saisonfaktoren erhalten wir, dass für Hortungen in Deutschland 40 Mrd. € zur 

Verfügung standen. Für Transaktionen von privaten Haushalten und Unternehmen blieben 

dann Ende 2009 noch ca. 60 Mrd. € übrig. Das entspricht statistisch gesehen einer 

Banknotenhaltung für Transaktionszwecke pro Kopf in Deutschland von gut 700 €. 

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

2.2.3 Analyse der deutschen Münzemissionen 

Ein weiterer Ansatz zur Bestimmung des Auslandsumlaufs von Banknoten besteht darin, 

Informationen aus dem Münzumlauf herauszufiltern (Porter und Judson, 1995, Abschnitt 3.3; 

Feige, 1997, S. 189 f.). Dafür ziehen wir das Verhältnis von Münzen zu Noten heran. Dieses 

Verhältnis ist für die gesamten Emissionen von Deutschland (c/n) 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 Münzen-Noten-Verhältnis (c/n)a dürfte null sein, da Euro-

Münzen außerhalb des Euro-Währungsgebietes nicht oder nur in vernachlässigbarem Umfang 

umlaufen. Damit folgt aus Gleichung (1) 

(12)  (1 ) .
d a

d dc c cß ß
n n n

� � � �= + −� � � �
� � � �
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Da annahmegemäß (c/n)d ≈ (c/n)F und (c/n)a ≈ 0, ergibt sich für ßd 

(13)  
( )

d
F

c nß
c n

=  

und ßa = (1-ßd). Es resultiert der in Abbildung 9 veranschaulichte Verlauf für den Bestand an 

deutschen Euro-Banknoten außerhalb der EWU. Sowohl der Verlauf als auch die absoluten 

Größenordnungen bestätigen die Ausführungen aus Unterabschnitt 2.2.2 a). Für 2009 ergäbe 

sich nach dieser Methode ein Umlauf außerhalb 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 dafür, dass es zu einem Nettoabfluss von Euro-

Münzen aus Deutschland in andere Länder der EWU kommt, da vermutet werden kann, dass 

jeder deutsche Tourist auf dem Heimweg in ähnlichem Maße Münzen mitnimmt wie auf der 

Hinreise, soweit es sich um Münzen für den Transaktionsbedarf handelt.32 Da Deutschland 

allerdings bei Noten Nettoexporteur ist, muss der gesamte Notenbestand im Ausland (Extra- 

und Intra-EWU) über den ermittelten 170 Mrd. € liegen.  

Abbildung 9: Deutscher Banknotenbestand außerhalb der EWU: Referenzgröße 
Münzen (Mrd. €) 
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Quelle: Eigene Berechnungen. 

2.2.4 Schätzung 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 Münzen innerhalb der EWU siehe Seitz, Stoyan und Tödter (2009).  
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Alternativen: Die eine besteht darin, eine Periode zu finden, in der der Auslandseinfluss 

vernachlässigbar 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-

Bargeldeinführung 2002 deutsche Noten im Ausland nachgefragt werden. Wir konzentrieren 

uns deshalb auf die zweite Möglichkeit und ziehen als Referenzland wiederum Frankreich 

heran.33 Der Auslandsumlauf "deutscher" Noten ergibt sich dann als Differenz zwischen den 

kumulierten Nettoemissionen von Euro-Banknoten und dem anhand der 

Banknotennachfragefunktion für Frankreich geschätzten Inlandsumlauf. Wir unterstellen wie 

im vorhergehenden Kapitel, dass französische Noten nicht außerhalb der EWU umlaufen. 

Auch nehmen wir in die Notennachfragefunktion keine Variablen auf, die die 

Binnenmigration deutscher und französischer Noten innerhalb der Währungsunion abbilden.34 

Wir unterstellen zunächst, dass Deutschland und Frankreich eine vergleichbare 

Binnenmigration von Noten in die restliche EWU aufweisen. Dann würden wir mit dieser 

Methode den gesamten Umlauf von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten außerhalb 

Deutschlands ermitteln. Wäre Deutschland ein größerer Nettoexporteur von Noten in den 

restlichen Euro-Raum als Frankreich, müsste der Auslandsbestand deutscher Noten 

entsprechend erhöht werden.  

Auf einer generellen Ebene teilt dieser Ansatz die gesamten deutschen Euro-Noten zu einem 

bestimmten Zeitpunkt t (nt) wiederum auf in einen Teil, der in Deutschland gehalten wird 

(nt
d), und in einen weiteren, der außerhalb Deutschlands umläuft (nt

a).  

(14)  d a
t t tn n n≡ +  

In Gleichung (14) ist zunächst nur nt bekannt, jedoch nicht dessen Aufteilung. Damit haben 

wir eine Gleichung mit zwei Unbekannten. Um die Aufteilung eindeutig festlegen zu können, 

brauchen wir eine Bestimmungsgleichung für nt
d oder nt

a. Wir konzentrieren uns dabei auf nt
d 

und ermitteln dann in einem zweiten Schritt nt
a als Restgröße.  

