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Die Bargeldemission in Deutschland
hat sich seit der Euro-Bargeldeinfiih-
rung sehr dynamisch entwickelt. Diese
starke Zunahme steht jedoch weniger
im Zusammenhang mit einem erhoh-
ten inlandischen Bargeldbedarf fir
Zahlungen als vielmehr mit einer ge-
stiegenen Bargeldhaltung aus Motiven
der Wertaufbewahrung und einer ver-
starkten Nachfrage des Auslands nach
Euro-Bargeld. Die Abschatzung des
sich im Ausland befindlichen Teils der
deutschen Bargeldemissionen ist aus
statistischen Griinden nicht exakt mog-
lich. Schatzungsweise 25% bis 35%
der in Deutschland (netto) emittierten
Euro-Banknoten befinden sich mittler-
weile im Ausland. Dies erklart sich un-
ter anderem durch die zentrale geo-
grafische Lage Deutschlands in Europa
und seine traditionell starke Einbin-
dung in den internationalen Sorten-
handel. Auch die Wertaufbewahrung
stellt ein wichtiges Motiv der Bargeld-
haltung dar. Dies hat sich insbesondere
im Herbst 2008 gezeigt, als im Zuge
der Finanzkrise vor allem die groBen
Stlckelungen - sowohl im Inland als
auch im Ausland - stark nachgefragt
wurden. Perspektivisch dirfte trotz ab-
nehmender Wachstumsraten der Bar-
geldumlauf auch zukinftig im Trend
weiter steigen.
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Entwicklung des Bargeldumlaufs
in Deutschland

Starker Anstieg
des Banknoten-
umlaufs

Nach Einfuhrung des Euro-Bargeldes im Jahr
2002 stieg der Banknotenumlauf im ge-
samten Euro-Wahrungsgebiet ausgehend von
einem Niveau von 221 Mrd € bis Jahresende
2008 auf 763 Mrd € an. In Deutschland wuchs
der Banknotenumlauf im gleichen Zeitraum
von 73 Mrd € auf 328 Mrd €." Hierdurch er-
hohte sich der Anteil der in Deutschland emit-
tierten Banknoten an dem Gesamtemissions-
volumen des Eurosystems von 33 % auf 43 %.
Diese Entwicklung war begleitet von einer star-
keren Nachfrage nach hoheren Denominatio-
nen. So stieg der Durchschnittswert der emit-
tierten Banknoten in Deutschland von knapp
32 € Anfang 2002 auf rund 48 € im Jahr 2008.

Der Anstieg des in Deutschland emittierten
Bargeldes fand statt trotz der zunehmenden
Moglichkeiten, Barzahlungen durch andere
Zahlungsformen zu ersetzen. So sank auf-
grund der zunehmenden Verbreitung von
Akzeptanzstellen fur Kartenzahlungen und
durch technische Innovationen der Anteil der
Bargeldzahlungen im deutschen Einzelhandel
in den letzten Jahren stetig. Das enorme
Wachstum des Banknotenumlaufs in Deutsch-
land in den ersten Jahren nach der Euro-Ein-
fihrung darfte somit nicht primar auf einen
gestiegenen Bedarf fur Zahlungszwecke, son-
dern auf andere Faktoren zuriickzuflhren
sein. Hierzu gehort vor allem die umstellungs-
bedingte Wiederauffillung von Horten inner-
halb und auBerhalb des Euro-Wéahrungs-
gebiets. Nach diesem Prozess, der vor allem
in den ersten Jahren der Wahrungsunion eine
Rolle gespielt haben durfte, sind die jahr-
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lichen Wachstumsraten bis einschlieBlich Sep-
tember 2008 langsam aber kontinuierlich auf
immer noch beachtliche 7,3 % im Eurosystem
und 10,3 % in Deutschland zurlickgegangen.
Zum Jahresende 2008 sind die Wachstums-
raten aufgrund der Finanzmarktkrise aber
wieder sprunghaft auf 12,7 % beziehungs-
weise 15,9 % angestiegen.

Die Entwicklung des deutschen Euro-Bank-
notenumlaufs verlauft wesentlich dynami-
scher, als dies auf Basis der friheren Wachs-
tumsraten des entsprechenden DM-Umlaufs
hatte erwartet werden kénnen (vgl. dazu das
Schaubild auf S. 52). Diese starke Dynamik ist
unter anderem auf die Nachfrage aus Lan-
dern auBerhalb des Eurosystems zurlckzu-
fihren. So haben eine Reihe dieser Lander
friher die D-Mark als Reservewahrung ge-
nutzt und diese Bestdnde nunmehr auf den
Euro Ubertragen. Zudem ist der Euro — be-
dingt durch den groBen Wahrungsraum —
eine attraktive Reservewdhrung. Es ist davon
auszugehen, dass einige Marktteilnehmer, die
vor der Euro-Einflihrung nichteuropéische Re-
servewahrungen nutzten, nunmehr den Euro
bevorzugen.

1 Bei der Analyse des Bargeldumlaufs in Deutschland ist
zu berticksichtigen, dass eine exakte statistische Bestim-
mung des im Inland umlaufenden Bargeldes nicht mog-
lich ist, insbesondere, weil Migrationseffekte zwischen
Landern (z.B. durch Sortenhandel, Tourismus und private
Bargeldmitnahmen von Arbeitnehmern in ihre Heimat-
lander) statistisch nicht oder nur teilweise erfasst werden
und daher nur geschatzt werden kénnen. Wenn also im
Text vom ,deutschen Bargeldumlauf” bzw. vom ,Bar-
geldumlauf in Deutschland” die Rede ist, wird immer auf
den Bestand abgestellt, der sich aus der Differenz von
Aus- und Einzahlungen bei der Bundesbank (Nettoemis-
sion) ergibt. Die Berechnung des deutschen Banknoten-
umlaufs im Statistischen Teil der Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank weicht hiervon ab, weil dort der
Banknotenumlauf gemaB den Rechnungslegungsvor-
schriften des Eurosystems ausgewiesen wird.



Rickldufige
Zuwachsraten
des Miinz-
umlaufs

Unterteilt man die Bargeldemissionen in
Minzen und Banknoten, fallt auf, dass der
Wert der im Euro-Wahrungsgebiet emittierten
Euro-Munzen seit der Einfihrung des Euro-
Bargeldes im Jahr 2002 weniger dynamisch
gestiegen ist als der Wert des Banknotenum-
laufs. Dies trifft auch fur Deutschland zu.

