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Der Auslandsumlauf von in Deutschland
emittierten Euro-Banknoten

Seit der Euro-Bargeldeinfiihrung hat der Umlauf der von der Bundesbank emittierten Euro-Bank-
noten stark zugenommen. Mit dem Bargeldbedarf fur inldndische Transaktionen allein ist diese
Entwicklung jedoch bei Weitem nicht zu erklaren. Sie durfte vielmehr mit der inlandischen Hor-
tung und insbesondere der Auslandsnachfrage nach Euro-Banknoten zusammenhadngen. Neben
der Erklarung der Umlaufsentwicklung ist die Bestimmung des Auslandsumlaufs deutscher Euro-
Banknoten noch aus weiteren Grinden wichtig. Erstens sind die im Ausland umlaufenden
Banknoten im Inland nicht oder zumindest nicht in gleicher Weise wie die in Deutschland umlau-
fenden Banknoten nachfragewirksam. Dies ist bei der Interpretation der Entwicklung von Geld-
mengenaggregaten grundsatzlich zu berlcksichtigen. Zweitens beeinflusst die Auslandsnach-
frage nach Banknoten die Geldmarktsteuerung der Notenbanken. Drittens werden im Ausland
umlaufende Banknoten nicht so schnell wieder zur Bearbeitung bei der Bundesbank eingezahlt
wie Banknoten der inlandischen Transaktionskasse. Dies ist fur die Messung der Beteiligung der
Bundesbank an der Bargeldbearbeitung von Bedeutung.

Der Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten wird hier zum ersten Mal genauer untersucht und
bestimmt. Dabei muss das grundlegende Problem gel®st werden, dass eine exakte statistische Er-
fassung des Auslandsumlaufs nicht méglich ist. Vor diesem Hintergrund ist ein breiter Ansatz aus
unterschiedlichen und voneinander unabhangigen Methoden sinnvoll. Hier werden sowohl direkte
Ansatze verwendet, die sich auf verfigbare Umfragen und Statistiken stitzen, als auch indirekte
Ansatze. Letztere nutzen die unterschiedlichen Eigenschaften von Inlands- und Auslandsnachfrage
aus. Es stellt sich heraus, dass der Anteil des Auslandsumlaufs an den kumulierten Nettoemissionen
der Bundesbank seit dem Jahr 2002, als er sich auf nur 20 % belief, stetig und deutlich gestiegen
ist. Ende 2009 liefen schatzungsweise 65 % bis 70 % der kumulierten deutschen Nettoemissionen
von Euro-Banknoten auBerhalb Deutschlands um. Der GroBteil davon befindet sich in Landern
auBerhalb der Europaischen Wahrungsunion. Zwischen 15 % und 25 % der von der Bundesbank
emittierten Euro-Banknoten laufen allerdings auch im restlichen Euro-Raum um. Neben dem Aus-
landsumlauf werden auch die Bestande von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten abge-
schatzt, die den Horten sowie der inldndischen Transaktionskasse zuzurechnen sind. Demzufolge
wurden Ende 2009 zwischen 10% und 30 % des gesamten Umlaufs deutscher Euro-Banknoten
im Inland gehortet. Der geschatzte Anteil der inldndischen Transaktionskasse am Umlauf der von
der Bundesbank emittierten Banknoten ist mit 10 % bis 15 % relativ gering. Umso wichtiger ist es,
dass sich MaBe der Einbindung der Notenbank in den nationalen Bargeldkreislauf nicht auf den
gesamten Banknotenumlauf, sondern nur auf die Transaktionskasse beziehen, das heif3t den Teil
der Banknoten, der tatsachlich im nationalen Bargeldkreislauf zirkuliert und verhaltnismaBig schnell
wieder zur Notenbank zur Bearbeitung zurtckflieft.
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Hintergrund

Griinde fir
starken Anstieg
des Banknoten-
umlaufs

Nach Einfihrung des Euro-Bargelds Anfang
2002 stieg der Umlauf deutscher Euro-Bank-
noten® ausgehend von einem Niveau von 73
Mrd € bis zuletzt auf 367 Mrd € an. Wie das
nebenstehende Schaubild zeigt, hat sich der
deutsche Banknotenumlauf damit wesentlich
dynamischer entwickelt, als dies auf Basis der
frheren Wachstumsraten des DM-Umlaufs
zu erwarten war. Durch eine gestiegene
Transaktionskassenhaltung — also dem Vor-
halten von Bargeldbestanden, um damit
Kaufe zu tatigen — allein ist dies nicht zu er-
klaren, da der inlandische private Konsum im
betrachteten Zeitraum nur schwach war und
der Anteil der Bargeldzahlungen im deut-
schen Einzelhandel stetig gesunken ist.?
Daher durfte dieser enorme Anstieg durch in-
landische Hortungen und die Auslandsnach-
frage nach von der Bundesbank emittierten
Euro-Banknoten bedingt sein. Fur die ersten
beiden Jahre nach der Euro-Bargeldeinfih-
rung lasst sich diese Hypothese mit der
umstellungsbedingten Wiederauffillung von
Horten innerhalb und auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets begrinden.

Dieser Effekt dirfte jedoch Ende 2003 abge-
schlossen gewesen sein, als der deutsche
Banknotenumlauf wieder sein hypothetisches
Niveau ohne die Zasur der Euro-Bargeld-
einfUhrung erreicht hatte. Aber auch danach
war die Wachstumsdynamik des Banknoten-
umlaufs deutlich stérker als zu DM-Zeiten in
den neunziger Jahren.

Neben der Erklarung der Umlaufsentwicklung
ist die Bestimmung des Auslandsumlaufs deut-

32

Umlauf deutscher Banknoten

monatlich
Mrd DM Mrd €
o 350
600 300
400 X
tatsachlicher - 20
Banknoten- PPt ians
300  umlauf SR 150
hypothe-
tischer
200 Banknoten- i
umlauf?
100 50
o)
1991 95 00 05 2010

1 Banknotenumlauf seit Januar 2001, der
sich ohne die Euro-Bargeldeinfuhrung erge-
ben hatte. Ermittelt durch Fortschreibung
des DM-Notenumlaufs mit seinem linearen
Trend im Zeitraum von Januar 1991 bis De-
zember 2000. Die Euro-Bargeldeinfiihrung
beeinflusste den Banknotenumlauf erst seit
Januar 2001. — o Ab 2002 Einfiihrung der
Euro-Banknoten.

