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Abstract:

Wir zeigen, dass die gangige These, Bargeld wiirde wegen des zunehmenden Einsatzes elektronischer
Zahlungsmittel generell immer stérker an Bedeutung verlieren, sowohl im weltweiten Maf3stab als auch
in den Emissionslandern der international nachfragten Sorten (USD, EUR, CHF, GBP und JPY) als Kklar
widerlegt angesehen werden kann. Besonderes Augenmerk legen wir dabei auf die Entwicklung der
Bargeldnachfrage in Krisenphasen. Hier unterscheiden wir zwischen drei verschiedenen Typen von
Krisen (technologische Krisen, Finanzmarktkrisen, Naturkatastrophen) und untersuchen jeweils die
krisenbedingte Nachfrage nach grof3en und kleinen Denominationen von Banknoten seit 1990. Dabei
zeigt sich als generelles Krisen-Charakteristikum, dass in derartigen unsicheren Zeiten die
Bargeldnachfrage unabhéngig von der speziellen Art der Krise immer ansteigt. Dahinter stehen sowohl
Transaktions- als auch Hortungsmotive. Die vollig elastische Befriedigung dieser Nachfrage durch die
Zentralbanken hilft die jeweilige Situation zu beruhigen und die Unsicherheit zu reduzieren. Vor diesem
Hintergrund sind Forderungen nach der Abschaffung von Bargeld auf3erst kritisch zu sehen.
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Covid-19 und Bargeld — Wie ein Virus die weltweite Bargeldnachfrage fordert”

1. Einleitung

In den letzten Jahren wurde nicht nur im Euro-Raum die Diskussion um eine etwaige
Abschaffung des Bargelds sehr lebhaft geflihrt. Dabei verweisen die Beflirworter einer solchen
drastischen MaRnahme nicht selten darauf, dass diese Form staatlichen Geldes wegen der
immer groRBeren Bedeutung bargeldloser Zahlungsmittel im Zeitablauf ohnehin obsolet
werde. Wie die folgende Abbildung 1 des (ndherungsweise berechneten) Welt-
Bargeldumlaufs zeigt, kann hiervon jedoch keine Rede sein. Im Gegenteil, der Bargeldumlauf
steigt kontinuierlich, und in der Tendenz zunehmend, an (siehe z.B. auch Jobst & Stix, 2017;
Bech et al., 2018; Shirai & Sugandi, 2019; Arango-Arango & Suares-Ariza, 2019 und Ashworth
& Goodhart, 2020).

Abbildung 1: Bargeldumlauf weltweit (in Mrd. US-Dollar)
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Anmerkungen: Die Daten beziehen sich entweder auf den Bargeld- oder den Banknotenumlauf.
Einbezogene Lander: Agypten, Australien, Brasilien, China (ab 2006), Ddnemark, Deutschland (bis Ende
2001), Euro-Wahrungsgebiet (ab 2002), GroRbritannien, Indien, Japan, Kanada, Norwegen, Russland,
Schweden, Schweiz, Stidafrika, Stidkorea, USA; Zeitraum: 1990.01-2020.07; Umrechnung in US Dollar
mit dem durchschnittlichen Wechselkurs Giber den Datenzeitraum. Die vertikalen Linien kennzeichnen
die drei Krisenphasen (Jahr-2000-Problematik, Finanzkrise 2008, Covid-19-Pandemie). Die statistischen
Briiche durch die Einbeziehung Eurolands 2002 und Chinas 2006 wurden durch eine einfache
Interpolation bereinigt.

Quelle: Nationale Zentralbanken, IWF.

* Wir danken N. Bartzsch (Deutsche Bundesbank), B. Segendorff (Schwedische Reichsbank), S. O'Brien (Federal
Reserve Bank of San Francisco) flir Unterstiitzung bei der Datenbeschaffung.



Die aktuelle Covid-19-Pandemie fiihrte dabei zu einer auRergewdhnlich starken Zunahme der
weltweiten Nachfrage nach Bargeld (Heinonen, 2020), obwohl in vielen Landern der Handel
und die einschlagigen Lobbygruppen aus der FINTECH- und (Kredit-) Kartenindustrie die
Verwendung elektronischer Zahlungsmittel extrem forcierten. Tatsachlich zahlten daraufhin
in vielen Landern die Konsumenten am Point of Sale verstarkt bargeld- und kontaktlos (siehe
z. B. die Pressemitteilung der Initiative Deutsche Zahlungssysteme vom 23.4.2020). Andere
Motive der Bargeldhaltung haben diesen Riickgang offensichtlich Gberkompensiert. Diesem
scheinbaren Paradoxon soll in der vorliegenden Ausarbeitung auf den Grund gegangen und
insbesondere untersucht werden, ob Bargeld nicht generell in Krisen verstarkt nachgefragt

wird.