Im Laufe der Jahre 2002 und 2003 stieg der
Wert der emittierten Euro-Miinzen zunachst
kréftig an. Bis Ende 2002 brachte das Euro-
system Mlnzen im Wert von rund 12,4 Mrd €
in Umlauf. Auf Deutschland entfielen davon
3,6 Mrd €. Auch im darauffolgenden Jahr
war sowohl fur das Euro-Wahrungsgebiet
(+ 13,5%) als auch fur Deutschland (+ 16,3 %)
eine zweistellige Zuwachsrate zu verzeich-
nen. Seit 2004 sind die jahrlichen Zuwachse
tendenziell rucklaufig und lagen 2008 im
gesamten Eurosystem noch bei 5,7 %, in
Deutschland bei 4,9 %.

Bestimmungsfaktoren des Euro-
Banknotenumlaufs in Deutschland

Angesichts der hohen und anhaltenden
Wachstumsdynamik des Banknotenumlaufs
stellt sich die Frage nach den Grinden fur
diese Entwicklung. Dazu werden im Folgen-
den die Motive der Bargeldnachfrage sowie
ihr Beitrag zum deutschen Banknotenumlauf
untersucht. Die wesentlichen Bestimmungs-
faktoren der Bargeldnachfrage sind dabei das
Transaktionsmotiv, die Nachfrage aus dem
Ausland sowie der Wunsch nach einem liqui-

den Wertaufbewahrungsmedium.
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Transaktionskassenhaltung

Die inlandische Transaktionskasse als ein Be-
standteil des deutschen Banknotenumlaufs
umfasst Bargeldbestande, die fir Kaufe von
Waren und Dienstleistungen gehalten wer-
den, die also in einem direkten Zusammen-
hang mit realwirtschaftlichen Transaktionen
stehen. Bargeld, welches fur Transaktions-
zwecke eingesetzt wird, zirkuliert in der Wirt-
schaft. Die Bundesbank nimmt in diesem
Kreislauf eine zentrale Rolle ein: Vereinfacht
dargestellt erhalten die Geschaftsbanken
Banknoten bei der Bundesbank, um damit
ihre Geldausgabeautomaten und Schalterkas-
sen zu befillen. Dieses Bargeld wird von Ver-
brauchern abgehoben und findet nach einer
gewissen Zeit seinen Weg in die Kassen von
Handels- und Dienstleistungsunternehmen,
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um schlieBlich vom Handel aus Kosten- und
Sicherheitsgriinden maéglichst schnell bei der
Bundesbank — gegebenenfalls unter Einschal-
tung einer Geschaftsbank — eingezahlt zu

werden.

Eine im Jahr 2008 im Auftrag der Bundesbank
durchgefuhrte reprasentative Bevolkerungs-
umfrage zum ,Zahlungsverhalten in Deutsch-
land” ergab, dass circa 58 % aller dort erfass-
ten Umsatze mit Bargeld und nur 26 % mit
Debitkarte bezahlt wurden.? Bargeld ist dem-
entsprechend in Deutschland nach wie vor
das dominierende Zahlungsmittel.

Allerdings ist der Barzahlungsanteil im Handel
seit Jahren rucklaufig. Ob sich der beobach-
tete Rickgang des Barzahlungsanteils® auch
in Zukunft in gleichem MaBe fortsetzt, ist
jedoch ungewiss. Einerseits hat die Zahl der
Akzeptanzstellen fir Kartenzahlungen bereits
ein hohes Niveau erreicht. Auch scheinen
sich Zahlungsmuster nur langsam zu veran-
dern.®3 Andererseits aber werden die Bevol-
kerungsschichten, die mit alternativen Zah-

2 In der Studie wurden Uber den Einzelhandel i.e.S.
hinaus noch andere Branchen erfasst, z.B. Tankstellen,
Gastronomie, Apotheken, Dienstleistungen usw.

3 Wie Erhebungen des EHI Retailinstituts zeigen, wurden
im Jahr 2008 rd. 60 % aller Einzelhandelsumsatze mit
Bargeld getdtigt, mit ricklaufiger Tendenz. Der Anteil
kartenbasierter Zahlungen stieg im Jahr 2008 auf Uber
35% an. Vgl. dazu Informationen des EHI unter: http:/
www.ehi.org/presse/pressemitteilungen/detailanzeige/
article/rekordumsatz-per-karte-130-milliarden-euro-plastik-
geld.html und http://www.ehi.org/fileadmin/images/con-
tent_images/Presse/Kartenzahlung/Charts_Karte_09.pdf.
4 Vgl. dazu auch die Ergebnisse in: Deutsche Bun-
desbank, Minzgeldentwicklung in Deutschland, 2003,
S.129.

5 Die Bundesbank-Studie , Zahlungsverhalten in Deutsch-
land” ergab, dass fur Gber 90 % der Befragten der As-
pekt , Vertrautheit” unverzichtbar oder ziemlich wichtig
bei einem Zahlungsmittel ist. Genauso viele Befragte
geben an, dass sie diese Eigenschaft beim Bargeld als ge-
geben ansehen.

Umfrage der
Bundesbank
zum Zahlungs-
verhalten



Héhe der Trans-
aktionskasse in
Deutschland

lungsformen groB geworden sind und diese
vermutlich bis ins hohe Alter nutzen werden,
im Zeitablauf einen immer gréBeren Anteil an
der Gesamtbevolkerung ausmachen. Ange-
sichts dieser Entwicklung kénnte es mittel-
bis langfristig zu einem weiteren — bei unver-
anderten Rahmenbedingungen allerdings eher
verhaltenen — Rickgang des Barzahlungsan-
teils kommen. Dartber hinaus bleibt abzu-
warten, ob neue innovative Verfahren wie
zum Beispiel das kontaktlose Zahlen per Karte
oder Zahlungen mittels Fingerabdruck in
Deutschland FuB fassen werden und welche
Zahlungsinstrumente sie gegebenenfalls sub-
stituieren.

Der exakte Anteil der Banknoten, der im
Durchschnitt als Transaktionskasse in Deutsch-
land gehalten wird, ist statistisch allerdings
nicht verfigbar und muss folglich geschatzt
werden. Im Einzelnen bedarf es hierzu einer
naherungsweisen Bestimmung der Banknoten-
bestande von Banken, der Bevdlkerung sowie
von Handels- und Dienstleistungsunterneh-
men.® Die fur Transaktionszwecke bestimm-
ten Notenbestande von Banken ergeben sich
aus den Bestdnden in Geldausgabeautoma-
ten und Schalterkassen. Diese beliefen sich
im Jahr 2008 durchschnittlich auf circa 14,5
Mrd €.7 Der Bestand von Banknoten, der von
der Bevolkerung in Deutschland zum Bezah-
len von Waren und Dienstleistungen gehalten
wird, lasst sich aus der bereits erwdhnten
Bundesbank-Umfrage ,Zahlungsverhalten in
Deutschland” ableiten. Hierbei wurden Perso-
nen ab 18 Jahren befragt, Uber welchen Be-
trag sie in der Regel am Geldausgabeautoma-
ten oder Bankschalter durchschnittlich ver-
figen und wie hoch der Restbargeldbestand
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vor der nachsten Abhebung ist. Unter An-
nahme eines linearen Abbaus des abgehobe-
nen Betrages bis zur nachsten Verfigung er-
gab sich bei der Hochrechnung der Daten ein
durchschnittlicher Transaktions-Bargeldbestand
von circa 14,4 Mrd € fUr die Bevolkerung ab
18 Jahren.® Was den Bestand an Banknoten
der Handels- und Dienstleistungsunterneh-
men angeht, so errechnet sich unter einigen
vereinfachenden Annahmen aus verfligbaren
Branchenumsatzen fur das Jahr 2007 ein
barer Transaktionskassenbestand von circa
2,1 Mrd €2