Deutsche Bundesbank

scher Euro-Banknoten noch aus weiteren
Grinden wichtig. Erstens sind die im Ausland
umlaufenden Banknoten im Inland nicht oder
zumindest nicht in gleicher Weise wie die im
Inland umlaufenden Banknoten nachfrage-
wirksam. Dies ist bei der Interpretation der Ent-

wicklung von Geldmengenaggregaten grund-

1 Der Umlauf der von der Bundesbank emittierten Euro-
Banknoten entspricht dem Bestand, der sich aus der ku-
mulierten Differenz der monatlichen Aus- und Einzahlun-
gen bei der Bundesbank (kumulierte Nettoemissionen)
ergibt. Dieser Umlauf wird im Text abkirzend auch als
Umlauf deutscher Euro-Banknoten bezeichnet. Die Be-
rechnung des deutschen Banknotenumlaufs im Statisti-
schen Teil der Monatsberichte der Bundesbank weicht
hiervon ab, weil dort der Banknotenumlauf gemaB den
Rechnungslegungsvorschriften des Eurosystems ausge-
wiesen wird.

2 Vgl.: EHI Retail Institute: Kartengestltzte Zahlungs-
systeme im Einzelhandel 2010, K&ln 2010.

Kenntnis des
Auslands-
umlaufs auch
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satzlich zu bertcksichtigen.? Zweitens beein-
flusst die Auslandsnachfrage nach Banknoten
die Geldmarktsteuerung der Notenbanken.
So ist der Banknotenumlauf der wertmaBig
groBte autonome liquiditatsbestimmende Fak-
tor und zudem vergleichsweise schwierig zu
prognostizieren. Drittens werden im Ausland
umlaufende Banknoten nicht so schnell wieder
zur Bearbeitung bei der Bundesbank einge-
zahlt wie Banknoten der inlandischen Trans-
aktionskasse. Dies ist fir die Messung der
Beteiligung der Bundesbank an der Bargeld-
bearbeitung von Bedeutung.®

Im Folgenden wird genauer untersucht, wel-
chen Anteil die Auslandsnachfrage an der
Umlaufsentwicklung hatte. Neben dem ge-
samten Auslandsumlauf wird auch dessen
Aufteilung in den Umlauf deutscher Euro-
Banknoten im restlichen Euro-Raum (kumu-
lierte Binnenmigration) sowie auBerhalb der
EWU bestimmt. Im Rahmen dieser Analysen
lassen sich ebenfalls naherungsweise An-
gaben Uber die Aufteilung des inlandischen
und auslédndischen Umlaufs deutscher Euro-
Banknoten in Transaktionskasse und Hor-
tungsbestande ableiten.

Ansatze zur Erfassung des Auslands-
umlaufs

Direkte und
indirekte
Ansdtze

Das Grundproblem einer exakten Berechnung
des Auslandsumlaufs deutscher Euro-Bank-
noten ist, dass diese GroBe statistisch nicht
beziehungsweise nicht hinreichend erfasst
werden kann und daher geschatzt werden
muss. Entsprechende Angaben sind demzu-
folge immer mit Unsicherheit verbunden. Um
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diese Unsicherheit zu verringern und die Er-
gebnisse auf eine moglichst robuste Basis zu
stellen, ist es sinnvoll, unterschiedliche empi-
rische Instrumente und Methoden einzuset-
zen. Die verwendeten Methoden lassen sich in
direkte und indirekte Ansatze aufteilen. Mit
ersteren wird versucht, den Auslandsumlauf
mittels verflgbarer Statistiken und Umfragen
naherungsweise zu bestimmen. Letztere nut-
zen entweder die unterschiedlichen Eigen-
schaften von Inlands- und Auslandsnachfrage
aus oder machen sich besondere Ereignisse
wie die Euro-Bargeldeinfihrung zunutze. Im
Folgenden werden die Ergebnisse ausgewahl-
ter direkter und indirekter Ansatze vorgestellt.

Direkter Ansatz 1: Nettolieferungen
von Euro-Banknoten aus Deutschland
in Lander auBerhalb des Euro-Raums
und Reiseverkehr

Eine Madglichkeit, Hinweise Uber den Aus-
landsumlauf deutscher Euro-Banknoten zu

3 Dies wird freilich dadurch erschwert, dass die deut-
schen Beitrage zu den monetaren Aggregaten des Euro-
systems keinen Bargeldumlauf enthalten und keinesfalls
als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpre-
tieren sind. Sie sind damit auch nicht mit den friheren
deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleich-
bar.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Banknotenkreislauf
und das Banknoten-Recycling in Deutschland, Monats-
bericht, Januar 2011, S. 191f.

5 Erste grobe Schatzungen der Komponenten des deut-
schen Euro-Banknotenumlaufs liegen bereits vor. Vgl.
hierzu: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung und Be-
stimmungsfaktoren des Euro-Bargeldumlaufs in Deutsch-
land, Monatsbericht, Juni 2009, S. 49ff. Die hier vorge-
stellten genaueren Ergebnisse basieren auf folgenden
Papieren, in denen noch weitere Schatzansatze zu finden
sind: N. Bartzsch, G. Rosl und F. Seitz (2011a), Der Aus-
landsumlauf deutscher Euro-Banknoten: Direkte Ansatze,
unverdffentlicht, sowie N. Bartzsch, G. Rosl und F. Seitz
(2011b), Der Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten:
Indirekte Ansatze, unverdffentlicht. Es ist geplant, diese
Arbeiten als Diskussionspapiere des Forschungszentrums
der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Volkswirtschaftliche
Studien, zu veroffentlichen.
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Kumulierte Nettoemissionen
von Euro-Banknoten durch
die Deutsche Bundesbank
und deren geschatzte
regionale Verteilung
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Quelle: N. Bartzsch, G. Résl und F. Seitz
(2011a), Der Auslandsumlauf deutscher Eu-
ro-Banknoten: Direkte Ansatze.
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gewinnen, besteht in der Nutzung von Daten
und Umfragen, die Ruckschlisse auf die un-
beobachtbare GréBe Auslandsumlauf erlau-
ben. So lassen sich beispielsweise aus einer
Haushaltsumfrage der Bundesbank zum Reise-
verkehr sowie aus den verfligbaren Daten zu
Nettolieferungen der Banken von Euro-Bank-
noten aus Deutschland in Lander auBerhalb
des Euro-Raums entsprechende Angaben
gewinnen.®

Die sich aus der Umfrage und einer zusatz-
lichen Schatzung der Banknotenzuflisse nach
Deutschland aus dem Reiseverkehr ergebende
Hohe der kumulierten deutschen Nettoexporte
von Euro-Banknoten durch den Reiseverkehr
betrug Ende 2009 schatzungsweise 122
Mrd €. Davon entfiel jeweils etwa die Halfte
auf den restlichen Euro-Raum und die Lander
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auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Néhere
Erlauterungen finden sich auf Seite 35.