2. Bargeldnachfrage in Krisenzeiten

Seit Anfang der 1990er Jahre setzte weltweit ein zum Teil sehr deutlicher Disinflationsprozess
ein (siehe Abbildung 1 und Forbes, 2019; Hakkio, 2009; Razin, 2005), der die
Opportunitatskosten der Bargeldhaltung (auch {ber Nominal-Zinssenkungen) kraftig
reduzierte und fiir sich genommen zu einem Anstieg der Bargeldnachfrage in diesem Zeitraum
beigetragen haben durfte (z.B. Fujiki, 2019; Haasl et al., 2018; Fish & Whymark, 2015;
Deutsche Bundesbank, 1995).

Abbildung 2: Entwicklung der weltweiten Inflationsraten seit 1990
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Anmerkung: Jahrliche Inflationsraten gemessen am Verbraucherpreisindex in %.

Quelle: IWF.



In einem solchen Umfeld Gberrascht es nicht, dass Bargeld gerade in Krisenzeiten vermehrt
gehalten wird, da es nicht nur die Zahlungsfahigkeit wahrend der Krise sichert, sondern auch
die liguideste Form der Vermogensaufbewahrung (Horten) darstellt. Dies jedenfalls legt der
Blick auf die Jahreswachstumsraten des weltweiten Bargeldumlaufs nahe, wobei in der
nachstehenden Abbildung 3 auch jeweils der Beginn von drei systematisch zu

unterscheidenden Krisen abgetragen ist:

1. Technologische Krise (Y2K-Krise 2000),
2. Finanzmarktkrise (Finanzkrise 2008),

3. Naturkatastrophe (Covid-19-Krise 2019/20)

Abbildung 3: Bargeldumlauf weltweit (Jahreswachstumsraten in %)

14
12
10

o N B OO

90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Anmerkungen: Die Daten beziehen sich entweder auf den Bargeld- oder den Banknotenumlauf.
Einbezogene Lander: Agypten, Australien, Brasilien, China (ab 2006), Ddnemark, Deutschland (bis Ende
2001), Euro-Wahrungsgebiet (ab 2002), GroRbritannien, Indien, Japan, Kanada, Norwegen, Russland,
Schweden, Schweiz, Stidafrika, Stidkorea, USA, Zeitraum: 1990.01-2020.07; Umrechnung in US Dollar
mit dem durchschnittlichen Wechselkurs Gber den Datenzeitraum. Die vertikalen Linien kennzeichnen
die drei Krisenphasen (Jahr-2000-Problematik, Finanzkrise 2008, Covid-19-Pandemie). Die statistischen
Briiche durch die Einbeziehung Eurolands 2002 und Chinas 2006 wurden durch eine einfache
Interpolation bereinigt.

Quelle: Nationale Zentralbanken, IWF.

2.1. Bargeldnachfrage in der technologischen Krise rund um den Jahreswechsel
2000 (Y2K)

Der immense weltweite Anstieg der Bargeldnachfrage auf deutlich tiber 10 % gegeniiber dem

Vorjahr im Dezember 1999 war auf die damalige Ungewissheit zurlickzufiihren, ob durch die



Umstellung der Computerprogramme auf den Beginn des neuen Jahrtausends nicht
gesellschaftlich wichtige Einrichtungen wie Elektrizitatswerke, Verkehrsverbindungen,
Telekommunikation, usw., aber auch Zahlungsverkehrsnetze und Geldausgabeautomaten
schlagartig ausfallen und nur mit erheblicher Verzogerung wieder in Betrieb genommen
werden konnten. Dabei wurde die weltweite Entwicklung in der Bargeldnachfrage klar durch
die grolen Wahrungsraume (US-Dollar, Deutsche Mark, Britisches Pfund, Japanischer Yen und

Schweizer Franken) getrieben (vgl. folgende Abbildung 4).

Abbildung 4: Bargeldumlauf in ausgewahlten Landern (Jahreswachstumsraten in %)
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Anmerkungen: Die Daten beziehen sich entweder auf den Bargeld- oder den Banknotenumlauf.

