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Dr. Johannes Beermann
Mitglied im Vorstand der Deutschen Bundesbank

.Brauchen Sie eine Rechnung?” — Bargeld und Schattenwirtschaft, beide Begriffe wer-
den oft in einem Atemzug genannt. Vordergrindig leuchtet es auch ein. Umfangrei-
che Verwendung von Bargeld in der Schattenwirtschaft wird oft unterstellt, es folgt
die massive Forderung nach Maldnahmen zur Beschrankung der Bargeldnutzung.

Ist das richtig? Sind das beweisbare Zusammenhange oder geben wir einem Gefuhl

nach, welches man allzu gerne tbernimmt?

Die Deutsche Bundesbank hat vor diesem Hintergrund in Zusammenarbeit mit Herrn
Prof. Friedrich Schneider von der Johannes Kepler Universitdt Linz eine Studie zum
Ausmals der ,illegalen Bargeldverwendung” in Deutschland durchgefuhrt. Die Studie
enthalt einen Uberblick Uber die volkswirtschaftliche Forschung zur Bargeldverwen-
dung in der Schattenwirtschaft und zudem eigene empirische Untersuchungen.

Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dass auch Bargeld naturlich in der Schattenwirt-
schaft verwendet wird. Aber naturlich unterstutzt auch der bargeldlose Zahlungsver-
kehr die Schattenwirtschaft. Vor rechtswidrigem Verhalten ist niemand sicher. So

geht es in dieser Studie darum, einfache Schlussfolgerungen und spektakulare
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Schatzungen fur das Ausmafs der Bargeldverwendung in der Schattenwirtschaft zu
hinterfragen. In der Studie wird aufgezeigt, dass es ohne tiefergehende Analysen
nicht maglich ist, die Banknotenbestande zur Wertaufbewahrung, die jeder Blrger
und jede Burgerin vollig legal und legitim zu Hause unter ihrer Matratze aufbewah-
ren, von illegalen Banknotenbestdnden zu unterscheiden. Allein daran kann man
erkennen, dass direkte Verweise auf die Hohe des Bargeldumlaufs oder den Umlauf
grofser Stlickelungen bei der Bewertung der Schattenwirtschaft zu kurz greifen.

Verflgbare Schatzungen fur die Grofse der Schattenwirtschaft liegen zwischen zwei
und 17 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Schon diese Bandbreite zeigt, dass Unter-
suchungen der Schattenwirtschaft Gberdurchschnittlich unsicher sind und alle Ergeb-
nisse vorsichtig interpretiert werden sollten. Die Studie enthalt eigene empirische Un-
tersuchungen. Sie beschaftigen sich damit, welchen Einfluss die Schattenwirtschaft
auf Bareinzahlungen bei den Filialen der Deutschen Bundesbank und die Nachfrage

nach Banknoten in Deutschland hat.

Einige Fragen betrachtet die Studie nicht. Mit dem Ausgabestopp fur 500-Euro-Bank-
noten oder den Bargeldobergrenzen in einigen europdischen Landern sind Mafsnah-
men ergriffen worden, die Bargeldverwendung einzuschranken. Die Studie betrachtet

solche MafSnahmen nicht, so dass ihre Wirksamkeit weiter offen ist.

Uber die Fragestellungen im Zusammenhang mit der illegalen Bargeldverwendung ist
diese Studie ein solider Beitrag fur eine offene, versachlichte Diskussion. In diesem
Sinne ist die Studie fur den geneigten Leser und die geneigte Leserin eine gewinnbrin-
gende LektUre.

Ihr

Dr. Johannes Beermann
Mitglied im Vorstand der Deutschen Bundesbank
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Zusammenfassung der wichtigsten
empirischen Ergebnisse

Seit einiger Zeit wird in der Offentlichkeit verstarkt (ber Bargeld als Motor der
Schattenwirtschaft und Mittel der Verbrechensfinanzierung diskutiert. Dabei argu-
mentieren einige Diskussionsteilnehmer, dass Bargeld in einem nennenswerten Um-
fang fur illegale Zwecke verwendet werde und fordern MafSnahmen zur Beschran-
kung der Bargeldnutzung. Diese Studie betrachtet die Bedeutung illegaler Motive
fur die Bargeldnachfrage in Deutschland. Sie leistet damit einen wichtigen Beitrag
zur aktuell gefuhrten Diskussion um Bargeldbegrenzungen. Neben einem ausfuhrli-
chen Uberblick (iber die einschldgige Literatur enthélt diese Studie zwei eigene em-
pirische Untersuchungen zur Bargeldverwendung in der Schattenwirtschaft.

lllegale Bargeldverwendungen sind solche Verwendungen von Bargeld, deren Be-
gleitumstande nicht im Einklang mit geltendem Recht stehen. In der volkswirt-
schaftlichen Literatur wird die illegale Bargeldverwendung vor allem im Zusam-
menhang mit der sogenannten Schattenwirtschaft betrachtet. Damit ist die
Produktion von Waren und Dienstleistungen gemeint, die zur Vermeidung von
Belastungen mit Steuern und Sozialabgaben oder aus anderen Griinden im Verbor-
genen stattfindet. Bei Untersuchungen der Schattenwirtschaft wird oft unterstellt,
dass schattenwirtschaftliche Transaktionen Uberwiegend mit Bargeld abgewickelt
werden. Wegen des heimlichen Ablaufs der illegalen Aktivitdten kann das Ausmaf3
der Schattenwirtschaft nicht direkt beobachtet werden, sondern muss geschatzt
werden. Verfligbare Schatzungen fur Deutschland beziffern das AusmalS der Schat-
tenwirtschaft auf zwischen 2,4 Prozent und 16,6 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP). Bezogen auf das BIP aus dem Jahr 2017 entspricht dies rund 80 Milli-
arden Euro bis 550 Milliarden Euro. Die grofse Bandbreite der Schatzungen spiegelt
wider, dass Untersuchungen zur Schattenwirtschaft Gberdurchschnittlich unsicher

sind. Alle Ergebnisse sollten daher vorsichtig interpretiert werden.
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Die Verwendung von Bargeld im tdglichen Gebrauch wird unter anderem durch
Bundesbank-Umfragen zum Zahlungsverhalten seit vielen Jahren erforscht, so dass
die umfangreiche Verwendung von Bargeld durch Verbraucher gut dokumentiert
ist. lllegale Verwendungen von Bargeld sind dahingegen naturgemafs schwieriger
zu erfassen. Makrodkonomische Untersuchungen zur Bedeutung der illegalen Bar-
geldverwendung mussen deswegen mitunter auf starke Annahmen zuriickgreifen.
In der Literatur wird der Umfang der illegalen Bargeldhaltung in der Regel durch
den Vergleich des tatsachlichen Bargeldumlaufs mit einem unterstellten Referenz-
wert bestimmt, der sich bei ausschlieSlich legaler Bargeldverwendung ergabe. Eini-
ge makrodkonomische Schdtzungen nach diesem Muster setzen direkt an der
Hohe des Bargeldumlaufs oder des Umlaufs grofser Banknoten an. Der Euro-Bar-
geldumlauf betrug Ende 2017 rund 1.200 Milliarden Euro oder rund 3,5 Tausend
Euro je Einwohner des Euro-Wahrungsgebiets. Der Anteil der Euro-Banknoten zu
100 Euro, 200 Euro und 500 Euro belief sich zu diesem Zeitpunkt auf 47 Prozent
des Euro-Bargeldumlaufs. In einigen Analysen wird argumentiert, dieser Bargeld-
umlauf insgesamt sowie der Umlauf grofSer Banknoten seien hoher als bei aus-
schliellich legaler Bargeldnutzung erwartet werden koénne. Bei der Interpretation
dieser Angaben zum Bargeldumlauf muss jedoch bertcksichtigt werden, dass Eu-
ro-Bargeld zu einem grofsen Teil im Ausland umlduft und dieser Teil nicht gleichzei-
tig im Inland in der Schattenwirtschaft verwendet werden kann. Die im Inland
verbleibenden Bestande lassen sich zudem nicht ohne Weiteres in legale und ille-
gale Bestande aufteilen. Legitime Bargeldbestdande, die Sparer in Deutschland un-
ter ihre Matratzen legen, durften ndmlich ebenfalls eine wichtige Rolle spielen.
Diese einfachen Schatzungen sind deswegen zur Untersuchung der illegalen Bar-
geldverwendung kaum geeignet.

Vielversprechender sind makrodkonomische Schatzungen nach dem sogenannten
Bargeldnachfrageansatz, in dem die Bedeutung der Schattenwirtschaft fur den Bar-
geldumlauf mittels eines empirischen Modells untersucht wird. Da der Umfang der

Schattenwirtschaft nicht direkt beobachtet werden kann, werden stellvertretend
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andere Variablen berlcksichtigt, die mit der Hohe der Schattenwirtschaft zusam-
menhdngen sollten. Typischerweise wird in empirischen Arbeiten der Steuersatz als
ein solcher Indikator fiir die Schattenwirtschaft gewdahlt. Dahinter steckt die Uber-
legung, dass die Steuerbelastung als ein Hauptmotiv fur schattenwirtschaftliche
Produktion gilt. Erkldren der Steuersatz oder andere Indikatoren der Schattenwirt-
schaft einen Teil der Bargeldnachfrage, dann erlaubt dies indirekte Riickschlisse auf
die Bedeutung der Schattenwirtschaft fur die Bargeldnachfrage. Die korrekte An-
wendung des Bargeldnachfrageansatzes ist aber anspruchsvoll. Im Bargeldnachfra-
geansatz sollten insbesondere auch die legale Wertaufbewahrung sowie die Aus-
landsnachfrage berlcksichtigt werden, dies wurde bisher in der Literatur nur

unvollstandig umgesetzt.

Daher schliefSen sich an den Literaturtberblick zwei eigene empirische Untersuchun-
gen an, die auf dem Bargeldnachfrageansatz beruhen. In einer paneldkonometri-
schen Auswertung wird der Einfluss der illegalen Bargeldverwendung auf Bareinzah-
lungen bei Filialen der Bundesbank betrachtet. Mit einer zeitreihendkonometrischen
Regressionsanalyse wird die Bedeutung illegaler Motive fur die Nachfrage nach klei-
nen, mittleren und grofsen Banknotenstuckelungen bei der Bundesbank sowie fur
die inlandische Nachfrage nach Banknoten untersucht. Diese eigenen Analysen er-
weitern den Bargeldnachfrageansatz in mehrerer Hinsicht. Sowohl im panel- als
auch im zeitreihendkonometrischen Ansatz wird starker als in anderen Untersuchun-
gen berlicksichtigt, dass Bargeld auch im Ausland verwendet wird. So spiegeln Bar-
einzahlungen Transaktionen deutlicher wider als der gesamte Bargeldumlauf, da sie
hauptsachlich aus der Verwendung des Bargelds als Zahlungsmittel im Inland resul-
tieren. Der zeitreihendkonometrische Ansatz trdgt den unterschiedlichen Verwen-
dungen von Bargeld durch die getrennte Modellierung der kleinen, mittleren und
grofsen Stuckelungen sowie des Inlandsumlaufs und durch die Aufnahme geeigne-
ter Kontrollvariablen Rechnung. Wahrend sich viele Untersuchungen auf die Belas-
tung mit Steuern und Sozialabgaben als alleinigem Indikator der illegalen Bargeld-

verwendung beschranken, berticksichtigt die vorliegende Studie zudem eine Vielzahl
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an Indikatoren der méglichen illegalen Bargeldverwendung. Dadurch sollte sich ein
insgesamt stimmigeres Bild von der Bedeutung illegaler Motive fur die Bargeldnach-

frage ergeben als bei der Verwendung nur einzelner Indikatoren.

Die Bundesbank ist stark in die operative Abwicklung des baren Zahlungsverkehrs
eingebunden und Ubernimmt in ihren Filialen einen signifikanten Teil der Bankno-
tenbearbeitung in Deutschland. Die paneldkonometrische Analyse der Bareinzah-
lungen bei Filialen der Bundesbank erlaubt es deswegen, die Bargeldverwendung
in der Volkswirtschaft zu untersuchen. Bei der Interpretation der Ergebnisse sollte
beachtet werden, dass Bareinzahlungen, die aus illegalen Einkommen stammen,
fur die Zentralbank nicht von anderen Bareinzahlungen zu unterscheiden sind, da
dieses Bargeld lediglich indirekt Uber Handelsunternehmen oder die Kreditwirt-
schaft eingezahlt wird. In den Regressionen zeigen zwei von neun betrachteten
Indikatoren der illegalen Bargeldverwendung einen signifikanten Einfluss mit erwar-
tetem positiven Vorzeichen, namlich die Selbststandigenquote sowie ein Indikator
fir das Ausmal3 der Rauschgiftkriminalitdt. Modellrechnungen zufolge lassen sich
Bareinzahlungen im Wert von jahrlich 60 Milliarden Euro indirekt auf illegale Bar-
transaktionen zurlckfuhren. Berlcksichtigt man noch zusatzlich, dass ein Teil des
Bargelds von privaten Bargeldakteuren bearbeitet und wieder ausgegeben wird,
ergibt sich ein aus Bareinzahlungen bei der Bundesbank und den Kreditinstituten
abgeleitetes, geschatztes Volumen von illegalen Bareinzahlungen von 75 Milliarden
Euro. Diese Schatzung ist konzeptionell keine Schatzung fur die Grof3e der Schat-
tenwirtschaft. Die 75 Milliarden Euro ,,schwarzer” Bareinzahlungen kénnen als Un-
tergrenze der mit Bargeld abgewickelten Schattenwirtschaft in Deutschland inter-
pretiert werden. Wie auch die anderen Schdtzungen zum Ausmals der
Schattenwirtschaft unterliegt auch diese geschatzte Untergrenze einer Uberdurch-

schnittlichen Unsicherheit und sollte daher mit Vorsicht interpretiert werden.

Im zweiten Analyseansatz werden Regressionsmodelle fur die Nachfrage nach von

der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten kleiner, mittlerer und grof3er Stucke-
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lungen sowie fur den Inlandsumlauf geschatzt. Die Tabelle 1 zeigt die wesentlichen
Ergebnisse im Uberblick. Von den berticksichtigten sieben Schattenwirtschaftsvari-
ablen spielen jeweils nur hdchstens zwei eine Rolle. Am kleinsten sind die Effekte
der Schattenwirtschaft auf die Nachfrage nach den kleinen Banknoten. Ein Anstieg
der Arbeitslosenquote oder der Wachstumsrate der Anzahl der gesamten Strafta-
ten um einen Prozentpunkt lasst die Wachstumsrate dieser Stlickelungen um 0,7
Prozentpunkte ansteigen. Die signifikanten Indikatoren haben den gréfSten Effekt
auf den Umlauf grolRer Banknotenstiickelungen. Bei einem Anstieg der Quote der
Erwerbstdtigen im Agrarsektor beziehungsweise im Bausektor um einen Prozent-
punkt steigt die Wachstumsrate des realen Umlaufs dieser Stickelungen um zwolf
Prozentpunkte beziehungsweise neun Prozentpunkte. Diese Effekte sind als quan-
titativ bedeutsam einzustufen, da sie eine ahnliche Groéenordnung aufweisen wie
der starke Anstieg des Umlaufs grofser Banknoten im vierten Quartal 2008, als
Wirtschaftsakteure infolge der Finanzkrise im groferen Umfang Hortungsbestande
aufbauten. Die Quote der Erwerbstatigen im Bausektor spielt auch fur die Nachfra-
ge nach mittleren Stlickelungen eine Rolle, hat dort allerdings deutlich kleinere
Auswirkungen. Der Umlauf der mittleren Stlickelungen steigt proportional mit der
Anzahl der Straftaten im Bereich Rauschgiftkriminalitdt. Die Wachstumsrate des
Inlandsumlaufs steigt um gut zwei Prozentpunkte, wenn sich die Steuer- und Sozi-

alabgabenquote um einen Prozentpunkt erhéht.

Ausdrucklich behandelt diese Studie nicht die Frage, ob Beschrankungen der Bar-
geldnutzung helfen kénnten, das Ausmafs der Schattenwirtschaft zu reduzieren.
Die Ergebnisse der Studie legen aber insgesamt nahe, dass empirische Nachweise
zur Bedeutung der Schattenwirtschaft fir die Bargeldnachfrage nur schwer zu er-
bringen sind. Beflrworter von Bargeldbeschrankungen sollten bertcksichtigen,
dass empirische Untersuchungen zur Schattenwirtschaft Gberdurchschnittlich unsi-
cher sind und nur vorsichtig interpretiert werden sollten.
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Langfristige Effekte der Schattenwirtschaft Tab. 1

auf den wertmafigen Banknotenumlauf

Dauerhafter Anstieg der Schattenwirtschaft

Arbeitslosenquote steigt um einen Prozentpunkt

Wachstumsrate der Anzahl der gesamten Straftaten
steigt um einen Prozentpunkt

Anzahl der Straftaten im Bereich Rauschgiftkriminalitat
steigt um ein Prozent

Quote der Erwerbstatigen im Bausektor steigt um
einen Prozentpunkt

Quote der Erwerbstatigen im Agrarsektor steigt um
einen Prozentpunkt

Quote der Erwerbstatigen im Bausektor steigt um
einen Prozentpunkt

Steuer- und Sozialabgabenquote steigt um einen Pro-
zentpunkt

Langfristiger Effekt auf den realen Umlauf
,deutscher” Euro-Banknoten

Wachstumsrate des Umlaufs kleiner Sttickelungen steigt
um 0,7 Prozentpunkte***

Wachstumsrate des Umlaufs kleiner Stlickelungen steigt
um 0,7 Prozentpunkte***

Umlauf mittlerer Stlickelungen steigt um
1,1 Prozent***

Wachstumsrate des Umlaufs mittlerer Sttickelungen
steigt um 3,3 Prozentpunkte**

Wachstumsrate des Umlaufs groRer Stiickelungen steigt
um zwolf Prozentpunkte***

Wachstumsrate des Umlaufs grofSer Stiickelungen steigt
um neun Prozentpunkte***

Wachstumsrate des Inlandsumlaufs steigt um
2,2 Prozentpunkte**

Anmerkungen: *** statistisch signifikant bei 1 % ** statistisch signifikant bei 5 %. Okonomisch signifikante Effekte sind
fett markiert. Kleine Stuickelungen: 5-Euro- bis 20-Euro-Banknote, mittlere Stlickelungen: 50-Euro- und 100-Euro-
Banknote, groRe Sttickelungen: 200-Euro- und 500-Euro-Banknote.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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I 1 Einleitung

Ende 2017 liefen Euro-Banknoten und Euro-Minzen im Wert von insgesamt
1.200 Milliarden Euro um, davon emittierte die Bundesbank 640 Milliarden Euro.
Die vorliegende Studie untersucht die Motive der Bargeldhaltung in Deutschland
aus makrodkonomischer Perspektive.

Bargeld kann ohne explizite Dokumentation als Zahlungs- und Wertaufbewah-
rungsmittel verwendet werden. Demnach liegen naturgemafs auch keine vollstan-
digen statistischen Angaben Uber Anlass und Umfang der Bargeldverwendung vor.
In mehreren Untersuchungen erfolgte bereits eine Schatzung der Aufteilung des
Umlaufs der von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten in den Auslandsum-
lauf, die inldndische Hortung sowie die inldndische Transaktionskasse (Bartzsch et
al., 2011a; Bartzsch et al., 2011b; Bartzsch und Uhl, 2017; Deutsche Bundesbank,
2011, 2018). Diesen Schatzungen zufolge befanden sich Ende 2016 65 Prozent
der von der Bundesbank netto ausgegebenen Banknoten im Ausland, wahrend
inlandische Bargeldnutzer 25 Prozent horteten und funf Prozent bis zehn Prozent
in der Transaktionskasse hielten.

Diese Aufteilung der kumulierten Nettoemissionen an Euro-Banknoten durch die
Bundesbank gibt keine Auskunft Uber die Bedeutung illegaler Motive der Bargeld-
nachfrage. Bargeld durfte in einem unbekannten Umfang auch auf illegale Weise
verwendet werden, beispielsweise, wenn Waren und Dienstleistungen unter Um-
gehung steuerlicher oder anderer Regelungen gehandelt werden und dabei Bar-
geld als Zahlungsmittel verwendet wird. Die Auffassung, Bargeld werde in einem
signifikanten Umfang fir illegale Transaktionen verwendet, wurde in jingerer Zeit
zur Begriindung von Forderungen nach regulatorischen MafSnahmen herangezo-
gen, die von der Abschaffung von Banknoten mit hohem Nennwert bis hin zu einer
Bargeldabschaffung reichen (Bofinger, 2015; Rogoff, 2016; Sands, 2016). Mit Blick
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auf mogliche unerwiinschte Verwendungen der 500-Euro-Banknote beschloss der
EZB-Rat einen Produktions- und Emissionsstopp fur diese Banknote. Erkenntnisse
darUber, ob derartige regulatorische Mal3nahmen tatsachlich geeignet sind, die mit
ihnen verbunden Ziele zu erreichen, liegen der Bundesbank nicht vor. Die vorliegen-
de Studie analysiert die Frage, inwieweit mit makro6konomischen Verfahren verlgss-
liche Schatzungen beziglich des Ausmales der illegalen Bargeldverwendung még-
lich sind und welche Ergebnisse hierbei erzielt werden. Sie tragt damit Informationen

zur aktuell gefihrten Diskussion Uber mégliche illegale Bargeldverwendungen bei.

Aus diesem Anlass werden zunachst in der volkswirtschaftlichen Literatur verwand-
te Verfahren vorgestellt, mit denen sich das Ausmafs der illegalen Bargeldverwen-
dung schétzen l3sst. In einem Teil der Literatur wird argumentiert, es gabe zu viel
Bargeld oder zu viele Banknoten mit hohem Nennwert, als durch eine rein legale
Bargeldverwendung erklart werden kénnte (Rogoff, 1998; Rogoff, 2015; Rogoff,
2016). Verbreitet ist zudem der sogenannte Bargeldnachfrageansatz, in dem Ubli-
cherweise der Bargeldumlauf als Funktion einer Transaktionsvariablen, einer Zins-
variablen und eines Indikators fur die illegale Bargeldverwendung modelliert wird,
beispielsweise eines Steuersatzes (Tanzi, 1983; Klovland, 1984; Schneider, 1986).
Die durch den jeweils gewahlten Indikator im statistischen Modell erkldrte Bargeld-
nachfrage wird in diesem Ansatz als illegale Bargeldverwendung interpretiert. Ein
im Folgenden herausgearbeiteter Kritikpunkt an den in der volkswirtschaftlichen
Literatur verwendeten Verfahren ist, dass es in einigen Anwendungen unterlassen
wird, auch die legale Wertaufbewahrung von Bargeld sowie die Auslandsnachfra-
ge angemessen zu bertcksichtigen. Dies fiihrt in der Tendenz zu einer Uberschat-
zung illegaler Bargeldverwendung. Empirische Ansatze zur Bezifferung der illegalen
Bargeldverwendung stehen vor der anspruchsvollen Aufgabe, auch diese Motive
der Bargeldnachfrage zu berticksichtigen.

Im Anschluss an den Literaturiberblick werden eigene Untersuchungen der ille-

galen Bargeldverwendung in Deutschland vorgestellt, die an den Bargeldnach-
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frageansatz anknupfen. In einer paneldkonometrischen Analyse wird der Einfluss
einer Vielzahl an méglichen Indikatoren der illegalen Bargeldverwendung auf Bar-
einzahlungen bei Filialen der Bundesbank untersucht. Zeitreihendkonometrische
Untersuchungen des Umlaufs an von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten

schliefSen sich an die Analyse der Bareinzahlungen an.

Im Weiteren ist die Studie wie folgt aufgebaut. Abschnitt 2 gibt einen deskriptiven
Uberblick tiber die Entwicklung des Euro-Bargeldumlaufs und stellt eine Zerlegung
des Umlaufs der durch die Bundesbank emittierten Euro-Banknoten in die Kompo-
nenten Auslandsumlauf, inlandische Hortung sowie inlandische Transaktionskasse
vor. Abschnitt 3 diskutiert in der volkswirtschaftlichen Literatur zur Schatzung des
Ausmalles der illegalen Bargeldnachfrage verwendete Verfahren, wahrend Ab-
schnitt 4 eigene Untersuchungen enthdlt. Abschnitt 5 fasst die Arbeit zusammen

und diskutiert Implikationen der vorgelegten Ergebnisse.
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I 2 Nachfrage nach Euro-Bargeld

2.1 Euro-Bargeldumlauf

Seit der Einfihrung des Euro-Bargelds steigt der Euro-Bargeldumlauf stetig an
(sieche Abbildung 1). Waren Anfang 2002, unmittelbar nach der Einflhrung des
Euro-Bargelds, rund 220 Milliarden Euro in Form von Euro-Banknoten im Umlauf,
liefen Ende 2017 Euro-Banknoten im Wert von rund 1.170 Milliarden Euro um,
zusatzlich Euro-Munzen im Wert von rund 28 Milliarden Euro. Diese Zahlen zeigen,
dass die kombinierte Verwendung von Euro-Bargeld als Zahlungs- und Wertaufbe-

wahrungsmittel wdchst.

Euro-Bargeldumlauf” Abb. 1
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Quelle: Européische Zentralbank und eigene Berechnungen. * Euro-Umlaufminzen und Euro-Banknoten.
Deutsche Bundesbank

Die Bundesbank trdgt als Teil des Eurosystems durch die Herausgabe und Herein-

nahme von Euro-Bargeld zur Entwicklung des gesamten Euro-Bargeldumlaufs bei.
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Tatsachlich entwickelte sich der durch die Bundesbank emittierte Bargeldumlauf
besonders dynamisch. Belief sich dieser Ende Januar 2002 noch auf 77 Milliarden
Euro oder 33 Prozent des gesamten Euro-Bargeldumlaufs, waren es Ende 2017 rund
640 Milliarden Euro oder 54 Prozent des gesamten Euro-Bargeldumlaufs. Die Bun-
desbank gab also netto einen erheblichen Teil des umlaufenden Euro-Bargelds aus.
Dieser besonders starke Anstieg des auf die Bundesbank zurlickgehenden Bargeld-
umlaufs durfte insbesondere auf die Migration von Euro-Banknoten aus Deutsch-
land in den restlichen Euroraum sowie in das Ausland aufSerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets zurlickzufihren sein (Bartzsch et al., 2011a; Bartzsch et al., 2011b;
Bartzsch und Uhl, 2017, Deutsche Bundesbank, 2011, 2018).

Abbildung 2 zeigt die Wachstumsraten des Euro-Bargeldumlaufs im Vergleich zum
Monat des Vorjahres fur das Eurosystem sowie fur das durch die Bundesbank emit-
tierte Bargeld. Diese Wachstumsraten des Euro-Bargeldumlaufs waren insbeson-
dere in den ersten Jahren nach der Einfuhrung der Gemeinschaftswahrung sehr
hoch. Zwischen Ende Januar 2002 und Ende Januar 2003 beispielsweise wuchs der
gesamte Euro-Bargeldumlauf um rund 50 Prozent. Im Durchschnitt der vergange-
nen zehn Jahre (von Dezember 2007 bis Dezember 2017) nahm der Euro-Bargeld-
umlauf insgesamt jahrlich um 5,6 Prozent zu, der von der Bundesbank emittierte
Teil um 8,3 Prozent. Auffallig ist der krisenbedingte Anstieg der Wachstumsraten
des Euro-Bargeldumlaufs ab Oktober 2008, der darauf zurlckzufihren ist, dass
im Zuge der sogenannten Lehman-Krise einige Anleger offenbar Euro-Bargeld als
sichere Anlage wahrnahmen. Dieses Ereignis zeigt, dass Euro-Bargeld zur Aufbe-

wahrung legalen Geldvermdgens verwendet wird.

Die wertmafige Entwicklung des Euro-Bargeldumlaufs wird hauptsachlich durch
die Entwicklung des Euro-Banknotenumlaufs bestimmt. Der Anteil der Euro-Um-
laufminzen am gesamten Umlauf an Euro-Banknoten und Euro-Umlaufminzen
betrug Ende 2017 fur das Eurosystem 2,3 Prozent, fur die Bundesbank lediglich
1,3 Prozent. Im Folgenden werden deshalb Uberwiegend Analysen vorgestellt, die
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Quelle: Européische Zentralbank und eigene Berechnungen. * Euro-Umlaufmiinzen und Euro-Banknoten.
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sich auf die umlaufenden Banknoten beziehen. Die Ergebnisse sind jedoch gleich-

wohl aussagekraftig bezlglich des Umlaufs an Bargeld.

2.2 Komponenten des Euro-Banknotenumlaufs

Motive der Nachfrage nach von der Bundesbank in den Verkehr gebrachtem Bar-
geld koénnen in einem ersten Schritt mit einer Zerlegung der kumulierten Netto-
emissionen an Euro-Banknoten durch die Bundesbank in die Komponenten inldndi-
sche Transaktionskasse, inlandische Hortung sowie Auslandsnachfrage untersucht
werden (Bartzsch et al., 2011a; Bartzsch et al.,, 2011b; Bartzsch und Uhl, 2017,
Deutsche Bundesbank, 2018)."

1 Den Transaktionskassenbestand von Euro-MUnzen in Deutschland untersucht Deutsche Bundesbank
(2015a).
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Diese Komponenten der kumulierten Nettoemission der Bundesbank sind nicht
direkt beobachtbar, sondern werden mit einer Kombination von direkten und in-
direkten Ansatzen geschatzt, so dass die vorgestellten Ergebnisse einer Schatzun-
sicherheit unterliegen. Der Auslandsumlauf der von der Bundesbank emittierten
Euro-Banknoten wird direkt abgeleitet aus einer Haushaltsumfrage zum Reiseverkehr
sowie den verfugbaren Daten zu kumulierten Nettolieferungen der internationalen
Sortengrofshandler von Euro-Banknoten aus Deutschland in Lander aufSerhalb des
Euroraums. Mit einem direkten Ansatz lasst sich auch der Transaktionskassenbestand
von Euro-Banknoten in Deutschland bestimmen. Dieser setzt sich aus den Kassenbe-
standen der Kreditinstitute und des Handels sowie der Transaktionskasse der privaten
Haushalte zusammen. Wahrend die Kassenbestande der Kreditinstitute statistisch
erfasst werden, mussen die Kassenbestdnde des Handels und der privaten Haushalte
geschatzt werden (Deutsche Bundesbank, 2009a). Bei den privaten Haushalten wird
dazu auf die Zahlungsverhaltensstudien der Bundesbank zurtickgegriffen (Deutsche
Bundesbank, 2009b; Deutsche Bundesbank, 2012a; Deutsche Bundesbank, 2015b).
Die Hortungsbestande werden mit der sogenannten saisonalen Methode geschatzt,
bei der aus dem Vergleich der Saisonstruktur der kumulierten Nettoemissionen der
Bundesbank mit der Saisonstruktur von Referenzvariablen auf die Komponenten
der Banknotennachfrage geschlossen werden kann (Seitz, 1995; Porter und Judson,
1996; Bartzsch et al., 2011b; Bartzsch und Uhl, 2017).2

Abbildung 3 und Abbildung 4 zeigen die Aufteilung der kumulierten Nettoemissionen
der Bundesbank. Ende 2016 entfiel von den kumulierten Nettoemissionen der Bundes-
bank in Héhe von 590 Milliarden Euro demnach der grofste Teil auf den Auslandsum-
lauf, ndmlich schatzungsweise 390 Milliarden Euro beziehungsweise rund 65 Prozent

der kumulierten Nettoemissionen. Mit 270 Milliarden Euro beziehungsweise rund

2 Die Hortungsbestande werden aus der saisonalen Methode abgeleitet, da sich die Hortungsbestande
in dem direkten Ansatz lediglich als Restgrof3e ergeben und die so erhaltenen Schatzungen mit einer
erheblichen Unsicherheit verbunden sein dirften, vgl. Bartzsch und Uhl (2017).
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Komponenten der kumulierten Nettoemissionen der Bundesbank  Abb.3
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45 Prozent der kumulierten Nettoemissionen befand sich der grofste Teil des Aus-
landsumlaufs aufserhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Schatzungsweise 120 Milliarden
Euro beziehungsweise 20 Prozent der kumulierten Nettoemissionen der Bundesbank
befinden sich in anderen Mitgliedslandern des Euroraums.