Bei den offiziellen Nettolieferungen von Euro-
Banknoten aus Deutschland in Lander auBer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets handelt es
sich um Auszahlungen beziehungsweise Ein-
zahlungen von Euro-Banknoten bei der Bun-
desbank, die Uber im weltweiten Sortenhan-
del tatige GroBbanken abgewickelt werden.
Der kumulierte Wert dieser deutschen Netto-
lieferungen in Lander auBerhalb des Euro-
Raums ist seit der Euro-Bargeldeinfihrung
2002 standig angestiegen und belief sich
Ende 2009 auf 99 Mrd €. Damit werden etwa
95% der gesamten Nettolieferungen der
EWU mit Banknoten aus Deutschland ab-
gewickelt.

Zusammen ergeben die Schatzungen aus
Reiseverkehr und offiziellen Nettolieferungen
einen Auslandsanteil am gesamten Umlauf
deutscher Euro-Banknoten Ende 2009 von
rund 65 %. Von den knapp 350 Mrd € insge-
samt umlaufenden Noten befand sich dem-
nach der GrofBteil mit schatzungsweise rund
220 Mrd € im Ausland. Dabei entfiel der
Uberwiegende Teil des Auslandsumlaufs (rd.
160 Mrd €) auf die Lander auBerhalb der
EWU, wahrend sich die kumulierten Netto-
exporte von Euro-Banknoten von Deutsch-
land ins restliche Euro-Wahrungsgebiet auf
60 Mrd € beliefen. Als RestgroBe ergibt sich
damit ein inlandischer Banknotenumlauf in
Hoéhe von knapp 130 Mrd €. Siehe dazu das
nebenstehende Schaubild.

6 Dabei werden allerdings nicht alle wichtigen Trans-
aktionen erfasst wie z.B. Mitnahmen von Bargeld durch
Gastarbeiter.

Offizielle Netto-
lieferungen

Auslandsanteil
von insgesamt
65 % Uber-
wiegend
auBerhalb des
Euro-Raums
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Nettoexporte von durch die Deutsche Bundesbank
emittierten Euro-Banknoten Uber den Reiseverkehr

Im Rahmen der Erstellung der Zahlungsbilanzstatistik
fuhrt die Bundesbank regelmaBig eine Haushaltsum-
frage durch. Darin werden Reisende nach ihren Rei-
seausgaben und den Bargeldmitnahmen ins Ausland
befragt (siehe unten stehende Tabelle"). Dabei werden
Angaben sowohl fur Reisen in die anderen Lander des
Euro-Raums als auch fur Reisen in Lander auBerhalb
der EWU erhoben.

Demzufolge ist im Zeitraum von 2002 bis Ende 2009
Euro-Bargeld im Wert von insgesamt 167 Mrd € Gber
den Reiseverkehr der Deutschen ins Ausland verbracht
worden. Gemessen an den gesamten Reiseausgaben
von deutschen Privat- und Geschéaftsreisenden im
betrachteten Zeitraum in Hohe von 471 Mrd € ent-
spricht dies einem Anteil von 36%. Davon gelangten
95 Mrd € in andere EWU-Lander und rund 73 Mrd €
in Lander auBerhalb des Euro-Raums. Unbekannt sind
hingegen die Euro-Bargeldzuflisse nach Deutschland
durch Reisende aus dem Ausland. Um diese Zuflusse
abzuschatzen, wird den nach Deutschland Reisenden
das gleiche Zahlungsverhalten wie den deutschen
Reisenden, das heiBt der entsprechende prozentuale
Bargeldanteil an den gesamten Reiseausgaben, unter-
stellt.? Der Euro-Banknotenimport durch Reisende aus
der EWU und den Landern auBerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets kann dann tber die bekannten gesamten
Reiseeinnahmen Deutschlands aus diesen Regionen
geschatzt werden. Danach ist im Zeitraum von 2002
bis Ende 2009 Euro-Bargeld in Hohe von 45 Mrd € tGber
den Reiseverkehr nach Deutschland geflossen. Davon

Geschatzte kumulierte Nettoexporte
von Euro-Banknoten aus Deutschland
durch den Reiseverkehr?
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durften allein 36 Mrd € aus den Ubrigen Landern des
Euro-Raums stammen.

Wie das oben stehende Schaubild zeigt, belief sich der
kumulierte deutsche Nettoexport von Euro-Bargeld
durch den Reiseverkehr wahrend der betrachteten
Periode demnach auf 122 Mrd €. Mit 59 Mrd € entfiel
etwa die Halfte davon auf den Euro-Raum.

Ergebnisse der Haushaltsbefragung zu Reiseausgaben

Mio €
Im Ausland mit aus Deutschland Im Inland
mitgebrachten Euro bar bezahlt erworbenes |Reiseausgaben Deutschlands
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mitgenom- EREINE nommenes ENCIRE

menes und auslan-

dort in disches Bar-

Fremdwah- geld, das sie

rung einge- von einer
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Euro- auBerhalb  |Reise tbrig auBerhalb
Jahr Bargeld insgesamt EWU-Lander | der EWU hatten insgesamt | EWU-Lander |der EWU
2002 3745 9959 |3) 7197 |3) 2762 1872 55 904 31014 24 890
2003 4618 16 041 12 446 3595 3208 57 757 32493 25 265
2004 4506 16 735 12561 4174 2858 57 545 30 380 27 164
2005 4738 17 839 12793 5046 2816 59 766 31080 28 686
2006 4689 17 135 12 021 5114 2837 58 895 30 252 28 643
2007 4745 17 933 12 525 5408 2786 60619 30572 30 047
2008 4727 17 950 12793 5157 2719 61854 32 226 29 628
2009 b 4452 17 487 12393 5094 2538 58 183 29311 28 872
2002 bis
2009 36 220 131079 94729 36 350 21634 470 524 247 327 223197