Quelle: Nationale Zentralbanken.

Hinsichtlich der Motive hinter dem deutlichen Anstieg der Bargeldnachfrage in den einzelnen
Landern rund um den Jahrtausendwechsel kdnnen Zahlungsmittel-, Wertaufbewahrungs-

oder Vorsichtsmotive unterschieden werden.! Unterstellt man vereinfachend, dass ,groRe

Stickelungen lGberwiegend aus Hortungsgriinden gehalten werden und , kleine” Stlickelungen

! Im Folgenden subsummieren wird die Nicht-Transaktions-Nachfrage unter den Begriff ,,Hortung”.



fiir Einkaufe vorgesehen sind, lassen sich folgende grobe Tendenzaussagen treffen. In den USA
verzeichnete die groRRe Stlickelung (100 USD-Note) eine Wachstumsrate gegeniiber dem
Vorjahr von 25 %, wahrend die transaktionsnahen Stiickelungen (USD 1 — 50) immerhin ein
Wachstum von rund 20 % zum Jahrtausendwechsel zeigten (vgl. Abbildung 5). Da vor allem
die 100 USD-Note auch stark im Ausland nachgefragt wird (z.B. Judson, 2017), diirften hier

Vermogensabsicherungsmotive die treibende Kraft gewesen sein.

Abbildung 5: Jahreswachstumsraten des US-Dollars nach groBen und kleinen Stiickelungen
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Anmerkung: Kleine Stiickelungen: USD 1 - 50; grofSe Stiickelungen: USD 100.

Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Dabei ist der starke Anstieg der nationalen Bargeldnachfrage in den USA auch ganz deutlich
durch die Auffiillung der Kassenbestande der dortigen Banken getrieben gewesen (siehe
Abbildung 6). Ein prinzipiell ahnliches Bild konnte damals auch in Deutschland beobachtet
werden, wenn auch auf einem vergleichsweise niedrigeren Niveau. Waiahrend die
Kassenbestande der deutschen Kreditinstitute in den Vorjahren gegen Jahresende um ca. 2

Mrd. DM zunahmen, stiegen sie im Dezember 1999 um etwa das Doppelte.?

2 Der deutliche Anstieg seit 2015 ist auf die Einfiihrung von Negativzinsen auf Einlagen der Banken beim
Eurosystem zurickzufiihren.



Abbildung 6: Kassenbestande der Kreditinstitute (Mrd. nationaler Wahrung)
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Quelle: Nationale Zentralbanken.

Nicht ganz so stark wie in den USA, aber ebenfalls deutlich wirkte der Y2K-Effekt auf die
Banknoten-Nachfrage in Japan. Zum Jahresende 1999 betrug die Jahreswachstumsrate der
einzigen ,groflen” japanischen Banknoten-Stiickelung (10.000 Yen) rund 18%, wahrend die
kleinen Denominationen (5000 Yen — 500 Yen) immerhin mit 5% gegeniiber dem Vorjahr

wuchsen (vgl. Abbildung 7).

Abbildung 7: Jahreswachstumsraten des japanischen Yen nach groen und kleinen
Stiickelungen
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Anmerkung: GroRe Stiickelungen: JPY 10000; kleine Stiickelungen: JPY 500 - 5000.

Quelle: Bank of Japan.



In der Tendenz konnen also auch in Japan dominant Hortungsmotive hinter der verstarkten
Banknotenemission rund um Y2K vermutet werden, wenngleich die hier untersuchte
wertmalig relativ kleine ,grolRe” Stiickelung, die 10.000-Yen-Note, auch im taglichen

Zahlungsverkehr eine nicht unbedeutende Rolle spielt.

Ein vergleichsweise deutlicheres Bild, rund um den Jahrtausendwechsel verstarkt Bargeld zu
horten, zeigt ein Blick in die Banknoten-Emissionsdaten der Schweizer Notenbank (vgl.
Abbildung 8). Im Dezember 1999 betrug die Wachstumsrate der grofRen CHF-Denominationen
(CHF 200, 500 und 1.000) knapp 14% und ubertraf damit die ohnehin hohen Wachstumsraten
der Jahre zuvor noch einmal deutlich.? Ahnlich hohe Wachstumsraten bei diesen Stiickelungen
gab es dann erst wieder nach den Terroranschlagen des 11. September 2001. Auch hier diirfte
die Auslandsnachfrage nach hohen CHF-Denominationen eine wesentliche Rolle gespielt

haben (siehe Assenmacher et al., 2019).