Zur Erfassung von nt
d schätzen wir eine nominale Banknotennachfragefunktion für Frankreich 

(Index F), in die als Argumente das Preisniveau (p), eine Opportunitätskostengröße (i) und 

eine Transaktionsvariable (y) eingehen.  
                                                 
33 Doyle (2000) wählte für die Zeit vor der Währungsunion als Vergleichsland für Deutschland, vor allem wegen 
der vergleichbaren Denominationsstruktur, die Niederlande aus.  
34 Siehe zur Aufnahme derartiger Variablen im Rahmen einer Banknotennachfrageschätzung für Deutschland 
Seitz und Setzer (2009), Kap. 3.  
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(15)  1 2 3 4
F F F F
t t t t t tn p y i etcα α α α ε= + + + + + , 

wobei εt für den Störterm steht und "etc" 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 Parameterschätzungen für die αi's (^) die 

Notenbestände ermitteln, die in Deutschland (D) gehalten werden. Dafür werden einfach die 

Parameterwerte aus Gleichung (15) mit den deutschen Daten für p, y und i kombiniert.  

(16)  1 2 3 4ˆ ˆ ˆ ˆˆD D D D
t t t tn p y iα α α α= + + +  

Zur Approximation des Auslandsbestandes na berechnet man dann einfach die Differenz 

zwischen dem Gesamtbestand n und dem so geschätzten Inlandsbestand nD (= nd, siehe 

Gleichung (14)).  

Abbildung 10: Die bei der Schätzung zur inländischen Banknotennachfrage 
verwendeten Daten  
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Anmerkungen: n_F in Mrd. €, i_kfr_F in %; p_F und y_F sind jeweils Indexwerte.  

Quellen: Deutsche Bundesbank und EZB. 

Zur Implementierung dieses Ansatzes approximieren wir die Transaktionsgröße mit dem 

realen Privaten Verbrauch. Dementsprechend werden die Preise durch den Deflator des 
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Privaten Konsums abgebildet.35 Als Opportunitätskosten berücksichtigen wir einen 

kurzfristigen Zins (3-Monats-Geldmarktsatz). Alle Größen gehen in logarithmierter Form in 

die Schätzung ein. Das bedeutet, dass alle Koeffizienten, auch diejenigen der Zinsen, als reine 

Elastizitäten zu interpretieren sind. Folglich hat eine Zinssenkung um einen Prozentpunkt 

einen umso größeren Einfluss auf die Notennachfrage, je niedriger die Zinsen sind. Oder 

anders formuliert: Die Semi-Zinselastizität ist absolut umso größer, je niedriger das 

Zinsniveau ist.36 Die Ursprungsdaten sind in Abbildung 10 veranschaulicht. Der 

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

Unterschiedliche Einheitswurzel-, Stationaritäts- und Kointegrationstests deuten an, dass die 

Variablen I(1) und kointegriert sind.37 Demzufolge schätzen wir trotz des geringen 

Stichprobenumfangs eine Langfristbeziehung in Niveaus, wie es im Rahmen der 

Geldnachfrageliteratur inzwischen üblich ist. Aus Robustheitsgründen wenden wir fünf 

verschiedene Varianten an: a) statische Regression nach Engle und Granger, b) Dynamic OLS 

(DOLS), c) Fully Modified OLS (FMOLS), d) kanonische Kointegration und e) 

Systemschätzer von Johansen. Gerade in kleinen Stichproben haben sich 

Einzelgleichungsansätze, vor allem die Fälle b)-d), als recht robust und stabiler als das 

Vektor-Fehlerkorrekturmodell e) erwiesen. Wir schätzen alle Versionen mit unbereinigten 

und saisonbereinigten Daten. Insgesamt stellt sich heraus, dass sich die Ergebnisse in den 

ermittelten Beständen, im dynamischen Verlauf und in der Größenordnung der Koeffizienten 

sowohl im Hinblick auf die angewendete Schätzmethodik als auch die Verwendung 

bereinigter oder unbereinigter Daten kaum unterscheiden. Deshalb stellen wir im Folgenden 

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

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

Klammern unter den Koeffizienten):38 

(15a)  
(0,31) (0,18) (0,15) (0,00)
23,60 5,00 0,96 0,05F F F F

t t t t tn p y i ε= − + + − +  

                                                 
35 Die Ergebnisse ändern sich qualitativ nicht, wenn mit dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex gearbeitet 
wird.  
36 Eine Formulierung in semi-log-Form würde an den abgeleiteten generellen Ergebnissen nichts ändern. Man 
kann allerdings zeigen, dass die double-log-Spezifikation notwendigerweise aus einer individuellen 
Nutzenmaximierung folgt (Chadha, Haldane und Janssen, 1998).  
37 Die Resultate dieser Tests sind auf Anfrage von den Autoren erhältlich.  
38 Als Trendspezifikation wurde eine Konstante in die Kointegrationsbeziehung aufgenommen. Zusätzlich 
gingen drei saisonale Dummies in die Schätzung ein (nicht dargestellt). Die Schätzung selbst erfolgte in 
Differenzenform. Zur Berechnung der langfristigen Kovarianz wurde die Lag-Spezifikation gemäß dem Akaike-
Kriterium festgelegt; zudem wurde das Bartlett-Kernel mit der Bandbreitenfestlegung nach Newey-West 
verwendet. adj. R²: korrigiertes Bestimmtheitsmaß, SE: Standardfehler der Regression, DW: Durbin-Watson-
Teststatistik, JB: Jarque-Bera-Teststatistik zur Überprüfung der Normalverteilungsannahme (angegeben ist der 
p-Wert).  
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adj. R² = 0,97; SE = 0,05; DW = 0,48; JB = 0,37.  