1 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Zur Erfassung des
Reiseverkehrs in der Zahlungsbilanzstatistik ab Januar 2001,
Monatsbericht, Marz 2003, S. 62 f., und Deutsche Bundes-
bank, Zur Darstellung grenziberschreitender Bargeldtrans-
aktionen in der Zahlungsbilanz, Monatsbericht, Marz 2005,
S. 39. Da es sich bei den Bargeldmitnahmen ganz Uberwie-

Deutsche Bundesbank

gend um Banknoten handeln durfte, wird im Folgenden
nicht zwischen Banknotenumlauf und Bargeldumlauf unter-
schieden. — 2 Vgl.: N. Bartzsch, G. Résl und F. Seitz (2011a),
Der Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten: Direkte
Ansatze. — 3 Geschatzter Wert aus N. Bartzsch, G. Résl und
F. Seitz (2011a), a.a.0., da keine Angaben verfugbar.
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Direkter Ansatz 2: Ermittlung
des Euro-Banknotenumlaufs im Ausland
als RestgroBe

Wie bereits erwahnt, stellen die obigen Be-
rechnungen zum Auslandsumlauf deutscher
Euro-Banknoten nur Schatzwerte dar. Alter-
nativ kann der Auslandsumlauf dadurch be-
stimmt werden, dass man von den kumulier-
ten Nettoemissionen der Bundesbank den
Umlauf deutscher Euro-Banknoten in Deutsch-
land abzieht. Letzterer ist zwar ebenfalls un-
bekannt, er kann aber ndherungsweise durch
eine Schatzung des gesamten Euro-Bank-
notenumlaufs in Deutschland bestimmt wer-
den.” Dieser setzt sich wiederum aus der in-
landischen Transaktionskasse und den ent-
sprechenden Hortungsbestanden zusammen.
Die inlandische Transaktionskasse besteht aus
den Kassenbestanden der Kreditinstitute so-
wie den Transaktionsbestanden der Privatper-
sonen und der Handels- und Dienstleistungs-
unternehmen. Im Durchschnitt des Jahres
2008 liefen in Deutschland Banknoten fir
Transaktionszwecke in H6he von schatzungs-
weise etwa 30 Mrd € um.®

Uber die inléandischen Hortungsbestédnde an
Euro-Banknoten gibt es ebenfalls keine offi-
ziellen Statistiken oder Erhebungen, aber eine
unveroffentlichte Haushaltsumfrage, die im
Jahr 2008 von TNS opinion im Auftrag
der Europaischen Zentralbank durchgefihrt
wurde. Diese Haushaltsumfrage ist fur den
Teil der Bevolkerung reprasentativ, der die
deutsche Staatsangehorigkeit besitzt und
alter als 14 Jahre ist. 1 042 Personen wurden
dabei gefragt, wie viel Bargeld sie zur Wert-
aufbewahrung halten. Aus deren Angaben
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lasst sich ein Schatzwert fur die inlandischen
Hortungsbestande aller (erwachsenen) Privat-
personen im Jahr 2008 von knapp 20 Mrd €
ableiten. Dies entspricht einem Anteil an den
kumulierten Nettoemissionen von Euro-Bank-
noten durch die Bundesbank Ende 2008 von
nur 5 %. Allerdings durften die aus der Haus-
haltsumfrage abgeleiteten Hortungsbestande
die tatsachlichen inlandischen Hortungsbe-
stande deutlich unterschatzen und stellen so-
mit nur eine Untergrenze dar. So ist zum Bei-
spiel davon auszugehen, dass nicht alle Be-
fragten den vollen Umfang ihrer Bargeldhorte
offenlegen wollten.

Aus den Schatzungen fur die inlandische
Transaktionskasse (etwa 30 Mrd €) und die
inlandischen Hortungsbestande an Euro-Bank-
noten (knapp 20 Mrd €) folgt eine Unter-
grenze fur den inlandischen Banknotenum-
lauf in Hohe von knapp 50 Mrd € zum Jahres-
ende 2008. Dies entspricht einer Obergrenze
fir den gesamten Auslandsumlauf deutscher
Euro-Banknoten von schatzungsweise 280
Mrd €, was 85 % der kumulierten Nettoemis-
sionen Ende 2008 entspricht.

Wie schon beim direkten Ansatz 1 zeigt sich
somit auch hier, dass eine genauere Schat-
zung des Auslandsumlaufs deutscher Euro-

7 Wegen der Binnenmigration zwischen den EWU-Lan-
dern entspricht der Umlauf deutscher Euro-Banknoten in
Deutschland nicht unbedingt dem Umlauf aller Euro-
Banknoten in Deutschland, d.h. dem (tatsachlichen) in-
landischen Banknotenumlauf. Wie im direkten Ansatz 1
gezeigt wurde, ist aber davon auszugehen, dass Deutsch-
land Nettoexporteur von Euro-Banknoten in den rest-
lichen Euro-Raum ist. D.h., es laufen mehr deutsche
Euro-Banknoten im restlichen Euro-Raum um als umge-
kehrt. In dieser Nettobetrachtung ist der Umlauf deut-
scher Euro-Banknoten in Deutschland daher gleich dem
inlandischen Banknotenumlauf.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2009), a.a.0., S. 53.
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Genauere
Schétzungen
mit zusétzlichen
Annahmen
oder indirekten
Ansdtzen

Auslands- und
Inlandsumlauf
unterscheiden
sich im saiso-
nalen Verlauf

Banknoten mit den vorhandenen Statistiken
und Umfragen nicht méglich ist. Dazu mUs-
sen entweder wie im direkten Ansatz 1 zu-
satzliche Annahmen getroffen oder wie im
Folgenden indirekte Ansatze verwendet wer-
den.