Abbildung 8: Jahreswachstumsraten des Schweizer Franken nach gro8en und kleinen
Stiickelungen
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Anmerkung: GroRe Stilickelungen: CHF 200, 500, 1.000; kleine Stiickelungen: CHF 5, 10, 20, 50, 100.

Quelle: Schweizerische Nationalbank.

Die Nachfrage nach dem Britischen Pfund stieg ebenfalls im Zuge von Y2K enorm an (siehe
Abbildung 3).% Die Jahreswachstumsrate stieg im Dezember 1999 auf Gber 12%, nachdem sie

ein Jahr davor noch etwa 5% betrug. Sie verblieb dann mehrere Monate auf einem erhéhten

3 Bereits ab Mitte der 1990er Jahre war die Nachfrage nach groRen Stiickelungen des Schweizer Franken sehr
hoch, was wohl auf die verstarkte Auslandsnachfrage aufgrund der Unsicherheiten rund um die Einfiihrung des
Euro/Abschaffung der DM zum 1.1.1999 zurlckzufiihren war (siehe z.B. Assenmacher et al., 2019).

4 Die Bank of England veréffentlicht leider keine Daten zu einzelnen Denominationen auf Monatsbasis.



Niveau. Da die britische Wahrung im Ausland kaum nachgefragt wird, ist das Wachstum

weitestgehend auf eine gestiegene Inlandsnachfrage zurtickzufihren.

Auch die Nachfrage nach DM-Banknoten ging rund um den Jahrtausendwechsel deutlich nach
oben (vgl. Abbildung 9). Dabei war bei den transaktionsnahen ,kleinen” Stiickelungen bis
einschliefllich 100 DM ein Wachstum gegenliber dem Vorjahr von gut 8% zu verzeichnen,
wahrend die hoherwertigen DM-Denominationen (200 DM bis 1000 DM) mit einer
Jahreswachstumsrate von 6%% ihre letzte groBe Nachfrageerhéhung erfuhren, bevor die
Banknoten dann auf breiter Basis zur Deutschen Bundesbank zurtickflossen und in der Folge
gegen Euro-Banknoten getauscht wurden.
Abbildung 9: Jahreswachstumsraten des Banknotenumlaufs der Deutschen Mark nach
groBBen und kleinen Stiickelungen
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Anmerkung: GroRe Stiickelungen: DEM 200, 500, 1.000; kleine Stlickelungen: DEM 5, 10, 20, 50, 100.

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Bemerkenswert ist dabei der Gleichlauf der Jahreswachstumsraten bei den kleinen und
groflen DM-Stilickelungen rund um das Jahr 2000. Dies deutet darauf hin, dass anders als in
friheren Zeiten, als z.B. wahrend des Golfkrieges 1991 und der EWS-Krise im September 1992
die Expansionsraten der groflen DM-Stlickelungen sprunghaft nach oben schnellten, die
Auslandsnachfrage flir die Emissionstatigkeit der Deutschen Bundesbank wohl kaum eine

Rolle gespielt hat>.

5 Zum Auslandsumlauf der DM-Banknoten vgl. Seitz (1995).



Als Zwischenergebnis lasst sich also festhalten, dass hinter dem signifikanten Anstieg der
Bargeldnachfrage rund um die Jahrtausendwende neben Transaktionsmotiven vor allem
Vermogenssicherungsmotive gestanden haben. Dabei betraf die sprunghafte Zunahme der
Banknotenemissionen nicht nur den US-Dollar, sondern auch die anderen im internationalen
Sortenhandel gangigen Wahrungen (DM, CHF, JPY, GBP). Auch wenn die einzelnen Motive
hinter der Zunahme der Bargeldnachfrage rund um den Jahrtausendwechsel nicht exakt
guantifiziert werden konnen, ist doch festzustellen, dass sich offenbar die Bevdlkerung in
einer Welt, in der das Vertrauen in die digitale Infrastruktur (technologische Krise) sinkt,
vermehrt physischem Geld zuwenden.® Insofern hat Bargeld einen Krisen-stabilisierenden

Charakter bei aufkommenden Zweifeln an der Robustheit der digitalen Infrastruktur.’