Die Parameter haben die theoretisch erwarteten Vorzeichen und sind alle hoch signifikant. 

Darüber hinaus weist die Schätzung zufriedenstellende statistische Eigenschaften auf. Die 

Nullhypothese einer Einkommenselastizität von eins kann nicht abgelehnt werden.39 Dagegen 

muss die Hypothese einer Preiselastizität von eins und damit Freiheit von Geldillusion 

eindeutig verworfen werden. Dies rechtfertigt die nominale Schätzspezifikation. Kombiniert 

man die Parameterwerte aus Gleichung (15a) mit deutschen Daten (siehe Gleichung (16)) und 

berechnet dann den Auslandsumlauf na, ergibt sich der in Abbildung 11 dargestellte Verlauf. 

Dabei wird der Standardfehler der französischen Schätzung (Regression), korrigiert um die 

unterschiedlichen Größenordnungen der deutschen und französischen Notenbestände, 

berücksichtigt und die so ermittelten 2-Standardfehler-Bänder mit angegeben. Damit wird 

versucht, die Schätzunsicherheit einigermaßen einzufangen. Die ermittelten Bestände und 

Verläufe sind dabei auch robust gegenüber der zusätzlichen oder alternativen Verwendung 

des Langfristzinses und der Aufnahme eines linearen deterministischen Trends. Gemäß diesen 

Schätzungen nimmt der gesamte Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten seit 2002 

kontinuierlich zu. Ende 2009 befanden sich demgemäß zwischen 210 Mrd. € und 270 Mrd. € 

im Ausland, mit einer Punktschätzung von 240 Mrd. €. Das entspricht im Großen und Ganzen 

der in Unterabschnitt 2.2.2 ermittelten Größenordnung. Man erkennt deutlich einen durch die 

Finanzkrise nach der Insolvenz von Lehman-Brothers bedingten Sprung im Auslandsumlauf 

im vierten Quartal 2008.40 Würden französische Noten allerdings weniger als deutsche Noten 

im Rest der EWU zirkulieren, wären die Zahlen noch nach oben zu korrigieren. Sie scheinen 

in jedem Fall eher eine obere Grenze darzustellen. Diese Schlussfolgerung ist für einen 

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

                                                 
39 Damit werden die Ergebnisse vor der Währungsunion bestätigt (siehe Unterabschnitt 2.2.2 b).  
40 Auch die Deutsche Bundesbank (2009, S. 57) geht davon aus, dass die im Zuge der Finanzkrise gestiegene 
Notennachfrage zu einem beträchtlichen Teil aus dem Ausland stammt. Hinweise darauf erhält man auch durch 
den sprunghaften Anstieg der Nettolieferungen von Euro-Banknoten aus Deutschland in Länder außerhalb des 
Euro-Raums (Bartzsch, Rösl und Seitz (2011), Abschnitt 3.4). 
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Abbildung 11: Schätzung der gesamten Auslandsbestände durch eine 
Banknotennachfragefunktion (Mrd. €) 
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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 Stückelungskategorien. Die grundsätzliche 

Überlegung hierbei ist, dass Auslandsbestände an Banknoten zeitverzögert oder sogar nie 

mehr zur ausgebenden Zentralbank zurückfließen. Dies äußert sich dann in einem 

vergleichsweise größeren Verhältnis der laufenden Auszahlungsbeträge zu den 

Einzahlungsbeträgen als bei den für den Inlandsumlauf benötigten Banknoten. Dabei wird in 

Analogie zu Anderson und Rasche (2000) zunächst unterstellt, dass nur die großen von der 

Bundesbank netto ausgegebenen Stückelungen (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 großen Stückelungen, die im Inland 

umlaufen, nicht von derjenigen der kleineren Stückelungen unterscheidet. Der Ansatz 

abstrahiert also vollständig von inländischen Hortungen und von Netto-Auslandsmitnahmen 

von kleinen Stückelungen wie sie typischerweise beim Reiseverkehr von Deutschland in die 

anderen EWU-Länder zu beobachten sind. Unter diesen restriktiven Annahmen kann dann 

jedoch für einen gegebenen Zeitpunkt t das Verhältnis ( tL,μ ) der in der Periode getätigten 
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Auszahlungen von großen Stückelungen für die inländische Verwendung ( ,L d
tA ) zu den 

entsprechenden Einzahlungen bei der Notenbank von großen Stückelungen aus der 

inländischen Verwendung der Banknoten ( ,L d
tE ) 

(17) 
,

, ,

L d
t

L t L d
t

A
E

μ =  

abgeschätzt werden über das entsprechende Auszahlungs-Einzahlungsverhältnis bei den 

kleineren Stückelungen:41 

(18) 
,

, ,ˆ
S d
t

L t S d
t

A
E

μ = . 