Indirekter Ansatz 1: Saisonale Methode

Die Saisonmethode versucht, aus der Saison-
struktur des Banknotenumlaufs Informatio-
nen Uber den Auslandsumlauf herauszufil-
tern. Dabei wird unterstellt, dass der Bank-
notenumlauf im Ausland, wenn Uberhaupt,
nur eine schwach ausgepragte Saisonstruktur
aufweist.? Demzufolge unterscheiden sich
die Inlands- und Auslandsbestande in ihrem
saisonalen Verlauf, und die Saisonfigur des
Gesamtumlaufs wird durch den Auslandsum-
lauf gedampft. Mittels einer Schatzung fur
den unbekannten Saisonfaktor des Inlands-
umlaufs kann dann der Auslandsumlauf deut-
scher Euro-Banknoten abgeleitet werden.
Eine genauere Beschreibung der saisonalen
Methode findet sich in den Erlauterungen auf
Seite 38. Im Folgenden werden drei Varianten
vorgestellt, die jeweils die Saisonfigur der
in Deutschland gehaltenen Euro-Banknoten
maoglichst gut abbilden sollen. Dabei handelt
es sich um die Auswahl eines Vergleichslan-
des, die Verwendung einer Transaktionsvaria-
ble sowie die Analyse der Kassenbestande
der Kreditinstitute. Da in diese Varianten
unterschiedliche Annahmen dartber einge-
hen, welcher Teil des Banknotenumlaufs in
Deutschland beziehungsweise im Ausland er-
fasst wird, fallt — je nach verwendeter Va-
riante — auch der ermittelte Auslandsanteil
unterschiedlich aus.
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Ein ideales Vergleichsland gleicht Deutsch-
land in der Verwendung von Banknoten bis
auf die Nachfrage aus dem Ausland. Frank-
reich durfte diese Bedingungen erfillen. So
hat Frankreich zum Beispiel einen dhnlichen
Lebensstandard wie Deutschland und als
EWU-Mitglied dieselben Banknoten-Nomi-
nale. Von der franzésischen Nettoemission
geht zudem angesichts der Tatsache, dass die
offiziellen Lieferungen von Euro-Banknoten
in Lander auBerhalb des Euro-Raums per sal-
do fast vollsténdig aus deutschen Bestanden
bestehen, vermutlich wohl nur recht wenig in
die Lander auBerhalb des Euro-Raums. AuBer
in der Nachfrage nach Euro-Banknoten aus
Nicht-EWU-Léndern durfte damit Frankreich
in der Banknotenverwendung Deutschland
sehr dhnlich sein. Dementsprechend kann die
saisonale Methode mit dem Vergleichsland
Frankreich die Bestande der von der Bundes-
bank emittierten Euro-Banknoten auBerhalb
des Euro-Raums ndherungsweise identifi-
zieren.

Danach betrugen Ende 2009 die deutschen
Auslandsbesténde in den Landern auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets circa 160 Mrd €.
Diese Schatzungen sind insoweit nicht un-
plausibel, als sie im gesamten betrachteten
Zeitraum Uber den offiziellen kumulierten
deutschen Nettolieferungen in Lander auBer-
halb des Euro-Raums liegen, die vor allem
wegen des Reiseverkehrs eine Untergrenze
des dortigen Auslandsumlaufs darstellen.
Siehe dazu das Schaubild auf Seite 39.

9 Saisoneinflisse sind allerdings bei kleinen Stiickelungen
im Rahmen des Auslandsreiseverkehrs, vor allem inner-
halb der EWU, wahrscheinlich. Dieser Teil durfte jedoch
im Verhaltnis zum gesamten Auslandsbestand eher un-
bedeutend sein.
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Saisonale Methode

Das zugrunde liegende Saisonmodell geht da-
von aus, dass sich die Zeitreihe der deutschen
Notenemissionen aus drei Teilen zusammen-
setzt: einer Trendkomponente 7;, einem saiso-
nalen Term S; und einer irreguldren Kompo-
nente. Diese sollen multiplikativ miteinander
verknupft sein (multiplikatives Saisonmodell).
Schlagt man die irregulare Komponente zur Ver-
einfachung dem Trend zu und berlcksichtigt,
dass sich ein Teil der Noten im Ausland befindet,
ergibt sich

(1) 7,5 = TS + Tose,

wobei t den Zeitindex darstellt, d inlandische
und a auslandische Variablen bezeichnet. Wenn
nun §; den Anteil des gesamten Trends erfasst,
der sich im Inland befindet und folglich (1 — 3;)
der entsprechende Auslandsanteil ist, resultiert

(2) St = ﬁtszi + (1 - ﬁt)Sf

Unter der Annahme einer fehlenden Saison des
Auslandsanteils, das heit S = 1 fur alle ¢, kann
Gleichung (2) weiter vereinfacht werden zu

(3) St = ﬁtsf + (1= 6).

Gegeben die Werte fur die saisonalen Terme S
und S¢, ergibt sich eine Gleichung mit einer
Unbekannten, 3, dem im Inland befindlichen
Notenanteil

_S-1

@ fi=gr—y

S; entspricht der Saisonfigur der gesamten deut-
schen kumulierten Nettoemissionen von Bank-
noten und kann mit den Ublichen Saisonbereini-
gungsverfahren (z.B. X12-ARIMA, Tramo/Seats)
ermittelt werden. S¢ dagegen, die Saison des da-
von in Deutschland umlaufenden Teils, ist unbe-
kannt. Sie muss néaherungsweise bestimmt wer-
den. Gleichung (4) liefert jedoch nicht immer
sinnvolle Ergebnisse. Wenn zum Beispiel in
irgendeiner Periode kein saisonaler Einfluss vor-
liegt, das heiBt S, =S¢ =1, ist jeglicher Wert
von (3; vereinbar mit Gleichung (4). Dann kann g,

1 Vgl.: Federal Reserve System, The Location of U.S. Cur-
rency: How Much is Abroad?, Bulletin, Oktober 1996,
S. 883ff.
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nicht eindeutig identifiziert werden. Auch wenn
die Saisonalitdit des gesamten Banknoten-
umlaufs nicht in allen Perioden schwacher aus-
gepragt ist als diejenige im Inland, kénnen sich
Probleme ergeben. Die Methode liefert somit
zwar fur manche Perioden, aber nicht immer
einleuchtende Ergebnisse.