Auf Grundlage dieser Berechnungen ergibt
sich somit in Deutschland ein fir Trans-
aktionszwecke umlaufendes Banknotenvolu-
men von durchschnittlich circa 31 Mrd €, was
ungefahr 10 % des deutschen Banknotenum-
laufs per Ende 2008 entspricht.'® Dies macht
deutlich, dass das Transaktionsmotiv fur die
gesamte Bargeldnachfrage in Deutschland

6 Da Wertdienstleister Uber nur geringe Eigenbestdnde
verfigen, kénnen sie in diesem Zusammenhang unbe-
rucksichtigt bleiben.

7 Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Februar
2009, Statistischer Teil, IV. Banken, S. 20*.

8 Die durchschnittliche Bargeldhaltung setzt sich auf
Grundlage dieser Annahmen aus der Hélfte des abgeho-
benen Betrages zuztglich des gehaltenen Restbargeldbe-
standes zusammen. Weiterhin wird angenommen, dass
die typischerweise abgehobenen Bargeldbetrage zwi-
schen zwei aufeinander folgenden Abhebungen auch
ausgegeben und nicht gehortet werden. Vgl.: W. Baumol
(1952), The Transactions Demand for Cash: An Inventory
Theoretic Approach, Quarterly Journal of Economics,
Vol. 66, S. 545-556. Betrag einschl. der den Minderjghri-
gen Uberlassenen Taschengeldbetrage.

9 Eigene Berechnungen. Bei der Schatzung unbertcksich-
tigt geblieben sind die fur Konsum- und Investitions-
zwecke gehaltenen Kassenbestande von Unternehmen,
auch weil in diesem Bereich weitestgehend unbar gezahlt
wird.

10 Dieses Ergebnis deckt sich mit Berechnungen, die fur
andere Lander durchgefuhrt worden sind. Vgl. dazu:
H. Stix (2004), Wie wirken sich Bankomatabhebungen
und Zahlungsinnovationen auf die Bargeldhaltung in
Osterreich aus?, in: Geldpolitik und Wirtschaft Q1/04,
S. 108.
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Netto-Lieferungen von
Euro-Banknoten aus
Deutschland in Lander
auBerhalb des Euro-Raums
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von relativ geringer Bedeutung ist und kaum
zu dem beobachteten starken Anstieg des
Banknotenumlaufs beigetragen hat.

Bargeldnachfrage aus dem Ausland

In Deutschland ausgegebene Euro-Banknoten
gelangen aus unterschiedlichen Griinden ins
Ausland. So bewirken eine hohe Zahl von
auslandischen Arbeitskraften mit entspre-
chenden Geldsendungen in ihre Heimatlan-
der, enge Handels- und Finanzbeziehungen
mit anderen Landern sowie der Tourismus
einen Abfluss von Euro-Banknoten ins Aus-
land. Die Nachfrage nach Euro-Banknoten
aus Landern auBerhalb des Euro-Raums kann
darUber hinaus durch eine im Vergleich un-
glnstigere stabilitdtskonforme Entwicklung
in den betreffenden Landern bedingt sein.
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Die Hohe der Auslandsnachfrage nach Euro-
Banknoten hangt auch von der geografischen
Entfernung ab. Bereits vor der Euro-Einfiih-
rung haben ost- und sidosteuropaische Staa-
ten auf die D-Mark als Reservewdhrung zu-
rickgegriffen. Schatzungen der Bundesbank
gingen davon aus, dass Mitte der neunziger
Jahre 30% bis 40% der DM-Banknoten in
Gebieten auBerhalb Deutschlands zirkulierten,
insbesondere in Ost- und Stdosteuropa.'™
Nachdem die D-Mark im Euro aufgegangen
ist, hat die neue Einheitswahrung die Rolle als
Transaktions- und Wertaufbewahrungsmittel
in vielen Landern auBerhalb des Euro-Raums
mehr als Gbernommen.

Aufgrund des unbeschrankten Zahlungsver-
kehrs ist eine exakte Berechnung beziehungs-
weise Erhebung des im Ausland umlaufenden
Volumens an deutschen Bargeldemissionen
nicht moglich.'® Um zumindest die Entwick-
lung des Bargeldumlaufs auBBerhalb des Euro-
Raums naherungsweise einschatzen zu kén-
nen, wird zunachst auf die von Kreditinstituten
gemeldeten Netto-Euro-Banknotenlieferungen
in Lander auBerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets zurlckgegriffen.™ Die kumulierten
Nettolieferungen aus Deutschland verdeut-
lichen, dass die Auslandsnachfrage auBerhalb
des Euro-Gebiets ein wesentlicher Wachstums-

11 Vgl.: . Seitz (1995), Der DM-Umlauf im Ausland, Dis-
kussionspapier 1/1995, Volkswirtschaftliche Forschungs-
gruppe der Deutschen Bundesbank.

12 Verschiedene indirekte Methoden der Ermittlung des
Auslandsanteils werden prasentiert in: B. Fischer, P. Koh-
ler und F. Seitz (2004), The Demand for Euro Area Cur-
rencies: Past, Present and Future, ECB Working Paper
Series, No 330.

13 Nettolieferungen von Banknoten entsprechen dem
Versand in das Ausland abzlglich des Eingangs aus dem
Ausland. Die zugrunde liegende Statistik beruht auf frei-
willigen Angaben und gibt daher nur ein unvollstandiges
Bild ab.

Héhe der Bar-
geldmigration
innerhalb und
auBerhalb des
Eurosystems



treiber des in Deutschland ausgegebenen
Bargeldvolumens ist.