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

eingehenden Einzahlungen von großen Denominationen, die ihrerseits annahmegemäß 

ausschließlich aus dem Inlandsumlauf stammen ( ,L L d
t tE E= ), kann dann die in der Periode t 

für den Inlandsumlauf verwendete Ausgabe an großen Banknotenstückelungen abgeschätzt 

werden 

(19) , ,
,

ˆ ˆL d L d
t L t tA Eμ= ⋅ .  

Zieht man vom gesamten Bruttoemissionsvolumen an großen Stückelungen ( LA ), die die 

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

Periode im Inland verbleibt ( ,ˆ L d
tA ), erhält man den entsprechenden in dieser Periode an das 

Ausland gezahlten Betrag an großen Denominationen ( ,ˆ L a
tA ) 

(20) , ,ˆ ˆL a L L d
t t tA A A= − . 

Da annahmegemäß aus dem Ausland keine großen Stückelungen wieder zur Bundesbank 

zurückfließen ( , 0L a
tE = ), kann die Bruttoauszahlung von großen Stückelungen an das 

Ausland ( ,ˆ L a
tA ) auch als eine Erhöhung des Auslandsumlaufs von großen Stückelungen in der 

entsprechenden Periode interpretiert werden. Da zudem unterstellt wird, dass kleine 

Stückelungen (zumindest) nicht permanent im Ausland zirkulieren, kann für jeden Zeitpunkt 

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

                                                 
41 Dabei stehen die Kürzel t für einen Zeitpunkt, S bzw. L für kleine bzw. große Banknotenstückelungen, d bzw. 
a für heimische bzw. ausländische Verwendung. 
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Kumulierung der bis dahin aufgelaufenen Nettoauslandsemissionen an großen Stückelungen 

( ,

0

ˆ
T

L a
t

t
A

=
� ) errechnet werden. 

Für eine konkrete Schätzung des Auslandsumlaufs anhand dieses Ansatzes muss zunächst 

entschieden werden, welche der „kleinen“ Stückelungen für die Identifizierung des 

Inlandsumlaufs an großen Stückelungen herangezogen werden sollen. Wie die folgende 

Abbildung 12 erahnen lässt und entsprechende Vergleichsrechnungen bestätigen, ist es dabei 

unerheblich, ob man auf das Auszahlungs-Einzahlungsverhältnis bei den 5-Euro-, 10-Euro- 

oder 20-Euro-Scheinen abstellt, da diese im Zeitverlauf ein praktisch identisches 

Verlaufsmuster aufweisen.42 

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

Anders hingegen verhalten sich die Auszahlungs-Einzahlungsrelationen bei den großen 

Stückelungen (vgl. Abbildung 13). Hier zeigen sich zum einen das zügige Auffüllen der 

Bargeldhorte im In- und Ausland nach der Euro-Bargeldeinführung und zum anderen die 

Auswirkungen der Finanzkrise nach der Insolvenz von Lehman-Brothers (siehe Bartzsch, 

Rösl und Seitz, 2011, Unterabschnitt 3.4). 

                                                 
42 Dies gilt im Wesentlichen auch für die 50-Euro-Stückelung. 
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Abbildung 13: Verhältnisse der bei der Bundesbank ausgezahlten Banknoten zu den bei 
der Bundesbank eingezahlten Banknoten nach großen Stückelungen 
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Quelle: Deutsche Bundesbank 

Die folgenden Berechnungen des Auslandsumlaufs deutscher Euro-Banknoten basieren auf 

dem Auszahlungs-Einzahlungsverhältnis der 5-Euro-Note bei der Deutschen Bundesbank als 

Filter zur Identifizierung der für den Inlandsumlauf verwendeten Ausgabe von großen 

Stückelungen. Als große Stückelungen wurden die von der Bundesbank im 

Untersuchungszeitraum ausgegebenen 100-Euro-, 200-Euro- und 500-Euro-Noten 

herangezogen, da diese Bestände konzeptionell die größte Nähe zur Auslandshortung 

besitzen.43 Es ergeben sich die in Abbildung 14 gezeigten Beträge an Banknoten, die die 

Bundesbank den Rechnungen zufolge monatlich dem Ausland netto zur Verfügung 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 Nettorückflüsse zur Bundesbank 

ergaben44, nicht einfach definitorisch auszuschließen, d.h. auf null zu setzen. Dies steht zwar 

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

                                                 
43 Nach Bankenangaben umfassten die Bruttolieferungen der 100-Euro-, 200-Euro- und 500-Euro-Noten 
zusammen über 80 % aller im Zeitraum von Anfang 2002 bis Ende 2009 aus Deutschland über Banken in das 
Extra-EWU-Ausland versendeten Euro-Banknoten. Vgl. hierzu auch Bartzsch, Rösl und Seitz (2011), Abschnitt 
3.2. 
44 Z.B. im Dezember 2008, als drei Monate nach der Lehman-Insolvenz die durch Hortungen außerhalb der 
EWU bedingten außerordentlich starken Nettoemissionen der Vormonate korrigiert wurden. 
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Stückelungen, die einmal ins Ausland gelangt sind, per Saldo niemals zur Zentralbank 

zurückkehren, gleichwohl ist das hier verfolgte Vorgehen aus Gründen der Transparenz 

vorzuziehen, da nur äußerst geringe Korrekturen vorzunehmen sind (vgl. Abbildung 14). Es 

ergibt sich der folgende in Abbildung 15 dargestellte geschätzte Verlauf des Auslandsumlaufs 

der deutschen Euro-Banknoten. 