Der inlandische Transaktionskassenbestand lag den Schatzungen zufolge im Zeit-
verlauf bis Ende 2015 recht konstant bei etwa 35 Milliarden Euro und setzte sich zu

etwa gleichen Teilen aus den Kassenbestanden der Kreditinstitute und der privaten
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Haushalte zusammen.? Der Kassenbestand des Handels lag bei knapp zwei Milliar-
den Euro und fiel damit kaum ins Gewicht. Hortungsbestdnde in Deutschland belie-
fen sich nach den aktuellen Schatzungen Ende 2016 auf rund 150 Milliarden Euro,
der relative Anteil der inlandischen Hortungsbestdnde liegt damit bei rund 25 Pro-
zent. Diese vorgestellten Schatzungen zu den Komponenten des Banknotenumlaufs

der Bundesbank unterscheiden nicht zwischen legaler und illegaler Verwendung.
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3 Im Verlaufe des Jahres 2016 stiegen die Kassenbestande der Kreditinstitute in Deutschland deutlich,
mutmaflich da diese Euro-Banknoten zur Vermeidung von Negativzinsen auf Einlagen bei der Bundes-
bank einlagerten.
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3 lllegale Bargeldverwendung in der
volkswirtschaftlichen Literatur

3.1 Untersuchungsgegenstand

In der volkswirtschaftlichen Literatur ist die Bestimmung der illegalen Bargeldver-
wendung im Regelfall ein Zwischenschritt zur Schdtzung der GréfSe der sogenann-
ten Schattenwirtschaft. Ausgangspunkt der bargeldbasierten Verfahren zur Unter-
suchung der Schattenwirtschaft ist die Annahme, Bargeld sei durch eine universelle
Akzeptanz sowie durch einfache, sichere, schnelle und anonyme Ubertragungs-
moglichkeiten ein fur schattenwirtschaftliche Aktivitdten gut geeignetes Zah-
lungsmittel. Auffalligkeiten in der Bargeldverwendung werden folglich als Anlass
genommen, auf den Umfang der Schattenwirtschaft zu schliefSen (Cagan, 1958;
Gutmann, 1977; Feige, 1979; Tanzi, 1983; Schneider, 1986).*

4 Bevolkerungsbefragungen (Isachsen und Strgm, 1985; Pedersen, 2003; Feld und Larsen, 2005, 2012),
Diskrepanzen in volkswirtschaftlichen Rechenwerken (Petersen, 1982; Caridi und Passerini, 2001),
Strukturgleichungsmodelle mit der Schattenwirtschaft als latente Variable (Frey und Weck-Hanneman,
1984; Schneider, 2005; Buehn et al., 2009) oder Auffélligkeiten im Elektrizitdtsverbrauch (Kaufmann
und Kaliberda, 1996; Lacko, 2000; Eilat und Zinnes, 2002; Onnis und Tirelli, 2010) kénnen ebenfalls In-
strumente der Erforschung der Schattenwirtschaft sein. Ubersichtsarbeiten zur volkswirtschaftlichen Li-
teratur zur Schattenwirtschaft und insbesondere zu Schatzungen des Ausmafies der Schattenwirtschaft
finden sich beispielsweise in Frey und Pommerehne (1984), Kirchgassner (1984), Karmann (1986), Bar-
thelemy (1988), Feige (1989a), Schneider und Enste (2000), Schneider (2001), OECD (2002), Kazemier
(2006), Georgiou (2007), Boockmann et al. (2010), Feld und Schneider (2010), Schneider und Enste
(2013) sowie Schneider (2015a). Von dieser sehr umfangreichen Literatur grenzt sich die vorliegende
Studie durch schwerpunktméafSige Betrachtung der legalen Bargeldverwendung ab. Aufgrund dieser
Schwerpunktsetzung werden Ansatze, mit denen nicht auf die legale Bargeldverwendung geschlossen
werden kann, weitestgehend ausgeblendet.
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Der Begriff der Schattenwirtschaft bezieht sich allgemein auf verborgene wirt-
schaftliche Aktivitaten.> Tabelle 2 zeigt eine Taxonomie wirtschaftlicher Aktivitaten,
die zur Schattenwirtschaft gezdhlt werden kénnten. Die Darstellung erfolgt ent-
lang der Dimensionen des rechtlichen Status der geleisteten Wertschépfung (legal
/ illegal) sowie der Organisation der Produktion (marktbasiert / nicht-marktbasiert).
Zur Schattenwirtschaft zahlen demnach marktbasierte Wertschépfungen, bei de-
nen die zugrundliegende wirtschaftliche Aktivitat — Handwerker- oder Bauleistun-
gen, Dienstleistungen im Haushalt — grundsatzlich legal ist, die aber beispielsweise
zur Vermeidung von Steuern, Sozialabgaben oder Regulierungen ohne Kenntnis
der zustandigen Behorden erbracht werden. In einer weit gefassten Definition
konnte auch nicht-marktbasierte, selbst oder in informeller Nachbarschaftshilfe
durchgefuhrte Produktion zur Schattenwirtschaft gezahlt werden (Karmann, 1990;
Buehn et al., 2009), da diese méglicherweise ebenfalls staatlichen Stellen verbor-
gen bleibt. Zudem kann die Wertschdpfung in Zusammenhang mit der Produktion
von Gutern und Dienstleistungen, deren Produktion, Verkauf oder Besitz illegal
ist — Herstellung oder Verkauf von Drogen, Schmuggel — zur Schattenwirtschaft

gezdhlt werden.

lllegale Bargeldverwendungen sind flr die vorliegende Arbeit solche, deren Begleit-
umstande nicht im Einklang mit geltendem Recht stehen. In Anlehnung an eine
in der volkswirtschaftlichen Literatur geldufige Definition der Schattenwirtschaft
(Schneider, 2015a) fallt darunter zunachst die illegale Verwendung von Bargeld als
Zahlungsmittel im Zusammenhang mit der marktbasierten legalen und illegalen
Produktion von Waren und Dienstleistungen, die den staatlichen Behorden zur Ver-

meidung von finanziellen oder sonstigen Belastungen verschwiegen wird. Aus der

5 Der Begriff der Schattenwirtschaft wird in der volkswirtschaftlichen Literatur nicht einheitlich definiert.
Es ist zudem eine Vielzahl anderer Bezeichnungen fur die Schattenwirtschaft geldufig. Erérterungen des
Begriffs der Schattenwirtschaft beziehungsweise verwandter Konzepte finden sich beispielsweise in Feige
(1989a), Smith (1994), Schneider und Enste (2000), Pedersen (2003), Georgiou (2007), Boockmann et al.
(2010), Schneider (2015a) sowie Feige (2016).
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in Tabelle 2 dargestellten Taxonomie der Schattenwirtschaft unbertcksichtigt bleibt
damit die nicht-marktbasierte legale oder illegale Produktion, die insbesondere nicht

der Verwendung eines Zahlungsmittels bedarf.

Taxonomie der Schattenwirtschaft Tab. 2
Marktbasiert Nicht-marktbasiert
Legal Bspw. Autoreparaturen, Handwerkerleistungen . Do-it-yourself“-Arbeiten, Nachbarschaftshilfe

sowie Dienstleistungen im Haushalt
lllegal Herstellung, Schmuggel und Verkauf von Drogen  Herstellung oder Schmuggel von Drogen fur den

eigenen Verbrauch

Quellen: Eigene Zusammenstellung sowie Feige (1989a), Smith (1994), Boockmann et al. (2010), Feld und Schneider
(2010) und Schneider (2015a).

In Erganzung zu dieser produktionsorientierten Perspektive sind weitere uner-
wlnschte Bargeldverwendungen denkbar. Zunachst kénnte Einkommen aus ille-
galer Quelle gehortet werden. Weiterhin kann Bargeld zur Verheimlichung von
Vermodgen oder von Einkommen aus Vermodgen dienen, etwa wenn Einkom-
mensersatzleistungen bezogen und gleichzeitig bar gehaltenes Vermdgen nicht
deklariert wird. Allgemein kénnte Bargeld als Instrument der Durchfihrung von
Korruption, Geldwdasche oder Terrorismusfinanzierung verwendet werden. Die im
Folgenden diskutierten Verfahren zur Bestimmung des Ausmaf3es illegaler Bargeld-
verwendung stehen jedoch zumeist im Zusammenhang mit der produktionsorien-
tierten Perspektive der volkswirtschaftlichen Literatur zur Bestimmung des Ausma-
[Ses der Schattenwirtschaft und sind daher nicht notwendig direkt geeignet, auch
diese genannten illegalen Verwendungen vollumfénglich zu berlcksichtigen.

Konzeptionell bertcksichtigt die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung in Deutsch-
land die genannten schattenwirtschaftlichen Aktivitdten zumindest teilweise. Nach
dem Europaischem System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 2010)
sind Tatigkeiten im Zusammenhang mit der Produktion von Waren und Dienstleis-
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tungen auch dann zu berlcksichtigen, ,,wenn sie illegal ausgelbt werden oder
den Steuer-, Sozialversicherungs-, Statistik- oder anderen Behorden verborgen
bleiben”.® Verkdufe ohne Rechnung, Schwarzarbeit sowie illegale Produktionsak-
tivitdten wie Drogenhandel und Tabakschmuggel tragen damit grundsatzlich zum
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland bei (Taschowsky, 2015). Durch die Berlck-
sichtigung von Drogen- und Schmuggelaktivitaten erhéht sich das BIP in Deutsch-
land um weniger als 0,1 Prozent (Taschowsky, 2015). Auch flr andere Aktivitaten
der Schattenwirtschaft erfolgen an verschiedenen Stellen der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung sogenannte Vollstdndigkeitszuschlage (Statistisches Bundesamt,
2016). Es ist allerdings nicht 6ffentlich bekannt, in welchem Gesamtumfang das fur

Deutschland ausgewiesene BIP schattenwirtschaftliche Aktivitaten umfasst.

Volkswirtschaftliche Schatzungen des Ausmal3es der Schattenwirtschaft sind trotz der
konzeptionellen Berticksichtigung schattenwirtschaftlicher Aktivitaten in der offiziellen
Statistik von Interesse, denn einerseits verdffentlichen die zustandigen Statistikbehor-
den nur in Ausnahmefdllen das Volumen der Zuschdtzungen fur schattenwirtschaftli-
che Aktivitaten, und andererseits konnten diese Zuschatzungen schattenwirtschaftli-
che Aktivitaten nur unvollstandig abbilden. Tabelle 3 zeigt Schatzungen des Ausmal3es
der Schattenwirtschaft fur Deutschland im Uberblick. Die Definition der Schatten-
wirtschaft ist Uber die verschiedenen Studien nicht notwendigerweise vergleichbar,
so dass die jeweiligen Studien unterschiedliche Mengen wirtschaftlicher Aktivitaten
messen konnten. Die verwendeten Verfahren werden in der volkswirtschaftlichen

Literatur zudem kontrovers diskutiert.” Uber die verschiedenen Untersuchungen hin-

6 Zitiert nach Eurostat (2014), Abschnitt 3.08, S. 62. Bei der Eigenproduktion von Waren durch private
Haushalte werden beispielsweise Eigenleistungen im Wohnungsbau berucksichtigt, wahrend hausliche
Dienste wie beispielsweise die Reinigung von Wohnungen, die ein privater Haushalt fir sich selbst er-
bringt, ausgeschlossen sind, siehe Eurostat (2014).

7 Kritische Auseinandersetzungen mit den Schatzungen des Ausmales der Schattenwirtschaft im Allge-
meinen oder mit einzelnen Ansatzen finden sich beispielsweise in Helberger und Knepel (1988), Thomas
(1999), Caridi und Passerini (2001), Breusch (2004, 2005a, 2005b, 2005c), Ahumada et al. (2007),
Schneider (2015a), Feige (2016) sowie Kirchgéssner (2017).
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weg liegt das Ausmals der Schattenwirtschaft in Deutschland zwischen 2,4 Prozent
und 16,6 Prozent des BIP. Bezogen auf ein BIP in Héhe von rund 3.300 Milliarden Euro
im Jahr 2017 bewegen sich die Schatzungen fir den Umfang der Schattenwirtschaft
damit zwischen circa 80 Milliarden Euro und 550 Milliarden Euro. Insgesamt fallen die
auf Bevolkerungsbefragungen basierenden Schatzungen des Ausmalses der Schat-
tenwirtschaft (Pedersen, 2003; Feld und Larsen, 2005, 2012) deutlich kleiner aus als
makrodkonomische Schatzungen (Schneider, 2005; Pickhardt und Sarda, 2006, 2011;
Hassan und Schneider, 2016). Moglicherweise unterschatzen auf Bevolkerungsbe-
fragungen basierende Studien das Ausmals der Schattenwirtschaft aufgrund einer
geringen Auskunftsbereitschaft der Befragten. Nach einer in der Literatur verbreiteten
Einschatzung kdnnten makrodkonomische Verfahren dahingegen das Ausmal’ der
Schattenwirtschaft Uberschatzen (Thiefsen, 2011; Kirchgassner, 2017). Auch einige
der im Folgenden genannten Kritikpunkte an bargeldbasierten Schatzungen zum
Ausmals illegaler Bargeldverwendung legen nahe, dass das Ausmals der Schatten-
wirtschaft mit makrodkonomischen Ansatzen nicht prazise geschatzt werden kann.
Die erhebliche Bandbreite der verfugbaren Schatzergebnisse spiegelt die Unsicherheit

wider, die mit empirischen Untersuchungen der Schattenwirtschaft verbunden ist.

Sofern die vorgestellten Schdtzungen wenigstens einen groben Anhaltspunkt fur
das Ausmafs der Schattenwirtschaft in Deutschland bieten, sind schattenwirt-
schaftliche Aktivitdten in Deutschland umfangreich. Folgt man weiterhin der in
der volkswirtschaftlichen Literatur geldufigen Annahme, in der Schattenwirtschaft
kdme als Transaktionsmedium vornehmlich Bargeld zum Einsatz8, wirden in dem
Umfang der Schattenwirtschaft und zusatzlich fir den Austausch von Zwischener-
zeugnissen Bartransaktionen durchgefuhrt. Die illegale Bargeldverwendung ware
damit in Deutschland haufig. Diese Fragestellung der illegalen Bargeldverwendung

soll im weiteren Verlauf betrachtet werden.

8 Diese Annahme ist zentral fUr einige bargeldbasierte Verfahren zur Schatzung des Ausmal3es der Schatten-
wirtschaft, siehe zum Beispiel Schneider (2015a). Beispielsweise Feige (1979) sieht diese Annahme kritisch.
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Schatzungen des Ausmal3es der Schattenwirtschaft

in Deutschland in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Studie

Buehn et al., 2009

Feld und Larsen, 2005, 2012°
Hassan und Schneider, 2016
Onnis und Tirelli, 2010
Pedersen, 2003

Pickhardt und Sarda Pons, 2006¢
Pickhardt und Sarda, 2011¢
Schneider, 2005

Schneider, 2007

Schneider, 2015b

Schneider, 2017¢

Schneider und Buehn, 2018f

Methode

MIMIC und Bargeldnachfrageansatz
Bevolkerungsbefragung

MIMIC

Elektrizitdtsansatz
Bevolkerungsbefragung

MIMIC und Bargeldnachfrageansatz
Bargeldkoeffizientenansatz

MIMIC und Bargeldnachfrageansatz
MIMIC und Bargeldnachfrageansatz
MIMIC

Korrigierter MIMIC-Ansatz

MIMIC

01-05

16,2

3,6
16,5
10,9

4,1
15,3

9,8
16,6
16,1

16,2

14,7

06-10

2,4

15,0

9,6

14,5
10,4

14,7

Tab. 3

11-15

15,7

12,6
10,4

14,7

Anmerkungen: Angegeben ist jeweils der Durchschnitt der fur den jeweiligen Zeitraum in der genannten Untersu-
chung angegebenen Werte. Falls in der Studie mehrere Verfahren verwendet werden, fuBen die Angaben auf einem
ausgewdhlten Ansatz. 2 GroRRe der Schattenwirtschaft nach dem H-DIY Modell. ® Berechnet als Anteil der , schwarz”
geleisteten Arbeitsstunden an der Arbeitszeit in der requldren Wirtschaft. Wert fur 01-05 nach Feld und Larsen
(2005), Wert fr 06-10 nach Feld und Larsen (2012). < Nach dem gemeinsamen Modell. ¢ Nach dem modifizierten
Ansatz G3. ¢ Nach Tabelle 2.5, Durchschnitt fur 2009 bis 2015. f Durchschnitt Gber den Zeitraum 1996 bis 2014. Der
Bargeldkoeffizientenansatz wird im Abschnitt 3.3 und der Bargeldnachfrageansatz in Abschnitt 3.5 behandelt. Die
anderen genannten Methoden sind nicht direkt geeignet, Aufschluss Uber die illegale Bargeldverwendung zu geben
und werden deswegen im Text nicht erklart.

Quelle: Eigene Zusammenstellung.
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3.2 Direkte Schatzungen

In Teilen der volkswirtschaftlichen Literatur wird argumentiert, der Bargeldumlauf
insgesamt sowie der Umlauf hoher Banknotenstlickelungen seien héher als durch
vorhandene Informationen zu dem Auslandsumlauf beziehungsweise zur inlandi-
schen legalen Bargeldhaltung erklart werden kénnte (Rogoff, 1998; Rogoff, 2015;
Rogoff, 2016). Zur Motivation der direkten Schatzungen zeigt Tabelle 4 den Bar-
geldumlauf je Einwohner und den Anteil grofSer Banknotenstuckelungen am ge-

samten Bargeldumlauf im internationalen Vergleich.®

3.2.1 Direkte Schatzungen mittels der H6he des Bargeldumlaufs je Einwohner
Der Bargeldumlauf je Einwohner umgerechnet in US-Dollar nahm aus dem Kreis der
betrachteten Regionen im Jahr 2016 die héchsten Werte in der Schweiz (9.516 US-
Dollar), in Hong Kong (7.341 US-Dollar), in Japan (7.214 US-Dollar) und in Singapur
(5.242 US-Dollar) an. Der Bargeldumlauf pro Kopf war damit zundchst in einigen
Fallen fur Regionen mit vergleichsweise geringer Einwohnerzahl besonders auffallig,
dies betrifft die Schweiz, Hong Kong sowie Singapur. Auch wenn nicht bekannt ist,
ob insbesondere Bargeld dieser Wahrungen in einem grofsen Umfang im Ausland
umlauft, kdnnte die Auslandsnachfrage diese hohen Werte teilweise erklaren. Wenn
der Bargeldumlauf einer Wahrung insgesamt klein ist, so reicht schon eine vergleichs-
weise geringe Nachfrage aus dem Ausland, um einen hohen rechnerischen Bargeld-
umlauf je Einwohner zu erzeugen. Nicht erkldrt werden kann durch dieses Argument
der auffallig hohe Bargeldumlauf je Einwohner in Hohe von 7.214 US-Dollar in Japan.
Maéglicherweise tragen ein hohes Einkommensniveau in Verbindung mit einem niedri-
gen Zinsniveau dazu bei, dass vergleichsweise hohere Bargeldbestande gehalten wer-
den. Im Euroraum betrug der Bargeldumlauf je Einwohner 2016 3.579 US-Dollar je

9 Direkte Schatzungen des Ausmaf3es illegaler Bargeldverwendung werden auch diskutiert in Barthelemy
(1988), Georgiou (2007) und Deutsche Bundesbank (2016). Die im Text geschilderten Schatzungen des
Ausmal3es illegaler Bargeldverwendung werden hier als direkte Schatzungen bezeichnet, da sie an dem
direkt beobachteten Banknotenumlauf sowie an direkt verfligbaren Angaben beziehungsweise Schat-
zungen Uber die Bargeldhaltung ansetzen.
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Einwohner, in den USA 4.671 US-Dollar. Besonders der Auslandsumlauf von Euro-und
US-Dollar-Bargeld wird in der volkswirtschaftlichen Literatur intensiv untersucht (Por-
ter und Judson, 1996; Bartzsch et al., 2011a, 2011b; Feige, 2012; Judson, 2012; Eu-
ropaische Zentralbank, 2017; Bartzsch und Uhl, 2017, Deutsche Bundesbank, 2018).
Dieser Auslandsumlauf von Euro- und US-Dollar-Bargeld durfte den vergleichsweise
hohen Bargeldumlauf je Einwohner fur den Euroraum und die USA erkldren. Wie
erwartet fiel Uber die betrachteten Lander hinweg der Bargeldumlauf in Ldndern mit
groRerer Wirtschaftskraft hoher aus als in Landern mit niedrigerer Wirtschaftskraft,
denn die Nachfrage nach Bargeld als Zahlungs- sowie als Wertaufbewahrungsmittel

ist eine Funktion des Einkommens.

Der Banknotenumlauf je Einwohner in Deutschland wird in Abbildung 5 gezeigt.
Ende 2017 belief sich der rechnerische Wert der durch die Bundesbank ausgege-
benen Euro-Banknoten umgerechnet auf die Einwohnerzahl in Deutschland auf
rund 7.700 Euro, allerdings lauft ein erheblicher Teil der von der Bundesbank in
den Umlauf gegebenen Banknoten im Ausland um. Bei Verwendung des geschatz-
ten Inlandsumlaufs in Deutschland ergibt sich eine Banknotenhaltung in Héhe von

2.500 Euro je Einwohner zum Ende des Jahres 2016.
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Bargeldumlauf je Einwohner sowie Anteil grof3er Banknoten Tab. 4
fur das Jahr 2016

Bargeld pro Kopf Anteil groRer Grenze groRe

Land in US-Dollar Banknoten in Prozent Banknoten
Australien 2.379 43 AUD 100
Brasilien 346 39 BRL 100
Euroraum 3.579 48 EUR 100
Hong Kong 7.341 45 HKD 1.000
Indien 151 49 INR 2.000
Japan 7.214 88 JPY 10.000
Kanada 1.788 51 CAD 100
Mexiko 565 6 MXN 1.000
Russland 989 72 RUR 5.000
Saudi Arabien 1.678 81 SAR 500
Schweden 689 5 SEK 1.000
Schweiz 9.516 74 CHF 200
Singapur 5.242 57 SGD 100
Sudafrika 131 32 ZAR 200
Sudkorea 1.584 78 KRW 50.000
Turkei 444 27 TRY 200
USA 4.671 77 uUsD 100
Vereinigtes Konigreich 1.429 21 GBP 50

Anmerkungen: Fur die Abgrenzung von ,,grofsen” zu ,kleinen” beziehungsweise , mittleren” Banknoten gibt es keine
klaren Regeln, so dass diese Abgrenzung zu einem gewissen Grad willkirlich ist. Die Grenze wurde im Regelfall so
gewahlt, dass die kleinste , grof3e” Banknote der jeweiligen Wahrung einen Wert méglichst nahe an 100 Euro hat.
Quelle: Eigene Zusammenstellung nach Bank for International Settlements (2017).
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Euro-Banknotenumlauf je Einwohner in Deutschland Abb. 5
Tsd €, Jahresendstande

Kumulierte Nettoemissionen Bundesbank je Einwohner
=== |nlandsumlauf je Einwohner”

2 /

[——

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1 Inlandsumlauf geschatzt.
Deutsche Bundesbank

Aus den statistischen Angaben zum Bargeldumlauf kénnte die illegale Bargeld-
verwendung im Inland als Restgrofse bestimmt werden, sofern Angaben zur Ver-
wendung von Bargeld der jeweiligen Wahrung im Ausland sowie Uber die legale
inlandische Verwendung als Transaktions- sowie Wertaufbewahrungsmittel vorla-
gen. Die Europdische Zentralbank (EZB) schatzt den Umlauf von Euro-Banknoten
aufserhalb des Euroraums auf 340 Milliarden Euro zum Zeitpunkt Ende 2016, dies
entsprach rund 30 Prozent der zu diesem Zeitpunkt insgesamt umlaufenden Euro-
Banknoten (EZB, 2017). Die in Abschnitt 2.2 vorgestellten Schatzungen in- und
auslandischer Komponenten des Euro-Banknotenumlaufs legen nahe, dass Ende
2016 kumuliert rund 65 Prozent der von der Bundesbank in den Umlauf gegebe-
nen Euro-Banknoten ins Ausland migrierten. In Deutschland befanden sich dem-
nach Euro-Banknoten im Wert von schatzungsweise 200 Milliarden Euro. Judson
(2012) schatzt, dass sich etwa die Halfte des ausgegebenen US-Dollar Bargelds
im US-Ausland befindet. Feige (2012) schatzt jedoch den Anteil des im Ausland
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umlaufenden US-Dollar Bargelds mit rund 20 Prozent deutlich niedriger ein. Bei
der Ermittlung des Ausmal3es inlandischer illegaler Bargeldverwendung muss diese

Auslandsnachfrage berlcksichtigt werden. '

Zieht man exemplarisch vom Wert der rechnerisch durch die Bundesbank ausgege-
benen Euro-Banknoten eine Schatzung fur den Auslandsumlauf ab, so verbleiben
zum Zeitpunkt Ende 2016 noch rund 200 Milliarden Euro oder 2.500 Euro je Ein-
wohner. Die in Abschnitt 2.2 vorgestellten Angaben zu Kassenbestanden der Kre-
ditinstitute (26 Milliarden Euro), zur Transaktionskassenhaltung privater Haushalte
(13 Milliarden Euro)' sowie zu den Kassenbestanden des Handels (zwei Milliarden
Euro) erklaren diesen Banknotenumlauf nur zu einem Teil. Nach Abzug dieser Kom-
ponenten verbleiben circa 160 Milliarden Euro oder 2.000 Euro je Einwohner, die
bislang nicht naher erklart werden konnten.

Auch international kénnen direkt verfugbare Angaben zur Bargeldverwendung
nur einen kleinen Teil des (Inlands-)Umlaufs an Bargeld der jeweiligen Wahrung
erklaren.’ Der Kassenbestand reservepflichtiger amerikanischer Institute wird far
Dezember 2017 mit rund 80 Milliarden US-Dollar angegeben.™ Eine Untersuchung
fur die Vereinigten Staaten von Amerika ergab, dass die Befragten insgesamt
durchschnittlich 207 US-Dollar Bargeld direkt mit sich fihrten oder zu Hause, im

10 Das von der Bundesbank ausgegebene und sich im Ausland befindende Euro-Bargeld konnte dort
ebenfalls zu einem Teil auf illegale Weise verwendet werden. Die vorliegende Studie bezieht sich jedoch
auf die inlandische illegale Bargeldverwendung.

11 Diese Schatzung zur Transaktionskassenhaltung privater Haushalte kann bereits zu einem Teil illegale
Bargeldverwendungen enthalten, denn sie beruht auf Angaben zur Bargeldversorgung von Befragten
der Zahlungsverhaltensstudie der Bundesbank (Deutsche Bundesbank, 2015). Diese Bargeldversorgung
konnte zu einem Teil aus einer illegalen Motivation heraus erfolgt sein.

12 Dieses Phanomen wurde auch unter den Bezeichnungen “Missing Currency” (Sprenkle, 1993) oder
“Currency Enigma” (Feige, 1989b, 1994) diskutiert.

13 Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Vault Cash, Total [TLVAULT], her-
untergeladen von FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, https:/fred.stlouisfed.org/series/TLVAULT,
15.05.2018.
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Auto oder im Buro aufbewahrten (Greene et al., 2016).'* Bagnall et al. (2016) be-
trachten Befragungen zum Zahlungsverhalten aus Australien, Deutschland, Frank-
reich, Kanada, den Niederlanden, Osterreich sowie den Vereinigten Staaten von
Amerika. Im Ergebnis halten die Befragten durchschnittlich umgerechnet zwischen
51 US-Dollar in den Niederlanden und 148 US-Dollar in Osterreich im Portemon-
naie. Eine Untersuchung der EZB argumentiert, dass Ende 2008 rund ein Drittel
der Banknoten im Umlauf fur Transaktionszwecke gehalten wurden, Kreditinstitute
weitere 60 Milliarden Euro hielten und 20 Prozent bis 25 Prozent des Bargeldum-
laufs aulRerhalb des Euroraums umliefen. Es verbliebe damit ein durch diese Ver-
wendungen unerkldrter Teil in Hohe von 250 bis 300 Milliarden Euro (EZB, 2011).

Schatzungen zum Auslandsumlauf einer Wahrung sowie zu den Bargeldbestdnden
von Kreditinstituten, Handelsunternehmen und privaten Haushalten kénnen den
Bargeldumlauf einer Wahrung damit im Regelfall nicht vollstandig erklaren.” Diese
unerklarten Bargeldbestande konnten einerseits flr die legale Wertaufbewahrung
in Bargeld und andererseits flr die illegale Bargeldverwendung gehalten werden.
Befragungen, in denen Haushalte Angaben dazu tatigen, in welchem Umfang sie
Bargeld als Wertaufbewahrungsmittel verwenden, sind vergleichsweise selten. In
einer in Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Luxemburg, den Niederlanden,
Osterreich und in Spanien durchgefiihrten Befragung der EZB aus dem Jahr 2008
berichteten 57 Prozent der Befragten, gerade den Betrag an Bargeld zu halten, der
fur die Durchfuhrung alltdglicher Transaktionen bendtigt wird (EZB, 2011). Rund ein
Drittel der Befragten, die Bargeld als Wertaufbewahrungsmittel nutzen, antwortete,

Bargeld im Wert von weniger als 1.000 Euro als Wertaufbewahrungsmittel zu halten,

14 Bei der Berechnung dieses Durchschnittes wurden hohe Bargeldbestande tber ungeféhr 2.600 US-
Dollar ausgenommen.

15 Rogoff (1998, 2015, 2016) enthalt einen umfangreichen Uberblick dber die Bargeldnachfrage und
ihre Komponenten fir eine Vielzahl an Wahrungen. Im Ergebnis erkldren die vorgestellten Schatzun-
gen fur den Auslandsumlauf von Banknoten der verschiedenen Wahrungen sowie die vorgestellten
Schétzungen fur die legale Haltung von Banknoten im Inland in der Regel den Banknotenumlauf nicht
vollstandig.
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2,8 Prozent der Befragten gaben an, zwischen 1.000 Euro und 5.000 Euro Bargeld
zu sparen und 0,5 Prozent sparten mehr als 5.000 Euro. 2,9 Prozent der Befragten
bewahrten zwar Bargeld auf, wollten aber keine Angaben zur Hohe des Betrages
vornehmen. Auf Grundlage dieser Ergebnisse und einer gleichzeitig durchgefuhrten
Befragung von Unternehmen schatzte die EZB, dass Haushalte und Unternehmen
2008 im Euroraum mindestens 100 Milliarden Euro Bargeld aufbewahrten, deutlich
weniger als der geschatzte unerkldrte Betrag von 250 bis 300 Milliarden Euro. We-
gen Sicherheitstberlegungen durften private Haushalte im Regelfall nur wenig Bereit-
schaft zeigen, Angaben Uber Bargeldbestande zu tatigen, die sie privat aufbewahren.
Weiterhin kénnte die Verteilung der privat aufbewahrten Bargeldbestande sehr stark
auf einige Bargeldnutzer konzentriert sein. Diese werden in Haushaltsbefragungen
mit typischen Stichproben von circa 1.000 bis 2.000 Befragten nur selten befragt und
dirften zudem eine besonders niedrig ausgepragte Auskunftsbereitschaft aufweisen.

Im Ergebnis ist es nicht mdglich, den Teil des Banknotenumlaufs, der nicht im Ausland
umlauft oder zu Transaktionszwecken verwendet wird, zuverldssig in legale und ille-
gale Bestande aufzuteilen. Auch wenn der Wert des im Inland zur legalen Wertauf-
bewahrung verwendeten Bargelds nicht direkt geschatzt werden kann, kann grund-
satzlich die Frage gestellt werden, ob legale Wertaufbewahrung in der Hohe eines
hohen zwei- oder niedrigen dreistelligen Milliardenbetrags in Deutschland tberhaupt
plausibel ist. Abbildung 6 zeigt den Anteil des Bargelds am Geldvermdgen priva-
ter Haushalte in Deutschland. Das Barvermégen privater Haushalte in Deutschland
wird dabei aus dem Umlauf von durch die Bundesbank emittierten Euro-Banknoten
durch Abzug direkter Schatzungen fir den Auslandsumlauf sowie der Kassenbe-
stdnde von Handelsunternehmen und der statistischen Angaben zu den Kassenbe-
standen der Kreditinstitute berechnet. Zum Vergleich zeigt die Abbildung noch den
Anteil der Hortungsbestande nach der saisonalen Methode am Geldvermdgen.'®

16 Die durch die saisonale Methode ermittelten Hortungsbestdnde sind konzeptionell nicht voll ver-
gleichbar mit der Systematik des Geldvermogens nach der Finanzierungsrechnung.
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Auch wenn der zeitliche Verlauf der beiden Zeitreihen nicht identisch ist, so geben
beide Verfahren fur Ende 2016 einen Anteil des Bargelds am Geldvermégen von
rund 2,5 Prozent bis 3,0 Prozent an. Die zundchst hoch erscheinenden Werte des
Bargeldumlaufs je Einwohner relativieren sich dadurch, denn nur ein kleiner Teil des
gesamten Geldvermdgens musste bar gehalten werden, um die vorgestellten Zahlen

zum Bargeldumlauf je Einwohner zu erklaren.

Die Frage, warum Wirtschaftsakteure Uberhaupt unverzinste Geldformen wie bei-
spielsweise Bargeld halten, wenn auch verzinste Anlageformen zur Verfligung ste-
hen, adressierte Tobin (1958) in einem portfolio-theoretischen Ansatz. Die Ana-
lysen in Tobin (1958) legen nahe, dass Wirtschaftsakteure Bargeld und andere
unverzinste Geldformen halten, da ihr Anlagerisiko geringer als das von verzinsten
Anlagen ist. Allgemein halten Wirtschaftsakteure vermutlich aus Liquiditats- und
Sicherheitstiberlegungen heraus einen Teil ihres Vermdgens in Bargeld (Deutsche
Bundesbank, 2016). Bargeld ist gesetzliches Zahlungsmittel und kann damit grund-
satzlich jederzeit zur Begleichung einer Geldschuld eingesetzt werden, insbeson-
dere auch dann, wenn die technischen Voraussetzungen fur die Durchfiihrung ei-
ner unbaren Zahlung nicht gegeben sein sollten. Einige Verbraucher kdnnten aus
diesem Grund eine Bargeldreserve bilden, um auch in unvorhergesehenen Fllen
Ausgaben tatigen zu kdnnen. Weiterhin kdnnten einige Anleger die Stabilitat des
Banken- und Finanzwesens zuriickhaltend bewerten und aus diesem Grund Bar-
geld zurticklegen. Bargeld ist sicheres Zentralbankgeld, das damit grundsatzlich
keinem Ausfallrisiko unterliegt. Dass legale Wertaufbewahrung in einem substan-
ziellen Umfang vorkommt, zeigt exemplarisch die Entwicklung des Banknotenum-
laufs im Zuge der Zuspitzung der Finanzkrise infolge der sogenannten Lehman-
Krise im September 2008. Zwischen Oktober 2007 und Oktober 2008 stiegen die
kumulierten Nettoemissionen an 500-Euro-Banknoten durch die Bundesbank um
rund 20 Milliarden Euro. Zusammengefasst kann die Mdglichkeit, dass es eine le-
gale Wertaufbewahrung in Bargeld in einem signifikanten Umfang gibt, nicht ohne

Weiteres ausgeschlossen werden. Damit kann aus der Hohe des Bargeldumlaufs
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auch nicht direkt auf den Umfang der illegalen Bargeldverwendung geschlossen
werden.