Bis Ende 2008 stieg der Wert der kumulierten
Nettoauszahlungen aus Deutschland in Lan-
der auBerhalb des Euro-Raums auf circa
87 Mrd € an. Damit hat der Anteil der im
Ausland auBerhalb des Euro-Gebiets umlau-
fenden Noten am deutschen Banknotenum-
lauf seit Ende 2002 von 14 % auf 26 % zuge-
nommen. Allerdings ist zu bedenken, dass
die erfassten Netto-Auslandszahlungen Uber
Banken die Banknotenmigration nicht voll-
standig abbilden, weil Banknoten auch Gber
andere Wege — wie zum Beispiel dem Touris-
mus oder Geldsendungen von auslandischen
Arbeitskraften — von Deutschland in das Aus-
land gelangen. Geht man davon aus, dass
diesem Abfluss aus deutscher Sicht ein Riuck-
fluss von weit geringerem Ausmal3 gegen-
Ubersteht, musste der genannte Wert noch
nach oben angepasst werden. ' Unter diesen
Annahmen koénnte die Netto-Banknoten-
nachfrage aus Landern auBerhalb des Euro-
Raums bis zum Ende des Jahres 2008 auf
eine Bandbreite von 25% bis 35% des in
Deutschland ausgegebenen Banknotenvolu-
mens angestiegen sein und somit beachtlich
zu dessen Wachstum beigetragen haben.

Unter vergleichbaren Annahmen hat die
Europdische Zentralbank Ende 2007 den Aus-
landsumlauf des Banknoten-Nettoemissions-
volumens des Eurosystems insgesamt auf
einen Wert zwischen 10% und 20% ge-
schatzt.’™ Der im Vergleich zu Deutschland
niedrigere Wert kann mit der starken Einbin-
dung Deutschlands in den internationalen
Sortenhandel erklart werden. Zum einen be-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juni 2009

stehen schon seit DM-Zeiten enge Beziehun-
gen deutscher Kreditinstitute zu Landern mit
starker Euro-Verbreitung, vor allem in Ost-
und Sldosteuropa.'® Zum anderen spielt die
zentrale geografische Lage Deutschlands in
Europa eine grof3e Rolle.

Bargeldnachfrage aus Griinden der
Wertaufbewahrung: Hortung

Hortung lasst sich im Wesentlichen als das
Halten von Bargeld zur Wertaufbewahrung
charakterisieren. Aus Effizienzgriinden dirf-
ten daflr in erster Linie Euro-Banknoten mit
hoherem Nennwert dienen. Die damit ver-
bundenen Kosten — wie zum Beispiel der Ver-
zicht auf Zinsertrage, anfallende SchlieBfach-
kosten oder das bestehende Verlustrisiko —
sprechen eigentlich gegen das Sparen in
Form von Bargeld. Dennoch gibt es auch
Grunde, Geld bar aufzubewahren. So ist Bar-
geld das Aktivum mit dem hdchsten Liqui-
ditatsgrad. Dies ist insbesondere in Zeiten
erhdhter Unsicherheit von Bedeutung. Bei-
spielsweise war die Bargeldnachfrage wah-
rend der Finanzkrise im Oktober 2008 stark
angestiegen.

Der besonders starke Anstieg des Banknoten-
umlaufs in Deutschland in den ersten Jahren
nach der Euro-Bargeldeinfiihrung steht in en-
gem Zusammenhang mit der Auflésung der
DM-Horte im Vorfeld der Umstellung. Hierfar
spricht die Umlaufentwicklung von DM- und
Euro-Noten, die den Abbau von DM- und an-

14 Vgl.: Europaische Zentralbank, The euro in third coun-
tries, The international role of the euro, Juli 2008, S. 50.
15 Vgl.: Europaische Zentralbank, a.a. 0., S. 50.

16 Vgl.: Europdische Zentralbank, a.a. 0., S. 51.
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Die Banknotennachfrage wahrend der Finanzkrise

Als Folge der Zuspitzung der Krise an den Finanzmark-
ten im Herbst letzten Jahres wich die Bargeldnachfrage
erheblich von ihrem zuvor beobachteten Muster ab.
Zwischen der 39. und 43. Kalenderwoche 2008 unter-
schied sich der Saldo der Ein- und Auszahlungen bei der
Bundesbank deutlich gegentuiber dem des Vorjahres.

Entwicklung des Ein- beziehungsweise Auszahlungs-
saldos

In der Regel ist im Wochenverlauf ein zyklisches Mus-
ter bei den Ein- und Auszahlungen erkennbar. Am
Wochenanfang Uberwiegen bei der Notenbank die
Einzahlungen. Diese stammen vorwiegend aus dem
Handel und resultieren aus den Konsumausgaben des
vorangegangenen Wochenendes. Im weiteren Verlauf
der Woche kehrt sich der Ein- in einen Auszahlungs-

Vergleich der Ein- und Auszahlungssalden
in den Monaten September und Oktober
der Jahre 2007/2008

Mio €
Auszahlungstiberschisse: positive Werte
+3000

2008
+2500 (15,09, bis 31.10.)

<+—10.10.2008

+2000

2007
(17.09. bis 02.11.)

+1500
+1000
+ 500
- 500

24.10.2008

—-1000 Einzahlungstiberschisse: negative Werte

38. 39. 40. 4. 42. 43, 44,
Kalenderwoche

1 Die Einzahlungen erfolgen gewdéhnlich Gber ein zentrales Konto und
sind daher nicht nach in- und auslandischer Nachfrage aufgeteilt. —
2 Angaben fur 2009 noch nicht verfugbar.

Deutsche Bundesbank
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Uberschuss um. Die verstarkten Auszahlungen zum
Ende der Woche werden von den Geschaftsbanken
priméar fur die Befullung von Geldausgabeautomaten
genutzt.

Ende September/Anfang Oktober 2008 kam es — ver-
glichen mit dem Vorjahr — zu einer erhéhten Bargeld-
nachfrage und einem zeitweise veranderten wochent-
lichen Muster der taglichen Ein- und Auszahlungen.
Die Bargeldnachfrage normalisierte sich erst wieder
zum 24. Oktober 2008, als der Auszahlungssaldo erst-
mals wieder geringer war als der des vergleichbaren
Vorjahrszeitraums (s. nebenstehendes Schaubild).

Die taglichen Auszahlungen im Oktober 2008 bewegten
sich Uberwiegend auf einem Niveau, das vergleichbar
mit der hohen Bargeldnachfrage in der Vorweihnachts-
zeit war. Auffallig war, dass der wertmaBig enorme
Anstieg der Auszahlungen nicht durch héhere Einzah-
lungen kompensiert wurde. So wurden am 10. Oktober
2008 — dem mit 4,2 Mrd € auszahlungsstarksten Tag
wahrend der Finanzkrise - lediglich Einzahlungen
in Héhe von 1,5 Mrd € verbucht. Insgesamt kam es
im Oktober 2008 Uber einen langeren Zeitraum zu
betragsmaBig hohen Auszahlungen, wohingegen die
Einzahlungen gegeniber den Vorjahrswerten relativ
konstant blieben.