Danach dürften 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: Geschätzte monatliche Nettoemissionen der Bundesbank, die dauerhaft 
ins Ausland fließen (Mrd. €) 
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Quelle: Eigene Berechnungen. 

Würdigt man die gefundenen Ergebnisse kritisch, so ist zunächst zu konstatieren, dass der 

zeitliche Verlauf recht ähnlich ist zu den offiziellen Nettolieferungen von durch die Deutsche 

Bundesbank emittierten Euro-Banknoten über Banken in das Extra-EWU-Ausland (Net 

Shipments). Und auch der Umstand, dass die gesamten geschätzten kumulierten 

Nettoauslandsemissionen der Bundesbank kontinuierlich über den Angaben zu den 

kumulierten Net Shipments liegen, erscheint vor dem Hintergrund von grenzüberschreitenden 

privaten Bargeldmitnahmen zunächst plausibel. Allerdings impliziert die hier angesetzte 
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Schätzmethode, dass es sich bei den Bargeldmitnahmen allein um große Stückelungen 

handelt. Hiervon ist jedoch nicht auszugehen, denn gerade bei den umfangreichen Urlaubs- 

und Geschäftsreisen der Deutschen dürften vor allem die kleinen Stückelungen (bis 50 €) den 

größten Teil der Bargeldmitnahmen ausmachen.45 So gesehen unterschätzt der hier 

vorgestellte Ansatz wohl den Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten. Auf der anderen 

Seite führt die definitorische Ausblendung der inländischen Hortungen dazu, dass der 

verwendete Ansatz den Auslandsumlauf überzeichnet. So verbleibt die Frage, welche der 

beiden Effekte dominiert, sodass die auf Basis von Auszahlungs- und 

Einzahlungsverhältnissen gefundenen Ergebnisse des Schätzansatzes dann zumindest als 

Unter- bzw. Obergrenze für den Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten interpretiert 

werden können.  

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

                                                 
45 Vgl. hierzu auch den Abschnitt 3.1 in Bartzsch, Rösl und Seitz (2011). 
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Mit Hilfe der saisonalen Schätzansätze konnte der Wert der von der Bundesbank in Umlauf 

gegebenen und außerhalb der EWU umlaufenden 10-Euro-, 20-Euro- und 50-Euro-Scheine 

Ende 2009 auf gut 50 Mrd. € angesetzt werden. Die Analyse der Bargeldmitnahmen über den 

Reiseverkehr und der Net Shipments in das Extra-EWU-Ausland kommt bei den kleinen 

Stückelungen (5 € bis einschließlich 50 €) auf einen entsprechenden Wert von knapp 75 Mrd. 

€.46 Hinzuzuzählen wären noch die (Netto)Bargeldmitnahmen der Deutschen bei Reisen in die 

anderen Länder des Euro-Währungsraums, deren Gesamthöhe auf rund 60 Mrd. € (incl. große 

Denominationen, die aber nicht im großen Stil bei Reisen mitgenommen werden) angesetzt 

werden kann.47 Der Auslandsumlauf der von der Bundesbank in Umlauf gegebenen kleinen 

Stückelungen bis 50 € dürfte also Ende 2009 rund 135 Mrd. € betragen haben. Trotz aller 

Schätzunsicherheiten dürfte dieser Betrag deutlich höher liegen als der Bestand der im Inland 

gehorteten 100-Euro-, 200-Euro- und 500-Euro-Scheine, deren Gesamtwert Ende 2009 je 

nach Schätzmethode zwischen 40 Mrd. € und 110 Mrd. € angesetzt werden kann.48 Als 

Obergrenze für das inländische Horten ergibt die Analyse des extremen Ereignisses der 

Finanzkrise im Herbst 2008 einen Betrag von 110 Mrd. €, wobei den Inländern und den 

Ausländern außerhalb der EWU im gesamten Untersuchungszeitraum ein gleiches 

Hortungsverhalten unterstellt wurde.49 Diese Annahme mag zwar während der Krise durchaus 

ihre Berechtigung gehabt haben. Sie erscheint jedoch davor (und auch danach) wenig 

plausibel.50 Dementsprechend wären die Hortungsbestände 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 

gestützten Schätzung (rund 40 Mrd. €) und der wohl deutlich überzeichnenden Schätzung 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 

über Banken ergibt.51 

Da im Untersuchungszeitraum das inländische Horten mit geschätzt rund 70 Mrd. € wohl 

deutlich unter den Nettoabflüssen von kleinen Stückelungen aus Deutschland in das Ausland 