Anteil des Bargelds am Geldvermdgen privater Haushalte Abb. 6
in Deutschland

in %

35 Barvermégen privater Haushalte
=== Hortung nach saisonaler Methode
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3.2.2 Direkte Schatzungen mittels des Umlaufs groBer Banknoten

Eine weitere direkte Schatzung der illegalen Bargeldverwendung setzt an dem Um-
lauf von Banknoten mit hohem Nennwert an. Spalte 3 in Tabelle 4 auf Seite 35
zeigt den Anteil grofSer Banknoten am Bargeldumlauf nach Regionen, wobei in
Spalte 4 definiert wird, ab welcher Grenze eine Banknote als grol$ eingestuft wird.
Der Anteil der grofsen Banknoten am Bargeldumlauf ist in vielen Regionen sehr
ausgepragt, so betrug 2016 der Anteil der 100-Dollar-Note am US-Dollar-Bargeld-
umlauf rund 77 Prozent. Der Anteil der Banknoten mit einem Nennwert von 100
Euro oder mehr am Euro-Bargeldumlauf belief sich 2016 auf 48 Prozent und der
Anteil der Banknoten mit einem Nennwert von 200 Schweizer Franken oder mehr
auf 74 Prozent.
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Wahrend Banknoten mit hohem Nennwert fur viele Wahrungen einen grof3en An-
teil der Notenumlaufe stellen, fehlen sie laut einer gangigen These im offiziellen
Zahlungsverkehr. Dieser mogliche Widerspruch wird gelegentlich unter Verweis
auf eine illegale Verwendung dieser Banknotenstuckelungen aufgelést. Der Anteil
von Banknoten mit hohem Nennwert am gesamten Notenumlauf deute damit auf
eine ausgepragte Verwendung des Bargelds insgesamt zu illegalen Zwecken hin.
Die Verwendung von Euro-Banknoten mit hohem Nennwert wurde in Haushalts-
befragungen untersucht. In einer Befragung der EZB berichteten die interviewten
Personen, wie regelmafsig sie im Besitz einer 200- oder 500-Euro-Banknote sind.
Im Ergebnis gaben 41 Prozent der Befragten an, niemals im Besitz einer dieser
Banknoten gewesen zu sein, wahrend 25 Prozent mehr als einmal im Jahr eine
200- oder 500-Euro-Banknoten besafsen. Weitere 33 Prozent berichteten, sie
wirde einmal oder seltener im Jahr eine dieser Banknoten mit hohem Nennwert
besitzen (EZB, 2011). In einer Befragung der Bundesbank antworten 36 Prozent
der Befragten, noch nie eine 500-Euro-Banknote in der Hand gehalten zu haben.
23 Prozent kamen zwar bereits mit dieser Stlickelung in Kontakt, nutzen sie jedoch
nicht. 35 Prozent der Befragten verwenden die 500-Euro-Banknote selten, drei

Prozent gelegentlich und ein Prozent haufig."”

Ein Teil der Bevodlkerung nutzt demnach Banknoten mit hohem Nennwert grund-
satzlich nicht, sie kommen aber durchaus im Wirtschaftsleben vor. Werden Bank-
noten mit hohem Nennwert zu Zahlungszwecken verwendet, so méglicherweise
vor allem zur Durchfihrung von selten anfallenden, hochpreisigen Transaktionen.
Vor dem Hintergrund, dass sich Transaktionskassenbestande lediglich auf rund funf
bis zehn Prozent der von der Bundesbank netto ausgegebenen Euro-Banknoten
belaufen, ist aber insgesamt nicht zu erwarten, dass Zahlungszwecke den Bestand

an Euro-Banknoten mit hohem Nennwert erklaren konnen. Der Bestand an Euro-

17 Einige der Ergebnisse dieser Haushaltsbefragung werden dargestellt in Deutsche Bundesbank
(2015b).

Bargeldverwendung in Deutschland
lllegale Bargeldverwendung in der volkswirtschaftlichen Literatur
43

Banknoten mit hohem Nennwert durfte vielmehr durch die Auslandsnachfrage,
durch die legale Verwendung als Wertaufbewahrungsmittel oder durch die illegale

Verwendung bestimmt werden.

Der gemeinsame Anteil der hohen Nominale zu 100, 200 und 500 Euro am Bankno-
tenumlauf belief sich Ende 2017 fur die durch die Bundesbank emittierte Komponen-
te auf 55 Prozent und fur die durch das restliche Eurosystem ohne Bundesbank aus-
gegebene Komponente auf 41 Prozent. Der Anteil der hochwertigen Banknoten am
gesamten Euro-Banknotenumlauf fallt fir den durch die Bundesbank ausgegebenen
Teil also deutlich hdher aus als flr die durch das restliche Eurosystem emittierte Kom-
ponente. Ein moglicher Grund hierfur kénnte eine verstarkte Verwendung von hoch-
wertigen Banknoten als Transaktions- oder Wertaufbewahrungsmittel in Deutsch-
land sein. Eine Studie der EZB, in der die Bargeldverwendung in Belgien, Deutschland,
Frankreich, Italien, Luxemburg, den Niederlanden, Osterreich und Spanien betrachtet
wird, zeigte jedoch auf, dass 200- und 500-Euro-Banknoten in Deutschland nicht
besonders oft genutzt werden (EZB, 2011).'® Dies legt nahe, dass der Grund fur den
hohen Anteil der Banknoten mit hohem Nennwert an den kumulierten Nettoemissi-
onen der Bundesbank in der Verwendung von Euro-Banknoten aus Deutschland im
Ausland liegen durfte. Bartzsch et al. (201 1b) berechnen mit der saisonalen Methode
unter Verwendung des franzdsischen Banknotenumlaufs als Referenzgrofse tatsach-
lich, dass 2009 rund 95 Milliarden Euro der netto von der Bundesbank ausgegebenen
500-Euro-Banknoten aufSerhalb des Euroraums umliefen. Dies entsprach zum dama-
ligen Zeitpunkt rund 80 Prozent der von der Bundesbank insgesamt ausgegebenen
500-Euro-Banknoten. Grol3e Stlickelungen laufen danach vergleichsweise zu einem
groferen Anteil im Ausland aufRerhalb des Euroraums um als die Ublicherweise zu

Zahlungszwecken eingesetzten Banknoten mit kleinerem Nennwert.

18 22 Prozent der Befragten in Deutschland gaben an, mehr als einmal im Jahr eine 200- oder
500-Euro-Banknote zu besitzen, im Vergleich zu 25 Prozent der Befragten im Durchschnitt der be-
trachteten Lander.
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Die Aufteilung des Inlandsumlaufs von Banknoten mit hohem Nennwert auf die le-
gale Wertaufbewahrungsfunktion und die illegale Bargeldverwendung ist nicht di-
rekt moglich. Banknoten mit hohem Nennwert erlauben es, gréfSere Geldbetrdge auf
relativ kleinerem Raum aufzubewahren. Sie sind damit insbesondere zweckmalSig
fur die Wertaufbewahrung in Bargeld und gleichzeitig auch fur die Durchfthrung
hochwertiger legaler und illegaler Transaktionen.

Bei direkten Schatzungen treten zusammengefasst Schwierigkeiten bei der Diffe-
renzierung der illegalen Bargeldverwendung und der legalen Wertaufbewahrung
in Bargeld auf, so dass demnach auch der Anteil illegaler Bargeldverwendung nicht

prazise quantifiziert werden kann.

3.3 Bargeldkoeffizientenansatz

3.3.1 Grundkonzeption des Bargeldkoeffizientenansatzes

Der Bargeldkoeffizientenansatz zur Bestimmung der Grofse der Schattenwirtschaft
geht auf Cagan (1958) und Gutmann (1977) zurlick. Dabei ist unter dem Bargeldko-
effizienten Ublicherweise das Verhéltnis von Bargeldumlauf zu Sichteinlagen zu ver-
stehen. Zundchst unerklarte Anstiege in der Hohe dieses Bargeldkoeffizienten werden
von Anwendern des Ansatzes als Indiz fir die illegale Bargeldverwendung gesehen.

Cagan (1958) beobachtet markante Anstiege des Bargeldkoeffizienten wahrend
des Ersten und des Zweiten Weltkriegs. Mit einer gewissen Zurlickhaltung fuhrt
Cagan (1958) eine gestiegene Einkommenssteuerbelastung wahrend des Zweiten
Weltkrieges als Grund fur den zu diesem Zeitpunkt beobachteten Anstieg im Bar-
geldkoeffizienten an.
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Die US-Steuerquote stieg tatsdchlich von zwei Prozent im Jahr 1939 auf elf Prozent
im Jahr 1945."° Ein Anstieg der Steuerquote kénnte die Motivation erhéhen, wirt-
schaftliche Leistungen ohne Kenntnis des Staates zu erbringen, und aus diesem
Grund kdnnte die Nachfrage nach Bargeld relativ zu Einlagen gestiegen sein.

In der Arbeit von Cagan (1958) wird anschliefsend an diese Beobachtung der Bar-
geldkoeffizientenansatz skizziert. Das Verhaltnis aus Bargeldumlauf zum gesamten
Geldangebot, ohne Bericksichtigung der Geldbestande von Aktiengesellschaften,
habe im Juni 1940 15,5 Prozent betragen. Unter der Verwendung dieses Verhaltnis-
ses ware im Juni 1945 eine Bargeldhaltung von privaten Nicht-Aktiengesellschaften
von 12,4 Milliarden US-Dollar zu erwarten gewesen, tatsachlich belief sich die-
se aber auf 23,2 Milliarden US-Dollar. Da Cagan (1958) gleichzeitig argumentiert,
dass eine Reihe anderer Variablen den Bargeldkoeffizienten in diesem Zeitraum
nicht hatte beeinflussen kénnen, schlussfolgert er, dass es zu diesem Zeitpunkt eine
unerklarte Uberschussnachfrage nach Bargeld gab, die maRgeblich auf die illegale
Bargeldverwendung zurlckzufuhren sei.

Cagan (1958) stellt fest, dass die Zins- und Einkommensentwicklung sowie weitere
Variablen wie der Schwarzmarkthandel, die Gréf3e der US-Armee, Reiseaktivtdten
und kriegsbedingte Wohnortwechsel den Anstieg im Bargeldkoeffizienten wah-
rend des Zweiten Weltkrieges nicht erkldaren kénnen. Damit verbleibt von den von
Cagan (1958) berlcksichtigten Variablen lediglich die Hohe der Steuerbelastung
als Erklarung Ubrig. Der Anstieg im Bargeldkoeffizienten wahrend der beiden Welt-

kriege ware allerdings auch mit einer gestiegenen Verwendung von Bargeld als

19 Die Steuerquote ist berechnet als private laufende Steuerzahlungen (personal current taxes) in Prozent
der Privateinkommen (personal income). Quelle: Bureau of Economic Analysis, National Income and Pro-
duct Accounts Tables, Table 2.1. Personal Income and Its Disposition, heruntergeladen am 04.05.2017.
In den Darstellungen der Entwicklung von Steuersatzen auf besonders hohe Einkommen sowie Erbschaf-
ten in Piketty (2014) ist ebenfalls ein Anstieg zu Zeiten des Zweiten Weltkrieges ersichtlich.
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Wertaufbewahrungsmittel vereinbar, die in Kriegszeiten vor dem Hintergrund einer

allgemeinen Unsicherheit steigen kdnnte.

Die Idee des Bargeldkoeffizientenansatzes nach Cagan (1958) wird von Gutmann
(1977) mit dem Ziel aufgegriffen, auch fur weitere Zeitpunkte die Grofse der Schat-
tenwirtschaft zu schatzen.

3.3.2 Kritische Diskussion des Bargeldkoeffizientenansatzes

Ein Vorteil des Ansatzes ist, dass grundsatzliche alle illegalen Bargeldverwendun-
gen berUlcksichtigt werden, insbesondere also die Verwendung von Bargeld zur
Abwicklung der Schattenwirtschaft sowie zur Durchfihrung von Korruption und
Geldwadsche. Eine Voraussetzung fur die Anwendung des Bargeldkoeffizientenan-
satzes ist allerdings, dass es tatsachlich ein Basisjahr ohne jegliche illegale Bar-
geldverwendung gegeben hat. Thomas (1999) argumentiert, eine Episode ohne

Schattenwirtschaft hatte es nie gegeben.

Zur Berechnung der illegalen Bargeldnachfrage wird im Bargeldkoeffizientenansatz
weiterhin die Annahme getroffen, das Verhaltnis aus Bargeldumlauf zu Sichteinla-
gen wurde ohne den Einfluss illegaler Wirtschaftsleistungen Uber die Zeit konstant
bleiben. Cagan (1958) nennt jedoch eine Reihe von Variablen, die den Bargeld-
koeffizienten beeinflussen kdnnten, zu den wichtigsten genannten Variablen ge-
hoéren der Zinssatz sowie das Niveau der Wirtschaftsleistung. Allgemein kénnte
der technologische Fortschritt und insbesondere Innovationen im Zahlungsverkehr
und Bankwesen (iber die Zeit zu Anderungen im Verhaltnis von Bargeldumlauf zu
Sichteinlagen beitragen. Konkrete Beispiele fir relevante Einflussfaktoren sind ein
zunehmender Umfang unbarer Lohnzahlungen sowie das Aufkommen der Geld-
ausgabeautomaten. Grundsatzlich kénnte der Bargeldkoeffizient auch auf Grund
eines Anstiegs legaler Wertaufbewahrung in Bargeld steigen.
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Pickhardt und Sarda (2011, 2012) beobachten, dass das Verhaltnis aus Bargeld-
umlauf zu Sichteinlagen in einer Reihe von Industrienationen gefallen ist und ar-
gumentieren, dies impliziere unplausible, negative Werte fir die Grofse der Schat-
tenwirtschaft. Abbildung 7 bestdtigt tatsachlich, dass unterschiedlich definierte
Bargeldkoeffizienten fur Deutschland zumindest bis zur Euro-Bargeldeinfiihrung
im Regelfall rucklaufig waren. Nach der Euro-Einflhrung stiegen die gezeigten
Bargeldkoeffizienten, dies ist aber nicht zuletzt auf die veranderte Dynamik des
Auslandsumlaufs von durch die Bundesbank ausgegebenen Euro-Banknoten zu-

rickzufthren.

Bargeldkoeffizient in Deutschland” Abb. 7
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* Die Bargeldkoeffizienten sind definiert als Verhaltnis aus Bargeldumlauf zu Sichteinlagen bzw. Sicht- und Ter-
mineinlagen. Die gestrichelten Linien zeigen die Bargeldkoeffizienten, die sich nach Abzug einer Schatzung fir
den Auslandsumlauf von durch die Bundesbank emittierten Euro-Banknoten ergeben. Bei den betrachteten Da-
ten liegen Zeitreihenbrtche vor.

Deutsche Bundesbank

Unter anderem mit der Motivation, die Annahme eines konstanten Verhaltnisses
aus Bargeldumlauf zu Sichteinlagen zu vermeiden, untersuchen Pickhardt und
Sarda (2011, 2012) die Grofse der Schattenwirtschaft in Deutschland mit einem
modifizierten Bargeldkoeffizientenansatz. In dieser Modifikation wird keine An-

nahme Uber das Verhaltnis von Bargeldumlauf zu Sichteinlagen mehr benétigt,



Bargeldverwendung in Deutschland
lllegale Bargeldverwendung in der volkswirtschaftlichen Literatur
48

der Ansatz trifft jedoch stattdessen die Annahme, dass jeder Anstieg des realen,
inlandischen Bargeldumlaufs je Einwohner seit dem Basisjahr auf illegale Bargeld-
verwendung zurlickzufuhren ist.?° Damit wird die Mdglichkeit ausgeschlossen, dass
zumindest ein Teil des Anstiegs des realen, inlandischen Bargeldumlaufs je Einwoh-
ner durch eine legale Bargeldhortung bedingt ist. Seit dem Basisjahr 1960 sind die
Einkommen und Vermogen der Nicht-Banken in Deutschland gestiegen. Dies be-
deutet, dass einerseits mehr Bargeld zur Durchfiihrung von legalen Transaktionen
bendtigt wird, andererseits mutmaflich auch in einem hoheren Ausmafse Bargeld

als Wertaufbewahrungsmittel verwendet wird.

In einer Erweiterung dieses modifizierten Bargeldkoeffizientenansatzes zeigen
Pickhardt und Sarda (2012) die Auswirkungen legaler Bargeldhortung auf Schat-
zungen der Grof3e der Schattenwirtschaft. Da die Hohe der legalen und illegalen
Bargeldhortung unbekannt ist, schatzen Pickhardt und Sarda (2012) die GrofRe der
Schattenwirtschaft flir unterschiedliche Szenarien. Je nach Héhe und Aufteilung
der Hortungsbestande lag die Grof3e der Schattenwirtschaft im Jahr 2009 zwischen
zwei Prozent und neun Prozent des BIP. Verschiedene Annahmen Uber den Um-
fang der legalen Bargeldhortung beeinflussen die Schatzungen des Ausmal3es der
Schattenwirtschaft demnach signifikant.

Im Ergebnis kann der Bargeldkoeffizientenansatz ebenso wie die im vorherigen Ab-
schnitt vorgestellten Ansdtze nicht zwischen der illegalen Bargeldverwendung und
der legalen Wertaufbewahrung in Bargeld differenzieren. Neben anderen genann-
ten Schwierigkeiten bei der Anwendung des Ansatzes spricht dies dagegen, diesen
Ansatz fur Schatzungen des Ausmal3es illegaler Bargeldverwendung zu wahlen.

20 In verschiedenen Varianten ihres Ansatzes bereinigen die Autoren den deutschen Bargeldumlauf fur
den Zeitraum 1960 bis 2008 um den Einfluss der Inflation, der Bevolkerungsentwicklung, Sondereffekte
durch die Euro-Bargeldeinfuhrung und um Schatzungen fir den Auslandsumlauf des von der Bundes-
bank ausgezahlten Bargelds. Im Ergebnis steigt der Anteil illegaler Wirtschaftsleistung bis 1987 von Null
auf 18 Prozent, um dann bis zum Ende des betrachteten Zeitraums auf 11 Prozent abzusinken.
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3.4 Transaktionsansatz

Im Wirtschaftsleben erfolgen vielfdltige wirtschaftliche Transaktionen zwischen
Staat, Unternehmen und Verbrauchern. An dieser Stelle setzt der Transaktionsan-
satz zur Bestimmung der Grof3e der illegalen Wirtschaft nach Feige (1979) an, der
Auffalligkeiten in der Entwicklung des Gesamtwerts der Transaktionen als Indiz

illegaler wirtschaftlicher Aktivitat interpretiert.?’

Fur die Anwendung des Ansatzes werden Angaben zum Gesamtwert der Trans-
aktionen in einer Volkswirtschaft bendtigt. Feige (1979) berechnet den Wert der
unbaren Transaktionen mittels vorliegender Daten zum Wert der Sichteinlagen so-
wie zur durchschnittlichen Umlaufsgeschwindigkeit dieser Sichteinlagen. Der Wert
der baren Transaktionen ist nicht direkt beobachtbar und muss naherungsweise
geschatzt werden. Der Wert der baren Transaktion kann durch Gewichtung des
Bargeldumlaufs mit einer Schatzung fur die Umlaufsgeschwindigkeit des Bargelds
ermittelt werden (Feige, 1989a). Feige (1979) trifft zur Berechnung der Umlaufsge-
schwindigkeit des Bargelds die Annahme, dass mit einer wertmafSigen Bargeldein-
heit durchschnittlich 125 Transaktionen durchgefuhrt werden kénnen, bevor diese
aus dem Verkehr gezogen werden muss, und teilt diesen Wert durch die durch-
schnittliche Lebensdauer einer Bargeldeinheit. Diese durchschnittliche Lebensdau-
er einer Bargeldeinheit berechnet Feige (1979) als Verhaltnis aus Bargeldumlauf
zum Wert des innerhalb eines Jahres aus dem Verkehr gezogenen Bargelds. Feige
(1979) berechnet mit diesen Angaben, dass im Jahr 1978 illegale Transaktionen
im Wert von schatzungsweise 5.600 Milliarden US-Dollar durchgefthrt wurden,
im Vergleich zu 21.700 Milliarden US-Dollar legalen Transaktionen. Die GrofSe der
illegalen Wirtschaft beliefe sich demnach auf 26 Prozent der legalen US-Wirtschaft
in 1978.

21 Der Ansatz wird beispielsweise in Feige (1989a) und Schneider (2015a) diskutiert. Eine Anwendung
des Transaktionsansatzes fur Deutschland findet sich in Langfeldt (1989).
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Der Transaktionsansatz nach Feige (1979) 16st insbesondere einige Probleme des
Bargeldkoeffizientenansatzes (Feige, 1989a; Schneider, 2015a). Beispielsweise wird
im Transaktionsansatz die Annahme, schattenwirtschaftliche Transaktionen wirden
alleine mit Bargeld abgewickelt, nicht benétigt. Schwierigkeiten bei der Anwen-
dung des Transaktionsansatzes treten vor allem bei der empirischen Ermittlung des
Gesamtwerts der Transaktionen auf. Die Gesamtzahl der Transaktionen in einer
Volkswirtschaft umfasst nicht nur den Erwerb neuer Waren und Dienstleistungen,
sondern auch den Erwerb von Zwischenerzeugnissen und existierenden Gutern so-
wie Transaktionen von rein finanzieller Natur (Feige, 1979; Langfeldt, 1989). Diese
Transaktionen rein finanzieller Natur umfassen beispielsweise Transferzahlungen
sowie Portfolioumschichtungen. Fir den Ansatz zentral ist jedoch die Annahme der
Proportionalitdt zwischen dem Gesamtwert der Endprodukte einer Volkswirtschaft
und dem gemessenem Transaktionsvolumen (Frey und Pommerehne, 1984). An-
derungen in der relativen Bedeutung der vorgenannten Aspekte sprechen jedoch
gegen diese getroffene Annahme eines konstanten Verhaltnisses aus Transaktions-
volumen und Wirtschaftsleistung. In praktischen Anwendungen des Transaktions-
ansatzes bemuhen sich Anwender deswegen darum, dass Transaktionsvolumen
moglichst um den Einfluss der genannten Faktoren zu bereinigen (Feige, 1979,
1989a; Kirchgassner, 1983; Langfeldt, 1989; Smith, 1994). Feige (2016) stellt je-
doch fest, dass der Transaktionsansatz fur den aktuellen Zeitraum aufgrund der
Dynamik der finanziellen Transaktionen und Schwierigkeiten bei ihrer Erfassung in
der Literatur nicht mehr genutzt worden ist. Grundsatzlich ist zudem die Schatzung
des Gesamtwerts der mit Bargeld durchgefihrten Transaktionen herausfordernd
(Cramer, 1986; Karmann, 1986; Boockmann et al., 2010; Krlger und Seitz, 2014;
Schneider, 2015a). Schatzungen des inldndischen Transaktionsvolumens durch Ge-
wichtung des Bargeldumlaufs mussen bei der Ermittlung einer geeigneten Umlaufs-
geschwindigkeit insbesondere beachten, dass ein Teil des ausgegebenen Bargelds
der jeweiligen Wahrung gehortet wird oder sich im Ausland befinden konnte.
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Zusammengefasst sprechen Schwierigkeiten bei der empirischen Ermittlung der
relevanten Transaktionsvolumen gegen eine Anwendung des Transaktionsansat-
zes zur Bestimmung des Umfangs der illegalen Verwendung von Zahlungsmitteln
(Schneider, 1986; Schneider, 2015a; Feige, 2016; Schneider und Buehn, 2018).

3.5 Bargeldnachfrageansatz

3.5.1 Grundkonzeption und Anwendungen des Bargeldnachfrageansatzes
Der Bargeldnachfrageansatz zur Untersuchung der Schattenwirtschaft erweitert
Modelle der Geldnachfrage um Variablen, die den Einfluss illegaler Aktivitdten auf
die Bargeldnachfrage abbilden sollen.?? Ublich ist in der Literatur die Aufnahme
eines Steuersatzes (Tanzi, 1983; Klovland, 1984; Schneider, 1986), aber auch an-
dere Variablen wie die Arbeitslosenrate oder Indikatoren der Kriminalitat kénnen
in der empirischen Modellierung berucksichtigt werden (Drehmann und Goodhart,
2000; Ardizzi et al., 2014a, 2014b; Herwartz et al., 2016). Sofern die gewahlten
Indikatoren Teile der Bargeldnachfrage erkldren, deutet dies im Ergebnis auf eine
illegale Bargeldverwendung hin.

Eine idealtypische Anwendung des Bargeldnachfrageansatzes beginnt mit der
Modellierung der Bargeldnachfrage C, als Funktion von Transaktionsvariablen, ei-
nes Zinssatzes i, zur Messung der Opportunitatskosten der Bargeldhaltung sowie

moglicherweise weiterer Kontrollvariablen @,.

) Cc=h (YL,t' YI.t'it'@t)

22 Ubersichtsarbeiten zur Theorie und Empirie der Geldnachfrage finden sich beispielsweise in Gold-
feld und Sichel (1990) und Sriram (1999). Der Bargeldnachfrageansatz zur Bestimmung der GroRe der
Schattenwirtschaft wird beispielsweise in Hofreither und Schneider (1987) sowie Schneider (2015a)
erklart. Anwendungen des Bargeldnachfrageansatzes finden sich beispielsweise in Tanzi (1983), Klov-
land (1984) und Schneider (1986), fur Deutschland in Kirchgdssner (1983), Langfeldt (1989), Karmann
(1990) und Pickhardt und Sarda Pons (2006).
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Die Besonderheit in Gleichung (1) besteht darin, dass die Bargeldnachfrage explizit
als Funktion der legalen Wirtschaftsleistung Y, , sowie der illegalen Wirtschaftsleis-
tung Y, , formuliert wird. Der Umfang der illegalen Wirtschaftsleistung ist unbekannt,
stattdessen werden Indikatoren x; , fUr das Ausmal$ der illegalen Wirtschaftsleistung
aufgenommen. In der Literatur Ublich ist das Hinzufligen einer Steuervariablen als
Indikator der Schattenwirtschaft. Dieses Vorgehen kann dadurch begriindet werden,
dass die Steuerbelastung Anreize dafur setzt, wirtschaftliche Tatigkeiten in die Schat-

tenwirtschaft zu verlagern.
@) Ce= 1z (YL,t'xI,t'it'Qt)

Ziel von einigen Anwendungen des Bargeldnachfrageansatzes ist es, in einem
ndchsten Schritt die aesamte Bargeldnachfrage C, in einen legalen Teil C, , sowie
einen illegalen Teil C, , zu zerlegen. Hierzu wird angenommen, fur bestimmte Wer-
te der Indikatoren der illegalen Wirtschaftsleistung, x;, gebe es keine Schatten-
wirtschaft. In der Literatur verbreitet sind die Annahmen, es gebe keine Schatten-
wirtschaft wenn der Steuersatz null ware oder sein historisches Minimum anndhme
(Tanzi, 1980, 1983). Die legale Bargeldhaltung €, , folgt dann annahmegemafs als

(3) Cre=f(Yooxein6,)

Die illegale Bargeldhaltung C, . folgt daraus im Ergebnis als

4) Cre=C,—Cpy

Ein Ergebnis fur die Grofse der Schattenwirtschaft liefe sich daraus durch Gewich-

tung der illegalen Bargeldverwendung mit der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
v berechnen. Eine denkbare Berechnungsweise flr v ist
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YL,t

®) YT D tcC.,

wobei D, bestimmte Einlagen umfasst. Naturgemald muss die Berechnung der
Umlaufsgeschwindigkeit an der beobachteten Wirtschaftsleistung ansetzen, damit
muss aber die kritische Annahme getroffen werden, die Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes in der legalen Wirtschaft entspreche der in der illegalen Wirtschaft.
Weiterhin werden Einlagen D, annahmegemal? lediglich legal verwendet, dies du-
[Sert sich einerseits in der Berechnung der Umlaufsgeschwindigkeit nach Gleichung
(5), andererseits darin, dass die Schattenwirtschaft durch Gewichtung lediglich der
illegalen Bargeldverwendung berechnet wird.

Als erste Anwendungen des Bargeldnachfrageansatzes gelten die Arbeiten von Tanzi
(1980, 1983). Tanzi (1983) untersucht fur den Zeitraum 1930 bis 1980 das Verhalt-
nis von Bargeldumlauf zur Geldmenge M2 als Funktion des pro Kopf Einkommens,
eines Zinssatzes fur Termineinlagen, des Verhdltnisses von Léhnen und Gehdltern
zum nationalen Einkommen sowie einer Einkommenssteuervariable. Tanzi (1983)
argumentiert, dass ein Anstieg der Steuerbelastung die Anreize erhoht, schatten-
wirtschaftliche Aktivitaten vorzunehmen und aus diesem Grund der Bargeldkoeffi-
zient steigen sollte. In den geschatzten Regressionsgleichungen sind tatsachlich alle

Koeffizienten statistisch signifikant und haben die erwarteten Vorzeichen.

Je nach Spezifikation belduft sich die illegale Bargeldhaltung im Jahr 1980 auf 16
beziehungsweise 22 Milliarden US-Dollar, dies entspricht 15 Prozent beziehungs-
weise 20 Prozent der vom Modell vorhergesagten Bargeldhaltung im Jahr 1980.
Die Schattenwirtschaft betragt vier Prozent beziehungsweise sechs Prozent des
Bruttosozialprodukts im Jahr 1980. Der Bargeldnachfrageansatz wurde seit den
Arbeiten von Tanzi (1980, 1983) in vielen Varianten angewendet. Tabelle 5 enthalt
einen Uberblick (iber ausgewahlte Anwendungen des Bargeldnachfrageansatzes

fur Deutschland und andere Wirtschaftsgebiete.
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Ausgewahlte Anwendungen des Bargeldnachfrageansatzes Tab. 5
Studie Studiendesign Ergebnis
Tanzi Der US-Bargeldkoeffizient (Bargeldumlauf geteilt ~ Der Steuersatz hat einen positiven, statistisch signifi-
(1983) durch Geldmenge M2) wird fiir den Zeitraum kanten Einfluss auf den Bargeldkoeffizienten. Je nach

1930 bis 1980 als log-lineare Funktion verschie-
dener Mafe fur die Steuerbelastung, des realen
pro Kopf Einkommens, eines Zinssatzes und des
Anteils der Lohne und Gehalter am Nationalein-

kommen modelliert.

Kirchgdssner Varianten nach Tanzi (1983) und Klovland (1984)

(1983) fiir Deutschland fir den Zeitraum 1950 bis 1980.
Klovland Die Bargeldhaltung der Nicht-Banken in Norwe-
(1984) gen und Schweden wird in einem Fehlerkorrek-

turmodell als Funktion eines Preisindizes, einer
Einkommensvariable, eines Zinssatzes und ver-
schiedener MafRe fur die marginale Steuerbelas-

tung spezifiziert.

Schneider Die reale Bargeldhaltung in Danemark wird fiir

(1986) den Zeitraum 1952 bis 1982 in einem dynami-
schen, log-linearen Ansatz als Funktion einer
Transaktionsvariablen, eines Zinssatzes und ver-
schiedener MalSe der Steuerbelastung modelliert.

Pickhardt Die Bargeldhaltung in Deutschland im Zeitraum

und Sarda 1980 bis 2001 wird spezifiziert als log-lineare

Pons (2006)  Funktion des Bruttoinlandsprodukt, eines Preisin-
dizes, eines MalSes der Steuerbelastung sowie

eines Zinssatzes.

Ardizzi et al.  Analyse der Bareinzahlungen auf beziehungswei-

(2014a, se Barauszahlungen von Bankkonten in einem

2014b) Panel von 91 italienischen Provinzen flir den Zeit-
raum von 2005 bis 2008. Berticksichtigung von
Indikatoren fur eine legale und eine illegale Kom-

ponente der Schattenwirtschaft.

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Spezifikation belauft sich die illegale Bargeldhaltung in
1980 auf 16 beziehungsweise 22 Mrd. US-S, dies ent-
spricht 15 % beziehungsweise 20 % der vom Modell
vorhergesagten Bargeldhaltung in 1980.

Ein Maf flr den marginalen Steuersatz eines durch-
schnittlichen Lohnempfangers hat jeweils einen positi-
ven, statistisch signifikanten Effekt. Die GroRe der ille-
gale Wirtschaft belief sich auf 2% des
Bruttosozialprodukts (BSP) im Jahr 1960 und 10 % des
BSP im Jahr 1980 nach dem Ansatz von Tanzi (1983),
und auf 2% des BSP im Jahr 1960 und 11 9% des BSP
im Jahr 1980 nach dem Ansatz von Klovland (1984).