Um diese Moglichkeiten zu bertcksichtigen und
die Methode anwenden zu kdénnen, sind also
weitere Anpassungen erforderlich. Haufig erhalt
man nur fur bestimmte Frequenzen eines Jahres
sinnvolle Schatzresultate.” Bei den deutschen
Notenemissionen liegt beispielsweise das saiso-
nale Hoch im Dezember, das saisonale Tief dage-
gen im Februar vor. In diesem Fall handelt es
sich also um eine Zweimonatsfrequenz. Um
diese Uberlegung in Gleichung (4) umzusetzen,
wird in Gleichung (3) der Zeitindex ¢ durch m, j
ersetzt, wobei m den m-ten Monat bezeichnet
und j far das j-te Jahr steht. Subtrahiert man
Gleichung (3) fur Februar von derjenigen fur
den vorhergehenden Dezember, ergibt sich
dann der Inlandsanteil j; als

Sdr:‘a, j — Sfeb, j+1
(5) 6]:5(1 J_Sd - E

dec,j feb,j+1

Die Saisonfigur der in Deutschland gehaltenen
Euro-Noten, S¢, in Gleichung (5) ist unbekannt
und muss geschatzt werden. Diese wird hier
durch die Saison des Banknotenumlaufs eines
Vergleichslandes, die Saison einer Transaktions-
variable und diejenige der Kassenbestdande der
Kreditinstitute naherungsweise bestimmt. Im
zweiten Fall kénnen Uber die Berucksichtigung
der inlandischen Einkommenselastizitat (Trans-
aktionselastizitat) der Notennachfrage, 7, auch
inlandische Hortungsbestande mit erfasst wer-
den. Gleichung (5) wird dann zu

Sdftrr.' - Sfeb. j+1 Sde(: j — Sj'eb‘ j+1
(6) B = J J+l J J
! S{’;{i(’,j - S?eb.jJrl U AS(tT)
wobei AS(¢r) fur die Differenz von Saisonhoch
und -tief der TransaktionsgroBe steht.



Variante
Transaktions-
variable

Variante
Kassenbestdnde
der Kredit-
institute

Als weitere Variante wird die inldndische Sai-
sonfigur der in Deutschland gehaltenen Euro-
Banknoten durch die saisonale Variation
einer Transaktionsvariable naherungsweise
bestimmt. Hierzu werden die privaten Kon-
sumausgaben in Deutschland herangezogen.
Die inlandische Hortung von Bargeld wird
durch eine Schatzung der inlédndischen Ein-
kommenselastizitdt der Notennachfrage auf-
gefangen. Dieser Ansatz erlaubt dann eine
Ableitung der gesamten Auslandsbestande
der von der Bundesbank emittierten Euro-
Banknoten (innerhalb und auBerhalb der
EWU). Es ergibt sich ein seit 2002 ansteigen-
der Verlauf, der Ende 2009 auf einen Wert
von etwa 250 Mrd € gestiegen war (siehe
Schaubild auf S. 40).

Unter BerUcksichtigung der Ergebnisse der
Variante ,Vergleichsland Frankreich” verblei-
ben somit fur den kumulierten Nettoexport
von Euro-Banknoten von Deutschland in
andere EWU-Lander (kumulierte Binnenmi-
gration) 90 Mrd €.

Als dritte Variante zur Bestimmung der Sai-
sonfigur der im Inland umlaufenden und von
der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten
wird die Saisonstruktur der Kassenbestande
der Kreditinstitute in Deutschland herange-
zogen. Diese Kassenbestande verursachen
Opportunitatskosten und werden deshalb
knapp gehalten. Dahinter stehen fast aus-
schlieBlich regelmaBige inlandische Trans-
aktionen. Inldndische Hortungen und die
Auslandsnachfrage dirften auf die Kassenbe-
stande kaum einen Einfluss haben. Mit die-
sem Ansatz lasst sich folglich die Summe aus

dem gesamten Auslandsbestand und den in-
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Schatzung des Umlaufs
deutscher Euro-Banknoten
auBerhalb der EWU™

Mrd €
160

140
geschatzte Notenbestande

120 auBerhalb der EWU
(Jahreswerte)

100
80
60
40

20

Nettolieferungen von Euro-Banknoten aus
Deutschland in Lander auBerhalb der EWU
(Monatswerte, kumuliert)

2002 03 04 05 06 07 08 2009

Quelle: N. Bartzsch, G. Rosl und F. Seitz
(2011b), Der Auslandsumlauf deutscher Eu-
ro-Banknoten: Indirekte Ansatze. — * Auf
Basis eines Vergleichs mit Frankreich.
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landischen Hortungen von in Deutschland
emittierten Banknoten bestimmen. Sie be-
trdgt schatzungsweise 290 Mrd €. Daraus
folgt zum einen als RestgroBe ein Schatzwert
von knapp 60 Mrd € fur die Hohe der Trans-
aktionsnachfrage der privaten Haushalte und
Unternehmen in Deutschland. Kombiniert mit
der in der Variante ,Transaktionsvariable”
hergeleiteten Schatzung von 250 Mrd € fur
die Hohe des gesamten Auslandsumlaufs be-
deutet dies zum anderen, dass Ende 2009
Euro-Banknoten im Wert von etwa 40 Mrd €
im Inland gehortet wurden.

Indirekter Ansatz 2: Schatzung einer
Banknotennachfragefunktion

Eine weitere Mdglichkeit zur Abschatzung
des Auslandsumlaufs Gber indirekte Metho-
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Gesamter
Auslandsumlauf
betradgt schat-
zungsweise

240 Mrd €
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Schatzung des gesamten
Auslandsumlaufs deutscher
Euro-Banknoten™

Mrd €

250

200

| |“
1 I|

OI

2002 03

w1

o
S

T
o

04 05 06 07 08 2009

Quelle: N. Bartzsch, G. Résl und F. Seitz
(2011b), a.a.0. — * Auf Basis des Saisonver-
laufs der privaten Konsumausgaben in
Deutschland.
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den besteht darin, eine Nachfragefunktion
nach von der Bundesbank emittierten Bank-
noten ohne die Nachfrage aus dem Ausland
aufzustellen. Dazu wird erneut Frankreich
als Land gewahlt, das mit Deutschland hin-
sichtlich der Notennachfrage bis auf die
Auslandsnachfrage vergleichbar ist. Wieder
wird unterstellt, dass in Frankreich emittierte
Banknoten nicht oder nur in geringem
Umfang auBerhalb der EWU umlaufen und
dass Deutschland und Frankreich eine ver-
gleichbare Binnenmigration der von ihren
Zentralbanken emittierten Banknoten inner-
halb des Euro-Raums aufweisen. Es werden
jedoch in der Banknotennachfragefunktion
keine Variablen aufgenommen, die diese
Binnenmigration innerhalb der Wahrungs-
union abbilden. Der gesamte Auslandsumlauf
Deutschlands ergibt sich dann als Differenz
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zwischen den kumulierten Nettoemissionen
von Euro-Banknoten der Bundesbank und
dem anhand der Banknotennachfragefunk-
tion fdr Frankreich geschatzten Inlands-
umlauf Deutschlands. Gemal3 dieser Schat-
zung nimmt der gesamte Auslandsumlauf
seit 2002 kontinuierlich zu. Ende 2009 befan-
den sich von der Bundesbank emittierte
Banknoten im Wert von schatzungsweise
zwischen 210 Mrd € und 270 Mrd € im
Ausland, wobei sich die Punktschatzung auf