                                                 
46 Vgl. Unterabschnitt 3.2 in Bartzsch, Rösl und Seitz (2011) .  
47 Vgl. Unterabschnitt 3.1 in Bartzsch, Rösl und Seitz (2011). 
48 Vgl. die Ergebnisübersicht in Kapitel 3 und in Bartzsch, Rösl und Seitz (2011) die Ergebnisübersicht in 
Kapitel 4.  
49 Vgl. Abschnitt 3.4 in Bartzsch, Rösl und Seitz (2011). 
50 Vgl. dazu auch Abschnitt 6.2 in Fischer, Köhler und Seitz (2004). 
51 Vgl. Tabelle 9 in Bartzsch, Rösl und Seitz (2011). 
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(rund 135 Mrd. €) liegt, sollte die obige Punktschätzung des gesamten deutschen 

Auslandsumlaufs in Höhe von 160 Mrd. € deutlich nach oben korrigiert werden und ist daher 

als Untergrenze zu interpretieren. 

2.2.6 Informationen aus der Euro-Bargeldeinführung 

Der folgende Abschnitt versucht, aus der DM- und Euro-Banknotenentwicklung in 

Deutschland während der Euro-Bargeldeinführung Informationen über die 

Transaktionskassenbestände von Inländern Anfang 2002 abzuleiten. Diese Bestände werden 

dann mit Hilfe der Wachstumsrate der nominalen Privaten Konsumausgaben bis Ende 2009 

extrapoliert.52 Die Differenz zwischen den tatsächlichen kumulierten deutschen 

Notenemissionen und dem so ermittelten Transaktionskassenbestand ergibt dann die Summe 

aus gesamtem Auslandsumlauf und inländischer Hortung.  

Zur Ableitung des Anfangsbestandes bedienen wir uns zweier Alternativen. Alternative 1 

setzt an den noch vorhandenen DM-Beständen Ende 2001 an (76,5 Mrd. €). Zugleich wird 

berücksichtigt, dass nach den ersten neun Tagen des Jahres 2002 bereits ca. 90 % der 

inländischen Barzahlungen in Euro getätigt wurden (Deutsche Bundesbank, 2002). Der 

Umtausch der Transaktionskasse scheint also zu diesem Zeitpunkt größtenteils abgeschlossen 

gewesen zu sein. Die restlichen DM-Bestände am 9.1.2002 von 46,7 Mrd. € (Deutsche 

Bundesbank, 2002) abzüglich des Betrages von 10 %, der noch für 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 Höhe von 76,1 Mrd. € (76,1/0,9 = 85).53 Folglich ergibt sich ein 

Transaktionsbestand in Deutschland Anfang 2002 von 38,3 Mrd. € [76,5 - (46,7 - 8,5)]. 

Hochgerechnet auf Ende 2009 resultiert ein (inländischer) Transaktionskassenbestand in 

Höhe von etwa 42 Mrd. €.  

Alternative 2 greift auf Seitz (2007) zurück, der für 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 
                                                 
52 Man könnte zur Extrapolation auch wieder auf die Saisonstruktur von Banknoten zurückgreifen. Weisen z.B. 
die innermonatlichen und innerwöchentlichen Saisonfiguren über die Jahre eine immer gedämpftere Amplitude 
auf, dürfte dies auf die nicht transaktionsgetriebene Nachfrage (Hortung, Ausland) zurückzuführen sein. Aus 
dieser Information lassen sich dann die Transaktionsbestände im Inland ableiten. Unglücklicherweise steht für 
Deutschland keine tägliche saisonbereinigte Banknotenzeitreihe zur Verfügung, aus der tägliche Saisonfaktoren 
berechnet werden könnten.  
53 Dabei unterstellen wir, dass in den ersten neuen Tagen des Jahres 2002 noch keine Auslands- und 
Hortungsbestände aufgebaut wurden.  
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Transaktionsbestände von 40,4 Mrd. €. Mit beiden Varianten resultieren also 

Größenordnungen, die über denen von Deutsche Bundesbank (2009, S. 53) für 2008 in Höhe 

von 31 Mrd. € liegen, die auch in Bartzsch, Rösl, und Seitz (2011) Abschnitt 3.3 verwendet 

wurden. Die Unterschiede dürften aber in einem Bereich liegen, der durch 

Schätzunsicherheiten abgedeckt wird. Nach den hier angestellten Berechnungen entfielen auf 

die Summe aus Auslandsumlauf und inländischen 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 Geschäftsbanken auf 

Umlauffähigkeit geprüft. Neben der Erkennung von Falschgeld soll dabei die Qualität des 

Papiergelds auf hohem Niveau gehalten werden. Dies impliziert auch, dass beschädigte 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 

außerhalb des Euro-Währungsgebietes, kommt sie längere Zeit oder gar nicht mehr zur 

Bundesbank zurück. Die Auslandsnachfrage führt somit zu einer höheren (gemessenen) 