In Norwegen entwickeln die verschiedenen Mafe fiir
die marginale Steuerbelastung keinen signifikanten Ein-
fluss, in Schweden findet sich ein statistisch signifikan-
ter Effekt der marginalen Steuerbelastung auf die Bar-
geldhaltung. Je nach Spezifikation belief sich die
illegale Bargeldhaltung in Schweden auf 9 bis 17 Mrd.
SEK im Jahr 1982. Dies entsprache 23 % bis 43 % der
im Jahr 1982 auferhalb der Riksbank umlaufenden
Banknoten und Munzen in Hohe von 41 Mrd. SEK.

Unterschiedliche MaRe der Steuerbelastung entfalten
jeweils einen positiven, statistisch signifikanten Einfluss
auf die reale Bargeldhaltung. Je nach Spezifikation be-
lief sich die GroRe der illegale Wirtschaft in 1982 auf
7 % bis 13 % des BSP.

Die Steuerbelastung hat einen positiven, statistisch sig-
nifikanten Einfluss auf die Bargeldhaltung. Die Grofe
der illegale Wirtschaft in Deutschland belduft sich auf
9 % des Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1980 und 15 %
des Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2001.

Das Ausmals der legalen Komponente der Schatten-
wirtschaft in Italien wird mit 17,5 % des Bruttoinlands-
produkt angegeben, das Ausmal der illegalen Kompo-
nente mit 10% des Bruttoinlandsprodukt. Das
Volumen der Geldwasche in Italien belduft sich auf

6 % des Bruttoinlandsprodukt beziehungsweise auf
20 % des Bruttoinlandsprodukt wenn auch Einzahlun-
gen berticksichtigt werden, die auf die legale Kompo-
nente der Schattenwirtschaft zurlickzufiihren sind.
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Wahrend einige Arbeiten den Bargeldnachfrageansatz mit dem Ziel anwenden, das
Ausmalfs der Schattenwirtschaft zu berechnen, stellen andere Arbeiten auf die Signifi-
kanz von Indikatoren der Schattenwirtschaft in Bargeldnachfragemodellen ab. Leisten
Indikatoren der Schattenwirtschaft einen statistischen Erklarungsbeitrag zur Entwick-
lung der Bargeldnachfrage, so kann dies als Indiz einer illegalen Bargeldverwendung
unbestimmten Ausmales interpretiert werden. Viren (1992) untersucht den Einfluss
von Innovationen im Finanz- und Bankwesen auf die Bargeldnachfrage. Der Autor
betrachtet auch die vermutete Beziehung zwischen der Steuerbelastung und der Bar-
geldnachfrage, stellt aber fest, dass die Steuerbelastung nicht den erwarteten Einfluss
hat. Doyle (1999) untersucht die Effekte der Steuerbelastung auf die Bargeldnachfra-
ge in 15 Landern. Im Ergebnis ist die Steuerbelastung zumeist entweder insignifikant
oder weist das falsche Vorzeichen auf. Drehmann und Goodhart (2000) untersuchen
Bestimmungsfaktoren des Verhdltnisses aus Bargeldumlauf zu Bruttoinlandsprodukt
in 18 OECD-Landern fur den Zeitraum von 1980 bis 1998. Neben Variablen, die
das allgemeine makrodkonomische Umfeld und die technologische Entwicklung
abbilden sollen, werden Indikatoren fir die Schattenwirtschaft bertcksichtigt. Der
gewahlte Indikator fur Kriminalitat hat den Ergebnissen zufolge keinen Einfluss auf
die Bargeldnachfrage. Die Steuerquote weist einen signifikanten Einfluss mit dem er-
warteten Vorzeichen auf, allerdings berichten die Autoren, dass kleine Anderungen in
der betrachteten Stichprobe zu einer insignifikanten Steuerquote fihren. Herwartz et
al. (2016) finden fur ein Panel von OECD-Landern, dass die Arbeitslosenrate und der
Anteil der Selbststandigen als Indikatoren der Schattenwirtschaft mit positivem, sta-
tistisch signifikantem Vorzeichen zur Erklarung der Entwicklung des Bargeldumlaufs
beitragen. Seitz et al. (2018) untersuchen den Zusammenhang zwischen Banknoten-
nachfrage und Schattenwirtschaft im Rahmen einer Kointegrationsanalyse mit Panel-
daten fUr das Euro-Wahrungsgebiet und eine Gruppe von acht Landern aulSerhalb
dieser Region, darunter die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan und die
Schweiz. Als Kontrollvariable dienen die privaten nominalen Konsumausgaben bezie-
hungsweise das nominale verfigbare Einkommen und ein kurzfristiger Zins als Mafs

fUr die Opportunitatskosten der Geldhaltung. Dabei wird zwischen kleinen, mittleren
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und grofden Banknotenstlckelungen differenziert. Im Ergebnis kdnnen sie nur fir die
mittleren Stlickelungen eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen Bankno-
tennachfrage und Schattenwirtschaft finden. Diese wiederum geht auf die kleineren
Lander des Euroraums zurtick. Uber die verschiedenen Arbeiten hinweg zeichnet sich
damit ein insgesamt gemischtes Bild zum Einfluss von Indikatoren der Schattenwirt-

schaft auf die Bargeldnachfrage.

3.5.2 Kritische Diskussion des Bargeldnachfrageansatzes

In der volkswirtschaftlichen Literatur werden auch einige Kritikpunkte an dem
Bargeldnachfrageansatz genannt.? Ein Kritikpunkt bezieht sich auf die Annahme,
dass in der Schattenwirtschaft ausschliefslich Bargeld als Zahlungsmittel verwendet
wird. Isachsen und Strem (1985) berichten auf Grundlage einer Bevélkerungsbe-
fragung in Norwegen, dass rund 80 Prozent der im Verborgenen angebotenen
Arbeitsleistungen mit Bargeld bezahlt werden. Die Schattenwirtschaft kann nicht
ohne Einschrankung mit einer ,,Bargeld-Wirtschaft” (cash economy) gleichgesetzt

werden.

Sofern aus dem Bargeldnachfrageansatz auf das Ausmal$ der Schattenwirtschaft
geschlossen werden soll, wird zudem die Annahme benétigt, die Umlaufsge-
schwindigkeit in der offiziellen Wirtschaft entspreche der in der Schattenwirtschaft.
Mangels direkter Informationen zur Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in der
Schattenwirtschaft ist diese Annahme im Bargeldnachfrageansatz nur schwer ver-
meidbar. Man kénnte jedoch argumentieren, dass die Umlaufsgeschwindigkeit des

Bargelds in der Schattenwirtschaft geringer ist als die Umlaufsgeschwindigkeit des

23 Besprechungen ausgewahlter Anwendungen finden sich beispielsweise in Acharya (1984), Tanzi
(1984, 1986), Feige (1986), Thomas (1986), Zilberfarb (1986) sowie Breusch (2005a, 2005d, 2006). Der
Schwerpunkt der vorliegenden Arbeit liegt auf einer allgemeinen Diskussion des Bargeldnachfragean-
satzes, siehe beispielsweise Hofreither und Schneider (1987), Schneider und Enste (2000) und Schneider
(2015a). Nicht alle angefthrten Kritikpunkte treffen auf jede Variante des Bargeldnachfrageansatzes zu.
Einige der hier angeflhrten Kritikpunkte betreffen ebenfalls den in Abschnitt 3.3 vorgestellten Bargeld-
koeffizientenansatz sowie den in Abschnitt 3.4 betrachteten Transaktionsansatz.
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Bargelds in der offiziellen Wirtschaft, da illegal erworbene Gelder zu einem grofde-
ren Teil langfristig aufbewahrt werden kénnten. Andererseits kdnnte argumentiert
werden, in der Schattenwirtschaft sei die Wertschopfungstiefe vergleichsweise ho-
her ausgeprdgt als in der offiziellen Wirtschaft und dies wirde zu einer héheren

Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in der Schattenwirtschaft fuhren.?*

Ahumada et al. (2007, 2009) analysieren die Annahme gleicher Umlaufsgeschwin-
digkeiten in der Schattenwirtschaft und in der offiziellen Wirtschaft. Die Autoren
betrachten den speziellen Fall der Berechnung der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes, in dem die Umlaufsgeschwindigkeit abweichend zu Gleichung (5) als
Verhéltnis Y, ./C, . berechnet wird. Fir diesen Fall zeigen die Autoren, dass die
Funktionsweise des Bargeldnachfrageansatzes eine Einkommenselastizitdt der
Bargeldnachfrage von 1 bedingt. Sofern diese Elastizitdt von 1 abweicht, fihrt
der Bargeldnachfrageansatz zu irrefihrenden Ergebnissen bzgl. des Ausmaldes der
Schattenwirtschaft. Pickhardt und Sarda (2011) korrigieren die Schatzungen von
Kirchgdssner (1983) mit dem Bargeldnachfrageansatz gemafs einer von Ahumada
et al. (2007) vorgeschlagenen Korrekturformel und finden im Ergebnis, dass die

Schatzungen fur das Ausmaf$ der Schattenwirtschaft deutlich geringer ausfallen.?

Fur die explizite Berechnung des Ausmafses der illegalen Bargeldverwendung zen-
tral ist die Annahme, fir bestimmte Referenzwerte der verwendeten Indikatoren
wrde Bargeld ausschlieRlich legal verwendet. Ublich ist es in diesem Rahmen bei-
spielsweise, den Steuersatz als Indikator der Schattenwirtschaft auf null oder auf
sein historisches Minimum zu setzen (Tanzi, 1980). Auch bei einem Steuersatz von
Null kénnte es aber noch illegale Bargeldverwendungen geben, insbesondere, da

24 Die Darstellung im Text erfolgt in Anlehnung an Klovland (1984), der ebenfalls diskutiert, ob die Um-
laufgeschwindigkeit des Bargelds in der Schattenwirtschaft oder in der offiziellen Wirtschaft héher ist.
25 Nach Kirchgassner (1983) belief sich das Ausmaf3 der Schattenwirtschaft in Deutschland im Jahr
1980 auf 8,8 Prozent des Bruttosozialprodukts, wahrend sich nach der korrigierten Schatzung ein Wert
von 0,3 Prozent ergibt.



Bargeldverwendung in Deutschland
lllegale Bargeldverwendung in der volkswirtschaftlichen Literatur
58

die Steuerbelastung nicht das einzige Motiv der illegalen Bargeldverwendung ist.
Insgesamt bedingt die Wahl eines Referenzwerts, fir den es annahmegemafs aus-
schlielSlich legale Bargeldverwendungen gibt, eine gewisse Willkir bei der Berech-
nung des Umfanges der illegalen Bargeldverwendung.

In vielen Anwendungen des Bargeldnachfrageansatzes wird die Steuerbelastung
als Indikator fur die Schattenwirtschaft verwendet (Tanzi, 1983; Klovland, 1984;
Schneider, 1986). Hintergrund hierfur ist, dass die Belastung mit Steuern (und So-
zialabgaben) als Hauptmotiv angesehen wird, schattenwirtschaftliche Leistungen
anzubieten. Tatsdchlich sind weitere Motive denkbar, wirtschaftliche Aktivitaten in
die sogenannte Schattenwirtschaft zu verlagern. lllegale wirtschaftliche Aktivita-
ten mussen aufgrund ihrer strafrechtlichen Relevanz offensichtlich im Verborgenen
vorgenommen werden. Aber auch legale wirtschaftliche Aktivitdten kénnen aus
anderen Motiven als der Vermeidung von Steuern in der Schattenwirtschaft ange-
boten worden. Ein weiteres Motiv dafur, wirtschaftliche Aktivitaten in die Schat-
tenwirtschaft zu verlagern, konnte beispielsweise in Regulierungen begriindet sein,
die wirtschaftliche Aktivitaten in der offiziellen Wirtschaft betreffen. Die Ursachen
der Schattenwirtschaft werden im Detail beispielsweise in Schneider (2015a) oder
Schneider und Buehn (2018) besprochen. Cebula und Feige (2012) stellen fest,
dass neben der Steuerbelastung auch die Arbeitslosenrate einen positiven Einfluss
auf das Ausmalfs der Steuerhinterziehung entfaltet. Karmann (1990) betrachtet die
Ursachen der Schattenwirtschaft auch von der Nachfrageseite her und berlck-
sichtigt die Lohnkosten im Handwerk als erklarende Variable in einem Bargeld-
nachfrageansatz. Fir Anwendungen des Bargeldnachfrageansatzes bedeutet diese
Diskussion, dass der Kreis der betrachteten Indikatoren fir die illegale Bargeldver-

wendung erweitert werden sollte.
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Von grundsatzlicher Natur ist die Frage, wie ein eventuell gefundener statistisch
signifikanter Zusammenhang zwischen der Bargeldnachfrage und einem Indikator
der Schattenwirtschaft interpretiert werden kann.?® Inwieweit dieser Zusammen-
hang als Beleg fur illegale Bargeldverwendung angesehen werden kann, hangt
auch davon ab, inwieweit der gewahlte Indikator der Schattenwirtschaft tatsach-
lich deckungsgleich mit dem zu messendem Konzept ist. Ublicherweise gewdahlte
Indikatoren der Schattenwirtschaft wie beispielsweise die Arbeitslosenrate oder der
Steuersatz kdnnten insbesondere auch aus anderem Grund die Bargeldhaltung be-
einflussen. Arbeitslose kdnnten eine grofsere Notwendigkeit zur Haushaltsplanung
und Ausgabenkontrolle sehen und deshalb in einem gréfSeren Umfang auf Bargeld
als Zahlungsmittel zurtickgreifen.?” Ein eventuell gefundener Zusammenhang zwi-
schen der Arbeitslosenrate und der Bargeldhaltung ware dann nicht notwendig
auf schattenwirtschaftliche Verwendung zurlickzufihren. Auch die Steuerbelas-
tung koénnte einen Einfluss auf die legale Bargeldverwendung haben und damit
nicht alleinig in Verbindung mit der illegalen Bargeldverwendung stehen. Bei der
Beurteilung, in welchem Umfang betroffenen Individuen durch die Bargeldhaltung
Zinseinnahmen entgehen, ist nicht ausschliefSlich der nominale Zinssatz relevant,
sondern der Zinsertrag nach Steuern. Anstiege in der Steuerbelastung kénnten
diese Zinsertrage anderer Anlagen reduzieren und Anlagen in Bargeld attraktiver
erscheinen lassen. Dieser Aspekt stellt in Frage, inwieweit ein mdglicherweise ge-
fundener Zusammenhang zwischen Indikatoren der Schattenwirtschaft und der
Bargeldhaltung als Indiz illegaler Bargeldverwendung gesehen werden kann.

Im Bargeldnachfrageansatz wird die gesamte Bargeldhaltung in einen legalen und
einen illegalen Teil zerlegt. Dabei wird die legale Bargeldhaltung durch konventionelle

Variablen der Geldnachfrage wie beispielsweise einen Zinssatz und einen Indikator fur

26 Dieses Problem der Interpretation eines méglichen empirischen Zusammenhangs zwischen erkldren-
den Variablen und abhangigen Variablen gilt allgemein fir empirische Arbeiten.

27 Die Bedeutung des Bargelds als Instrument der Ausgabenkontrolle wird beispielsweise in von Kalckreuth
et al. (2014) und Deutsche Bundesbank (2016) diskutiert.
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das Ausmal$ der volkswirtschaftlichen Produktion erklart. Allerdings umfassen die in
volkswirtschaftlichen Rechenwerken ausgewiesenen makrodkonomischen Aggrega-
te grundsatzlich auch schattenwirtschaftliche Produktion (Caridi und Passerini, 2001;
Taschowsky, 2015; Statistisches Bundesamt, 2016). Damit ist die dem Bargeldnach-
frageansatz zugrundeliegende Schatzgleichung in dem Sinne fehlspezifiziert, dass
auch das offizielle BIP zu einem Teil schattenwirtschaftliche Aktivitaten erklart. Insbe-
sondere kann damit die Bargeldhaltung nicht sauber auf eine legale und eine illegale
Komponente aufgeteilt werden. Bei der Berechnung der Umlaufsgeschwindigkeit des
legalen Geldes wird zudem ebenfalls Ublicherweise das offiziell ausgewiesene Brutto-
inlandsprodukt mit der legalen Wirtschaftsleistung gleichgesetzt.

Abschliellend soll auf die Herausforderung hingewiesen werden, bei der Model-
lierung der Bargeldnachfrage alle Motive der Bargeldhaltung zu berticksichtigen.
Empirische Arbeiten stehen vor der Aufgabe, die Motive der Auslandsnachfrage,
der inlandischen Transaktionskassenhaltung sowie der inlandischen Wertaufbe-
wahrung abzubilden. In den Abschnitten 2.2 sowie 3.2 wurde beschrieben, dass
sich ein grofser Teil des umlaufenden Euro- sowie US-Dollar-Bargelds aufserhalb der
jeweiligen Wahrungsrdume befindet. Fur Anwendungen des Bargeldnachfragean-
satzes flr Deutschland, die mit historischen Zeitreihen arbeiten, ist auch relevant,
dass DM-Bargeld in einem erheblichen Umfang aufSerhalb Deutschlands umlief.
Seitz (1995) schatzt, dass sich Ende 1994 zwischen 30 Prozent und 40 Prozent der
umlaufenden DM-Banknoten beziehungsweise DM-Banknoten in einem Wert von
65 bis 90 Milliarden DM aufierhalb Deutschlands befanden.

Aksoy und Piskorski (2006) stellen fest, dass der um den Auslandsumlauf berei-
nigte US-Dollar-Bargeldumlauf einen verbesserten Prognosegehalt bezlglich der
Inflation und der volkswirtschaftlichen Produktion aufweist. Dieses Ergebnis legt
in Anwendungen des Bargeldnachfrageansatzes eine Bereinigung des verwende-
ten Bargeldumlaufs um den Auslandsumlauf nahe. Alternativ kann das spezifizierte

Modell der Bargeldnachfrage um Variablen erweitert werden, die das Motiv der
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Auslandsnachfrage auffangen. Eine Moglichkeit hierzu stellt der Wechselkurs dar
(Seitz, 1995; Fischer et al., 2004; Bartzsch et al., 2015), denn eine Wechselkurs-
anderung einer Wahrung beeinflusst auch deren Attraktivitat als Wertaufbewah-
rungsmittel im Ausland. Der Umstand, dass Bargeld einer Wahrung auch aufSerhalb
des jeweiligen Wahrungsraums umlaufen kénnte, wird jedoch in Anwendungen
des Bargeldnachfrageansatzes Ublicherweise vernachldssigt.?® Damit kénnte insbe-
sondere versehentlich ein Teil des Bargelds, der sich eigentlich im Ausland befindet,
der illegalen Bargeldverwendung zugeschrieben werden, so dass die illegale Bar-

geldverwendung im Inland Uberschatzt werden koénnte.

Ahnlich kann beztglich der legalen Wertaufbewahrung argumentiert werden. Im
Bargeldnachfrageansatz werden Ublicherweise eine Transaktionsvariable sowie ein
Zinssatz als Mafsstab fur die Opportunitatskosten in die 6konometrische Spezifika-
tion der Bargeldnachfrage aufgenommen. Grundsatzlich durften diese Variablen
zu einem Teil auch die Motive der legalen Wertaufbewahrung abbilden, allerdings
werden damit einige Einflussfaktoren der legalen Wertaufbewahrung in Bargeld
aulser Betracht gelassen. Die Wertaufbewahrung in Bargeld steigt Ublicherweise
infolge eines wahrgenommenen Anstiegs der Unsicherheit anderer Anlagefor-
men, dies zeigte sich beispielsweise im Anstieg der Bargeldnachfrage im Zuge
der sogenannten Lehman-Krise im Jahr 2008. Dieser Aspekt wird méglicherweise
durch Standardformulierungen der Geldnachfrage mit einer Transaktionsvariable
und einem Maf fur die Opportunitdtskosten der Bargeldhaltung nicht vollstandig
abgebildet. Damit ist offen, inwieweit der Bargeldnachfrageansatz tatsachlich die
Motive der legalen Wertaufbewahrung in Bargeld vollumfanglich abbilden kann,
so dass im Ergebnis ein Teil der legalen Wertaufbewahrung der illegalen Bargeld-

verwendung zugeschrieben werden kdnnte.

28 Die Bedeutung des Auslandsumlaufs fur Schatzungen des AusmalSes der Schattenwirtschaft wird bei-
spielsweise in Frey und Pommerehne (1984), Isachsen und Strem (1985), Feige (1997, 2011), Schneider
(2015a) und Schneider und Buehn (2018) adressiert.
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Fur eine zuverldssige Quantifizierung des Umfangs der illegalen Bargeldverwen-
dung beziehungsweise der illegalen Wirtschaft mit dem Bargeldnachfrageansatz
mussen eine Reihe von Annahmen erflllt sein. Sofern wichtige Annahmen des An-
satzes verletzt sind, kdnnten die erzielten Ergebnisse irrefihrend sein. Bei vorsich-
tiger Anwendung kénnten sich aus dem Bargeldnachfrageansatz jedoch Erkennt-
nisse bezlglich der Bedeutung illegaler Motive fir die Bargeldnachfrage ableiten
lassen, so dass dieser Ansatz im Folgenden als Basis flr eigene empirische Analysen

gewahlt wird.
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4 Neue Analysen der illegalen
Bargeldverwendung

4.1 Ubersicht

In diesem Kapitel werden eigene Schatzungen zur illegalen Bargeldverwendung in
Deutschland vorgestellt. Methodisch fallen diese Schatzungen grundsatzlich unter
den Bargeldnachfrageansatz. Sie tragen allerdings der in Abschnitt 3.5.2 beschriebe-
nen Kritik an diesem Ansatz weitgehend Rechnung und weisen insofern tiber ihn hin-
aus. Ein neuer Beitrag ist die Panelanalyse der regionalen Bareinzahlungen bei Filialen
der Bundesbank im Abschnitt 4.2. Abschnitt 4.3 enthalt Regressionsschatzungen fur
den Umlauf , deutscher” Banknoten in verschiedenen Abgrenzungen.®

4.2 Regionale Analyse der Bareinzahlungen bei Filialen der Bundesbank
4.2.1 Motivation und Forschungsansatz

Motive der Bargeldverwendung in Deutschland kénnen anhand der Bareinzahlun-
gen bei der Bundesbank untersucht werden. Die Bundesbank ist in Deutschland
stark in operative Aufgaben des baren Zahlungsverkehrs eingebunden. Diese ope-
rativen Aufgaben nimmt die Bundesbank nicht zuletzt Uber ihre 35 Filialen wabhr,
deren raumliche Verteilung in Abbildung 8 gezeigt wird (Stand 15. Juni 2018).3°
Die Bundesbank bringt in Deutschland Euro-Banknoten und Euro-Miinzen in den
Verkehr. Nach der Emission von Banknoten und Munzen durch die Zentralbank zir-

kulieren diese zwischen Kreditwirtschaft, Handelsunternehmen und Verbrauchern.

29 Mit ,deutschen” Banknoten werden hier die von der Bundesbank in Umlauf gegebenen Euro-
Banknoten bezeichnet. Es handelt sich um die kumulierten Nettoemissionen (Auszahlungen abztiglich
Einzahlungen) der Bundesbank.

30 Die Bundesbank errichtet aktuell eine neue Filiale in Dortmund, die die Aufgaben der bestehenden
Filialen in Bochum, Dortmund, Dusseldorf, Essen, Hagen tbernehmen wird. Die Bundesbank wird dann
noch Uber 31 Filialen verfugen. Zum Stichtag 1. April 1992 hatte die Bundesbank 192 Zweiganstalten
und Filialen (Deutsche Bundesbank, 1992).



Bargeldverwendung in Deutschland
Neue Analysen der illegalen Bargeldverwendung
64

Hauptverwaltungen und Filialen der Bundesbank Abb. 8
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Sie werden — nach ihrer Einzahlung bei der Bundesbank oder bei einem Kreditins-
titut — entweder direkt Uber die Bundesbank oder tber Kreditinstitute auf Echtheit
und Umlauffahigkeit gepruft und wieder ausgezahlt. Der Anteil des privaten — also
nicht Uber die Bundesbank erfolgten — Banknotenrecyclings ohne Berlicksichtigung
des manuellen Recyclings durch geschultes Kassenpersonal in der Kreditwirtschaft
wird auf rund 20 Prozent geschatzt.3' Damit Ubernimmt die Bundesbank den Grofs-
teil der Bargeldversorgung in Deutschland.

Barein- und Barauszahlungen Abb. 9
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Abbildung 9 zeigt die zeitliche Entwicklung von Bareinzahlungen bei und Barauszah-
lungen durch die Bundesbank fur den Zeitraum von 1991 bis 2015. Die in diesem
Abschnitt behandelte Frage ist, ob sich Spuren illegaler Bargeldverwendung in unge-

31 Dieser Anteil wurde auf Grundlage vorliegender Statistiken zur Banknotenbearbeitung in den Filia-
len der Bundesbank sowie zur maschinellen Banknotenbearbeitung durch private Akteure berechnet.
Die Schatzung bezieht sich auf das zweite Halbjahr 2015.
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wohnlichen Einzahlungsmustern bei Filialen der Bundesbank zeigen. Dabei werden
von Wirtschaftsakteuren erzielte illegale Einnahmen nicht direkt bei Filialen der Bun-
desbank eingezahlt, sondern indirekt Uber Handelsunternehmen oder die Kreditwirt-
schaft.

Zur Untersuchung der Bedeutung illegaler Motive fur die Bargeldnachfrage wird
ein fur die vorliegende Studie zusammengestellter Paneldatensatz verwendet, der
Bareinzahlungen bei den Filialen der Bundesbank nach Bundeslandern fir den Zeit-
raum 1991 bis 2015 erfasst. In Panelregressionen werden die Einfllsse einer Trans-
aktionsvariable sowie verschiedener Indikatoren der illegalen Bargeldverwendung
auf die Bareinzahlungen analysiert. Wahrend viele volkswirtschaftliche Studien die
Belastung mit Steuern- und Sozialabgaben als alleinigen Indikator bertcksichtigen,
betrachtet die vorliegende Arbeit mehrere Indikatoren der illegalen Bargeldverwen-
dung. Durch die gleichzeitige Verwendung mehrerer Indikatoren kénnte sich ins-
gesamt ein vollstandigeres Bild ergeben. Ein in den Panelschatzungen gefundener
statistisch signifikanter, positiver Zusammenhang zwischen den gewahlten Indi-
katoren und den Bareinzahlungen bei der Bundesbank kénnte als Beleg fur eine

illegale Bargeldverwendung gesehen werden.

Die verwendeten Indikatoren umfassen zunachst Variablen, die Ublicherweise in
der volkswirtschaftlichen Literatur als Indikatoren der Schattenwirtschaft verwen-
det werden. Dies sind insbesondere die Arbeitslosenrate, die Steuer- und Sozialab-
gabenquote, die Selbststandigenquote, der Anteil der Erwerbstatigen im Agrarsek-
tor sowie der Anteil der Erwerbstatigen im Bausektor. Weiterhin werden aus der
Polizeilichen Kriminalstatistik des Bundeskriminalamts (Bundeskriminalamt, 2016)
Indikatoren fur die regionale Verbreitung von Straftaten verwendet, namlich einer-
seits die Anzahl der Straftaten insgesamt, die Anzahl der Rohheitsdelikte sowie der
Straftaten gegen die personliche Freiheit®, die Anzahl der Straftaten in Zusammen-

32 Diese Straftaten umfassen beispielsweise Delikte im Zusammenhang mit Raub oder Kérperverletzung.
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hang mit Diebstahl insgesamt sowie die Anzahl der Straftaten im Zusammenhang
mit Rauschgiftkriminalitat. Insbesondere werden durch die Bertcksichtigung von
Indikatoren flr den regionalen Umfang der Kriminalitat auch Tatigkeiten der Schat-
tenwirtschaft betrachtet, bei denen das zugrundeliegende Gut selbst illegal ist,

vergleiche hierzu die in Tabelle 2 vorgestellte Taxonomie der Schattenwirtschaft.

In der volkswirtschaftlichen Literatur Ublicher ist die empirische Modellierung des
Bargeldumlaufs (Tanzi, 1983; Klovland, 1984; Schneider, 1986; Bartzsch et al.,
2015). Der Bargeldumlauf gibt an, in welchem Umfang Wirtschaftsakteure Bargeld
halten, so dass seine Modellierung entsprechend die Analyse der Motive der Bar-
geldhaltung erlaubt. Tatsachlich ist es aber schwierig, alle Motive der Bargeldhal-
tung in einem Modellrahmen abzubilden. Insbesondere fallt es einigen Ansatzen
schwer, gleichzeitig die Auslandsnachfrage, die Motive der inldndischen Hortung
sowie die Motive der Transaktionskassenhaltung abzubilden. Eine mdgliche Al-
ternative zur Messung der Bargeldverwendung sind deswegen Bareinzahlungen
bei einer Notenbank. Diese Bareinzahlungen stellen einen geeigneten Indikator
fur den Umfang der Bargeldverwendung dar, da sie widerspiegeln, in welchem
Umfang Bargeld aufSerhalb der Notenbank verwendet wird. Zwar setzen sich die
Bareinzahlungen zusammen aus Bargeld, dass aus dem inlandischen Zahlungsver-
kehr, aus der Auflésung von inlandischen Horten sowie aus dem Ausland stammt,
die Einzahlungen werden aber insgesamt dominiert durch den Zahlungsverkehr.
Beispielsweise wurden im Jahr 2017 Euro-Banknoten mit einem Wert von rund
470 Milliarden Euro bei Filialen der Bundesbank eingezahlt, davon stammten le-
diglich rund 35 Milliarden Euro aus dem internationalen Sortenhandel. Die Model-
lierung der Einzahlungen dirfte deshalb etwas weniger anspruchsvoll sein als die
Modellierung des Bargeldumlaufs, da die schwierig zu modellierende Bargeldhor-
tung sowie die Auslandsnachfrage die Untersuchung in einem geringeren Umfang
beeinflussen sollte.



Bargeldverwendung in Deutschland
Neue Analysen der illegalen Bargeldverwendung
68

In der Literatur gibt es weitere Beispiele fur die Modellierung der Bargeldverwendung
auf regionaler Ebene. Judson und Porter (2004) untersuchen die regionale Nachfrage
nach Bargeld bei 37 Federal Reserve Cash Offices. Die Autoren finden Belege dafr,
dass eine Transaktionsvariable die Verwendung von Bargeld beeinflusst. Weiterhin sind
unter anderem die Altersverteilung der Bevolkerung sowie der Umfang der Aktivitaten
im Baugewerbe relevant. Das letztere Ergebnis ware damit vereinbar, dass ein Teil der
Arbeits- und Sachleistungen im Baugewerbe bar bezahlt wird. Ardizzi et al. (2014a)
untersuchen ein Panel von Bareinzahlungen bei Kreditinstituten in italienischen Pro-
vinzen und zeigen, dass neben klassischen Indikatoren der Schattenwirtschaft etwa
fur den Umfang der Beschaftigung im Baugewerbe auch Variablen signifikant sind,
die moglicherweise mit Geldwadsche in Bezug stehen kénnten. Ardizzi et al. (2014b)
untersuchen ein Panel von Barauszahlungen durch Kreditinstitute in italienischen Pro-
vinzen. Die Autoren verwenden unter anderem direkte Indikatoren fir die illegale Bar-
geldverwendung in Form von Indikatoren aufgedeckter Steuerhinterziehung sowie
von Variablen, die den Umfang von Kriminalitdt im Zusammenhang mit Prostitution
und Drogen messen. Diese Variablen zeigen einen signifikanten Einfluss auf die Ba-
rauszahlungen. Ardizzi et al. (2016) knlUpfen an die vorgenannten Auswertungen an
und analysieren Bareinzahlungen auf Bankkonten auf Ebene von italienischen Ge-
meinden, wobei insbesondere ein méglicher Zusammenhang zwischen Bareinzahlun-
gen und illegalen Aktivitdten untersucht wird. Die vorliegende Arbeit ist jedoch die

erste makrodkonomische Analyse von Bareinzahlungen bei Filialen der Bundesbank.