Besondere Nachfrage nach hohen Denominationen

Wahrend der Finanzkrise wurden die fur Wertaufbe-
wahrungszwecke besonders gut geeigneten groBen
Stuckelungen wesentlich starker nachgefragt als die
mittleren und kleinen Denominationen. So zeichnete
sich bereits im September 2008 eine leicht steigende
Nachfrage insbesondere nach 500-Euro-Banknoten ab.
Im Oktober stiegen die Nettoauszahlungen dieser Stu-
ckelung immens an; die Nachfrage normalisierte sich
erst wieder Ende des Monats. Die Nettoauszahlungen



der 500-Euro-Banknoten betrugen allein im Oktober
2008 11,4 Mrd €. Im Vergleich dazu kumulierten sich
die Nettoauszahlungen dieser Stickelung im gesamten
Jahr 2008 ohne den Monat Oktober auf 10,3 Mrd €.
Die im Laufe des Oktobers abgeflossenen 500-Euro-
Banknoten sind bis April 2009 nicht zur Notenbank
zurtckgekehrt (erkennbar am durchgéngig positiven
Auszahlungssaldo). Leichte Einzahlungstberschisse im
Mai 2009 kénnten jedoch ein Indiz dafir sein, dass ein
Ruckfluss der wahrend der Finanzkrise ausgezahlten
500-Euro-Banknoten beginnt.

Nachfrage nach 500-Euro-Banknoten aus dem In- und
Ausland

Der Anteil der 500-Euro-Banknoten an den Bar-
geldabflussen fur den internationalen Sortenhandel ist
generell sehr hoch. Daher liegt die Vermutung nahe,
dass auch im Zuge der hohen Auszahlungen dieser Stu-
ckelung wahrend der Finanzkrise Teile davon in Lander
auBerhalb des Eurosystems (nachfolgend als Ausland
bezeichnet) flossen. Zur naheren Bestimmung dieser
Auslandsnachfrage wurden Kontobewegungen von bei
der Bundesbank geftihrten Konten von Auslandsbanken
und Banken mit Auslandsgeschaft analysiert, die ver-
mutlich zu einem erheblichen Anteil fur die Versorgung
auslandischer Kreditinstitute genutzt werden.” Die auf
diesen Konten getatigten Umsatze werden als Aus-
landsnachfrage gewertet; zieht man diese Betréage von
den Auszahlungen insgesamt ab, erhalt man als Resi-
dualgroBe die Inlandsnachfrage. Aus nebenstehendem
Schaubild wird ersichtlich, dass die Inlandsnachfrage
nach 500-Euro-Banknoten im dritten Quartal 2008 noch
héher ausfiel als der Bedarf des Auslands. Im Oktober
verteilten sich die Auszahlungen dann fast gleichméaBig
auf die in- und auslandischen Nachfrager. Der wahrend
der Finanzkrise steigende Bedarf an Banknoten, die sich
fur Wertaufbewahrungszwecke eignen, war demnach
im In- und Ausland gleichermaBen vorhanden.
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schlieBenden Aufbau von Euro-Bargeldbe-
standen erkennen ldsst. Dieser Prozess dau-
erte etwa bis zum Jahresende 2003 an. Nach
der umstellungsbedingten Wiederauffillung
von Bargeldhorten verlief die Banknotenemis-
sion in Deutschland jedoch immer noch
wesentlich dynamischer als zu DM-Zeiten.
Der nach wie vor kraftige Zuwachs der groBen
Stlickelungen (auBer 200 €) lasst vermuten,
dass auch hierfar das Wertaufbewahrungs-
motiv von groBer Bedeutung war. Die in den
vergangenen Jahren in Deutschland vorhan-
denen Rahmenbedingungen unterstitzen zu-
dem die These einer gestiegenen Bargeld-
nachfrage aus Wertaufbewahrungsmotiven.
So trugen die nach der Euro-Einfihrung im
historischen Vergleich Gberaus niedrigen Zins-
satze und Inflationsraten zu einem Riickgang
der Opportunitatskosten der Bargeldhaltung
bei und haben so den Aufbau von Horten un-
terstutzt.”

Bargeld kann jedoch aufgrund seines anony-
men Charakters auch aus Motiven gehalten
werden, die nicht legaler Natur sind. Bargeld,
welches aus nicht lauteren Motiven gehalten
beziehungsweise eingesetzt wird, dient aber
nicht nur der Hortung, sondern ist auch Teil
der Transaktionskasse, beispielsweise im Be-
reich der Schwarzarbeit oder des Drogenhan-
dels.'®

Eine Ermittlung der gehorteten Banknotenbe-
stande in Deutschland auf Basis einer direkten
Befragung der Bevolkerung fihrt aufgrund
der Sensibilitat der Thematik und der explizit
erwlnschten Anonymitat — die keineswegs
einen illegalen Hintergrund haben muss —
nicht zu belastbaren Ergebnissen. Letztlich

58

lasst sich als grobe Schatzung nur der Resi-
dualwert heranziehen, der sich vom deut-
schen Banknotenumlauf nach Abzug der
Transaktionskasse und Auslandsnachfrage er-
gibt. Geht man von einer Transaktionskassen-
haltung von 10 % des Banknotenumlaufs aus
und legt man des Weiteren eine Auslands-
nachfrage von 25 % bis 35% zugrunde, so
bleibt fur die Hortung der Léwenanteil von
55 % bis 65 % Ubrig. Dieser Wert ist, da er als
ResidualgroBe ermittelt wird und die Trans-
aktions- und Auslandsanteile auch nur ge-
schatzt werden kdnnen, mit vielen Unsicher-
heiten behaftet.

Aufgrund dieser Problematik wurde in der
Bundesbankumfrage ,Zahlungsverhalten in
Deutschland” versucht, die Hortungsneigung
der deutschen Bevolkerung indirekt zu erfas-
sen. Unter Vorgabe diverser Antwortmaoglich-
keiten wurde gefragt, auf welche Weise hohe
Ausgaben wie zum Beispiel gréBere Anschaf-
fungen beglichen wirden. 22 % aller Befrag-
ten gaben dabei an, auf Bargeldreserven zu-
rtckgreifen zu kénnen. Dies kann als Indiz fur
die nicht unbedeutende Verbreitung gehorte-
ter Bargeldbestande in Deutschland interpre-
tiert werden, wenn auch keine Volumen-
schatzung maglich ist. Diese Bargeldhaltung
ist gemalB den Ergebnissen der Studie bei
Alteren starker ausgepragt als bei Jingeren.
DemgegenUber konnten bei der Segmentie-
rung nach anderen soziodemographischen
Faktoren — wie dem Einkommen oder der

17 Vgl.: Europaische Zentralbank, Euro-Banknoten, Mo-
natsbericht-Sonderausgabe: 10 Jahre EZB, Juni 2008,
S. 162.

18 Vgl.: ESTA (2008), Cash fuels the black economy,
Newsletter No 59, Hrsg. ESTA — The Cash Industry Logis-
tics Association, S. 3.