Lebensdauer der von der Bundesbank ausgegebenen Banknoten (bei möglicherweise 

geringerer Qualität). Aus einer Gegenüberstellung des tatsächlichen Lebensalters der Noten 

mit der "normalen" Lebensdauer kann dann der Auslandsanteil abgeleitet werden.54  

Im Currency Information System 2 (CIS2) der Europäischen Zentralbank stellen alle 

nationalen Zentralbanken des Eurosystems ihre Emissionsdaten auf monatlicher Basis zur 

Verfügung, darunter den durchschnittlichen Banknotenumlauf, die Anzahl neu ausgegebener 

sowie die Anzahl der aussortierten Banknoten. Die Angaben sind nach Stückelungen 

aufgegliedert. Durch Systemumstellungen von CIS1 auf CIS2 können die Daten allerdings 

erst seit September 2008 auf konsistenter Basis untersucht werden. Für unsere Zwecke 

bedeutet dies, dass wir keine Zeitreihe des Auslandsumlaufs seit 2002 ableiten können und 

uns deshalb auf den durchschnittlichen Bestand im Jahr 2009 beschränken.  

Von Zentralbanken und den mit dem Banknotendruck betrauten Institutionen wurden Formeln 

zur Berechnung der durchschnittlichen Lebensdauer von Banknoten (analog der Berechnung 

                                                 
54 Ursprünglich wurde versucht, aus der durchschnittlichen Lebensdauer von Banknoten auf den Hortungs- bzw. 
Transaktionsanteil unterschiedlicher Stückelungen zu schließen, siehe z.B. Boeschoten (1992), Abschnitt 3.3.  
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der durchschnittlichen Lebenserwartung der Bevölkerung) entwickelt.55 Wir verwenden hier 

diejenige des Eurosystems (siehe CIS2). Dabei wird die mittlere Lebenszeit als gewogenes 

arithmetisches Mittel der Zu- und Abgänge berechnet.  

(21)  

2

t
t

t t

nAL q v= + , 

wobei n den (durchschnittlichen) Notenumlauf, q die (durchschnittliche) Anzahl neu 

ausgegebener, v die (durchschnittliche) Anzahl vernichteter Banknoten (jeweils in Stück) und 

t das entsprechende Jahr angibt, in unserem Fall das Jahr 2009.56 Gleichung (21) liefert bei 

einem stabilen Banknotenumlauf, und wenn die Note schon hinreichend lange Zeit im Umlauf 

war,57 sinnvolle Ergebnisse. Dafür sollte die Währung schon einige Jahre in derselben 

Stückelungsstruktur existieren und keine extremen Notenbewegungen in der betrachteten 

Periode aufweisen. Die erste Bedingung ist beim Euro ohne Zweifel erfüllt. Durch die 

Insolvenz von Lehman-Brothers im September 2008 und deren Auswirkungen auf die 

Bargeldnachfrage (siehe Bartzsch, Rösl und Seitz, 2011, Unterabschnitt 3.4), die auch noch 

2009 zu spüren waren, könnte es allerdings zu Verzerrungen der Resultate nach oben 

kommen.  

Zur Ermittlung der "normalen" Lebensdauer deutscher Banknoten greifen wir wieder auf das 

Referenzland Frankreich zurück. Dabei wird erneut angenommen, dass Frankreich keinen 

nennenswerten Extra-EWU-Auslandsumlauf seiner emittierten Banknoten hat. Daher müsste 

das Lebensalter der "französischen" Noten unter demjenigen der "deutschen" Noten liegen. 

Genau das ist auch der Fall. Während im Jahr 2009 "französische" 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 Stückelung leicht, 

jedoch ohne klare Tendenz. Am ältesten werden die 20-Euro- und 100-Euro-Noten mit vier 

bzw. sechs Jahren. In Deutschland dagegen werden generell höhere Denominationen älter als 

niedrigere.  

Gegeben die Methodik des Abschnitts 2.1 können anhand der Alterscharakteristika wiederum 

die Inlands- (ßd) und Auslandsanteile (ßa=(1-ßd)) abgeleitet werden (Feige, 2009, S. 185 ff.).  

                                                 
55 Zu einer allgemeinen, auch formalen, Beschreibung der Berechnung der Lebensdauer von Banknoten, siehe 
Den Butter und Coenen (1982).  
56 Seitz (1995), Abschnitt V.2.5 arbeitet im Zähler mit dem Term (nt+nt-1). Wegen Persistenzen in der 
Banknotenentwicklung ändern sich dadurch die Ergebnisse nur marginal.  
57 Das Eurosystem geht hier von mindestens einem Jahr aus.  
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(22)  
(1 )d d d a
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Konkret lässt sich durch einen Vergleich der durchschnittlichen Lebensdauer der deutschen 

und der französischen Euro-Banknoten der Auslandsanteil "deutscher" Banknoten (ßa) im 

Jahr 2009 anhand Gleichung (23) berechnen. 