4.2.2 Empirische Modellierung der Bareinzahlungen

Die Einzahlungen bei Filialen der Bundesbank werden annahmegemafs durch die
Verwendung des Bargelds als Zahlungsmittel bestimmt, wobei der Umfang der
Bargeldverwendung eine Funktion einer Transaktionsvariablen sein soll. Die realen
Einzahlungen je Einwohner in Region i zum Zeitpunkt t, Einz;, , lassen sich damit

modellieren als

(6) Einz, =n,BIP,(1 +x;),i=1,..,N,t=1,..,T

Bargeldverwendung in Deutschland
Neue Analysen der illegalen Bargeldverwendung
69

wobei BIP,, fur das reale Bruttoinlandsprodukt je Einwohner in Region i zum
Zeitpunkt t steht und x;; einen Vektor mit Indikatoren der illegalen Bargeldver-
wendung bezeichnet. 7, ist ein Parameter, der angibt, wie die Wirtschaftsleistung
in einer Region in Bareinzahlungen tbersetzt wird. Der Parameter variiert zwischen
den Regionen und Uber die Zeit, so dass regionale und temporale Unterschiede
in der Intensitat der Bargeldnutzung abgebildet werden. Als Transaktionsvariable
wird hier das Bruttoinlandsprodukt gewahlt. Annahmegemafs misst die offiziell ge-
messene Wirtschaftsleistung, BIP,, nicht alle relevanten Aktivitaten. Sie muss viel-
mehr mit einem Faktor (1 + x},8) multipliziert werden, um die tatséchliche Wirt-
schaftsleistung einer Region — resultierend aus sowohl der offiziellen als auch der
inoffiziellen Wirtschaft — zu messen. B ist ein Koeffizientenvektor, der einerseits
die Indikatoren fur die illegalen Bargeldverwendung skaliert, andererseits auch er-
laubt, dass sich unterschiedliche Bestandteile der Wirtschaftsleistung einer Regi-
on auf unterschiedliche Weise in Einzahlungen Ubertragen, zum Beispiel, weil die
Schattenwirtschaft allgemein bargeldintensiver sein kénnte als die offizielle Wirt-
schaft. Die gewahlte Spezifikation ist statisch. Eine statische Spezifikation scheint
hier angebracht, da sich Anderungen im Umfang der wirtschaftlichen Aktivitat er-
wartungsgemal$ kurzfristig in den Einzahlungen bei der Bundesbank — als Indikator
fur den Umfang der Barzahlungen — widerspiegeln sollten und nicht nach einem
langeren Anpassungsprozess, den etwa dynamische Spezifikationen modellieren

wdrden.

Unter den Approximationen n;, ~ e%e’ sowie log(1 + x},f) ~ x|, * ergibt

sich nach Logarithmieren und Hinzufligen eines Stérterms u;, die Gleichung

@) log(Einz;) = a; + 1, + log(BIP,) + x},f + u;

33 Annahmegemafs ist die Schattenwirtschaft klein im Verhéltnis zur offiziellen Wirtschaft, so dass diese
Approximation gilt.
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Dies ist ein statisches Panelmodell mit Dummy-Variablen flr Regionen und Zeitpunk-
te, das mit der Methode der kleinsten Quadrate geschatzt wird. Denkbar ist, dass
die Storterme zwischen den Regionen korrelieren. Beispielsweise kdnnten Geld- und
Wertdienstleister Bargeld in einer Region einsammeln und bei der nachstgelegenen Fi-
liale in einer anderen Region einzahlen. Deswegen werden panel-korrigierte Standard-
fehler verwendet, die robust gegenuiber Panel-Heteroskedastizitat und gegenwartiger
Korrelation zwischen Paneln sind (Beck und Katz, 1995). Eine Analyse der geschatzten
Residuen legt zudem Autokorrelation der Residuen nahe, deswegen werden die Va-
riablen in einem vorgelagerten Schritt nach dem Verfahren von Prais und Winsten
transformiert (Prais und Winsten, 1954, siehe auch Parks, 1967 sowie Kmenta, 1997).

Bareinzahlungen bei der Bundesbank stammen — bis auf wenige Ausnahmen —von
Handelsunternehmen und Kreditinstituten und resultieren damit grundsatzlich aus
legalen Bartransaktionen. lllegale Aktivitdten fuhren nur indirekt zu Einzahlungen
bei der Bundesbank sobald Wirtschaftsakteure illegal erzieltes Einkommen in der
offiziellen Wirtschaft verausgaben und Handelsunternehmen oder Kreditinstitute
diese Bareinnahmen wiederrum an die Bundesbank weiterleiten. Ein signifikanter
Einfluss der Indikatoren x;, deutet gemafs der theoretischen Vorlberlegungen da-
rauf hin, dass das offizielle BIP die relevante Wirtschaftsleistung unterschatzt und
es zusatzlich eine Schattenwirtschaft gibt. Statistisch signifikante Indikatoren der
Schattenwirtschaft mit positiven Vorzeichen waren demnach ein indirektes Anzei-
chen fur illegale Bartransaktionen in der Volkswirtschaft.

In der Literatur ist es Ublich, den quantitativen Umfang der illegalen Bargeldver-
wendung mittels einer Modellsimulation auf Grundlage der geschadtzten Modell-
gleichungen zu ermitteln (Tanzi, 1983; Schneider, 1986; Ardizzi et al., 2014a). In
Anlehnung an eine von Tanzi (1983) vorgeschlagene Berechnungsformel wird der
Anteil der Bareinzahlungen quantifiziert, der sich indirekt auf die Schattenwirt-
schaft zurtickfuhren lasst. Zunachst wird fir jede Region und jeden Zeitpunkt der

vom Modell prognostizierte Wert flr die abhangige Variable berechnet. Dann wird
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diese Berechnung unter der Annahme, die Indikatoren der Schattenwirtschaft neh-
men den Wert null an, wiederholt, um den Wert der Bareinzahlungen je Region
und Zeitpunkt zu berechnen, der sich ohne Schattenwirtschaft ergabe. Aus diesen
beiden Werten kann der Anteil der Bareinzahlungen je Region und je Zeitpunkt
berechnet werden, der indirekt auf die Schattenwirtschaft zurlickgeht. Absolute
Werte ergeben sich durch Gewichtung der realen Bareinzahlungen je Einwohner
und Region mit dem entsprechenden Anteil.

Die errechneten Werte fur den Umfang der illegalen Bargeldverwendung hangen
moglicherweise stark von den getroffenen Annahmen ab und sollten entsprechend
vorsichtig interpretiert werden. Die Festlegung eines Referenzwerts fir die Indika-
toren der Schattenwirtschaft, fur die es annahmegemald keine Schattenwirtschaft
gibt, ist zu einem gewissen Grad willkrlich. Weiterhin durfen die verwendeten
Indikatoren der Schattenwirtschaft nicht noch aus einem weiteren Grund auf die
Bareinzahlungen wirken. Bei der angewendeten Simulation wurde der Einfluss die-
ser alternativen Wirkungskandle ebenfalls der Schattenwirtschaft zugeschrieben

werden.

Tabelle 6 enthalt eine Beschreibung der fur die Analyse verwendeten Daten.** Ab-
bildung 8 zeigt jedoch, aktuell betreibt die Bundesbank nicht mehr in allen Bun-
desldndern eine Filiale. Aus diesem Grund werden fur die Analyse jeweils die Bun-
deslander Bremen und Niedersachsen, Berlin und Brandenburg beziehungsweise

Hamburg und Schleswig-Holstein zusammengefasst.>

34 Zur Preisbereinigung wird ein nationaler BIP-Deflator verwendet (Quelle: Deutsche Bundesbank).
Die Angaben zur Bevélkerung nach Regionen sind der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung der
Lander entnommen.

35 Diese Aggregation entfernt auch die Einzelbeobachtungen fur die Stadte Bremen, Berlin und Ham-
burg, die durch ihren Status als Stadtstaat moglicherweise gesondert zu modellieren gewesen ware.
Der Datensatz umfasst Sondereffekte etwa durch die Euro-Einflihrung. Weiterhin ist die Bedeutung
des privaten Bargeldrecyclings in den vergangenen Jahren gestiegen. Die in der empirischen Modellie-
rung berucksichtigten Dummy-Variablen fir Regionen und Zeitpunkte dirften diese Sonderentwick-
lungen zumindest zu einem Teil abbilden.
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Datenbeschreibung

Variable
Bareinzahlungen bei
Bundesbankfilialen

Bruttoinlandsprodukt

Abgabenquote

Erwerbstatige im
Agrarsektor

Erwerbstatige im

Baugewerbe

Arbeitslosenrate

Selbststandigenquote

Straftaten insgesamt

Rohheitsdelikte /
Straftaten gegen
personliche Freiheit

Diebstahl

Rauschgiftkriminalitat

Beschreibung

Reale Bareinzahlungen bei Bundes-
bankfilialen nach Regionen je
Einwohner in €

Transaktionsvariable; reales Bruttoin-
landsprodukt je Einwohner in €

Indikator fur Schattenwirtschaft;
Anteil der Einkommen- und Vermo-
gensteuern und Sozialbeitrdge am
Priméreinkommen privater Haushalte

Indikator fur Schattenwirtschaft;
Anteil der Erwerbstatigen in der
Land- und Forstwirtschaft sowie der
Fischerei an den Erwerbstatigen

Indikator fiir Schattenwirtschaft;
Anteil der Erwerbstatigen im Bauge-
werbe an den Erwerbstétigen

Indikator fur Schattenwirtschaft;
Anteil der Arbeitslosen an den ab-
hangigen zivilen Erwerbspersonen

Indikator fUr Schattenwirtschaft;
Anteil der Selbststandigen und der
mithelfenden Familienangehdrigen
an den Erwerbstétigen

Indikator fur Kriminalitat; Anzahl der
Straftaten insgesamt je 1.000 Ein-
wohner

Indikator fUr Kriminalitat; Anzahl der
Rohheitsdelikte sowie der Straftaten
gegen die personliche Freiheit je
1.000 Einwohner

Indikator fUr Kriminalitat; Anzahl der
Straftaten im Zusammenhang mit
Diebstahl je 1.000 Einwohner

Indikator fur Kriminalitat; Anzahl
der Straftaten im Zusammenhang
mit Rauschgiftkriminalitat je 1.000
Einwohner

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Tab. 6

Datenquelle

Deutsche Bundesbank

Statistische Amter des Bundes und der Lander

Statistische Amter des Bundes und der Lander

Statistische Amter des Bundes und der Lander

Statistische Amter des Bundes und der Lander

Bundesagentur fur Arbeit

Statistische Amter des Bundes und der Lander

Bundeskriminalamt, Polizeiliche Kriminalstatistik

Bundeskriminalamt, Polizeiliche Kriminalstatistik

Bundeskriminalamt, Polizeiliche Kriminalstatistik

Bundeskriminalamt, Polizeiliche Kriminalstatistik
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Die Regressionsgleichung nach Gleichung (7) umfasst zundchst das reale BIP je Ein-
wohner als Transaktionsvariable, wobei die theoretischen Voruberlegen einen Ko-
effizienten fur das reale BIP je Einwohner von eins nahelegen. Weiterhin umfasst
Gleichung (7) verschiedene Indikatoren fir die Schattenwirtschaft. Als Indikator fur
Komponenten der Schattenwirtschaft, bei denen die ausgelbte Tatigkeit grundsatz-
lich legal ist, dienen die Steuer- und Sozialabgabenquote, die Arbeitslosenrate, die
Selbststandigenquote und die Anteile der Erwerbstdtigen im Agrarsektor sowie der
Erwerbstdtigen im Baugewerbe. Die Belastung mit Steuern und Sozialabgaben gilt
allgemein als ein wichtiges Motiv fur das Verlagern von wirtschaftlichen Aktivitaten in
die sogenannte Schattenwirtschaft (Feld und Schneider, 2010). Die Steuerbelastung
als Indikator fur die Schattenwirtschaft wird in vielen makrodkonomischen Untersu-
chungen der Schattenwirtschaft verwendet (Tanzi, 1983; Klovland, 1984; Schneider,
1986; Pickhardt und Sarda Pons, 2006). Fur die Entscheidung, ob eine weitere legale
wirtschaftliche Aktivitat in der offiziellen Wirtschaft oder in der Schattenwirtschaft
angeboten wird, ist die marginale Belastung mit Steuern und Sozialabgaben relevant.
Sofern sich Charakteristika der Bevolkerung wie beispielsweise die Einkommensstruk-
tur zwischen den Regionen unterscheiden, gibt es auch Variationen in dieser Belas-
tung mit Steuern und Sozialabgaben, die zur Identifikation der Wirkung der Abgaben-
belastung auf die Bareinzahlungen herangezogen werden kénnen. Da Informationen
zu der marginalen Steuerbelastung jedoch nicht vorliegen, wird hier die Steuer- und
Sozialabgabenquote als Indikator verwendet. Diese durfte mit der theoretisch relevan-
ten MessgréRe korrelieren, jedoch nicht jede Anderung in der marginalen Belastung

vollumfanglich wiedergeben.

Als weiterer Indikator fUr die illegale Bargeldverwendung wird die Arbeitslosenrate
betrachtet (Schneider, 2005; Deutsche Bundesbank, 2009a; Buehn, 2011; Herwartz
et al., 2016). Hintergrund ist der Gedanke, Arbeitslose hatten eher Gelegenheit, Ar-
beitsleistungen in der Schattenwirtschaft anzubieten. Zudem konnte hier das Motiv
hinzukommen, dass der Erwerb offiziellen Einkommens wahrend der Arbeitslosigkeit

beschrankt ist beziehungsweise zu einer Minderung von Leistungen aus der Arbeits-
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losenversicherung fuhren kénnte. Grundsatzlich kdnnte die Arbeitslosigkeit jedoch
auch aus anderem Grunde den Umfang der Bareinzahlungen betreffen. Wenn Ar-
beitslose haufiger Bargeld als Zahlungsmittel verwenden als Nicht-Arbeitslose, sie also
ein anderes Zahlungsverhalten aufweisen, dann kénnte die Arbeitslosenrate auch aus
diesem Grunde einen Einfluss auf den regionalen Umfang der Bareinzahlungen auf-
weisen. Auch die Selbststandigenquote als Indikator fir die Schattenwirtschaft (Her-
wartz et al., 2016) kann dadurch begrindet werden, dass Selbststandige in einem
groferen Umfang Gelegenheit fur schattenwirtschaftliche Aktivitaten haben kénnten
als Nicht-Selbststandige. Jedoch kénnte es in Regionen mit vielen Selbststdndigen
besonders viele kleine Unternehmen geben, deren Geschaftstdtigkeit in einem hohe-
ren Umfang mit Bargeld als Zahlungsmittel abgewickelt werden kénnte. Dann ware
ein statistisch signifikanter, positiver Effekt der Selbststandigenquote auf die Barein-
zahlungen moglicherweise durch diesen Umstand zu erkldren. Auch der Anteil der
Erwerbstatigen im Agrarbereich sowie der Anteil der Erwerbstdtigen im Baugewerbe
(Ardizzi et al., 2014a) werden als Indikatoren der illegalen Bargeldverwendung ge-
nutzt, da Beschaftigte in diesen Sektoren moglicherweise besonders viele Méglich-
keiten zu schattenwirtschaftlichen Aktivitaten haben. Gegen die Verwendung der
Erwerbstdtigenquote aus dem Agrarbereich kénnte aber eingewendet werden, dass
der Agrarsektor makrodkonomisch keine grofSe Bedeutung hat und deswegen zwei-
felhaft ist, ob die Schattenwirtschaft in diesem Bereich zu signifikanten Einzahlungen
bei der Bundesbank fuhren kann. Der Agrar- sowie der Bausektor kdnnten auch aus
anderen Grunden besonders bargeldintensiv sein, zum Beispiel, weil auch in den of-
fiziell erfassten Transaktionen in diesen Wirtschaftsbereichen Eigenschaften des Bar-
gelds geschatzt werden. Schliefslich kann mit Bargeld Zug-um-Zug bezahlt werden
und fur eine Bargeldzahlung wird keine technische Infrastruktur bendtigt.

Fur den regionalen Umfang der Kriminalitat liegen verschiedene Indikatoren aus der
Polizeilichen Kriminalstatistik vor, ndmlich i) Anzahl der Straftaten je 1.000 Einwohner
insgesamt, ii) Anzahl der Rohheitsdelikte und Straftaten gegen die persénliche Frei-

heit je 1.000 Einwohner, iii) Anzahl der Straftaten im Zusammenhang mit Diebstahl je
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1.000 Einwohner, sowie iv) Anzahl der Straftaten im Zusammenhang mit der Rausch-
giftkriminalitat je 1.000 Einwohner. Besonders gut geeignet als Indikator fur die ille-
gale Bargeldverwendung scheint die Rauschgiftkriminalitdt, da Rauschgift sowohl auf
der Einzel- als auch auf der Grofshandlerebene bar gehandelt werden kénnte. Zudem
koénnte die regionale Verteilung der Rauschgiftkriminalitdt auch die regionale Vertei-
lung von Begleitkriminalitdt, etwa der organisierten Kriminalitat oder der Geldwasche,
approximieren. Die vorliegenden Indikatoren fur die Kriminalitat durften ihr Ausmafs
und ihre regionale Verteilung wiedergeben. Das BIP enthdlt zudem nur geringe Zu-
schatzungen fur Kriminalitdt in Form von Drogenhandel und Zigarettenschmuggel
(Taschowsky, 2015), so dass es nur geringe Uberschneidung mit der Transaktionsvaria-
blen geben durfte. Ein maéglicher Nachteil ist, dass sich die Datenquelle an strafrechtli-
chen Regelungen, nicht nach ékonomischen Kategorien orientiert. Geldwasche kénn-
te zudem unabhdngig von der regionalen Kriminalitatsverteilung erfolgen, das heifst
Einkommen aus Straftaten in einer bestimmten Region kénnte in einer anderen Regi-
on verausgabt werden. Weiterhin gibt es méglicherweise ein erhebliches Dunkelfeld,
das in der Polizeilichen Kriminalstatistik nicht erfasst wird. Grundsatzlich kénnte die
Kriminalitat auch die Bargeldverwendung reduzieren, dann namlich, wenn aufgrund
einer hoheren wahrgenommenen Unsicherheit Verbraucher ihre Bargeldbestande re-
duzieren und Zahlungen in einem grofSeren Umfang unbar abwickeln.

Bei den Bareinzahlungen und dem Bruttoinlandsprodukt ist eine Nichtstationaritat
denkbar. Die Schatzgleichung enthalt Dummy-Variablen fur jeden Zeitpunkt, deren
Aufnahme in einem balanciertes Panelmodell zu einer Transformation der Variablen
aquivalent ist, bei der zu jedem Zeitpunkt der Durchschnitt Uber die Regionen abge-
zogen wird (Baltagi, 2009). Diese Transformation kénnte Stationaritat herbeifuhren.

Einheitswurzeltest legen die Stationaritat der transformierten Variablen nahe.®

36 Gemals dem Einheitswurzeltest nach Levin et al. (2002). Dieser Test wurde auf Grundlage einer Simu-
lationsstudie gewahlt (Hlouskova und Wagner, 2006). Getestet wird die Nullhypothese, dass die Panels
einem Einheitswurzelprozess folgen gegen die alternative Hypothese, dass die Panels stationdr sind. Der
Test wird auf die durch Abzug des Mittelwerts zu jedem Zeitpunkt transformierte Variable angewendet.
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4.2.3 Ergebnisse

Tabelle 7 stellt die Ergebnisse der Panelschdtzungen dar. In den Spalten der Tabel-
le sind die Ergebnisse der Schatzungen fur verschiedene Modelle angegeben, die
sich jeweils durch die in die Schatzgleichung aufgenommenen Indikatoren fur die
illegale Bargeldverwendung unterscheiden. Zundchst werden die insgesamt neun
verschiedenen Indikatoren einzeln berlcksichtigt. Weiterhin werden in Tabelle 7
die Ergebnisse von zwei Modellen gezeigt, in denen mehrere Indikatoren gleich-
zeitig aufgenommen werden. Der Grund fur dieses zweistufige Vorgehen liegt in
der moglicherweise vorhandenen Multikollinearitat zwischen den Indikatoren. Die
Effekte der berlcksichtigten Indikatoren interessieren nicht direkt, sondern nur in-
sofern die Indikatoren Proxy-Variablen fUr die unbeobachtete Schattenwirtschaft
sind. Wenn die einzelnen Indikatoren hoch mit der unbeobachteten Schattenwirt-
schaft korreliert sind, dann sollten diese folglich auch untereinander hoch kor-
relieren. Die Indikatoren fUr die Schattenwirtschaft werden deswegen zunachst
einzeln modelliert, da das Auftreten von Multikollinearitat die Interpretation der
Punktschdtzer erschweren kénnte. Die Modelle, in denen die Indikatoren gemein-
sam aufgenommen werden, haben wiederum den Vorteil, dass sie nicht von einer
moglichen Fehlspezifikation infolge der Auslassung eigentlich relevanter Variablen
betroffen sind. Durch diese Betrachtung der verschiedenen Indikatoren sollte sich
ein umfangreiches Bild Uber die Bedeutung der Schattenwirtschaft fur Bareinzah-

lungen bei der Bundesbank ergeben.

Wahrend im oberen Teil von Tabelle 7 Punktschatzer und ihre Signifikanzen ange-
zeigt werden, stellt der untere Teil der Tabelle verschiedene Statistiken vor, die zur
Evaluation der Modelle geeignet sind. Die erkldrte Varianz — R?, hier ermittelt als
quadrierte Korrelation der prognostizierten Werte fur die abhangigen Variablen
mit den tatsachlichen Werten der abhangigen Variablen — liegt durchgehend bei
rund 0,8 und ist als hoch einzustufen. Im vorherigen Abschnitt wurde dargelegt,
dass sich ein Teil der Indikatoren auf die Schattenwirtschaft bezieht, deren herge-

stellte GUter grundsatzlich legal sind, wahrend sich ein anderer Teil auf kriminelle
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Wertschopfungen im engeren Sinne bezieht. In Tabelle 7 werden Tests fir die ge-
meinsame Signifikanz der Variablen dieser beiden Gruppen an Indikatoren gezeigt.
Schlussendlich zeigt die Tabelle noch eine Schatzung fur den durchschnittlichen
Anteil der Einzahlungen, der im Zeitraum 1994 bis 2015 auf die Schattenwirtschaft
zurlckging, sowie einen Absolutwert fur die aus der Schattenwirtschaft resultie-
renden Bareinzahlungen fur das Jahr 2015 in Milliarden Euro.

In allen in Tabelle 7 betrachteten Modellen zeigt das BIP als Transaktionsvariable
einen statistisch signifikanten Einfluss. Der Koeffizient ist in jedem Fall sehr nahe
bei eins und statistisch nicht von diesem Wert verschieden, so dass der theoretisch
erwartete Koeffizient fUr die Transaktionsvariable auch tatsachlich festgestellt wird
— steigt die Wirtschaftsleistung einer Region um ein Prozent, so steigen auch die

Bareinzahlungen bei der Bundesbank um ein Prozent.

Von den Indikatoren fir die illegale Bargeldverwendung sind lediglich der Anteil
der Erwerbstatigen im Bausektor, die Selbststandigenquote sowie die Rauschgift-
kriminalitat statistisch signifikant. Der Anteil der Erwerbstatigen im Bausektor hat
jedoch einen negativen Einfluss auf die Bareinzahlungen, so dass den Ergebnissen
zufolge ein Anstieg der Erwerbstatigkeit im Baubereich niedrigere Bareinzahlun-
gen nach sich zieht. Grundsatzlich ware es denkbar, dass in Regionen, in denen
besonders wenige Erwerbstatige im Bausektor gemeldet werden, gleichzeitig viele
Schwarzarbeiter aktiv sind, die nichtin der offiziellen Statistik erfasst werden. Dieses
Argument kénnte das beobachtete negative Vorzeichen erkldren. Jedoch scheint
in diesem Fall eher ein Sondereffekt durch die Wiedervereinigung die Ursache fur
das unerwartete Vorzeichen zu sein. Nach der Wiedervereinigung war der Anteil
der Erwerbstatigen im Bausektor in den ostdeutschen Bundeslandern sehr hoch,
wahrend gleichzeitig die Bareinzahlungen in Ostdeutschland — moéglicherweise als
Folge der jahrzehntelangen Tauschwirtschaft in der DDR und der zunadchst schwa-

cheren Wirtschaftskraft — recht gering waren. In den Folgejahren baute sich der
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Ergebnisse der Panelschdtzungen Tab. 7
Modell (1) (2) (3) (4) (5) (6) @) (8 9) (10) (11
log. reales Bruttoinlandsprodukt je 1,20%** 1,32%*+ 0,97*** 1,28%** 1,05%** 1,24%** 1,24%%+ 1,22%%* 1,14%%x 1,01%* 1,03%**
Einwohner (4,18) (4,95) 4,11) (4,73) (4,23) (4,88) (4,81) (4,87) (4,62) (4,12) (3,58)
Abgabenquote -0,26 -0,15
(-0,17) -0,11)
Erwerbstatige im Agrarsektor 7,87 5,56
(1,28) (0,82)
Erwerbstatige im Baugewerbe - 3,70%** - 3,54*
(-3,03) (-1,86)
Arbeitslosenrate 0,64 0,44
(0,54) (0,40)
Selbststandigenquote 4,76** 4,07 -0,02
(2,45) (2,20 (-0,01)
Straftaten insgesamt - 0,002 - 0,006*
(-1,56) (-1,95)
Rohheitsdelikte / Straftaten gegen -0,002 0,03
personliche Freiheit (-0,13) (1,39)
Diebstahl - 0,003 0,006
(-1,39) (1,39)
Rauschgiftkriminalitat 0,05** 0,04* 0,04*
(2,09) (1,78) (1,68)
Anzahl Beobachtungen 299 299 299 299 299 299 299 299 299 299 299
.R2" 0,79 0,79 0,81 0,79 0,80 0,80 0,79 0,80 0,80 0,81 0,82
Gemeinsame Signifikanz: x . .
Schattenwirtschaft 0,03 1,64 9,19 0,29 6,03 n.a. n.a. n.a. n.a. 4,85 8,51
Gemeinsame Signifikanz: Kriminalitat n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,45 0,02 1,93 4,36** 3,17* 5,76
Indirekt durch illegale Bartransaktionen
erklarter Anteil der Einzahlungen in % 27 37 7.3 18 122 21 0.5 29 39 139 12
Abgeleiteter Umfang der illegalen -12,9 133 -25.9 45 50,2 -24,0 -2,2 -118 20,7 614 -7.4

Bartransaktionen in 2015 in Mrd. €

Anmerkungen: Betrachtet wird ein Panel an Regionen fiir den Zeitraum 1993 bis 2015. Abhéngige Variable sind die logarithmierten realen Bareinzahlungen je Einwohner. *** signifikant bei 1 %, ** signifikant bei 5 %, * signifikant bei 10 %. Die Definitionen der Variablen werden in Tabelle 6 beschrieben.
Das R2 wird berechnet als quadrierte Korrelation zwischen der abhangigen Variable und den vom Modell vorhergesagten Werten. Bei den Tests fur die gemeinsamen Signifikanzen werden die errechneten Werte der Teststatistik angezeigt. t-Werte in Klammern.
Quelle: Eigene Berechnungen.



Bargeldverwendung in Deutschland
Neue Analysen der illegalen Bargeldverwendung
80

Anteil der Erwerbstdtigen im Bausektor ab, wahrend die Bareinzahlungen schnell
wuchsen. Tatsdchlich entfaltet der Anteil der Erwerbstatigen im Bausektor einen
statistisch signifikanten, positiven Effekt, wenn die betrachtete Stichprobe auf die
westdeutschen Bundeslander eingeschrankt wird.

Die Selbststdndigenquote ist statistisch und dkonomisch signifikant. Ein Anstieg
der Selbststandigenquote um einen Prozentpunkt fihrt zu einem Anstieg der Bar-
einzahlungen um 4,8 Prozent. Der errechnete durchschnittliche Anteil der indirekt
aus der Schattenwirtschaft resultierenden Bareinzahlungen liegt bei 12,2 Prozent,
der abgeleitete Umfang der illegalen Barzahlungen bei 50,2 Milliarden Euro im Jahr
2015.

Bei den gewahlten Indikatoren fir den Einfluss der Kriminalitat auf die Bareinzah-
lungen fallt lediglich die Rauschgiftkriminalitdt auf. Die Modellrechnungen legen
nahe, dass durchschnittlich 3,9 Prozent der Bareinzahlungen bei der Bundesbank
oder Bareinzahlungen mit einem Wert von 20,7 Milliarden Euro im Jahr 2015 in-
direkt auf kriminelle Aktivitdten zurlckzufthren sind. Die in Tabelle 7 gezeigten
gemeinsamen Modelle runden das Bild ab. Als Benchmark kann dabei das Modell
(10) mit Verwendung der beiden signifikanten Indikatoren Selbststandigenquote

und Rauschgiftkriminalitdt angesehen werden.

Die Ergebnisse sind insgesamt gemischt. Nur wenige Indikatoren der illegalen Bar-
geldverwendung zeigen einen statistisch signifikanten, positiven Einfluss auf die
Bareinzahlungen bei den Filialen der Bundesbank, so dass sich abschlielsend kein
klares Bild zur Bedeutung der illegalen Bargeldverwendung in Deutschland ergibt.

Grundsatzlich lasst sich in dem vorgestellten Rahmen der Anteil der Bareinzahlun-
gen an den gesamten Bareinzahlungen, der indirekt auf die Schattenwirtschaft
zurlickgeht, auch nach Jahren sowie nach Regionen berechnen. Bei dieser disag-

gregierten Betrachtung ist jedoch zu berlcksichtigen, dass die Schatzungen fur die
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Anteil der auf die Schattenwirtschaft Tab. 8
zuriickgehenden Einzahlungen nach Jahren
Jahr Anteil in Prozent Standardabweichung Anzahl Beobachtungen
1994 12,1 2,1 13
1995 12,6 2,7 13
1996 133 26 13
1997 13,6 23 13
1998 13,3 1,8 13
1999 13,2 1,6 13
2000 13,3 2,0 13
2001 13,6 1,8 13
2002 14,4 1,0 13
2003 15,0 1,5 13
2004 16,5 1,2 13
2005 15,7 1,7 13
2006 14,7 1,2 13
2007 13,8 1,9 13
2008 13,4 1,9 13
2009 14,3 2,1 13
2010 141 1,7 13
2011 14,6 1,6 13
2012 13,8 1,7 13
2013 13,5 1,6 13
2014 14,5 1,4 13
2015 13,5 1,8 13
Total 13,9 2,0 286

Anmerkung: Berechnet auf Grundlage des gemeinsamen Modells (10), siehe Tabelle 7. Anteil der Bareinzahlungen bei
Filialen der Bundesbank, der sich indirekt auf die Schattenwirtschaft zurtickfuhren lasst, in % der gesamten Bareinzah-
lungen. Quelle: Eigene Zusammenstellung.
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Anteil der auf die Schattenwirtschaft zuriickgehenden Abb.10
Einzahlungen nach Jahren”
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* Berechnet auf Grundlage des gemeinsamen Modells (10), siehe Tabelle 7. Anteil der Bareinzahlungen bei Filia-

len der Bundesbank, der sich indirekt auf die Schattenwirtschaft zurtickfihren lasst, in % der gesamten Barein-
zahlungen.

Deutsche Bundesbank

einzelnen Jahre und die einzelnen Regionen weniger zuverlassig sein durften als die
fur den Gesamtdurchschnitt des Anteils der illegalen Einzahlungen, zum Beispiel da
zuféllige Schwankungen uber Regionen und Jahre hinweg in der disaggregierten
Betrachtung nicht ausgeglichen werden. Tabelle 8 stellt diesen Anteil der illegalen
Einzahlungen nach Jahren exemplarisch fur das gemeinsame Modell (10) nach Ta-
belle 7 vor, Abbildung 10 stellt die zeitliche Entwicklung grafisch dar. Insgesamt ist
der Anteil der illegalen Einzahlungen an den gesamten Bareinzahlungen recht kon-
stant, abgesehen von einer Spitze in den Jahren 2003 und 2004. Insgesamt scheint
der Anteil der illegalen Einzahlungen zu Beginn der Stichprobe in den Jahren 1994
und 1995 etwas kleiner gewesen zu sein als im weiteren Verlauf. Seit 2007 liegt
der Anteil der illegalen Einzahlungen nach dem gemeinsamen Modell (10) recht
konstant bei etwa 14 Prozent.
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Anteil der auf die Schattenwirtschaft zuriickgehenden Tab. 9
Einzahlungen nach Regionen

Anteil in
Region Prozent Standardabweichung Anzahl Beobachtungen
Brandenburg-Berlin 15,6 1,9 22
Baden-Wirttemberg 13,9 1,1 22
Bayern 15,6 1,0 22
Bremen-Niedersachsen 14,3 0,9 22
Hessen 14,0 1.2 22
Hamburg-Schleswig-Holstein 15,7 1,2 22
Mecklenburg-Vorpommern 12,7 2,2 22
Nordrhein-Westfalen 13,4 0,8 22
Rheinland-Pfalz 15,4 1,3 22
Saarland 11,5 1,7 22
Sachsen 13,1 2,0 22
Sachsen-Anhalt 12,2 1,8 22
Thuringen 13,9 2.1 22
Total 13,9 2,0 286

Anmerkung: Berechnet auf Grundlage des gemeinsamen Modells (10), siehe Tabelle 7. Anteil der Bareinzahlungen bei
Filialen der Bundesbank, der sich indirekt auf die Schattenwirtschaft zurtickfuhren Iasst, in Prozent der gesamten Bar-
einzahlungen.