Herkunft — keine nennenswerten Unterschiede
festgestellt werden.

Die beobachtete hohere Bargeldhaltung von
Personen ab 45 Jahren kénnte zum Teil daran
liegen, dass diese Altersgruppe Uber ein Gber-
durchschnittlich hohes Vermdégen verfiigt und
somit mehr davon in Bargeld halt. Darlber
hinaus ist zu vermuten, dass insbesondere die
alteren Generationen — auch aufgrund von
selbst erlebten Krisen — einen gréBeren Teil
ihrer Ersparnisse in Form von Bargeld halten.

Hortung und Auslandsnachfrage wurden zwar
aus inhaltlichen Grinden getrennt voneinan-
der betrachtet, in der Praxis ist es jedoch
schwierig, diese beiden Motive der Bargeld-
nachfrage zu trennen. Die Auslandsnachfrage
lieBe sich theoretisch noch genauer aufteilen
in ,,auslandische Transaktionskasse” und ,aus-
landische Hortung”. Daher ist gerade bei
dem hohen Hortungsanteil am deutschen
Banknotenumlauf — der als ResidualgréBe er-
mittelt wurde — unklar, wie viel davon even-
tuell im Ausland gehortet oder fir weitere
Zwecke verwendet wird und daher dem Aus-
landsumlauf zugeschlagen werden mdisste.

Nach den vorangegangenen Uberlegungen
erklaren inlandische Hortung und Auslands-
nachfrage zusammen genommen 90 % des
Banknotenumlaufs. Dass dieser Wert nicht
unplausibel ist, legen die Erfahrungen der
Euro-Bargeldeinfiihrung nahe. Der Hochst-
stand der Banknoten-Umlaufentwicklung
wurde bereits Ende 1999 erreicht, zwei Jahre
vor der Euro-Bargeldeinfihrung. Bis Ende
2001 sanken diese Umlaufzahlen um 45 %.

Diese Bestande wurden offensichtlich nicht
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Begleichung hoher Ausgaben
Uber Bargeldreserven

Alter

in Jahren
65 und alter
55 bis 64
45 bis 54

35 bis 44

25 bis 34

18 bis 24

Gesamt

% 0 5 10 15 20 25 30

Bevolkerungsanteil, der bei hohen Ausgaben
auf Bargeldreserven zurlckgreift

Quelle: Umfrage der Deutschen Bundes-
bank zum Zahlungsverhalten in Deutsch-
land.

Deutsche Bundesbank

fir Transaktionszwecke benotigt. Vielmehr
wurden in- und auslandische Horte aufgelost.
In den ersten neun Tagen des Jahres 2002
sank der DM-Bargeldumlauf um weitere 21%
gegeniber dem Hochststand Ende 1999. Zu
diesem Zeitpunkt wurden bereits mehr als
90 % der inldndischen Barzahlungen in Euro
getatigt.' Das bedeutet, dass mit diesem
Umlaufriickgang in den ersten Januartagen
der Umtausch der inléndischen Transaktions-
kasse in Euro weitgehend abgeschlossen war.
Der nachfolgende DM-Umlaufriickgang kann
dann wieder vermehrt Hortauflésungen be-
ziehungsweise Einzahlungen aus dem Aus-
land zugerechnet werden. AbschlieBend bleibt
zu bemerken, dass Ende 2008 immer noch

19 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Stand der Euro-
Bargeldeinfiihrung in Deutschland, Pressenotiz vom
11. Januar 2002.
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Okonometrisches Banknotennachfrage-Strukturmodell

Der Beitrag verschiedener Bestimmungsfaktoren zum Bank-
notenumlauf lasst sich im Rahmen 6konometrischer Modelle
abbilden. Die Bundesbank hat hierzu ein sogenanntes Struk-
turmodell (Vektor-Fehler-Korrektur-Modell) entwickelt. Der
Schatzzeitraum fur dieses Modell reicht von Anfang 1991 bis
Ende 2007. Es wird mit saisonbereinigten Quartalsdaten gearbei-
tet. Die gewahlte Modellierung erlaubt sowohl die langfristigen
Gleichgewichtsbeziehungen (Kointegrationsbeziehungen) als
auch die kurzfristigen Dynamiken, in Gestalt der Schwankungen
der Nachfrage nach den jeweiligen Bargeldkomponenten um
die langfristigen Gleichgewichtswerte, zu analysieren. Die
Schatzung erfolgt in realer Form, was impliziert, dass sich die
Geldhalter bei der Festlegung der Banknotennachfrage an ihrer
Kaufkraft orientieren. Es wird allerdings prinzipiell kurzfristig
eine Abweichung von dieser unterstellten Verhaltensweise
zugelassen. Untersucht wird die Nachfrage nach kleineren,

Umlauf der Banknotenstlickelungen

saisonbereinigt, Quartalsendstande, log. MaBstab
Mrd DM Mrd €

265 135
€50, 100

235 120
210 105
180 90
160 80
140 70
120 60
DM 100, 200
g €200, 500 50
&l 40
70 35
60 30
DM 500, 1000
50 25
40 20
30 15
24 12

1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 2007

1 Geringfugige Anderungen dieser Einteilung fihrten zu keinen gré-
Beren qualitativen Anderungen der Schatzergebnisse. — 2 Die Umrech-
nung von D-Mark auf Euro erfolgte mit dem fixen Konversionskurs von
1€=1,95583 DM. — 3 In diesem Fall handelt es sich dabei um die Ausga-
ben fir Beherbergung, Bekleidung und Schuhe, Freizeit, Unterhaltung
und Kultur, Nahrungsmittel, Getranke und Tabak sowie Sonstiges. —
4 Ein alternativer Proxy fur das Transaktionsmotiv ist der touristische

Deutsche Bundesbank
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mittleren und groBen Stuckelungen. Als ,klein” werden die
Noten von 5 € bis 20 € sowie 5 DM bis 50 DM, als , mittel” die-
jenigen von 50 € bis 100 € sowie von 100 DM bis 200 DM und
als ,,groB” die beiden héchsten Notennennwerte von 200 € und
500 € beziehungsweise 500 DM und 1000 DM eingestuft.” Siehe
nebenstehendes Schaubild.?

Um den besonderen Umstanden des Zeitraums der Einfuhrung
des Euro Rechnung zu tragen, werden in den Schatzansatz
unterschiedlich spezifizierte Dummy-Variablen aufgenommen.