240 Mrd € belauft.

Indirekter Ansatz 3: Informationen aus
der Euro-Bargeldeinfiihrung

Anhand der Entwicklung des Banknoten-
umlaufs in Deutschland wahrend der Euro-
Bargeldeinfihrung kann die Héhe der inlan-
dischen Transaktionskassenbestande und so-
mit auch die Summe aus gesamtem Aus-
landsumlauf und inlandischer Hortung von
durch die Bundesbank emittierten Euro-
Banknoten abgeschatzt werden. Die noch
vorhandenen Bestdnde an DM-Banknoten
betrugen Ende 2001 77 Mrd €. Nach den
ersten neun Tagen des Jahres 2002 wurden
bereits etwa 90% der inlandischen Bar-
zahlungen in Euro getatigt.'® Der Umtausch
der Transaktionskasse scheint also zu diesem
Zeitpunkt groBtenteils abgeschlossen gewe-
sen zu sein. Die restlichen DM-Bestande am
9. Januar 2002 in Héhe von 47 Mrd € abziig-
lich des Betrages von 10%, der noch fur
Barzahlungen in D-Mark verwendet wurde
(9 Mrd €), sind dementsprechend den Hor-

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Stand der Euro-
Bargeldeinfiihrung in Deutschland, Pressenotiz vom
11. Januar 2002.

Héhe der
inldndischen
Transaktions-
kasse



Hortung im
Inland und
auBerhalb des
Euro-Raums ...

tungen und dem Auslandsumlauf zuzurech-
nen. Folglich ergibt sich ein Transaktions-
kassenbestand in Deutschland Anfang 2002
in Hohe von 38 Mrd €. Rechnet man diesen
Betrag mit der Wachstumsrate der nominalen
privaten Konsumausgaben auf Ende 2009
hoch, ergibt sich ein inlandischer Trans-
aktionskassenbestand in Hohe von etwa 40
Mrd €. Auf die Summe aus Auslandsumlauf
und inlandischen Hortungen entfielen dem-
nach Ende 2009 etwa 310 Mrd €.

Indirekter Ansatz 4: RickschlUsse aus der
Finanzkrise

Mit diesem Ansatz wird untersucht, wie
robust die im indirekten Ansatz 1 abgleitete
Schatzung fur die inlandischen Hortungs-
bestande ist. Im Zuge der Subprime-Krise
musste die amerikanische Investmentbank
Lehman Brothers im September 2008 Insol-
venz anmelden. Dies flhrte zu einer starken
Verunsicherung an den Finanzmarkten. Es
kam zur Flucht in sichere und liquide Anla-
gen, von der auch das Bargeld profitierte. Die
Nettoemissionen von Banknoten stiegen in
Deutschland im Oktober 2008 krisenbedingt
um 16 Mrd € an." Die Halfte dieses Anstiegs
entfiel auf hohere Nettolieferungen von Euro-
Banknoten in Lander auBerhalb des Euro-
Raums. Dieses Bild bestatigt sich, wenn man
die Bruttoauszahlungen der hortungstypi-
schen 500-Euro-Banknoten durch die Bun-
desbank im Oktober 2008 betrachtet. In die-
sem Monat verteilten sich diese Auszahlun-
gen fast gleichmaBig auf die Nachfrager aus
dem Inland und aus den Landern auBerhalb
des Euro-Raums. ' Wahrend der Finanzkrise
war also der Bedarf an von der Bundesbank
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emittierten Euro-Banknoten zu Wertaufbe-
wahrungszwecken im Inland genauso stark
gestiegen wie derjenige auBerhalb der EWU.
Unter der Annahme desselben durchschnitt-
lichen Hortungsverhaltens von Inlandern und
Auslandern auBerhalb des Euro-Raums folgt
daraus, dass sich die Hortungsbestande an
von der Bundesbank emittierten Euro-Bank-
noten im Inland von denjenigen in den Lan-
dern auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
kaum unterscheiden.

Die Hortungsbestande auBerhalb des Euro-
Raums koénnen mithilfe einer Umfrage der
Osterreichischen Notenbank naherungsweise
ermittelt werden. In der seit dem Herbst 2007
halbjahrlich durchgeftihrten Umfrage — dem
sogenannten ,, OeNB-Euro-Survey” — wird die
Haltung von Bargeldbestanden und Sparein-
lagen in Fremdwahrungen von privaten Haus-
halten in mittel-, ost- und sldosteuropai-
schen Landern erhoben. Daraus kann fir den
prozentualen Anteil der Hortungsbestande
am gesamten Auslandsumlauf deutscher
Euro-Banknoten auBerhalb des Euro-Raums
(ca. 160 Mrd € gemaB dem indirekten An-
satz 1) ein Schatzwert von 70 % abgeleitet
werden. Demnach betrugen die Hortungs-
bestande an von der Bundesbank emittierten
Euro-Banknoten in den Landern auBerhalb
der EWU Ende 2009 gut 110 Mrd €. Unter

11 Dieser Wert wurde aus den geschatzten Koeffizienten
von Dummy-Variablen fir den Monat Oktober 2008 in
RegARIMA-Modellen fur die kumulierten Nettoemissio-
nen der einzelnen Banknotenstiickelungen in Deutsch-
land ermittelt. Demnach ist der Umlauf folgender Stticke-
lungen signifikant angestiegen: 50-Euro-Banknote (+1,9
Mrd €), 100-Euro-Banknote (+3,0 Mrd €), 200-Euro-
Banknote (+0,9 Mrd €) und 500-Euro-Banknote (+10,2
Mrd €). In der Summe stieg der Umlauf dieser Sttickelun-
gen im Oktober 2008 krisenbedingt um 16 Mrd €.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2009), a.a.0., S. 56f.
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Zusammenfassung der Schatzergebnisse