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

Tabelle 9 zeigt den Anteil der auf die Schattenwirtschaft zurlickgehenden Einzah-
lungen nach Regionen. Wie bereits bei der Betrachtung nach Jahren liegt der Anteil
der illegalen Einzahlungen in den Regionen recht nahe bei dem Durchschnitt Gber
alle Regionen hinweg. Klare Nord-Sud- oder Ost-West-Unterschiede zeichnen sich
in der Betrachtung nach Regionen nicht ab. Den Modellrechnungen zufolge ist der
Anteil der illegalen Einzahlungen mit 11,5 Prozent besonders niedrig im Saarland,
und mit 15,7 Prozent besonders hoch in der aus den Bundeslandern Hamburg

sowie Schleswig-Holstein geformten Region.
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Zur Einordnung der neuen Ergebnisse ist es interessant, das geschatzte Volumen der
Schattenwirtschaft mit den eigenen Schatzungen fur die illegalen Bartransaktionen
in Héhe von 60 Milliarden Euro zu vergleichen. Diese Schatzungen beruhen ledig-
lich auf Einzahlungen bei der Bundesbank. Berlcksichtigt man noch zusatzlich, dass
ein Teil des Bargelds von privaten Bargeldakteuren bearbeitet und wiederausgeben
wird, ergibt sich ein aus Bareinzahlungen bei der Bundesbank und den Kreditinsti-
tuten abgeleitetes Volumen von illegalen Bartransaktionen von 75 Milliarden Euro.?
Diese Schatzung fur die illegalen Bareinzahlungen ist konzeptionell nicht vergleich-
bar mit Schatzungen fir das Ausmafs der Schattenwirtschaft. Aus der Schatzung
fir den Umfang der illegalen Bareinzahlungen ldsst sich auch nicht ohne Weiteres
eine Schatzung flr das Ausmal’ der Schattenwirtschaft ableiten, da unbekannt ist,
wie oft Bargeld in der Schattenwirtschaft von Hand zu Hand geht, bevor es Uber
Handelsunternehmen oder Kreditinstitute bei der Bundesbank eingezahlt wird. Die
75 Milliarden Euro fur das Volumen ,schwarzer” Bargeldeinzahlungen k&nnen nur
als Untergrenze fir das Ausmafs der mit Bargeld abgewickelten Schattenwirtschaft in
Deutschland interpretiert werden. Wie auch die anderen Schatzungen zum Ausmal3
der Schattenwirtschaft unterliegt auch diese geschatzte Untergrenze einer Uber-

durchschnittlichen Unsicherheit und sollte daher mit Vorsicht interpretiert werden.

4.3 Modellierung und Simulation des Euro-Banknotenumlaufs
Im Folgenden wird der Zusammenhang zwischen dem realen Umlauf ,deutscher”

Banknoten und der (unbeobachteten) Schattenwirtschaft untersucht.® Die Nachfrage

37 Der Anteil des privaten Banknotenrecyclings im zweiten Halbjahr 2015 betrug 20,3 Prozent. In der
Regel erfolgt das private Banknotenrecycling durch Kreditinstitute, die beispielsweise Uber Cash Recy-
cling Machines (CRMs) Banknoten wiederausgeben. Banknoten, die Kreditinstitute annehmen und zur
Bearbeitung an die Bundesbank weitergeben, sind fur die Kreditinstitute lediglich ein Durchlaufposten
und werden als Einzahlung bei der Bundesbank erfasst. Die vorgestellte Schatzung des Anteils des
privaten Banknotenrecyclings bertcksichtigt nicht, dass Banknoten auch durch qualifiziertes Schalter-
personal wiederausgegeben werden kénnten.

38 Mit ,deutschen” Banknoten werden hier die von der Bundesbank in Umlauf gegebenen Euro-
Banknoten bezeichnet. Es handelt sich um die kumulierten Nettoemissionen (Auszahlungen abziiglich
Einzahlungen) der Bundesbank.
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nach diesen Banknoten wird jeweils fir die kleinen, die mittleren und die grofsen Bank-
notenstlckelungen sowie fir den Inlandsumlauf geschatzt. Es werden hierbei sieben
verschiedene, alternative Proxy-Variablen (Indikatoren) fir die Schattenwirtschaft ver-
wendet. Methodisch ist dieser Ansatz dem in Abschnitt 3.5 beschriebenen Bargeld-
nachfrageansatz zuzuordnen. Es wurde versucht, der Kritik daran (siehe Abschnitt
3.5.2) weitgehend Rechnung zu tragen. Hier wird nur die Frage untersucht, inwiefern
Proxy-Variablen fir die Schattenwirtschaft einen statistischen Erkldrungsbeitrag liefern
(partielle Effekte). Dies ist weniger ambitioniert als die genaue Quantifizierung des
Umfangs der illegalen Verwendung von Banknoten (Wert ,schwarzer Banknoten®)
beim Bargeldnachfrageansatz.® Ein weiterer Kritikpunkt am Bargeldnachfrageansatz
ist die unvollstandige Abbildung der verschiedenen schattenwirtschaftlichen Motive.
Oft wird nur die Steuer- und Abgabenquote als Indikator fir die Schattenwirtschaft
berlcksichtigt. In der vorliegenden Analyse werden zusatzlich die Erwerbstatigenquo-
ten im Agrar- und Bausektor, die Arbeitslosenquote, die Selbststandigenquote, die
Anzahl der Straftaten insgesamt sowie die Anzahl der Straftaten im Bereich Rausch-
giftkriminalitdt verwendet. Weiterhin werden Sondereffekte wie die Finanzkrise 2008
und der am 4. Mai 2016 vom EZB-Rat beschlossene Produktions- und Ausgabestopp
fur die 500-Euro-Banknote modelliert. Beim Bargeldnachfrageansatz ist es wichtig,
alle Motive der Bargeldhaltung zu ber(cksichtigen, insbesondere — falls Uberhaupt
von Bedeutung — die Auslandsnachfrage. In Abschnitt 4.3.1 werden die berlcksich-
tigten Motive der Bargeldhaltung beschrieben. Die Nachfrage von aufSerhalb des Eu-
ro-Wahrungsgebiets wird durch einen Wechselkurs abgebildet und die Nachfrage aus
dem restlichen Euroraum durch einen Wohnimmobilienpreisindikator. Alternativ wird
der Inlandsumlauf als abhdngige Variable verwendet. Dieser entspricht dann dem um
die gesamte geschatzte Auslandsnachfrage (aufserhalb des Euro-Wahrungsgebiets

und im restlichen Euroraum) bereinigten Umlauf , deutscher” Euro-Banknoten.

39 Fir den inldndischen Banknotenumlauf wurde zwar mittels dynamischer Simulation versucht, den
Wert ,schwarzer Banknoten” zu bestimmen, es konnten aber keine sinnvollen Ergebnisse erzielt wer-
den.
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Die Ausflhrungen beschranken sich auf die — letzten Endes interessierenden — Er-
gebnisse der umfangreichen Regressionsschatzungen, die einen signifikanten Zu-
sammenhang zwischen Banknotennachfrage und Schattenwirtschaft aufzeigen.*
Im folgenden Abschnitt werden die Daten flr die 6konometrische Analyse sowie
die Bestimmungsfaktoren und Schatzmethoden der Banknotennachfrage beschrie-
ben.#' Daran schliefSen sich vier Abschnitte mit Ergebnissen verschiedener Modelle
und eine Zusammenfassung mit Schlussfolgerungen an.

4.3.1 Banknotennachfrage: Daten, Bestimmungsfaktoren und Schatzmethoden
Insgesamt wurden funf verschiedene Motive fur die Nachfrage nach Banknoten
identifiziert: 1) Schattenwirtschaftliche (illegale) Motive der Bargeldnachfrage, 2)
Transaktionsmotiv, 3) Wertaufbewahrungsmotiv, 4) Verfligbarkeit alternativer Zah-
lungsinstrumente und 5) Auslandsnachfrage. In den folgenden Absdtzen wird er-

lautert mit welchen Variablen die genannten Motive empirisch abgebildet werden.

Die Schattenwirtschaft als erkldrende Variable fur die Nachfrage nach Banknoten
steht im Mittelpunkt dieser Analyse. Transaktionen in der Schattenwirtschaft erfolgen
vermutlich oft mit Bargeld, da sie so im Verborgenen abgewickelt werden kdnnen
(Schneider, 2002). Ein Anstieg schattenwirtschaftlicher Aktivitdten sollte daher eine
hohere Bargeldnachfrage nach sich ziehen. Das Phdnomen Schattenwirtschaft hat
die unterschiedlichsten Auspragungen. Es werden alternativ verschiedene Proxy-Va-
riablen fur diese Auspragungen verwendet, die weitgehend denen in Tabelle 6 in Ab-
schnitt 4.2.2 entsprechen: 1) Steuer- und Sozialabgabenquote, das heifst Lohnsteuer
und Sozialbeitrdge in Prozent des verfugbaren Einkommens der privaten Haushalte,
2) Quote der Erwerbstatigen im Agrarsektor, das heilst Anzahl der Erwerbstatigen im

Agrarsektor in Prozent aller Erwerbstatigen, 3) Quote der Erwerbstatigen im Bausek-

40 Eine Dokumentation der Kointegrationsanalysen fur die Banknotennachfrageschatzungen ist von
den Autoren auf Nachfrage erhéltlich.
41 Vgl. Bartzsch, Seitz und Setzer (2015, Abschnitt 4).

Bargeldverwendung in Deutschland
Neue Analysen der illegalen Bargeldverwendung
87

tor, das heilst Anzahl der Erwerbstatigen im Bausektor in Prozent aller Erwerbstati-
gen, 4) Arbeitslosenquote, das heilst Anzahl der Arbeitslosen in Prozent aller zivilen
Erwerbspersonen, 5) Selbststandigenquote, das heilst Anzahl der Selbststandigen in
Prozent aller Erwerbstdtigen, 6) Straftaten insgesamt, das heifst Anzahl der insge-
samt erfassten Straftaten, 7) Straftaten im Bereich Rauschgiftkriminalitat, das heifst
Anzahl der erfassten Straftaten im Bereich Rauschgiftkriminalitat. Die Eignung all
dieser GrofRen als Proxy-Variablen fur die unterschiedlichen Ausprdgungen der (un-

beobachteten) Schattenwirtschaft ist in Abschnitt 4.2.2 ausfuhrlich erdrtert worden.

Ein steigendes Transaktionsvolumen geht mit einer steigenden Banknotennachfrage
einher. Als Transaktionsvariable dienen in herkdémmlichen Studien zur Geldnachfrage
der gesamte private Konsum, Einzelhandelsumsatze oder das Bruttoinlandsprodukt.
Angesichts der grofden Zahl unbarer Zahlungen in der Wirtschaft sind dies allerdings
nur grobe Proxy-Variablen. Daher wurde stattdessen eine Variable gewahlt, die die
Komponenten des realen Konsums der privaten Haushalte und privaten Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck im Inland enthalt, die vorwiegend bar bezahlt werden
(realer ,Barkonsum®). Der reale Barkonsum setzt sich aus folgenden Komponenten
der in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesenen Konsumausga-
ben der privaten Haushalte und privaten Organisationen ohne Erwerbszweck im In-
land zusammen: 1) Beherbergungs- und Gaststattendienstleistungen, 2) Bekleidung
und Schuhe, 3) Freizeit, Unterhaltung und Kultur, 4) Nahrungsmittel, Getranke und
Tabak sowie 5) Ubrige Verwendungszwecke wie zum Beispiel Gesundheitspflege,

Bildungswesen, Korperpflege und personliche Gebrauchsgegenstande.

Neben ihrer Eigenschaft als Zahlungsmittel dienen Banknoten auch der Wertaufbe-
wahrung. Dies gilt insbesondere fur die grof3en und in gewissem Mafse auch fur die
mittleren Stlckelungen. Da Banknoten unverzinslich sind, bieten sich Zinsniveaus
als Mafs fur die mit der Haltung von Banknoten verbundenen Opportunitdtskosten
an. Die Nachfrage nach Banknoten sinkt mit steigenden Opportunitdtskosten. Als

Mals fur letztere kommen etwa der Zins fur Dreimonatsgelder am Geldmarkt und
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die Rendite fur zehnjahrige Bundesanleihen in Frage. In Anlehnung an Friedman
(1977) wird ein Mal3 fur die gesamte Zinsstruktur gewahlt.*? Diese wird fur deut-
sche Bundeswertpapiere mit einer Laufzeit von drei Monaten bis 30 Jahren mit der
von Svensson (1994) erweiterten Methode von Nelson und Siegel (1987) geschatzt,
fr Details siehe Deutsche Bundesbank (1997).

Bargeld steht in Konkurrenz zu alternativen Zahlungsinstrumenten. Nach der ak-
tuellen Umfrage der Bundesbank zum Zahlungsverhalten (Deutsche Bundesbank,
2017) werden unbare Zahlungsinstrumente vor allem zur Bezahlung hoherer Be-
trdge (ab 50 Euro) verwendet. Kleinbetragszahlungen bis funf Euro werden aber
weiterhin zu 96 Prozent und Ausgaben bis 50 Euro grofstenteils bar beglichen. Die
Nutzung von Debitkarten nimmt zu. Gegentber 2011 ist ihr Anteil am Umsatz im
Jahr 2017 um etwa sechs Prozentpunkte auf 34 Prozent gestiegen. Grundsatzlich
ist ein negativer Einfluss von Kartenzahlungen auf die Nachfrage nach Banknoten zu
erwarten, da Girocards und Kreditkarten Substitute fir Barzahlungen sind. So fan-
den Amromin und Chakravorti (2009) Belege fir eine verringerte Nachfrage nach
Banknoten kleiner Stickelungen infolge der verstarkten Nutzung von Debitkarten
in den Landern der OECD. Allerdings werden Bankkarten auch dazu verwendet,
Geld von Geldautomaten abzuheben. Einerseits kdnnen dadurch die Transaktions-
kosten der Geldbeschaffung verringert werden, was die Bargeldnachfrage senkt.
Andererseits wird die Verwendung von Bargeld erleichtert, wodurch sich dessen
Nachfrage erhéht. Somit ist der Einfluss von Kartenzahlungen auf die Bargeldnach-
frage nicht eindeutig. In dieser Analyse wird die zunehmende Préferenz fir unbare
Zahlungen mit dem Kartenumsatz (Girocard und Kreditkarte) im Inland abgebildet.
Diese Angaben sind allerdings nur als Jahresdaten verfigbar. Sie wurden daher mit
der Quadratic Match sum-Methode in vierteljdhrliche Daten umgewandelt. Neben
den bekannten Giro- und Kreditkarten gibt es neue Zahlungsinstrumente wie kon-
taktlose Kartenzahlungen, neue Zahlungsmethoden fur Kdufe im weltweiten Netz

42 Die Wahl einer solchen Opportunitatskostenvariable wird auch von Seitz (1998) empfohlen.
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und die Verwendung von Mobiltelefonen.*® Kontaktlose Kartenzahlungen und das
Bezahlen mit dem Smartphone werden zwar zunehmend wichtiger, jedoch andern
sich die Zahlungsgewohnheiten der Verbraucher nur langsam. Der Anteil kontaktlo-
ser Kartenzahlungen am Umsatz am Point-of-Sale betragt mittlerweile ein Prozent.
Mit dem Smartphone sowie mit Kunden- und Prepaid-Karten wird bisher kaum
bezahlt. AulSerdem konkurrieren neue Zahlungsinstrumente auch mit den bereits
etablierten unbaren Zahlungsinstrumenten. Daher wird hier darauf verzichtet, eine

Proxy-Variable fur innovative Bezahlverfahren als Regressor aufzunehmen.*

Wie in Abschnitt 2.2 gezeigt wurde, unterscheiden sich die kumulierten Nettoemissi-
onen von (Euro-)Banknoten durch die Bundesbank (,deutscher” Banknotenumlauf)
aufgrund grofRer grenziberschreitender Zu- und Abfllsse von Banknoten deutlich
vom (geschatzten) Inlandsumlauf. Es ist sinnvoll, den Auslandsumlauf ,deutscher”
Banknoten in die Nachfrage aus dem restlichen Euro-Wahrungsgebiet und die
Nachfrage in den Landern aufSerhalb des Euroraums zu untergliedern. , Deutsche”
(Euro-)Banknoten werden auch im restlichen Euro-Wahrungsgebiet nachgefragt,
da sie perfekte Substitute fur die von den anderen Zentralbanken des Eurosystems
emittierten Banknoten sind. Mit anderen Worten kann die Nachfrage nach Bank-
noten in einem Euro-Land durch Zuflisse von Banknoten aus einem anderen Euro-
Staat befriedigt werden. Der durch Transaktionen bedingte Teil dieser Nachfrage
wird durch die Hauspreise, das heilst den EZB-Wohnimmobilienpreisindikator fur
den Euroraum ohne Deutschland abgebildet. SchliefSlich werden anekdotischer Evi-

denz zufolge Immobilien in einigen dieser Lander Ublicherweise auch bar bezahlt.#*

43 Ein Uberblick tiber alternative Zahlungsinstrumente findet sich in Deutsche Bundesbank (2012b).
44 Als grobe Naherung flr den Prozess finanzieller Innovation kann grundsétzlich ein Zeittrend ver-
wendet werden.

45 Fur Spanien vgl. Stucklin (2017). Flannigan und Parsons (2018) schatzen die Nachfrage nach grof3en
Banknotenstlckelungen in Australien, Kanada und in Grofbritannien jeweils mit ARDL-Modellen Als
Regressor nehmen sie unter anderem die Immobilienpreise als Proxy-Variable fur das Vermogen privater
Haushalte auf. Auf diese Weise finden sie einen signifikanten (positiven) Vermogenseffekt fur die Nach-
frage nach dem kanadischen 100-Dollar-Schein.
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Wenn die Kdufer ihren Wohnsitz in Deutschland haben, kommt es dabei zu Bank-
notenexporten aus Deutschland. Bei den Kaufern kann es sich sowohl um Deutsche
handeln als auch um in Deutschland lebende EU-BUrger aus dem restlichen Euro-
Wahrungsgebiet, die in ihren Heimatlandern Immobilien (mit aus Deutschland mit-
gebrachten Banknoten) erwerben. Solche Transaktionen ddrften Uberwiegend mit
grof3en Banknotenstickelungen abgewickelt werden. Der andere Teil der Auslands-
nachfrage stammt aus den Landern aufSerhalb des Euroraums. In Ermangelung ei-
ner Variable, die die Nachfrage aus vielen verschiedenen Landern direkt anzeigt,
wird als Proxy-Variable fur den Auslandsumlauf aufserhalb des Euroraums der reale
effektive Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen der EWK-12-Gruppe
gewahlt, siehe dazu auch Fischer et al. (2004). Eine Aufwertung des Euro sollte die-
sen attraktiver machen und daher mit einer groéfSeren Nachfrage nach Euro-Bargeld
in den Landern aufserhalb des Euro-Wahrungsgebiets einhergehen.

Alternativ zur Aufnahme der Regressoren , Wechselkurs” und , EZB-Wohnimmobi-
lienpreisindikator fur den Euroraum ohne Deutschland” in die Banknotennachfra-
geschatzungen wurde der ,deutsche” Banknotenumlauf um den geschatzten Aus-
landsumlauf bereinigt. Der so geschatzte Inlandsumlauf entspricht den kumulierten
Nettoemissionen von Banknoten durch die Bundesbank abzlglich der kumulierten
Nettolieferungen der internationalen Sortengrofshandler von Euro-Banknoten aus
Deutschland in Lander aufSerhalb des Euroraums abzlglich der geschatzten deut-
schen Nettoexporte von Banknoten aus dem Reiseverkehr. Die Regressionen fur

den geschéatzten Inlandsumlauf finden sich in Abschnitt 4.3.5.

Die Vermutung liegt nahe, dass sich die Koeffizienten der soeben beschriebenen
erkldrenden Variablen fur die einzelnen Banknotenstlckelungen unterscheiden. So
ist das Transaktionsmotiv in erster Linie fur kleine und mittlere Stickelungen von
Bedeutung. Dagegen steht bei den grofSsen Stickelungen vermutlich das Motiv der
Wertaufbewahrung im Vordergrund. AufSerdem sind Substitutionsbeziehungen

zwischen Banknoten ahnlichen Wertes zu erwarten. Daher werden fur die Schat-
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zungen folgende alternative abhdngige Variablen verwendet: die realen Bestande
(kumulierte Nettoemissionen der Bundesbank) kleiner Stiickelungen, die realen
Bestande mittlerer Stlickelungen sowie die realen Bestdnde grofSer Stuckelungen.
Als weitere Variante wird der reale inlandische Banknotenumlauf*® als abhangige
Variable verwendet.#’ Die Klassifikation der Stlckelungen lautet wie folgt: 5-Euro-
Banknote bis 20-Euro-Banknote als , kleine” Stlickelungen, 50-Euro-Banknote und
100-Euro-Banknote als ,mittlere” Stlckelungen sowie 200-Euro-Banknote und
500-Euro-Banknote als , grofse” Stiickelungen. Diese Klassifikation wurde gewahlt,
da die grofsen Stlckelungen in der Regel nicht an Geldautomaten ausgegeben
werden und Geldautomaten vorwiegend dem Auffillen von Transaktionskassen-
bestdnden dienen.*® Damit durften die grofsen Stlickelungen zumindest nicht zur
Abwicklung regelmafiiger Transaktionen eingesetzt werden. AulSerdem durfte die
50-Euro-Banknote die kleinste Stlckelung sein, die (unter anderem) zur Wertauf-

bewahrung genutzt wird.

Wie oben bereits erwdhnt, wird am Bargeldnachfrageansatz unter anderem kri-
tisiert, dass Sondereffekte nicht berlcksichtigt werden. In dieser Analyse werden
dagegen Sondereffekte modelliert. Dabei handelt es sich erstens um die Finanz-
krise 2008 und zweitens um den am 4. Mai 2016 vom EZB-Rat beschlossenen
Produktions- und Ausgabestopp fur die 500-Euro-Banknote. Der Einfluss der Fi-
nanzkrise auf den Banknotenumlauf wird mittels folgender Dummy-Variablen mo-

delliert. Eine Dummy-Variable nimmt im vierten Quartal 2008 den Wert eins an

46 Der inlandische Banknotenumlauf entspricht der Differenz zwischen den kumulierten Nettoemissio-
nen und dem gesamten Auslandsumlauf wie er in Abschnitt 2.2 geschatzt wurde.

47 Mit ,realer Bestand” ist der deflationierte wertmaRige Bestand gemeint. Dieser ergibt sich aus der
Division des nominalen Bestandes (wertmafige kumulierte Nettoemissionen beziehungsweise wert-
maRiger Banknotenumlauf) durch den Deflator des Barkonsums der privaten Haushalte und privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck im Inland.

48 Fur ein ahnliches Klassifikationsschema zur Trennung des Transaktionsmotivs vom Wertaufbewah-
rungsmotiv von Bargeld in einer Mehrldnderstudie vgl. Amromin und Chakravorti (2009). Diese wah-
len die mittleren Banknotenstiickelungen, indem sie festlegen welche Stiickelungen tUberwiegend an
Geldautomaten bezogen werden. Stuickelungen oberhalb dieser Grenze werden als , gros” eingestuft,
wahrend jene unterhalb dieser Grenze (inklusive Miinzen) als , klein” eingestuft werden.
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und ist sonst gleich null. Sie bildet den Anstieg des Banknotenumlaufs in diesem
Quartal infolge der Eskalation der Finanzkrise ab. Der danach einsetzende Abbau
beziehungsweise weitere Aufbau dieser Horte wird durch Dummy-Variablen fur
die nachfolgenden Quartale modelliert. Am 4. Mai 2016 beschloss der EZB-Rat,
die Produktion der 500-Euro-Banknote zu beenden und diese gegen Ende 2018
nicht mehr auszugeben. Durch diesen Beschluss und die schon in den Vormonaten
gefuhrte offentliche Diskussion Uber einen solchen Schritt sank der Umlauf der
500-Euro-Banknote ab dem ersten Quartal 2016 und es kam zum Teil zu Um-
schichtungen in die 200-Euro- und die 100-Euro-Banknote. Dieser Effekt auf die
grofRen und mittleren Stlckelungen wird durch zwei Quartals-Dummy-Variablen
abgebildet.

Bei den Daten handelt es sich um Quartalsdaten. Zeitreihen, die nur in Form von
Monats- oder Jahresdaten vorliegen, wurden quartalisiert. Der Datensatz umfasst
grundsatzlich den Zeitraum vom ersten Quartal 2002 bis zum zweiten Quartal
2016. Die Banknotennachfrage wird wie ublich mit saison- und kalenderbereinig-
ten Daten geschatzt, insofern die Zeitreihen Uberhaupt Saison- oder Kalenderef-
fekte aufweisen. Die Schatzungen erfolgen in realer Spezifikation, das heifst es
wird eine langfristige Preishomogenitdt unterstellt. Die Daten sind in Tabelle 10
beschrieben. Eine grafische Darstellung der Zeitreihen findet sich in Abbildung 11.

Datenbeschreibung
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Tab. 10.1

Variable

Umlauf kleiner
Banknoten

Umlauf mittlerer
Banknoten

Umlauf grofer
Banknoten

Inlandischer
Banknotenumlauf

Barkonsum

Zins

Kartenumsatz

Wechselkurs

Immobilienpreise im rest-
lichen Euroraum

Steuer- und
Sozialabgabenquote

Beschreibung

Realer Umlauf der von der Bundesbank
emittierten 5-Euro-, 10-Euro- und 20-Euro-
Banknoten in Mrd. € (saisonbereinigt).
Quellen: Deutsche Bundesbank und eigene
Berechnungen.

Realer Umlauf der von der Bundesbank
emittierten 50-Euro- und 100-Euro-Bank-
noten in Mrd. € (saisonbereinigt). Quel-
len: Deutsche Bundesbank und eigene
Berechnungen.

Realer Umlauf der von der Bundesbank
emittierten 200-Euro- und 500-Euro-
Banknoten in Mrd. € (saisonbereinigt).
Quellen: Deutsche Bundesbank und eige-
ne Berechnungen.

Realer (geschéatzter) inlandischer Umlauf
von Euro-Banknoten in Mrd. € (saisonbe-
reinigt). Quellen: Deutsche Bundesbank
und eigene Berechnungen.

Realer Barkonsum in Mrd. € (saisonberei-
nigt). Quellen: Statistisches Bundesamt
und eigene Berechnungen.

Verschiebungsparameter aus geschatzter
Zinsstrukturkurve, der fir das allgemein
herrschende Zinsniveau steht. Quelle:
Deutsche Bundesbank.

Kartenumsatz im Inland mit Girocard und
Kreditkarte in Mrd. €. Quellen: PaySys
Consultancy GmbH und eigene Berech-
nungen.

Realer effektiver Wechselkurs des Euro
gegenuber den Wahrungen der EWK-
12-Gruppe. Quelle: Deutsche Bundes-
bank.

Wohnimmobilienpreisindikator der EZB
fur den Euroraum ohne Deutschland.
Quelle: EZB.

Lohnsteuer und Sozialbeitrdge in Prozent
des verfugbaren Einkommens der priva-

ten Haushalte (saisonbereinigt). Quellen:
Deutsche Bundesbank, Statistisches Bun-
desamt und eigene Berechnungen.

Stationare Transformation fiir
die Regressionsschatzungen

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)

Erste Differenz

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)



Bargeldverwendung in Deutschland
Neue Analysen der illegalen Bargeldverwendung
94

Datenbeschreibung

Variable Beschreibung
Quote der Erwerbstati- Anzahl der Erwerbstétigen im Agrarsektor
gen im Agrarsektor in Prozent aller Erwerbstatigen (saisonbe-

reinigt). Quellen: Deutsche Bundesbank,
Statistisches Bundesamt und eigene Be-

rechnungen.
Quote der Erwerbstati- Anzahl der Erwerbstdtigen im Bausektor
gen im Bausektor in Prozent aller Erwerbstétigen (saisonbe-

reinigt). Quellen: Deutsche Bundesbank,
Statistisches Bundesamt und eigene Be-
rechnungen.

Arbeitslosenquote Anzahl der Arbeitslosen in Prozent aller
zivilen Erwerbspersonen (saisonbereinigt).
Quelle: Bundesagentur fur Arbeit.

Selbststandigenquote Anzahl der Selbststandigen in Prozent al-
ler Erwerbstatigen (saisonbereinigt). Quel-
len: Deutsche Bundesbank, Statistisches
Bundesamt und eigene Berechnungen.

Straftaten insgesamt Anzahl der insgesamt erfassten Strafta-
ten. Quellen: Polizeiliche Kriminalstatistik
und eigene Berechnungen.

Straftaten im Bereich Anzahl der erfassten Straftaten im Bereich

Rauschgiftkriminalitat Rauschgiftkriminalitat. Quellen: Polizeili-
che Kriminalstatistik und eigene Berech-
nungen.

Tab. 10.2

Stationare Transformation fiir
die Regressionsschatzungen

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)

Erste logarithmische Differenz
(logarithmische Wachstumsrate)
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Abb. 11.1
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Abb. 11.3
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AbschlieSend werden noch die Schatzverfahren beschrieben, die in den folgen-
den Abschnitten 4.3.2 bis 4.3.5 zur Anwendung kommen. Dabei ist zwischen
den beiden nichtstationdren Proxy-Variablen fur die Schattenwirtschaft ,Straftaten
insgesamt” und ,Straftaten im Bereich Rauschgiftkriminalitat” auf der einen Sei-
te und den restlichen funf stationaren Proxy-Variablen fur die Schattenwirtschaft
auf der anderen Seite zu unterscheiden. Die erste Gruppe wird hier als ,Schat-
tenwirtschaft illegal” bezeichnet und die zweite Gruppe als ,Schattenwirtschaft
legale Produktion”. Zu jeder der acht Kombinationen aus endogener Variable und
.Schattenwirtschaft illegal” werden alternativ unterschiedliche Kombinationen der
Kontrollvariablen hinzugefuigt.*® Diese Variablen werden dann jeweils auf Kointeg-
ration getestet. Falls im System keine Kointegrationsbeziehung vorliegt, das heifst
kein Vektorfehlerkorrekturmodell gefunden wird, erfolgt die Kointegrationsanalyse
in Einzelgleichungen.*® Wenn auch dort keine Kointegrationsbeziehung gefunden
wird, werden unter Verwendung des General-to-specific-Ansatzes® dynamische
Regressionsmodelle, und zwar autoregressive Distributed Lag (ARDL)-Modelle, fur
die Banknotennachfrage geschatzt.

49 Zu den Kontrollvariablen gehdren alle exogenen Variablen (Bestimmungsfaktoren der Banknoten-
nachfrage) bis auf die Proxy-Variablen fir die Schattenwirtschaft.

50 Eine Dokumentation der Kointegrationsanalysen wird von den Autoren auf Nachfrage zur Verfugung
gestellt.

51 Mit dem General-to-specific-Ansatz sollen Verzerrungen aufgrund ausgelassener Variablen vermieden
werden. Ein umfassender Uberblick Uber diesen Ansatz findet sich in Campos et al. (2005).
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Um das Problem ausgelassener Variablen zu vermeiden, wurden in der Aus-
gangsspezifikation der Modelle als Regressoren jeweils zwei Proxy-Variablen fur
die Schattenwirtschaft aufgenommen, und zwar eine aus der Gruppe ,Schat-
tenwirtschaft legale Produktion” und eine aus der Gruppe ,Schattenwirt-
schaft illegal”.5? Schlieflich werden die so geschatzten ARDL-Modelle von der
reduzierten Form in die statische langfristige Gleichung Uberfihrt.® Aus die-
ser kénnen die — letzten Endes interessierenden — langfristigen Multiplikato-
ren der Schattenwirtschaftsvariable in Bezug auf den Banknotenumlauf abgele-
sen werden.> Bei den Proxy-Variablen ,Schattenwirtschaft legale Produktion”
entfallt aufgrund von deren Stationaritat die Kointegrationsanalyse. Die Aus-

gangsspezifikationen der ARDL-Modelle haben folgende allgemeine Form:

Ve =C+ Y1+ QY2 T A3YVt-3 T XyYt—4
8) +x(B1 + xt—1B2 + V1Zproat + V2Zprod,t-1

+V3Zitegalt t YaZittegart-1 + Ut t=1..,T

52 Grundsétzlich empfiehlt es sich, alle Schattenwirtschaftsvariablen gemeinsam in die Regressionen auf-
zunehmen, um mogliche Probleme aufgrund ausgelassener Variablen zu vermeiden. Allerdings kénnen
sich dann Probleme infolge von Multikollinearitdt ergeben. Wenn die einzelnen Proxy-Variablen hoch mit
der Schattenwirtschaft korreliert sind, dann korrelieren sie auch untereinander stark. Infolgedessen kann
die Schatzung der Koeffizienten sehr ungenau sein. Wegen der verhdltnismalSig geringen Anzahl von we-
niger als 60 Beobachtungen wurde darauf verzichtet, alle Schattenwirtschaftsvariablen gemeinsam (statt
jeweils nur zwei davon) in die Ausgangsspezifikationen der Regressionen aufzunehmen. Fir die Nach-
frage nach grof3en Banknotenstiickelungen konnte mit Ausgangsspezifikationen gemafs Modell (8) kein
wohl spezifiziertes ARDL-Modell geschétzt werden. Bei dieser Stlickelung wurde daher pro Regression nur
eine der sieben Schattenwirtschaftsvariablen aufgenommen. Es wurden also sieben Regressionsmodelle
geschatzt, deren Ausgangsspezifikationen sich nur durch die Schattenwirtschaftsvariable unterscheiden.
53 Die statische langfristige Gleichung wird auch als langfristige statische Gleichgewichtslésung be-
zeichnet. Das System ist per Definition im Gleichgewicht, wenn die Variablen einen stabilen beziehungs-
weise stationdren Zustand (steady state) erreicht haben und sich nicht mehr verdndern. Bei Variablen,
die als Wachstumsraten definiert sind, handelt es sich dann um steady state Wachstumsraten.