Zu den Einflussfaktoren der Bargeldnachfrage wird der Bar-
konsum gerechnet. Unter Barkonsum versteht man diejenigen
Unterkategorien des privaten Verbrauchs, die zu einem gro3en
Teil mit Bargeld beglichen werden.? Die Opportunitatskosten
der Bargeldhaltung werden Uber das Zinsniveau berucksichtigt.
In die Untersuchung geht das komplette Zinsspektrum ein, da
stellvertretend fur das allgemein vorherrschende Zinsniveau
ein Shift-Parameter aus einer geschatzten Zinsstrukturkurve
aufgenommen wird. Ein Anstieg dieses Parameters ist so zu
interpretieren, dass er das gesamte betrachtete Zinsspektrum
nach oben verschiebt. Motive der Auslandsnachfrage werden
Uber unterschiedliche GréBen in die jeweiligen Schatzungen
integriert. Die Nachfrage von Landern auBerhalb des gemein-
samen Wahrungsgebiets nach in Deutschland emittierten Noten
wird Uber ein Wechselkursargument erfasst. Eine Aufwertung
des Euro sollte diesen als Wertaufbewahrungsmittel attraktiver
machen und daher mit einer héheren Nachfrage nach Euro-
Bargeld in Landern auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ein-
hergehen. Die besten Resultate wurden hierbei mit dem realen
effektiven AuBenwert des Euro gegentber den 22 wichtigsten
Handelspartnern erzielt. Auslandische Einflussfaktoren Uber
Entwicklungen in den Landern des Euro-Raums ohne Deutsch-
land wurden Uber die Hauserpreise und den privaten Verbrauch
bertcksichtigt. Als Variable fur die Hauserpreise wurde der
Hauspreisindikator der BIZ fur den Euro-Raum gewahlt, dessen
Dynamik allein durch Entwicklungen auBerhalb Deutschlands
bestimmt wird. Dieser durfte ein guter Proxy fur die Praferenz
von Barzahlungen sein, da Immobilienkaufe haufig in bar erfol-
gen. Der private Verbrauch bildet die Transaktionskasse ab.? Der
mogliche Einfluss der Schattenwirtschaft auf die Bargeldnach-
frage wurde Uber einen geschatzten Anteil dieses Bereichs am
Bruttoinlandsprodukt erfasst.® SchlieBlich wurde als eine GroBe
zur Erklarung der Transaktionen in groBen Sttickelungen zudem
noch die Entwicklung der Arbeitslosenquote in Deutschland
bertcksichtigt. Mit zunehmender Arbeitslosigkeit steigt der
Anreiz, wirtschaftliche Aktivitaten durch Schwarzarbeit in den
Bereich der Schattenwirtschaft zu verlagern. Dies wiederum
fuhrt zu einem Anstieg der Nachfrage nach Bargeld in Form von
groBen Stuckelungen. Alternative Zahlungsformen als Substitut

Reiseverkehr zwischen Deutschland und den anderen Landern des Euro-
Raums. — 5 Die entsprechende Zeitreihe wurde freundlicherweise von
Prof. Dr. Friedrich Schneider (Universitat Linz) zur Verfiigung gestellt. Er
verwendet verschiedene Schatzansatze, die alle zu dhnlichen Ergebnis-
sen bezuglich des AusmaBes der schattenwirtschaftlichen Aktivitaten in
Deutschland fuhren. — 6 Der relativ hohe Koeffizient bei den kleinen
Stuckelungen deutet darauf hin, dass einige Bestimmungsfaktoren empi-



zur Bargeldzahlung gehen Uber die Anzahl von abgewickelten
Kartenzahlungen in die Schatzgleichungen ein.

In unten stehender Tabelle sind die Schatzergebnisse, getrennt
nach kurz- und langfristigen Einflussfaktoren und den drei
Notengruppen dargestellt.

Im Ergebnis fallt bei den kleinen und mittleren Stuckelungen
ein deutlicher Einfluss des Transaktionsvolumens in Deutsch-
land, erfasst Uber den Barkonsum, auf.® Die groBen Stlcke-
lungen scheinen dagegen davon unberthrt zu sein. Bei ihnen
sind allerdings Auslandsmotive wichtig: einerseits Uber einen
langfristigen Einfluss der Hauspreise in der EWU, deren Dyna-
mik vor allem vom Immobilienmarkt auBerhalb Deutschlands
bestimmt wird; andererseits Uber den privaten Verbrauch im
gemeinsamen Wahrungsraum ohne Deutschland. Die Bedeu-
tung deutscher Transaktionen fur die Nachfrage nach groBen
Stuckelungen kommt hochstens im kurzfristigen Einfluss der
Arbeitslosigkeit zum Tragen. Zweitens ist bei allen Sttuckelun-
gen langfristig die Nachfrage aus Landern auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets von Bedeutung. Drittens kann ein Einfluss der
Schattenwirtschaft” fur die Notennachfrage bei keiner der drei
Notenkategorien ausgeschlossen werden. Bei den kleinen Stu-
ckelungen zeigt sich der Effekt direkt durch den kurzfristigen
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Einfluss des Anteils der Schattenwirtschaft am BIP. Bei den bei-
den anderen Gruppen koénnte sie sich indirekt in den Variablen
Hauserpreise und Arbeitslosigkeit widerspiegeln. Viertens schei-
nen Opportunitatskosten in Form des Zinsniveaus nur bei den
kleinen Stlckelungen von Relevanz zu sein. Auch alternative
Zahlungsmedien beeinflussen offensichtlich nur die Entwick-
lung kleiner Stuckelungen. Sie bestimmen die Schwankungen
um das langfristige Gleichgewicht, das durch den Barkonsum,
die Auslandsnachfrage und die Zinsen festgelegt ist. Die Cash-
Changeover-Dummies weisen in allen Spezifikationen einen
hoch signifikanten Einfluss auf.

Die Anpassung an das langfristige Gleichgewicht spiegelt sich
im sogenannten Fehlerkorrekturterm wider. Er gibt an, wie viel
eines bestehenden Ungleichgewichts innerhalb eines Quartals
abgebaut wird. Man erkennt deutlich, dass diese Anpassung
je nach Stuckelung unterschiedlich schnell ablauft. Sie ist am
geringsten bei den kleinen Stiickelungen und am gréBten bei
den hohen Denominationen. Bei letzteren werden in einem
Quartal 40% des Ungleichgewichts korrigiert. Die in allen Glei-
chungen hoch signifikanten Fehlerkorrekturterme deuten dar-
auf hin, dass es sich bei den jeweiligen Langfristbeziehungen
tatsachlich um eine Notennachfragefunktion handelt.®’ Die Test-
statistiken weisen zufriedenstellende Eigenschaften auf.