Stand zum Jahresende, verschiedene Ansatze

Nettoliefe- Auslands- Banknoten- |Euro-
rungen und |umlauf als Saisonale nachfrage- |Bargeld-
Reiseverkehr |RestgroBe Methoden funktion einfuhrung |Finanzkrise
Position 2009 2008 2009 2009 2009 2009
Mrd €
Kumulierte Nettoemissionen von
Euro-Banknoten in Deutschland 350 330 350 350 350 350
Gesamter Auslandsumlauf deutscher
Euro-Banknoten 220 280 (0G) 250 | 240 (210 UG, 310 (OG) -
davon: 270 0G)
Umlauf deutscher Euro-Bank-
noten auBerhalb des Euro-Raums 160 - 160 - — |1 110 (UG)
Kumulierte Nettoexporte von
Euro-Banknoten von Deutschland
in den restlichen Euro-Raum 60 185 (OG) 90 - - -
Inlandsumlauf 130 50 (UG) 100 | 110 (80 UG, 40 (UG) -
davon: 140 0G)
Transaktionskasse - 30 60 - 40 -
Hortungsbestéande - 20 (UG) 40 - - 110
Anteil an den kumulierten Nettoemissionen von Euro-Banknoten in Deutschland in %
Kumulierte Nettoemissionen von
Euro-Banknoten in Deutschland 100 100 100 100 100 100
Gesamter Auslandsumlauf deutscher
Euro-Banknoten 65 85 (0G) 70 70 (60 UG, 90 (0G) -
davon: 75 0G)
Umlauf deutscher Euro-Bank-
noten auBerhalb des Euro-Raums 45 - 45 - -1 30(UG)
Kumulierte Nettoexporte von
Euro-Banknoten von Deutschland
in den restlichen Euro-Raum 15 55 (OG) 25 - - -
Inlandsumlauf 35 15 (UG) 30 30 (25 UG, 10 (UG) -
davon: 40 OG)
Transaktionskasse - 10 15 - 10 -
Hortungsbestéande - 5(UG) 10 - - 30

Quellen: N. Bartzsch, G. Résl und F. Seitz (2011a), Der Aus-
landsumlauf deutscher Euro-Banknoten: Direkte Anséatze,
unveroffentlicht sowie N. Bartzsch, G. Rosl und F. Seitz
(2011b), Der Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten:
Indirekte Ansatze, unveroffentlicht. Es ist geplant, diese

Arbeiten als Diskussionspapiere des Forschungszentrums
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der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Volkswirtschaftliche
Studien, zu veroffentlichen. — * Untergrenze: UG, Ober-
grenze: OG. Alle Werte sind auf 5 Mrd € bzw. auf
funf Prozentpunkte gerundet. Differenzen in den Summen
durch Runden der Zahlen. — 1 Nur Hortungen.



obiger Annahme desselben durchschnitt-
lichen Hortungsverhaltens von Inlandern und
Auslandern auBerhalb des Euro-Waéhrungs-
gebiets folgt ein Schatzwert fur die Hohe der
inlandischen Hortungsbestande von ebenfalls
110 Mrd €. Dieser liegt deutlich Gber der
im indirekten Ansatz 1 residual abgeleiteten
Schatzung in Hohe von 40 Mrd €.

Schlussfolgerungen aus den Schéatz-
ergebnissen

Anteil des
Inlandsumlaufs
seit 2002 mehr
als halbiert

Auch nach der umstellungsbedingten Wie-
derauffillung der Bargeldhorte Ende 2003 ist
der Umlauf der in Deutschland emittierten
Euro-Banknoten stark gewachsen. Dieses
Wachstum ist den hier vorgestellten Schat-
zungen zufolge vor allem von der Auslands-
nachfrage getrieben worden. Dementspre-
chend ist der Anteil des Inlandsumlaufs an
den kumulierten Nettoemissionen der Bun-
desbank standig gesunken und hat sich seit

dem Jahr 2002 mehr als halbiert.

Fur den aktuellen Rand sind die Ergebnisse
aller Ansatze in der Tabelle auf Seite 42 dar-
gestellt. Bei der Interpretation ist zu berlck-
sichtigen, dass die Schatzung des Auslands-
umlaufs von Banknoten schwierig und mit
groBeren Unsicherheiten behaftet ist. Obwohl
die hier verwendeten Ansatze sehr unter-
schiedlich und voneinander unabhangig sind,
sind die sich daraus ergebenden GréBenord-
nungen fir die Banknotenhaltung im Ausland
recht dhnlich. Sie durften daher eine insge-
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samt brauchbare Anndherung an die tatsach-
lichen Werte sein.

Die Punktschatzungen fiir die Anteile am ge-
samten Umlauf deutscher Euro-Banknoten
Ende 2009 lassen sich folgendermafBen zu-
sammenfassen. Mit einem Anteil zwischen
65% und 70 % ist der Auslandsumlauf die
wichtigste Komponente des deutschen Bank-
notenumlaufs. Nur etwa ein Drittel aller von
der Bundesbank netto ausgegebenen Euro-
Banknoten findet demnach im Inland Ver-
wendung. Der GrofBteil des Auslandsumlaufs
befindet sich auBerhalb des Euro-Raums. Fur
den Anteil der dort umlaufenden deutschen
Euro-Banknoten kommen alle Ansatze auf
einen Wert von 45 %. Deutschland ist auch
Nettoexporteur von Euro-Banknoten in die
restliche EWU. Der geschatzte Anteil der
kumulierten Binnenmigration von Euro-Bank-
noten aus Deutschland in den restlichen
Euro-Raum liegt zwischen 15% und 25 %.
Auf die inlédndischen Hortungsbestande ent-
fallt ein Anteil zwischen 10 % und 30 %. Mit
10% bis 15 % ist der geschatzte Anteil der
inlandischen Transaktionskasse am Umlauf
der von der Bundesbank emittierten Euro-
Banknoten relativ gering. Umso wichtiger ist
es, dass sich MaBe der Einbindung der Noten-
bank in den nationalen Bargeldkreislauf nicht
auf den gesamten Banknotenumlauf, son-
dern nur auf die Transaktionskasse beziehen,
das heiBt den Teil der Banknoten, der tat-
sachlich im nationalen Bargeldkreislauf zirku-
liert und verhaltnismaBig schnell wieder zur
Notenbank zur Bearbeitung zurlckflieBt.
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Von der
Bundesbank
emittierte Euro-
Banknoten
laufen tber-
wiegend im
Ausland um

Geschdétzter
Anteil der
inldndischen
Transaktions-
kasse bei nur
10% bis 15%