54 Aus der reduzierten Form Iasst sich ablesen wie die abhangige Variable in der laufenden Periode t
auf eine (hier als dauerhaft angenommene) Verdanderung einer laufenden exogenen Variable reagieren
wiirde (impact multiplier). Uber die autoregressive Struktur des Modells verandert sich die abhangige Va-
riable auch in den folgenden Perioden t+1, t+2, ... Die entsprechenden Veranderungen werden als dyna-
mische Multiplikatoren (dynamic multipliers) bezeichnet. Die Folge dieser dynamischen Multiplikatoren
konvergiert im Zeitablauf gegen den sogenannten langfristigen Multiplikator. Dieser gibt den langfristi-
gen Effekt an, den eine dauerhafte Anderung einer exogenen Variable auf die abhéngige Variable hat.
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wobei y, fur den Banknotenumlauf als endogene Variable steht, ¢ das Absolut-

glied ist, x, die Kontrollvariablen bezeichnet, z fur eine Schattenwirtschafts-

prod,t
variable aus der Gruppe ,Schattenwirtschaft legale Produktion” steht, Zyegqre
eine Schattenwirtschaftsvariable aus der Gruppe ,Schattenwirtschaft illegal” be-
zeichnet und u, das Residuum ist. Die Alphas, Betas und Gammas sind die zuge-
horigen Koeffizienten. Zu den Kontrollvariablen gehdren alle exogenen Variablen
bis auf die Schattenwirtschaftsvariablen. Die Variablen gehen wie in Tabelle 10

beschrieben stationar transformiert in die Regressionen ein.

Die in den folgenden Abschnitten beschriebenen Regressionsschatzungen sind in
Tabelle 11 fur den Banknotenumlauf nach Stuickelungen und in Tabelle 12 fur den
Inlandsumlauf zusammengefasst. Diese Tabellen enthalten die — ausgehend von
Gleichung (8) — geschatzten ARDL-Modelle, die zugehérigen statischen langfristi-
gen Gleichungen sowie die Ergebnisse der diagnostischen Tests der dynamischen
Regressionsmodelle. Die erkldrenden Variablen sind in folgenden Blécken zusam-
menfasst: deterministische Kontrollvariablen, verzégert endogene Variablen, sto-
chastische Kontrollvariablen und Proxy-Variablen fir die Schattenwirtschaft. Die
endogenen, das heildt abhangigen beziehungsweise zu erkldrenden Variablen sind
in Tabelle 11 in der ersten Zeile aufgefuhrt.

4.3.2 Strukturelle Modelle fiir die Nachfrage nach kleinen Banknotenstiicke-
lungen

Die beiden Schattenwirtschaftsvariablen , Arbeitslosenquote” und ,Straftaten ins-
gesamt” haben einen hoch signifikanten positiven Einfluss auf die logarithmische
Wachstumsrate des realen Umlaufs kleiner Banknotenstlckelungen, siehe Modell
(1) in Tabelle 11. Sie sind zudem die einzigen Regressoren. Das Modell besteht
die diagnostischen Tests. Die Nullhypothesen unkorrelierter, homoskedastischer
und normalverteilter Residuen werden nicht abgelehnt. Der Ramsey RESET Test
zeigt keine Fehlspezifikation des Modells an. Der korrigierte R-Wert in Hohe von

0,69 ist zufriedenstellend, allerdings ist er deutlich kleiner als bei den Modellen
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(2) bis (5) fur die mittleren und grofSen Banknotenstlckelungen. Dies konnte auf
die Schwierigkeit zurlckzufuhren sein, die Binnenmigration dieser Banknoten zu

modellieren.>>

Da das ARDL-Modell (1) keine verzdgert endogenen Variablen enthalt, ergibt sich
daraus direkt, das heifst ohne weitere Umformungen, die zugehérige und hier letzt-
lich interessierende statische langfristige Gleichung. Der langfristige Multiplikator
der logarithmischen Wachstumsrate der Anzahl der gesamten Straftaten in Bezug
auf die logarithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs kleiner Banknotenstu-
ckelungen belduft sich auf 0,70. Er ist folgendermalSsen zu interpretieren: Wenn die
logarithmische Wachstumsrate der Anzahl der gesamten Straftaten dauerhaft um
einen Prozentpunkt steigt, so steigt die logarithmische Wachstumsrate des realen
Umlaufs kleiner Banknotenstlckelungen langfristig um 0,7 Prozentpunkte. Zur Ein-
ordnung dieses Ergebnisses ist ein Blick auf den Verlauf beider Zeitreihen hilfreich.
Im Schatzzeitraum schwankte die logarithmische Wachstumsrate der Anzahl der
gesamten Straftaten in einem Bereich von — 2,0 Prozent bis 1,3 Prozent. Die loga-
rithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs kleiner Banknotenstickelungen lag
im Schatzzeitraum in einem Intervall von ein Prozent bis sechs Prozent, allerdings
lag sie seit dem Jahr 2009 im engeren Bereich zwischen etwa ein Prozent und
2,5 Prozent. Der langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable , Strafta-
ten insgesamt” in Bezug auf den wertmdaRigen Umlauf kleiner Banknotenstiicke-
lungen kann daher als 6konomisch signifikant angesehen werden.

55 Binnenmigration bezeichnet die Migration von Euro-Banknoten innerhalb des Euroraums. Der hohe
Emissionsanteil der Bundesbank an den kleinen Banknoten deutet auf einen erheblichen Nettoexport
derselben in das restliche Eurogebiet hin.
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Ergebnisse der Regressionsschatzungen fir die

einzelnen Stiickelungen (dreiteilig)

Endogene Variable

ARDL-Modell

Absolutglied

Dummy-Variable fiir 4. Quartal 2008
Dummy-Variable fiir 1. Quartal 2009
Dummy-Variable fir 2. Quartal 2009
Dummy-Variable fiir 3. Quartal 2009
Dummy-Variable fiir 4. Quartal 2009

Dummy-Variable fiir 2. Quartal 2016

endogene Variable um eine Periode
verzogert

endogene Variable um vier Perioden
verzogert

Immobilienpreise im restlichen
Euroraum

Kartenumsatz

Kartenumsatz um eine Periode
verzogert

Wechselkurs um eine Periode
verzogert

Arbeitslosenquote

Quote der Erwerbstatigen im
Agrarsektor

Quote der Erwerbstatigen im
Bausektor

Quote der Erwerbstatigen im
Bausektor um eine Periode verzégert
Straftaten insgesamt um eine Periode
verzogert

Straftaten im Bereich Rauschgift-
kriminalitat

kleine mittlere
Banknoten- Banknoten-
stlickelungen stickelungen

m @)
-0,03*** -0,11*
0,04***

-0,02%+
-0,02***

0,342

-0,19%**

0,007***

- 0,04**
0,06***

0,70%***

G

- 17,31%**

1,374

1,07%**

1,10%%*

groRe

Banknoten-
stlickelungen

@
-0,08***
0,10%**
-0,03***
-0,03***

0,541+

-0,18**

0,09**

0,06***

Tab. 11.1

©)
- 0,28**
0,117+
-0,02**

-0,02**

0,45%*

0,05***

Bargeldverwendung in Deutschland

Neue Analysen der illegalen Bargeldverwendung

Ergebnisse der Regressionsschatzungen fir die

einzelnen Stlickelungen (dreiteilig)

Endogene Variable

Statische langfristige Gleichung
fur das Regressionsmodell

Absolutglied

Dummy-Variable fur 4. Quartal 2008
Dummy-Variable fur 1. Quartal 2009
Dummy-Variable fir 2. Quartal 2009
Dummy-Variable fiir 3. Quartal 2009
Dummy-Variable fir 4. Quartal 2009

Dummy-Variable fur 2. Quartal 2016

Kartenumsatz

Wechselkurs

Arbeitslosenquote
Quote der Erwerbstatigen im
Agrarsektor

Quote der Erwerbstatigen im
Bausektor

Straftaten insgesamt

kleine
Banknoten-
stlickelungen

()

- 0,03%**

0,007***

0,70%**

mittlere
Banknoten-
stlckelungen

)
-0,17**
0,07***

- 0,02***

- 0,03***

- 0,29%*

0,033**

groRe
Banknoten-
stlickelungen

@
0,17%%
0,22%+
- 0,08%+
- 0,064+

- 0,38**
0,21**

0,12%**
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Tab. 11.2

5)
- 0’51 Kkk
0,204+
-0,04*

- 0,03**

0,09***
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Ergebnisse der Regressionsschatzungen fiir die Tab. 11.3

einzelnen Stiickelungen (dreiteilig)

kleine mittlere grofe

Banknoten- Banknoten- Banknoten-
Endogene Variable stuckelungen stickelungen stiickelungen
Diagnostische Tests fur
das Regressionsmodell (1) (2) (3) (4) (5)
Anzahl der 51(2003Q2 53(2002Q3  55(2002Q3 56 (2002Q3
Beobachtungen 215 (ORI = 200EQ) | 2015Q4) —2015Q3) -2016Q1) -2016Q2)
Korrigiertes R? 0,69 0,92 0,99 0,96 0,96
Prob (F-Statistik) 0,00 0,00 0,00 0,00

Breusch-Godfrey-Autokor-
relationstest: 19,87 [0,07] 15,55 [0,21] 11,190,511 12,96 [0,37]
LM (12) [p-Wert]

Jarque-Bera Test auf
Normalverteilung: 5,62 [0,06] 4,81 [0,09] 0,08 [0,96] 1,85 [0,40]
JB [p-Wert]

White-Test auf Heteroske-
dastizitat: Obs*R-squared 5,2110,39] 7,37 10,971 25,23[0,09] 14,31 10,28]
Statistik [p-Wert]

Ramsey RESET Test:
F-Statistik [p-Wert], 1,52 [0,23], 0,520,601, 2,73[0,076], 0,41[0,67],
Likelihood ratio [p-Wert] 3,25[0,20] 1,28 0,53] 6,30[0,043] 0,96 [0,62]

Anmerkungen: *** signifikant bei 1 %, ** signifikant bei 5 %, * signifikant bei 10 %.

Bis auf Modell (3) sind die Variablen wie in Tabelle 10 beschrieben stationar transformiert. Bei Modell (3) handelt es
sich anders als bei den anderen Modellen nicht um ein ARDL-Modell, sondern um eine Kointegrationsgleichung.
Modell (3) liegt damit bereits in Form einer statischen langfristigen Gleichung vor. Alle Variablen darin sind logarith-
miert und nichtstationar.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable , Arbeitslosenquote”
in Bezug auf die logarithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs kleiner Bank-
notenstlckelungen in der statischen langfristigen Gleichung belduft sich auf 0,007.
Erist folgendermafSen zu interpretieren: Wenn die Arbeitslosenquote dauerhaft um
einen Prozentpunkt steigt, so steigt die logarithmische Wachstumsrate des realen
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Umlaufs kleiner Banknotenstiickelungen langfristig um 0,7 Prozentpunkte.® Zur
Einordnung dieses Ergebnisses soll wieder ein Blick auf den Verlauf beider Zeitrei-
hen geworfen werden. Im Schatzzeitraum fiel die Arbeitslosenquote von 10,5 Pro-
zent auf 6,1 Prozent, wobei sie im ersten Quartal des Jahres 2005 vortbergehend
von 10,8 Prozent auf 11,9 Prozent anstieg (vergleiche Abbildung 11). Der lang-
fristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable , Arbeitslosenquote” in Bezug
auf den realen Umlauf kleiner Banknotenstlckelungen durfte daher 6konomisch

signifikant sein.

4.3.3 Strukturelle Modelle fiir die Nachfrage nach mittleren Banknotenstu-
ckelungen

Fur die Nachfrage nach mittleren Banknotenstlckelungen wurde eine langfristige
Gleichgewichtsbeziehung (Kointegrationsbeziehung) mit der Schattenwirtschafts-
variable ,Straftaten im Bereich Rauschgiftkriminalitat” (und weiteren Variablen) ge-
funden. In dynamischen Regressionsmodellen ldsst sich ein statistisch signifikanter
Einfluss auf die Nachfrage nach mittleren Banknotensttckelungen nur fur die Schat-
tenwirtschaftsvariable ,Quote der Erwerbstatigen im Bausektor” nachweisen, siehe
in Tabelle 11 die Modelle (2) und (3). In Ubereinstimmung mit Umfrageergebnissen
zum Zahlungsverhalten spielen Kartenzahlungen fur die Nachfrage nach mittleren
Stuckelungen eine Rolle. Die theoretische Unbestimmtheit des Vorzeichens des Ko-

effizienten der Kartenzahlungen spiegelt sich in den Schatzergebnissen wider.

Fur die reale Nachfrage nach mittleren Banknotenstiickelungen wurde eine Kointe-
grationsbeziehung (langfristige Gleichgewichtsbeziehung) mit den Variablen Karten-
umsatz, Rauschgiftkriminalitat und Wohnimmobilienpreisindikator fir den Euroraum
ohne Deutschland gefunden, siehe Modell (3) in Tabelle 11. Alle Koeffizienten sind

56 Es ist zu beachten, dass die Arbeitslosenquote in Prozentpunkten notiert ist, die logarithmische
Wachstumsrate des realen Umlaufs kleiner Stiickelungen dagegen in Prozent. Steigt letztere beispiels-
weise von 0,01 beziehungsweise 1 Prozent auf 0,017 beziehungsweise 1,7 Prozent, so betragt ihr
Anstieg 0,7 Prozentpunkte.
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hoch signifikant und die positiven Vorzeichen stehen im Einklang mit der Theo-
rie beziehungsweise lassen sich theoretisch rechtfertigen. Die Elastizitat der realen
Nachfrage nach mittleren Stiickelungen in Bezug auf den Wohnimmobilienpreisindi-
kator fur den restlichen Euroraum betragt 1,3. Wenn dieser Indikator um ein Prozent
steigt, steigt dementsprechend die reale Nachfrage nach mittleren Stickelungen um
1,3 Prozent und damit leicht Uberproportional. Die reale Nachfrage nach mittleren
Banknoten hangt mit einer Elastizitdt von eins positiv vom Kartenumsatz ab. Der
positive Effekt des leichteren Zugriffs auf Geldautomaten Uberwiegt demnach die
negativen Effekte von Kartenzahlungen als Substitut fr Barzahlungen und gerin-
geren Transaktionskosten der Geldbeschaffung. Wenn die Anzahl der Straftaten im
Bereich Rauschgiftkriminalitat dauerhaft um ein Prozent steigt, so steigt der reale
Umlauf mittlerer Banknotenstiickelungen langfristig ebenfalls um gut ein Prozent.
Mit anderen Worten betragt die Elastizitdt des realen Umlaufs mittlerer Banknoten-
stlickelungen bezlglich der Anzahl der Straftaten im Bereich Rauschgiftkriminalitat
—wie auch beim Kartenumsatz — eins. Dieser positive proportional elastische Einfluss
der Anzahl der Straftaten im Bereich Rauschgiftkriminalitat auf die reale Nachfrage
nach mittleren Banknotensttickelungen kann als 6konomisch signifikant bezeichnet

werden.

Gemals dem dynamischen Regressionsmodell (2) in Tabelle 11 wird die logarith-
mische Wachstumsrate des realen Umlaufs mittlerer Stlickelungen durch ihren um
vier Perioden verzdgerten Wert, die logarithmische Wachstumsrate des Karten-
umsatzes sowie den laufenden und den um eine Periode verzégerten Wert der
Quote der Erwerbstatigen im Bausektor erkldrt. Die drei Dummy-Variablen bilden
den Anstieg der realen Nachfrage nach mittleren Stlickelungen infolge der Finanz-
krise im vierten Quartal 2008 sowie den vollstdndigen Abbau dieser zusatzlichen
Nachfrage im zweiten Halbjahr 2009 ab. Der korrigierte R>-Wert in Héhe von 0,92
ist hoch und das Modell besteht die diagnostischen Tests. Die Nullhypothesen un-
korrelierter, homoskedastischer und normalverteilter Residuen werden nicht abge-

lehnt. Der Ramsey RESET Test zeigt keine Fehlspezifikation des Modells an. Anders
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als im Kointegrationsmodell (3) sinkt die reale Nachfrage nach mittleren Stlicke-
lungen mit steigendem Kartenumsatz. Der negative Effekt von Kartenzahlungen
als Substitut fir Barzahlungen und die geringeren Transaktionskosten der Geldbe-
schaffung Uberwiegen hier somit den positiven Effekt des leichteren Zugriffs auf
Geldautomaten. Wegen der unterschiedlichen Vorzeichen kann aus dem Modell
nicht abgelesen werden, ob eine (dauerhafte) Zunahme der Quote der Erwerbsta-
tigen im Bausektor die logarithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs mittlerer
Banknotenstiickelungen erhoht wie dies theoretisch zu erwarten ist. Aufschluss

dartber gibt erst die statische langfristige Gleichung.

Demnach belduft sich der langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable
.Quote der Erwerbstatigen im Bausektor” in Bezug auf die logarithmische Wachs-
tumsrate des realen Umlaufs mittlerer Banknotenstlckelungen auf 0,033. Dieser
Koeffizient ist signifikant und hat das theoretisch zu erwartende positive Vorzei-
chen. Er ist folgendermalSen zu interpretieren: Wenn die Quote der Erwerbstatigen
im Bausektor dauerhaft um einen Prozentpunkt steigt, so steigt die logarithmische
Wachstumsrate des realen Umlaufs mittlerer Banknotenstlickelungen langfristig
um 3,3 Prozentpunkte.®” Zur Einordnung dieses Ergebnisses ist ein Blick auf den
Verlauf beider Zeitreihen hilfreich. Im Schatzzeitraum fiel die Quote der Erwerbs-
tatigen im Bausektor von 6,2 Prozent auf 5,6 Prozent (vergleiche Abbildung 11)
und die logarithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs mittlerer Banknoten-
stiickelungen lag in einem Intervall von null Prozent bis sieben Prozent. Im Ergeb-
nis kann der langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable ,,Quote der
Erwerbstatigen im Bausektor” in Bezug auf den realen Umlauf mittlerer Bankno-
tenstlckelungen daher als 6konomisch signifikant angesehen werden. Der lang-

fristige Multiplikator des Kartenumsatzes in Hohe von - 0,29 ist folgendermafsen zu

57 Es ist zu beachten, dass die Quote der Erwerbstdtigen im Bausektor in Prozentpunkten notiert ist, die
logarithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs mittlerer Stickelungen dagegen in Prozent. Steigt
letztere beispielsweise von 0,01 beziehungsweise 1 Prozent auf 0,043 beziehungsweise 4,3 Prozent, so
betragt ihr Anstieg 3,3 Prozentpunkte.
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interpretieren: Wenn die logarithmische Wachstumsrate des Kartenumsatzes um
einen Prozentpunkt steigt, so sinkt die logarithmische Wachstumsrate der realen

Nachfrage nach mittleren Stlickelungen um 0,29 Prozentpunkte.

4.3.4 Strukturelle Modelle fiir die Nachfrage nach grofRen Banknotenstiicke-
lungen

Ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der realen Nachfrage nach
grof3en Banknotenstlckelungen und der Schattenwirtschaft besteht bei den Schat-
tenwirtschaftsvariablen ,Quote der Erwerbstatigen im Agrarsektor” und ,,Quote der
Erwerbstdtigen im Bausektor”, siehe die Modelle (4) und (5) in Tabelle 11. Wie bei
den mittleren Stlckelungen haben die Regressionsschatzungen fur die reale Nach-
frage nach grofsen Stuckelungen einen héheren Erklarungsgehalt als die Schatzun-
gen fur die kleinen Stuckelungen, da die Auslandsnachfrage besser modelliert wer-
den kann. In Ubereinstimmung mit Umfrageergebnissen zum Zahlungsverhalten
spielen Kartenzahlungen fur die Nachfrage nach grofRen Stlickelungen eine Rolle.
Gemals dem dynamischen Regressionsmodell (4) wird die logarithmische Wachs-
tumsrate des realen Umlaufs grofSer Stuickelungen durch ihren um eine Periode ver-
zbgerten Wert, die jeweils um eine Periode verzdgerten Werte der logarithmischen
Wachstumsrate des Kartenumsatzes und des Wechselkurses sowie die Quote der
Erwerbstatigen im Agrarsektor erklart. Die Dummy-Variablen fur das vierte Quartal
2008 bis zum zweiten Quartal 2009 bilden den Anstieg der realen Nachfrage nach
grof3en Stlickelungen infolge der Finanzkrise im vierten Quartal 2008 sowie den teil-
weisen Abbau dieser zusatzlichen Nachfrage im ersten Halbjahr 2009 ab. So stieg
die logarithmische Wachstumsrate der realen Nachfrage nach grof3en Stlickelungen
infolge der Finanzkrise kurzfristig um zehn Prozentpunkte zusatzlich an (von zwei
Prozent im dritten Quartal 2008 auf zwolf Prozent im vierten Quartal 2008). Die po-
sitiven Vorzeichen der Koeffizienten der Quote der Erwerbstatigen im Agrarsektor
und des Wechselkurses stehen im Einklang mit der Theorie. Wie auch im dynami-
schen Regressionsmodell fur die Nachfrage nach mittleren Stiickelungen ist der Ko-

effizient (der logarithmischen Wachstumsrate) des Kartenumsatzes negativ. Wieder

Bargeldverwendung in Deutschland
Neue Analysen der illegalen Bargeldverwendung
109

uberwiegen der negative Effekt von Kartenzahlungen als Substitut fur Barzahlungen
und die geringeren Transaktionskosten der Geldbeschaffung den positiven Effekt
des leichteren Zugriffs auf Geldautomaten. Der korrigierte R2>-Wert in Hohe von
0,96 ist hoch und das Modell besteht die meisten diagnostischen Tests. Der Ramsey

RESET Test auf allgemeine Fehlspezifikation fallt allerdings nicht eindeutig aus.>®

Der langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable ,Quote der Erwerbs-
tatigen im Agrarsektor” in Bezug auf die logarithmische Wachstumsrate des rea-
len Umlaufs grofser Banknotenstlickelungen ist folgendermafsen zu interpretieren:
Wenn die Quote der Erwerbstdtigen im Agrarsektor dauerhaft um einen Prozent-
punkt steigt, so steigt die logarithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs gro-
[Ser Banknotenstlckelungen langfristig um zwolf Prozentpunkte.>® Zur Einordnung
dieses Ergebnisses ist ein Blick auf den Verlauf beider Zeitreihen hilfreich. Im Schatz-
zeitraum fiel die Quote der Erwerbstatigen im Agrarsektor von knapp 1,8 Prozent
auf gut 1,4 Prozent (vergleiche Abbildung 11) und die logarithmische Wachstums-
rate des realen Umlaufs grofSer Banknotenstuckelungen lag in einem Intervall von
null Prozent bis drei Prozent, wenn man sowohl von dem starken Wachstum in den
ersten Quartalen des Schatzzeitraums, die noch unter dem Einfluss der Euro-Bar-
geldeinfihrung standen, als auch von dem starken Wachstum im vierten Quartal
2008 (gegenuber dem Vorquartal) infolge der Finanzkrise absieht. Insbesondere ist
der langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable ,Quote der Erwerbs-
tdtigen im Agrarsektor” in Bezug auf die logarithmische Wachstumsrate des realen
Umlaufs grofser Banknotenstlickelungen sogar etwas gréfer als der (kurzfristige)
Einfluss der Finanzkrise im vierten Quartal 2008, der diese Wachstumsrate gemafs
der Regressionsschatzung um schatzungsweise zehn Prozentpunkte ansteigen lief.

58 Die Nullhypothese, dass das Modell nicht fehlspezifiziert ist, wird zwar von der F-Statistik (zum
5 Prozent-Niveau) nicht verworfen, jedoch von der Likelihood ratio.

59 Es ist zu beachten, dass die Quote der Erwerbstatigen im Agrarsektor in Prozentpunkten notiert ist,
die logarithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs grofRer Stuickelungen dagegen in Prozent. Steigt
letztere beispielsweise von 0,01 beziehungsweise 1 Prozent auf 0,13 beziehungsweise 13 Prozent, so
betragt ihr Anstieg 12 Prozentpunkte.
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Der langfristige Multiplikator ist daher sicherlich &konomisch signifikant. Dieses Er-
gebnis steht allerdings unter dem Vorbehalt der oben erwdhnten moéglichen Fehl-
spezifikation des zugrunde liegenden Modells in der reduzierten Form. AulSerdem
ist auch nicht der gesamte Effekt auf schattenwirtschaftliche Motive zurtckzu-
fuhren, da Bargeld in der Landwirtschaft Ublicherweise auch fir legale Zahlungen
verwendet wird. Der langfristige Multiplikator der logarithmischen Wachstumsrate
des Kartenumsatzes ist (in absoluter Betrachtung) etwa doppelt so hoch wie der
langfristige Multiplikator des Wechselkurses.

Das dynamische Regressionsmodell (5) gibt den geschatzten Zusammenhang zwi-
schen der Wachstumsrate des realen Umlaufs grofser Sttickelungen und der Quote
der Erwerbstatigen im Bausektor als Proxy-Variable fur die Schattenwirtschaft wieder.
Der korrigierte R-Wert in Hohe von 0,96 ist hoch und das Modell besteht alle diag-
nostischen Tests. Die Quote der Erwerbstatigen im Bausektor geht mit ihrem um eine
Periode verzdgerten Wert in die Regression ein. Dieser ist hoch signifikant und wie
theoretisch zu erwarten positiv. Das zusatzliche Wachstum des realen Umlaufs gro-
[Ser Stuckelungen infolge der Finanzkrise belief sich im vierten Quartal 2008 gemafs
der Regressionsschatzung auf elf Prozentpunkte. Die Abschaffung der 500-Euro-
Banknote fuhrte zu einem Ruckgang der logarithmischen Wachstumsrate des realen

Umlaufs grofer Stiickelungen in Héhe von schatzungsweise zwei Prozentpunkten.
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Der langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable , Quote der Erwerbs-
tatigen im Bausektor” in Bezug auf die logarithmische Wachstumsrate des realen
Umlaufs grofser Banknotenstlckelungen ist folgendermafSen zu interpretieren:
Wenn die Quote der Erwerbstatigen im Bausektor dauerhaft um einen Prozent-
punkt steigt, so steigt die logarithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs gro-
[Ser Banknotenstlckelungen langfristig um neun Prozentpunkte.®® Zur Einordnung
dieses Ergebnisses ist wieder ein Blick auf den Verlauf der Zeitreihen hilfreich. Vom
dritten Quartal 2002 bis zum ersten Quartal 2006 fiel die Quote der Erwerbsta-
tigen im Bausektor von rund 6,4 Prozent auf rund 5,7 Prozent und blieb danach
mehr oder weniger konstant (vergleiche Abbildung 11). Hinzu kommt, dass der
langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable ,Quote der Erwerbs-
tdtigen im Bausektor” in Bezug auf den realen Umlauf grofser Banknotensti-
ckelungen fast so grof3 ist wie der kurzfristige Einfluss der Finanzkrise im Herbst
2008. Dieser langfristige Multiplikator ist daher sicherlich 6konomisch signifikant.

Im Vergleich zu den kleinen Stlckelungen haben die Regressionsschatzungen fur
die reale Nachfrage nach hoheren Stlckelungen einen hoheren Erkldrungsgehalt
im Sinne eines groferen Bestimmtheitsmaldes. Bei diesen Stuckelungen kann die
Auslandsnachfrage besser modelliert werden. In Ubereinstimmung mit Umfra-
geerbnissen zum Zahlungsverhalten spielen Kartenzahlungen fur die Nachfrage

nach mittleren und grofSen Stlickelungen eine Rolle.

4.3.5 Strukturelle Modelle fir die inlandische Nachfrage nach Banknoten
Zusatzlich zu den in den Abschnitten 4.3.2 bis 4.3.4 vorgestellten Modellen fur die
stlickelungsweise Nachfrage nach von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten

(,deutscher” Banknotenumlauf) wird in diesem Abschnitt die inlandische Nach-

60 Es ist zu beachten, dass die Quote der Erwerbstatigen im Bausektor in Prozentpunkten notiert ist,
die logarithmische Wachstumsrate des realen Umlaufs grofRer Stiickelungen dagegen in Prozent. Steigt
letztere beispielsweise von 0,01 beziehungsweise 1 Prozent auf 0,10 beziehungsweise 10 Prozent, so
betragt ihr Anstieg 9 Prozentpunkte.
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frage nach Banknoten (realer Inlandsumlauf) modelliert.” Dies dient zwei Zielen.
Erstens wird damit der Schwierigkeit Rechnung getragen, den Auslandsumlauf in
Regressionen angemessen abzubilden. Der Umlauf ,deutscher” Euro-Banknoten
aufSerhalb des Euro-Wahrungsgebiets durfte mit dem Wechselkurs einigermafsen
gut erfasst werden. Die Nachfrage nach , deutschen” Euro-Banknoten im restlichen
Euro-Wahrungsgebiet (ohne Deutschland) l3sst sich dagegen nur schwer abbil-
den.®? Zweitens ist der Inlandsumlauf als regionale Komponente des ,deutschen”
Banknotenumlaufs bereits an sich von Interesse. Ein besonderes Augenmerk gilt
hier dem Zusammenhang zwischen Inlandsumlauf und Schattenwirtschaft. Dafur
werden in diesem Abschnitt wie schon in den drei vorigen Abschnitten partielle
Effekte geschatzt. Der als Regressand verwendete reale Inlandsumlauf entspricht
— vor der Deflationierung — der Differenz zwischen der wertmafSigen kumulierten
Nettoemission an Banknoten durch die Bundesbank und dem in Abschnitt 2.2 ge-
schatzten (gesamten) Auslandsumlauf ,deutscher” Euro-Banknoten.®* Anders als
der gesamte Banknotenumlauf (kumulierte Nettoemissionen der Bundesbank) kann
der inldndische Banknotenumlauf nicht in (kleine, mittlere und grof3e) Stlickelungen

aufgeteilt werden, da entsprechende Schatzungen nicht vorliegen.

Ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der inlandischen Nachfrage
nach Banknoten und der Schattenwirtschaft besteht bei der Schattenwirtschaftsva-
riable , Steuer- und Sozialabgabenquote”, siehe dazu das Modell (6) in Tabelle 12.
Dieses dynamische Regressionsmodell erkldrt die logarithmische Wachstumsrate

des realen inldndischen Banknotenumlaufs durch ihre verzégerten Werte, die um

61 Da die Bundesbank jede Nachfrage nach Banknoten bedient und Deutschland Nettoexporteur von
Euro-Banknoten ist, entspricht die inlandische Nachfrage nach Euro-Banknoten dem Inlandsumlauf an
Euro-Banknoten.

62 Die gesamte Binnenmigration von Euro-Banknoten im Euro-Wahrungsgebiet — nicht nur die deut-
schen Nettoexporte — lasst sich nur schwer abschatzen.

63 Die Regressoren fir den Auslandsumlauf kénnen daher entfallen. Dieses Vorgehen ist dquivalent
dazu, in die Schatzgleichung fur den gesamten ,deutschen” Banknotenumlauf den in Abschnitt 2.2
geschatzten Auslandsumlauf als zusatzlichen Regressor aufzunehmen und dessen Koeffizienten auf den
Wert eins zu restringieren.
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eine Periode verzdgerte logarithmische Wachstumsrate des Barkonsums, die um
eine Periode verzogerte logarithmische Wachstumsrate des Kartenumsatzes, die
Veranderung des Zinses sowie die Steuer- und Sozialabgabenquote, die als Proxy-
Variable flr die Schattenwirtschaft dient. Alle Regressoren sind statistisch (mindes-
tens) signifikant. Das Transaktions- und das Hortungsmotiv spielen als klassische
Motive der Banknotennachfrage nun eine Rolle, wahrend sie bei den stuckelungs-
weisen Regressionsschatzungen vermutlich durch den Auslandsumlauf verdeckt
werden. Wie auch in den dynamischen Regressionsmodellen fur die Nachfrage
nach mittleren und grofRen Stlckelungen ist der Koeffizient (der logarithmischen
Wachstumsrate) des Kartenumsatzes negativ. Wieder Uberwiegen die negativen
Effekte von Kartenzahlungen als Substitut fur Barzahlungen und die geringeren
Transaktionskosten der Geldbeschaffung den positiven Effekt des leichteren Zu-
griffs auf Geldautomaten. Ein Anstieg der logarithmischen Wachstumsrate des Kar-
tenumsatzes um einen Prozentpunkt fihrt zu einem Rickgang der logarithmischen
Wachstumsrate der realen inldndischen Banknotennachfrage um 0,3 Prozentpunk-
te. Der Einfluss der logarithmischen Wachstumsrate des realen Barkonsums ist mit
einem Wert von 0,55 (absolut gesehen) fast doppelt so hoch. Das positive Vorzei-
chen steht im Einklang mit der Theorie.®* Die Verdnderung des Zinssatzes hat einen
— in Ubereinstimmung mit der Theorie — negativen Einfluss auf die logarithmische
Wachstumsrate des realen inlandischen Banknotenumlaufs. Der hoch signifikante
Effekt der Steuer- und Sozialabgabenquote auf die logarithmische Wachstumsrate
der realen inldndischen Banknotennachfrage fallt mit einem halben Prozentpunkt

(absolut gesehen) genauso hoch wie beim Zinssatz aus und ist deutlich unterpro-

64 Skaleneffekte (economies of scale) der Bargeldhaltung liegen dann vor, wenn die Wirtschaftssubjek-
te ihre Bargeldbestande im Verhaltnis zu ihren Transaktionen (oder ihrem Einkommen) mit steigendem
Transaktionsvolumen (oder mit steigendem Einkommen) verringern. Dies ist bei einer Transaktions- be-
ziehungsweise Einkommenselastizitat der Bargeldnachfrage von kleiner eins der Fall, vgl. Boeschoten
(1992, S. 23-24). Bei dem angefiihrten Koeffizienten (in Hohe von 0,55) handelt es sich um die Ablei-
tung der logarithmischen Wachstumsrate des realen inlandischen Banknotenumlaufs nach der loga-
rithmischen Wachstumsrate des realen Barkonsums. Diese Ableitung entspricht nicht der Transaktions-
elastizitat, die als Quotient der genannten Wachstumsraten definiert ist. Demnach kénnen hier keine
Ruckschlisse auf Skaleneffekte bei der inlandischen Banknotennachfrage gezogen werden.
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Ergebnisse der Regressionsschatzungen fir den Inlandsumlauf Tab. 12.1 Ergebnisse der Regressionsschatzungen fiir den Inlandsumlauf Tab. 12.2
ARDL-Modell (6) Statische langfristige Gleichung fur das Regressionsmodell (6)

Absolutglied -0,10%** Absolutglied -0,46*
Dummy-Variable fiir 4. Quartal 2008 0,4*** Dummy-Variable fir 4. Quartal 2008 0,19
endogene Variable um eine Periode verzégert 0,21** Barkonsum 2,42
endogene Variable um zwei Perioden verzégert 0,22** Kartenumsatz -1,35%
endogene Variable um vier Perioden verzégert 0,35%** Zinssatz -0,02

Barkonsum um eine Periode verzégert 0,55** Steuer- und Sozialabgabenquote 0,022**
Kartenumsatz um eine Periode verzogert -0,30** Anmerkungen: *** signifikant bei 1 %, ** signifikant bei 5 %, * signifikant bei 10 %.