Schatzergebnisse des Banknotennachfrage-Strukturmodells®

Kleine Stuickelungen

(5 € bis 20 € bzw. 5 DM bis 50 DM)

Mittlere Stuckelungen
(50 € und 100 € bzw. 100 DM und

GroBe Stuckelungen
(200 € und 500 € bzw. 500 DM

Position 200 DM) und 1000 DM)
langfristige Gleichgewichtsbeziehung Barkonsum Barkonsum Hauspreise EWU
(Kointegrationsbeziehung) 7,50 (3,1) 1,15 (2,5) 1,75 (23,2)
Extra-EWU (Wechselkurs) Extra-EWU (Wechselkurs) Extra-EWU (Wechselkurs)
3,31 (6,1) 1,13 (7,1) 0,75 (10,1)

Opportunitatskosten
(allgemeines Zinsniveau)

-0,1(2,2) - _

kurzfristige Dynamik Fehlerkorrekturterm Fehlerkorrekturterm Fehlerkorrekturterm
-0,07 (11,5) -0,19(7,7) -0,40 (13,0)

Kartenzahlungen Hauspreise EWU Arbeitslosigkeit

-0,02 (3,5) 0,10 (3,3) 0,17 (6,8)

Schattenwirtschaft (Anteil am
BIP) 0,05 (1,6)

Intra-EWU (privater Verbrauch
EWU 0.D.) 0,21 (9,7)

Intra-EWU (privater Verbrauch
EWU o0.D.) 0,01 (2,5)

Teststatistiken
RZ

SE
LM(1)
White
JB

risch nicht adaquat abgebildet werden konnten und dieser Effekt sich im
Barkonsum niederschlagt. — 7 Vgl.: M. Drehmann und C.A.E. Goodhart
(2000), Is Cash Becoming Technologically Outmoded? Or Does it Remain
Necessary to Facilitate “Bad Behaviour”? An Empirical Investigation into
the Determinants of Cash Holdings, LSE Financial Markets Group, Dis-
cussion Paper 358. — 8 In den Gleichungen fur die anderen Langfristva-
riablen sind die Fehlerkorrekturterme insignifikant. —9 Anmerkungen:

0,93
0,01
0,16
0,13
0.10

0,95
0,01
0,96
0,88
0.37

0,97
0,01
0,65
0,16
0.00

Nach der Variablen steht der Koeffizient und in Klammern der abso-
lute t-Wert (alle Koeffizienten mindestens auf dem 10%-Niveau signi-
fikant). Rz korrigiertes Bestimmtheitsmaf; SE: Standardfehler; LM(1):
multivariater Lagrange-Multiplier-Test auf Autokorrelation 1. Ordnung;
White: multivariater Test auf Heteroskedastizitat nach White; JB: mul-
tivariater Jarque-Bera-Test auf Normalitat der Residuen (angegeben
ist jeweils der p-Wert des Tests der entsprechenden Nullhypothese).
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DM-Banknoten im Wert von 6,8 Mrd DM
ausstanden. Diese koénnen zu einem nicht
unbetrachtlichen Teil als dauerhaft gehortet
oder verloren gelten.

Bestimmungsfaktoren des
Euro-MUnzumlaufs in Deutschland

Der Minzumlauf hangt vor allem von der
Transaktionskasse sowie der Hortung ab; die
Auslandsnachfrage spielt eine wesentlich ge-
ringere Rolle als beim Banknotenumlauf.2?
Die Hortung von Munzen dient jedoch auf-
grund der geringen Summen weniger der
Wertaufbewahrung. Neben dem klassischen
Sparen (z.B. in Spardosen) kommt dem ge-
zielten Sammeln von Minzen eine gewisse
Bedeutung zu. SchlieBlich werden auch viele
Miinzen im Munzumlauf erfasst, die im Laufe
der Jahre verloren gegangen sind.

Aufschlisse Uber die Verteilung des Minz-
umlaufs auf die verschiedenen Verwendungs-
zwecke lassen sich aus der Euro-Bargeld-
einflhrung gewinnen. Viele temporar gehor-
tete DM-MUnzen wurden im Vorfeld und
unmittelbar nach der Euro-Bargeldeinfihrung
durch Kontoeinzahlung aufgelost. Der Minz-
umlauf verringerte sich im Laufe des Jahres
2001 dadurch von circa 16 Mrd DM auf 12,5
Mrd DM — also um 22 %.2" Weiterhin ist fest-
zustellen, dass Ende 2008 immer noch DM-
Minzen im Wert von 7 Mrd DM nicht in
Euro umgetauscht waren. Dies entspricht fast
44 % des DM-MUnzumlaufs zum Jahresende
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2000. Die meisten dieser Miinzen sind sehr
wahrscheinlich verloren oder dauerhaft in
Sammelbestande Ubergegangen. Als Resi-
dualgréBe zur Bestimmung der Transaktions-
kasse ergibt sich damit ein Anteil von circa
einem Drittel des Minzumlaufs. Dieser Anteil
ist in etwa vergleichbar mit friheren Studien
zum Munzumlauf.?? Danach lieBen sich vor
der Einfihrung des Euro etwa 30 % bis 40 %
des DM-MUnzumlaufs der Transaktionskasse
zurechnen, circa 40% waren als verloren
oder dauerhaft gehortet anzusehen und
20 % bis 30 % wurden in temporaren Horten
aufbewahrt. Im Zuge der Euro-Einfihrung
anderte sich dieses Bild zunachst. Unmittelbar
nach EinfUhrung der Euro-Mlnzen domi-
nierte das Transaktionsmotiv in der Nachfrage
nach Munzen. Ein wichtiger Grund fur den
kraftigen Anstieg des Miinzvolumens ab dem
Jahr 2003 war jedoch bereits die sukzessive
Wiederauffullung der Minzhorte. Darauf deu-
tet unter anderem hin, dass das Wachstum
im Jahr 2003 zu fast zwei Dritteln auf die
niedrigen Nominale entfiel. Auch in den Fol-
gejahren fielen die Wachstumsraten der klei-
nen Stlckelungen Uberdurchschnittlich aus.
Im Laufe der Zeit ist daher insgesamt betrach-
tet mit einer dhnlichen Verteilung des Minz-
umlaufs auf die Verwendungszwecke zu
rechnen wie zu DM-Zeiten.

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Miinzgeldentwicklung in
Deutschland, 2003, S. 141.

21 Der Hochststand des Munzumlaufs wurde erst Ende
2000 - nicht wie bei den Banknoten Ende 1999 - er-
reicht

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Miinzgeldentwicklung in
Deutschland, 2003, S. 160.