(23)  
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Dabei stehen D und F für die Länder Deutschland und Frankreich. Der danach berechnete 

prozentuale Anteil des Auslandsumlaufs betrug im Jahresdurchschnitt 2009 gewichtet über 

alle Stückelungen gut 60 %. Absolut betrachtet sind das knapp 215 Mrd. €. Da "deutsche" 

Noten auch in anderen EWU-Ländern umlaufen (und dies in deutlich größerem Ausmaß als 

"französische" Noten), bezieht sich diese Zahl auf den gesamten Auslandsumlauf (Intra- und 

Extra-EWU). Vor dem Hintergrund von Schätzunsicherheiten und der Tatsache, dass mit dem 

Übergang von CIS1 auf CIS2 sich das Lebensalter deutscher Noten signifikant verringerte, ist 

diese Größenordnung kompatibel mit den bisher abgeleiteten Auslandsbeständen.  
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3. Ergebnisübersicht  

Die Ergebnisse der Ansätze 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 größte Teil davon entfiel auf Länder außerhalb des Euro-Währungsgebiets (etwa 160 

Mrd. €), der Rest lief in anderen EWU-Ländern um. Das bedeutet auch, dass nur ein relativ 

kleiner Teil – etwa 110 Mrd. € – in Deutschland für Transaktions- und Hortungszwecke 

verwendet wurde. Somit werden die Größenordnungen der direkten Ansätze geringfügig 

überschritten, aber im Großen und Ganzen bestätigt (siehe Bartzsch, Rösl und Seitz, 2011). 

Ein realistischer Wert für die inländischen Hortungsbestände ist unseres Erachtens 70 Mrd. €. 

Folglich werden nur etwa 40 Mrd. € in Deutschland für Transaktionen gebraucht. Das 

entspricht pro Kopf der Bevölkerung ca. 500 €. 

Gemäß einer Schätzung der EZB (Europäische Zentralbank, 2010, S. 36 und 2011, S. 31) 

befinden sich zwischen 20 % und 25 % aller vom Eurosystem in Umlauf gegebenen Euro-

Banknoten außerhalb der EWU. Das machte Ende 2009 zwischen 160 Mrd. € und 200 Mrd. € 

aus. Folglich dürfte zumindest 80 % dieses Auslandsumlaufs aus deutschen Beständen 

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

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

In einer Untersuchung der Folgen der Einführung des Euro auf die Seigniorage-Einnahmen 

der einzelnen EWU-Länder fanden Sinn und Feist (2000) sowie Rösl (2002), dass 

Deutschland durch das Pooling der Monetären Einkünfte (Zinseinkünfte der nationalen 

Zentralbanken aus der Banknotenemission) mit dem Übergang von der DM zum Euro 

eindeutig als Verlierer zu betrachten war, da durch das Pooling-Verfahren auch Erträge 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 ausgeschüttet wird, nicht von den 

Nettoemissionen der NZBen, sondern vom jeweiligen Kapitalanteil an der EZB abhängig. 

Eine Analyse der Münzemissionen und Münzbewegungen in der EWU durch Seitz, Stoyan 

und Tödter (2009) ergab, dass Deutschland Münz-Seigniorage an andere EWU-Länder 

transferiert. Zudem arbeitet Rösl (2010) heraus, dass die Bundesbank zunehmend 

Seigniorageeinnahmen verliert aufgrund der Einführung von virtuellen Zentralbanksafes bei 

Geschäftsbanken (Notes-held-to-order-Systeme) in den anderen EWU-Ländern.  
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Durch die vor allem von Deutschland abgedeckte Auslandsnachfrage entstehen direkt 

zurechenbare Kosten, die über den Umverteilungsmechanismus in der EWU nur teilweise an 

Deutschland wieder zurückfließen. So werden zwar die Kosten der Banknotenherstellung auf 

die NZBen gemäß ihrem EZB-Kapitalanteil verteilt. Die Kosten, die den NZBen durch die 

Banknotenbearbeitung entstehen, können bei der Umverteilung der monetären Einkünfte aber 

nicht geltend gemacht werden. Und diese liegen über dem deutschen Kapitalanteil von 27 %. 

Auf der anderen Seite ist jedoch zu berücksichtigen, dass sich seit der Euro-

Bargeldeinführung die Notenemissionen Deutschlands deutlich dynamischer entwickelt haben 

als davor. Wie sich diese Emissionen ohne Währungsunion entwickelt hätten, verbleibt 

Spekulation.   

Wie Seitz und Setzer (2009) gezeigt haben, kann die statistisch-ökonometrische Qualität 

erhöht und die ökonomische Interpretation von Bargeldnachfragefunktionen für Deutschland 

erleichtert werden, wenn Argumente für die Auslandsnachfrage aufgenommen werden.58 Vor 

dem Hintergrund der hier abgeleiteten Ergebnisse und Größenordnungen ist das nicht 

erstaunlich. Für die USA wurde festgestellt, dass sich auch die Indikatoreigenschaften von 

engen Geldmengenaggregaten im Hinblick auf die Konjunktur- und Preisentwicklung durch 

Berücksichtigung des Auslandsumlaufs eindeutig verbessern lassen (Aksoy & Piskorski, 

2005; 2006). Ob das auch in Deutschland bzw. dem Euro-Währungsgebiet insgesamt der Fall 

ist, soll Aufgabe zukünftiger Forschungen sein.  

 

 

                                                 
58 Vgl. auch Krüger (2007). 
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