Die Variablen im ARDL-Modell (6) sind wie in Tabelle 10 beschrieben stationar transformiert.
Zinssatz - 0,005** Quelle: Eigene Berechnungen.
Steuer- und Sozialabgabenquote 0,005***

Anzahl der Beobachtungen

52 (2003Q2 - 2016Q1)

portional. Der korrigierte R*-Wert in Hohe von 0,71 ist zufriedenstellend und das
Modell besteht alle diagnostischen Tests.

Korrigiertes R? 0,71 Der langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable , Steuer- und Sozialab-
Prob (F-Statistik) 0,00 gabenquote” in Bezug auf die logarithmische Wachstumsrate des realen inlandischen
Breusch-Godfrey-Autokorrelationstest 50 [ Banknotenumlaufs belduft sich auf 0,022. Er ist folgendermalsen zu interpretieren:
LM (12) [p-Wert] ! ! . . . .
Wenn die Steuer- und Sozialabgabenquote dauerhaft um einen Prozentpunkt steigt,
J -Bera T f N I | . . . . .
J;r?p“_\e/v;trf e 1,77 10,41] 5o steigt die logarithmische Wachstumsrate des realen Inlandsumlaufs langfristig um
e i e rund 2,2 Prozentpunkte.®® Zur Einordnung dieses Ergebnisses ist ein Blick auf den
! 1o ' 34,84 [0,52] , - o . .
Olbe g e S o Verlauf beider Zeitreihen hilfreich. Im Schatzzeitraum schwankte die Steuer- und So-
Ramsey RESET Test: 0,94 [0,40] zialabgabenquote in einem Bereich von 20,3 Prozent bis 24,4 Prozent (vergleiche
F-Statistik [p-Wert], 2'32 [0’31]'

Likelihood ratio [p-Wert]

65 Es ist zu beachten, dass die Steuer- und Sozialabgabenquote in Prozentpunkten notiert ist, die loga-
rithmische Wachstumsrate des realen Inlandsumlaufs dagegen in Prozent. Steigt letztere beispielsweise
von 0,01 beziehungsweise 1 Prozent auf 0,032 beziehungsweise 3,2 Prozent, so betragt ihr Anstieg
2,2 Prozentpunkte.
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Abbildung 11) und die logarithmische Wachstumsrate des inlandischen Banknoten-
umlaufs lag in einem Bereich zwischen minus 3,5 Prozent und 5,3 Prozent. Im Ergeb-
nis kann der langfristige Multiplikator der Schattenwirtschaftsvariable ,Steuer- und
Sozialabgabenguote” in Bezug auf den realen inldndischen Banknotenumlauf daher

als ékonomisch signifikant angesehen werden.

Zusatzlich zur Schatzung des Einflusses der Schattenwirtschaft auf die inlandische
Banknotennachfrage in Form von partiellen Effekten, das heifst anhand von Re-
gressionskoeffizienten, wurde mithilfe einer dynamischen Simulation versucht, den
Wert der im Inland umlaufenden ,schwarzen Banknoten” zu bestimmen. Dazu
wurde im ARDL-Modell (6) aus Tabelle 12 die Schattenwirtschaftsvariable im ge-
samten Schatzzeitraum auf den Wert null gesetzt und der sich dann ergebende
wertmafige, reale inldndische Banknotenumlauf simuliert. Dieser wurde mit dem
vom Regressionsmodell (6) geschatzten inlandischen Banknotenumlauf verglichen,
um den Beitrag der Steuerhinterziehung zum inldndischen Banknotenumlauf seit
dem Beginn des Schdtzzeitraums, das heilst seit dem zweiten Quartal 2003, zu

ermitteln. Auf diese Weise konnte aber kein sinnvolles Ergebnis erzielt werden.

Stattdessen werden die quantitativen Beitrdge der verschiedenen Einflussgrofen
durch eine Wachstumszerlegung des inlandischen Banknotenumlaufs verglichen
(siehe Abbildung 12). Die Entwicklung der Wachstumsrate des inlandischen Bank-
notenumlaufs Iasst sich in drei Phasen aufteilen. Von der Euro-Bargeldeinfihrung
bis Ende 2006 war sie positiv, danach bis Ende 2011 meist negativ und seitdem
wieder positiv und tendenziell steigend. Seit dem Jahr 2012 leistet die Steuer- und
Sozialabgabenquote den grofSten Wachstumsbeitrag zum Inlandsumlauf, gefolgt
von den Wachstumsraten des Barkonsums und der Kartenzahlungen. Dieser Be-
fund spricht fir die 6konomische Signifikanz der Steuer- und Sozialabgabenquote
fur die inldndische Nachfrage nach Banknoten.
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Wachstumszerlegung des inlandischen Banknotenumlaufs” Abb. 12
Verdnderung gegenUber Vorquartal, saisonbereinigt

+15 Beitrag der Komponenten™ in %-Punkten

Zinssatz Barkonsum l Steuer- und Sozialabgabenquote
B Kartenumsatz unerklart

Inlandsumlauf in %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* Beruhend auf der Schéatzung der statischen langfristigen Gleichung fur das Regressionsmodell fur den inlandi-
schen Banknotenumlauf. 1 Die Variablen wurden bei der Wachstumszerlegung um ihren Mittelwert bereinigt.

Deutsche Bundesbank
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Abschliefend soll das dynamische Regressionsmodell fir den inldndischen Bank-
notenumlauf mit der Proxy-Variablen ,Steuer- und Sozialabgabenquote” (Modell
(6) in Tabelle 12) soweit méglich noch mit den anderen empirischen Arbeiten zum
Zusammenhang zwischen Bargeldnachfrage und Schattenwirtschaft in Deutschland
verglichen werden.®® Anders als in der vorliegenden Untersuchung wurden in bis-
herigen Schatzungen zur Schattenwirtschaft in Deutschland mit dem Bargeldnach-
frageansatz fast ausschlielSlich Mafse der Steuerbelastung als Proxy-Variable fur die
Schattenwirtschaft verwendet.®’” Eine Ausnahme ist Karmannn (1990), der neben
einer Mafszahl fir die Steuerlast (fur die angebotsseitige Schatzung der Schwarz-
wirtschaft) auch eine Malzahl fur die Belastung des Verbrauchers durch Preise re-
gularer Dienstleistungen (fur die nachfrageseitige Schatzung der Schwarzwirtschaft)
verwendet. In keiner der bisherigen empirischen Arbeiten zum Zusammenhang
zwischen Bargeldnachfrage und Schattenwirtschaft in Deutschland wird die Aus-
landsnachfrage bertcksichtigt. Diese Studien beziehen sich alle auf die DM-Zeit und
schon damals durfte die Auslandsnachfrage eine wichtige Rolle gespielt haben. So
kommt Seitz (1995) mit unterschiedlichen Schdtzansatzen zum Ergebnis, dass sich
Mitte der 1990er Jahre 30 Prozent bis 40 Prozent des gesamten DM-Bargeldumlaufs
im Ausland befand.

Kirchgassner (1983, Gleichung (2) auf S. 205) schatzt zur Anwendung der Methode
von Klovland (1980) eine Regression flr die reale Pro-Kopf-Nachfrage nach Bargeld

66 Von dem Vergleich der Koeffizienten in den verschiedenen Modellen wird hier abgesehen, da ein
solcher Vergleich nur flr sogenannte nested-Modelle méglich ist. Zwei Modelle sind nested, das heifst
ineinander geschachtelt, wenn ein Modell auf das andere Modell mittels linearer Restriktionen der Para-
meter reduziert werden kann. Dies ist hier nicht der Fall. Die Koeffizienten der gemeinsamen Variablen
werden oft daraufhin untersucht, ob sie in beiden Modellen signifikant sind und ob sich deren Wert
zwischen den Modellen unterscheidet. Derartige Vergleiche sind aus folgenden Grinden falsch. Erstens
bericksichtigen sie nicht, dass die Koeffizienten des einen Modells nicht unabhangig von denen des an-
deren Modells sind. Zweitens kdnnen beide Modelle nicht gleichzeitig wahr sein, es sei denn, sie wéren
aquivalent. Bei nested-Modellen ist der Vergleich der Koeffizienten ebenfalls herausfordernd (Clogg et
al., 1995, S. 1263). Clogg et al. (1995) zeigen, wie in nested-Modellen getestet werden kann, ob sich
die Koeffizienten der gemeinsamen Variablen zwischen den Modellen unterscheiden.

67 Vgl. Kirchgassner (1983), Langfeldt (1989) sowie Pickhardt und Sarda (2006).
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mit Jahresdaten von 1952 bis 1980.%8 Er verwendet neben einer um eine Periode
verzdgert endogenen Variable die Ublichen erkldrenden Variablen: reales Pro-Kopf-
Einkommen, Zinssatz auf Termineinlagen, Inflationsrate®® und als Mafs fur die Steu-
erlast den um eine Periode verzogerten Grenzsteuersatz auf das durchschnittlichen
Arbeitnehmereinkommen. Alle Koeffizienten haben das erwartete Vorzeichen, aber
die Koeffizienten der Einkommensvariable und der Inflationsrate sind statistisch nicht
signifikant. Der Koeffizient der Proxy-Variable fur die Steuerlast ist hoch signifikant. Im
Ergebnis ahnelt das Modell von Kirchgdssner dem dynamischen Regressionsmodell (6)
fUr den inlandischen Banknotenumlauf aus Tabelle 12. Der wesentliche Unterschied
besteht darin, dass die Transaktionsvariable in Kirchgdssners Modell statistisch nicht
signifikant ist. Dies ist bemerkenswert, da damals Kartenzahlungen noch keine Rolle
spielten. Eine mogliche Erklarung kénnte sein, dass das inldndische Transaktionsmotiv
infolge der Nichtberlcksichtigung des Auslandsumlaufs verdeckt wird.”

Langfeldt (1989, Gleichung (5) in Tabelle 8.2) regressiert zur Anwendung der
Methode von Tanzi (1980) den realen Bargeldumlauf auf seinen um eine Perio-
de verzdgerten Wert, das reale Bruttosozialprodukt als Transaktionsvariable, den
Dreimonatszins am Geldmarkt als Opportunitatskostenvariable, die Steuer- und
Sozialabgabenquote sowie das Verhaltnis des Lebenshaltungskostenindexes zum
impliziten Bruttosozialprodukt-Deflator. Er verwendet Jahresdaten von 1952 bis
1980. Bis auf die Transaktionsvariable und das Preisverhaltnis sind alle Koeffizienten
statistisch signifikant (mit dem richtigen Vorzeichen). Langfeldts Modell ist somit

68 Mit der Pro-Kopf-Nachfrage soll der Einfluss von Anderungen der Einwohnerzahl beseitigt werden.
69 Neben dem Nominalzins, welcher der Summe aus Realzins und erwarteter Inflationsrate entspricht,
ist die (tatsachliche) Inflationsrate ein weiteres Mafs fur die Opportunitdtskosten der Bargeldhaltung.
Anders als beim Sachvermogen sinkt der Wert des Geldvermégens bei steigender Inflation. Die Infla-
tion bildet somit reale Anlagealternativen ab. Es ist nicht einfach, die Einflisse von Nominalzins und
Inflationsrate auf die Nachfrage nach Bargeld auseinanderzuhalten. Fischer et al. (2004) nehmen daher
zusatzlich zum Nominalzins die Schwankung der Inflationsrate in ihre Regressionen auf.

70 Ahnliches gilt fur die vorliegende Untersuchung. Die klassischen Motive der Banknotennachfra-
ge, das heiflt das Transaktions- und das Wertaufbewahrungsmotiv, sind nur in der Regression des In-
landsumlaufs signifikant, nicht aber in den stiickelungsweisen Schatzungen. Letztere erfassen die Aus-
landsnachfrage in Form der Binnenmigration von Banknoten im Euroraum vermutlich nur unzureichend.
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dem von Kirchgdssner (1983) sehr dhnlich. Die Bemerkungen zu dessen Modell
treffen daher auch auf Langfeldt (1989) zu.

Karmanns (1990, Gleichung (1) auf S. 191) Bargeldnachfragegleichung unterschei-
det sich von Kirchgdssner (1983) bis auf den Schatzzeitraum (1952 bis 1987) nur
in zwei Punkten. Erstens wahlt er als abhangige Variable den Bargeldkoeffizienten
aus Bargeld und der Geldmenge M2. Zweitens ist die Variable fur die Steuerlast um
zwei Perioden verzdgert. Alle Koeffizienten sind signifikant und deren Vorzeichen

stehen im Einklang mit der Theorie.

Pickhardt und Sarda (2006, Tabelle 3 auf S. 1711) schatzen mit Jahresdaten von
1980 bis 2001 den Umfang der Schattenwirtschaft in Deutschland, indem sie den
Bargeldnachfrageansatz mit dem MIMIC-Ansatz kombinieren. Sie modellieren die
Banknotennachfrage statisch und wahlen eine nominale Spezifikation. Dabei re-
gressieren sie den nominalen Bargeldumlauf auf das reale BIP, einen Preisindex,
eine Proxy-Variable fur die Steuerlast und einen nominalen Zinssatz.”" Die deut-
sche Wiedervereinigung und die Euro-Bargeldeinfihrung werden als Sondereffekte

durch Dummy-Variablen berlcksichtigt.

71 Wie auch Kirchgdssner (1983), Langfeldt (1989) und Karmann (1990) verwenden Pickhardt und
Sarda (2006) eine Semi-Log Spezifikation in Niveaus. Implizit unterstellen diese Autoren damit die Sta-
tionaritat aller Variablen oder — falls wie in Pickhardt und Sarda (2006) das Regressionsmodell statisch
ist — eine Kointegrationsbeziehung. Das Modell von Langfeldt (1989) ist ein Modell der Bestandsan-
passung. Der reale Bargeldumlauf wird dabei in jeder Periode mit dem Anteil 8 durch seinen Wert in
der Vorperiode und zum Anteil (1 — f5) durch die exogenen Variablen bestimmt. Dementsprechend
werden die Parameter des Modells nicht frei, sondern restringiert geschatzt. Kirchgassner (1983) schatzt
seine Regression dagegen unrestringiert. Pickhardt und Sarda (2006) schatzen mit dem SUR-Schétzer
ein System aus Bargeldnachfragegleichung und MIMIC-Modell. Dadurch erhéht sich die Effizienz ihrer
Schatzung.
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Alle Koeffizienten sind statistisch hoch signifikant mit Ausnahme des nicht signifi-
kanten Zinskoeffizienten. Letzteres passt ins Bild einer heutzutage generell niedri-
gen Zinssensitivitat der Bargeldnachfrage.’? Anders als in der vorliegenden Analyse
berlcksichtigen Pickhardt und Sarda (2006) weder die Auslandsnachfrage noch

Kartenzahlungen.

4.3.6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

In dieser Arbeit wurde die reale Nachfrage nach von der Bundesbank emittierten
Euro-Banknoten (,deutscher” Banknotenumlauf) untersucht. Dabei wurden Regres-
sionen jeweils fur den Umlauf an kleinen, mittleren und grofSen Stlckelungen sowie
den Inlandsumlauf geschatzt. Der Schatzung zufolge hangt die reale Nachfrage
nach kleinen Stlckelungen allein von schattenwirtschaftlichen Motiven ab. Dieses
Ergebnis ist mit Vorsicht zu interpretieren, da bei der Schatzung vermutlich das Pro-
blem ausgelassener Variablen vorliegt. Der hohe Emissionsanteil der Bundesbank
im Eurosystem an den kleinen Banknotenstlickelungen spricht fur einen bedeuten-
den Nettoexport dieser Banknoten von Deutschland in den restlichen Euroraum.
Mangels geeigneter Proxy-Variablen konnte diese Binnenmigration aber nicht mo-
delliert werden.”® Im Vergleich zu den kleinen Stlckelungen haben die Regressi-
onsschatzungen fur die reale Nachfrage nach mittleren und grof3en Stlickelungen
einen hoheren Erklarungsgehalt im Sinne eines groferen Bestimmtheitsmafes. Bei
diesen Stlckelungen kann die Auslandsnachfrage besser modelliert werden, unter
anderem durch einen Wechselkurs. In Ubereinstimmung mit Umfrageergebnissen
zum Zahlungsverhalten spielen Kartenzahlungen fur die Nachfrage nach mittleren
und grof3en Stlckelungen eine Rolle. Die theoretische Unbestimmtheit des Vorzei-
chens des Koeffizienten der Kartenzahlungen spiegelt sich in den Schatzergebnissen

72 In der vorliegenden Untersuchung ist die Zinsvariable zwar statistisch signifikant, allerdings ist der
Zinseffekt gering. Wenn der Zins um 1 Prozentpunkt steigt, so sinkt die (logarithmische) Wachstumsrate
des realen inlandischen Banknotenumlaufs, die im Schatzzeitraum in einem Intervall von - 3,5 Prozent bis
5,3 Prozent lag, um 0,5 Prozentpunkte, vgl. Modell (6) in Tabelle 12. Auch in anderen Landern ist die Zins-
sensitivitat der Bargeldnachfrage gering, vgl. fur die Schweiz Schweizerische Nationalbank (2018, S. 6).
73 Binnenmigration bezeichnet die Migration von Euro-Banknoten innerhalb des Euroraums.
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wider. Als Alternative zur Modellierung des (erheblichen) Auslandsumlaufs grofser
Stlckelungen dient eine Schatzung der Zeitreihe des Inlandsumlaufs, die auf vorlie-
gende Daten zum Export von Banknoten Uber den Reiseverkehr und durch Sorten-
grofRhandler zurtickgreift. Klassische Motive der Banknotennachfrage, die bei den
stlickelungsweisen Regressionsschatzungen vermutlich durch den Auslandsumlauf
verdeckt werden, sind nun signifikant. Hierbei handelt es sich um das mit einer Zins-
variablen modellierte Motiv der Wertaufbewahrung sowie das Transaktionsmotiv,

welches durch den Barkonsum abgebildet wird.

Der Schwerpunkt dieser Analyse liegt auf dem langfristigen Zusammenhang zwischen
Banknotennachfrage und Schattenwirtschaft (illegale Bargeldverwendung). Dabei
geht es hier nicht um die Schattenwirtschaft als Ganzes, sondern um ihre verschiede-
nen Erscheinungsformen. Letztere werden durch sieben alternative Proxy-Variablen
abgebildet.” Fur die Banknotennachfrage in ihren verschiedenen Abgrenzungen spie-
len jeweils nur ein bis zwei der hier berlcksichtigten sieben Schattenwirtschaftsvari-
ablen eine Rolle, siehe die Zusammenfassung der Regressionsanalyse in Tabelle 13.
Hier sticht die Quote der Erwerbstatigen im Bausektor hervor, die einen signifikanten
Einfluss auf die Nachfrage sowohl nach mittleren als auch nach grofsen Banknoten
hat. Ansonsten hangen die Nachfrage nach kleinen, mittleren und grofsen Banknoten
sowie die inlandische Nachfrage nach Banknoten jeweils von unterschiedlichen Schat-
tenwirtschaftsvariablen ab. Anders als bei der paneldkonometrischen Analyse der Ein-
zahlungen bei den Filialen der Bundesbank ist die Selbststandigenquote die einzige

Schattenwirtschaftsvariable, die keinen Einfluss auf die Nachfrage nach Banknoten

74 Fur die Modellierung der Schattenwirtschaft als Ganzes kommt als Regressor ein Indikator in Frage,
der den gemeinsamen Faktor der Proxy-Variablen fur die Schattenwirtschaft abbildet. Dem liegt die An-
nahme zugrunde, dass es kein perfektes MalS fur die Schattenwirtschaft gibt beziehungsweise dass all
solche MafSe Messfehlern unterliegen. Es sollte dabei zwischen den produktionsorientierten, stationa-
ren Proxy-Variablen fur die Schattenwirtschaft einerseits und den nichtstationdren Kriminalitdtsvariablen
andererseits unterschieden werden. Alternativ kann die Schattenwirtschaft als Ganzes durch die gleich-
zeitige Aufnahme aller sieben Proxy-Variablen fir die Schattenwirtschaft als Regressoren abgebildet
werden. Gegen ein solches Verfahren sprechen die verhaltnismaRig geringe Anzahl der Beobachtungen
und mégliche Probleme aufgrund von Multikollinearitat.
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hat. Der deutliche Rickgang der Selbststandigenquote seit Ende 2012 bei gleichzeiti-
gem Anstieg der abhangigen Variable , Wachstumsrate des realen inldndischen Bank-
notenumlaufs” fuhrt zu einer negativen Korrelation dieser Variablen.” Es handelt sich
dabei aber um keinen kausalen ékonomischen Zusammenhang. Der deutliche Rick-
gang der Selbststdndigenquote seit Ende 2012 durfte durch die ausgesprochen gins-
tige Arbeitsmarktlage im Zusammenhang mit dem lang anhaltenden konjunkturellen
Aufschwung in Deutschland begriindet sein. Diese erdffnete Selbststandigen mit ent-
sprechenden Praferenzen den Wechsel in eine abhangige Beschaftigung. Dementspre-
chend ging der starke Anstieg der Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftig-
ten seit Ende 2012 mit einem deutlichen Riickgang der Zahl der Selbststandigen einher.
Die Bedeutung schattenwirtschaftlicher Motive fur die Banknotennachfrage steigt mit
der Stlckelungsgrofse. Wahrend die schattenwirtschaftlichen Einflisse auf die Nach-
frage nach kleinen Stuckelungen gering sind, sind sie bei der Nachfrage nach gro-
[Sen Stuckelungen ahnlich hoch wie der kurzfristige Effekt der Finanzkrise Ende 2008.

Zusatzlich zur Schadtzung partieller Effekte wurden die quantitativen Beitrdge der
verschiedenen Einflussgrofien durch eine Wachstumszerlegung des realen inlandi-
schen Banknotenumlaufs bestimmt. Die 6konomische Signifikanz der Steuer- und
Sozialabgabenquote konnte dadurch bestatigt werden.

75 Wenn man den Schatzzeitraum auf das zweite Quartal 2003 bis zum vierten Quartal 2012 be-
schrankt, ist der Koeffizient der Selbststandigenquote nicht mehr signifikant.
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Langfristige Effekte der Schattenwirtschaft auf den wertmaBigen  Tab. 13

Banknotenumlauf

Dauerhafter Anstieg der Proxy-Variable fiir die
Schattenwirtschaft

Arbeitslosenquote steigt um einen Prozentpunkt

Wachstumsrate der Anzahl der gesamten Straftaten
steigt um einen Prozentpunkt

Anzahl der Straftaten im Bereich Rauschgiftkriminalitat
steigt um ein Prozent

Quote der Erwerbstatigen im Bausektor steigt um
einen Prozentpunkt

Quote der Erwerbstatigen im Agrarsektor steigt um
einen Prozentpunkt

Quote der Erwerbstatigen im Bausektor steigt um
einen Prozentpunkt

Steuer- und Sozialabgabenquote steigt um einen
Prozentpunkt

Langfristiger Effekt auf den realen Umlauf
,deutscher” Euro-Banknoten

Wachstumsrate des Umlaufs kleiner Sttckelungen
steigt um 0,7 Prozentpunkte***

Wachstumsrate des Umlaufs kleiner Sttckelungen
steigt um 0,7 Prozentpunkte***

Umlauf mittlerer Stickelungen steigt um
1,1 Prozent***

Wachstumsrate des Umlaufs mittlerer Stiickelungen
steigt um 3,3 Prozentpunkte**

Wachstumsrate des Umlaufs groRer Stlickelungen
steigt um zwolf Prozentpunkte***

Wachstumsrate des Umlaufs grofer Stlickelungen
steigt um neun Prozentpunkte***

Wachstumsrate des Inlandsumlaufs steigt um
2,2 Prozentpunkte**

Anmerkungen: *** statistisch signifikant bei 1 %, ** statistisch signifikant bei 5 %. Okonomisch signifikante Effekte
sind fett markiert. Kleine Stiickelungen: 5-Euro- bis 20-Euro-Banknote, mittlere Stiickelungen: 50-Euro- und 100-Euro-
Banknote, grof3e Stlickelungen: 200-Euro- und 500-Euro-Banknote.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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I 5 Zusammenfassung und Diskussion

Die vorliegende Studie untersucht die Bedeutung illegaler Motive fur die Bargeld-
nachfrage in Deutschland aus makrodkonomischer Perspektive. Damit liefert sie ei-
nen wichtigen Beitrag zur aktuellen Diskussion méglicher illegaler Bargeldverwen-
dungen. Dieser Frage der illegalen Bargeldnutzung nahert sich die Studie mit einem
Literaturtberblick sowie mit eigenen empirischen Untersuchungen. Die eigenen
empirischen Untersuchungen bestehen aus einer paneldkonometrischen Analyse
von Bareinzahlungen bei Filialen der Bundesbank sowie einer zeitreihendkonome-
trischen Analyse der kumulierten Nettoemissionen von Euro-Banknoten durch die

Bundesbank.

lllegale Bargeldverwendungen sind solche, deren Begleitumstande nicht im Ein-
klang mit geltendem Recht stehen. In der volkswirtschaftlichen Literatur werden
illegale Bargeldverwendungen zumeist im Zusammenhang mit Schatzungen fur die
Grofse der sogenannten Schattenwirtschaft untersucht. Schatzungen zufolge be-
tragt das Ausmals der Schattenwirtschaft in Deutschland rund 80 Milliarden Euro
bis 550 Milliarden Euro. Folgt man der Annahme, dass diese Schattenwirtschaft
Uberwiegend mit Bargeld abgewickelt wird, werden in Deutschland jahrlich in die-
sem Umfang und zusatzlich fir den Handel von Zwischenerzeugnissen illegale Bar-

transaktionen durchgefuhrt.

Im Ergebnis des Literaturtberblicks treten bei makrodkonomischen Verfahren zur
Untersuchung illegaler Bargeldverwendungen unter anderem Schwierigkeiten bei
der angemessenen Berlicksichtigung der Auslandsnachfrage sowie der legalen
Wertaufbewahrung auf. Einige makrodkonomische Ansatze dirften deswegen
das Volumen der illegalen Bargeldverwendung nicht zuverlassig quantifizieren. Der
Bargeldnachfrageansatz, der in erweiterter Form die Grundlage fur die eigenen

empirischen Untersuchungen darstellt, ist am ehesten zur Schatzung der illegalen



Bargeldverwendung in Deutschland
Zusammenfassung und Diskussion
126

Bargeldverwendung geeignet. Bei vorsichtiger Anwendung und bei Berlcksich-
tigung der relevanten Motive der Bargeldhaltung lassen sich mit diesem Ansatz
Erkenntnisse Uber die Bedeutung illegaler Motive fir die Bargeldnachfrage gewin-
nen. Grundsatzlich gilt, dass die empirische Untersuchung der Schattenwirtschaft
besonders anspruchsvoll ist, da die betrachteten illegalen Aktivitaten im Verborge-
nen stattfinden. Entsprechend sind alle Ergebnisse Uberdurchschnittlich unsicher
und sollten nur vorsichtig interpretiert werden.

Die erste eigene Anwendung des Bargeldnachfrageansatzes ist die panelékonome-
trische Untersuchung der Bareinzahlungen bei Filialen der Bundesbank. Diese Bar-
einzahlungen sind ein geeigneter Indikator fur den volkswirtschaftlichen Umfang
der Bargeldverwendung, da die Bundesbank stark in die operative Abwicklung des
baren Zahlungsverkehrs in Deutschland eingebunden ist. Bareinzahlungen bei der
Bundesbank stammen hauptsachlich von Handelsunternehmen und Kreditinstitu-
ten und damit grundsatzlich aus legalen Transaktionen. In der Schattenwirtschaft
erwirtschaftete Bareinnahmen werden jedoch Uber Handelsunternehmen und die
Kreditwirtschaft in den offiziellen Bargeldkreislauf eingefiihrt, so dass die Barein-
zahlungen bei der Bundesbank indirekt Riickschlisse auf die Bedeutung illegaler
Motive erlauben. Die Betrachtung von Bareinzahlungen anstelle des Bargeldum-
laufs hat insbesondere den Vorteil, dass diese in einem gréferen Umfang aus der
Verwendung von Bargeld als Zahlungsmittel resultieren. Die Modellierung der Bar-
einzahlungen ist damit weniger anspruchsvoll, da neben dem schattenwirtschaftli-
chen Motiv nur das Transaktionsmotiv der Bargeldnachfrage berticksichtigt werden

muss.

Die Bedeutung illegaler Motive fir die Bargeldnachfrage wird durch Regression
der Bareinzahlungen auf verschiedene Indikatoren der illegalen Bargeldnachfrage
untersucht. Die Ergebnisse fallen gemischt aus. Aus der Reihe der neun betrachte-
ten Indikatoren zeigen lediglich die Selbststandigenquote sowie ein Indikator fur

den Umfang der Rauschgiftkriminalitdt einen statistisch signifikanten Einfluss mit
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dem erwarteten Vorzeichen. Einer Modellrechnung zufolge lassen sich indirekt Bar-
einzahlungen bei der Bundesbank im Wert von 60 Milliarden Euro im Jahr 2015
auf illegale Bartransaktionen zurtckfihren. Berlcksichtigt man zusatzlich noch das
private Bargeldrecycling ergibt sich ein gesamtes Volumen von illegalen Bargeld-
einzahlungen bei der Bundesbank und den Kreditinstituten von 75 Milliarden Euro.
Diese Schatzungen sind konzeptionell nicht unmittelbar vergleichbar mit Schatzun-
gen des AusmalSes der mit Bargeld abgewickelten Schattenwirtschaft in Deutsch-
land in Héhe von bis zu 550 Milliarden Euro. Die geschatzen illegalen Bareinzah-
lungen von 75 Milliarden Euro kdnnen jedoch als Untergrenze flr das Ausmals der
mit Bargeld abgewickelten Schattenwirtschaft in Deutschland interpretiert werden.

Die Regressionsschatzungen fur die Banknotennachfrage kommen zu ahnlichen,
gemischten Ergebnissen wie die Panelanalyse der Einzahlungen bei den Filialen
der Bundesbank. Bei den partiellen Effekten auf die Banknotennachfrage kénnen
schattenwirtschaftliche Einflisse jeweils nur bei ein bis zwei der sieben verwende-
ten alternativen Proxy-Variablen flr die Schattenwirtschaft nachgewiesen werden.
Abgesehen von der Quote der Erwerbstatigen im Bausektor, die eine Rolle fur die
Nachfrage nach mittleren und grofsen Banknotenstlickelungen spielt, sticht kein
Indikator hervor. Mit zunehmender Stickelungsgrofde nimmt die Bedeutung schat-
tenwirtschaftlicher Einflisse zu. Zusatzlich zur Schatzung partieller Effekte wurde
mittels dynamischer Simulation versucht, den Wert der im Inland infolge von Steuer-
hinterziehung gehaltenen Banknoten zu bestimmen. Es konnten aber keine sinnvol-
len Ergebnisse erzielt werden. Anders als in der vorliegenden Untersuchung wurden
in bisherigen Schatzungen zur Schattenwirtschaft in Deutschland mit dem Bargeld-
nachfrageansatz fast ausschliefslich Mafse der Steuerbelastung als Proxy-Variable fur
die Schattenwirtschaft verwendet, der Auslandsumlauf wurde nicht berlcksichtigt

und die Bargeldnachfrage wurde auch nicht stlckelungsweise untersucht.”®

76 Vgl. Kirchgassner (1983), Langfeldt (1989) sowie Pickhardt und Sarda (2006).
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Im GesamtUberblick legt die Studie nahe, dass Schatzungen fur das Ausmald der
illegalen Bargeldverwendung tUberdurchschnittlich unsicher sind. Ausdricklich be-
trachtet die Studie nicht die Frage, ob Beschrankungen der Bargeldnutzung helfen
konnten, das Ausmals der Schattenwirtschaft zu reduzieren. Die Studie legt aber
im Ergebnis nahe, dass auch Beflrworter von Bargeldbeschrankungen die sehr
hohen makrodkonomischen Schatzungen fur das Ausmafls der Schattenwirtschaft

nur vorsichtig interpretieren sollten.
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