2.2. Bargeldnachfrage im Zuge der Finanzkrise (2008)

Die Finanzkrise, die nach der Insolvenz von Lehman-Brothers in den USA im Oktober 2008
globale Zliige annahm, flihrte auch im weltweiten Mal3stab zu einer sichtbaren Zunahme des
Bargeldumlaufs (vgl. Abbildung 3). Allerdings fielen hier die weltweiten Bargeld-
Wachstumsraten klar hinter denen von Y2K zuriick, vor allem deshalb, weil die
Banknotenemission in China im vierten Quartal 2008 kaum auf die Finanzkrise reagierte.® Ein
dhnliches Bild ergab sich auch in Japan, wo weder im gesamten Emissionsvolumen noch bei
einzelnen Stlickelungen eine deutliche Zunahme von Yen-Banknoten zu beobachten war

(siehe die Abbildungen 4 und 7).

Hier zeigt sich dann auch der strukturelle Unterschied der Finanzkrise 2008 zur Y2K-Krise im
Hinblick auf die Bargeldnachfrage. Wahrend es rund um den Jahrtausendwechsel vor allem
die Zweifel der Bevolkerung an der jeweiligen digitalen Infrastruktur ihres Landes waren, die
die Nachfrage nach Bargeld in die Hohe schnellen lielen, waren es nach dem Zusammenbruch
der Lehman-Bank das gesunkene Vertrauen in die Emittenten digitaler bzw. elektronischer
Vermogensanlagen wie etwa in das Buchgeld von Banken. So Uberrascht es auch nicht, dass

die Banknoten-Nachfrage gerade in den USA, also gerade in dem Land, in dem die Finanzkrise

6 Siehe in diesem Zusammenhang zum Vorteil von "physischem" Geld Ruberton et al. (2016).

7 Solche Uberlegungen lassen sich auch auf Instabilitdten im Stromnetz iibertragen. Diese fithren regelmiRig zu
einem starken Anstieg der Bargeldnachfrage in den USA im Zuge der Hurrikane Season, siehe z.B. Cheney & Rhine
(2006) sowie Smith (2014).

8 So belief sich das durchschnittliche Bargeldwachstum in China im Q4/2008 bzw. Q1/2009 11% bzw. 10%
gegenlber dem Vorjahresquartal. In den drei Quartalen zuvor betrugen die Werte noch 16% (Q1/2008), 12%
(Q2/2008) und 11% (Q3/2008).



ihren Ursprung nahm, zeitnah stark zunahm (vgl. Abbildung 4). Dabei waren es auch hier wohl
vor allem wieder Hortungsmotive, die das Gesamtbild der Bargeldnachfrage pragten. So stieg
die Jahreswachstumsrate der groRten Banknotenstiickelung der USA (USD 100) nach der
Insolvenz der Lehman-Bank im Oktober 2008 sprunghaft an und erreichte einen Spitzenwert
von fast 14% im April 2009 (siehe Abbildung 5). Aber auch im Euro-Raum nahm die Nachfrage
nach 200€- und 500€-Noten schlagartig zu (vgl. Abbildung 12). Im Oktober 2008 betrug die
Wachstumsrate dieser grofRen Stickelungen gegeniliber dem Vorjahr Gber 17%. Ein
vergleichbares Bild zeigte sich auch in der Schweiz, wo die groen Denominationen auch
bereits im Oktober 2008 ein Wachstum in dhnlicher GréRBenordnung gegentiber dem Vorjahr
verzeichneten (vgl. Abbildung 8). Allerdings sollte man daraus nicht vorschnell folgern, dass
die verstarkte Nachfrage nach CHF-Noten nur auf die gestiegene Sorge der Schweizer um ihre
Buchgeldanlagen im schweizerischen Bankensystem zurlickzufiihren ist. So dirfte die
Nachfrage nach CHF-Noten in Folge der Finanzkrise im Herbst 2008 einmal mehr stark vom
Ausland getrieben worden sein (Assenmacher et al., 2019).° Ahnliches gilt zweifelsfrei auch
fir die Euro-Banknotenemission, wie die sprunghafte Zunahme der 500€-Notenemission der
Deutschen Bundesbank belegt (siehe Deutsche Bundesbank, 2016).1° Nach Bartzsch et al.
(2019) gibt es sogar einen dauerhaften Einfluss der Finanzkrise im vierten Quartal 2008 auf
den Umlauf von Euro-Banknoten in Deutschland. Im Vereinigten Konigreich stiegen die
Wachstumsraten des gesamten Banknotenumlaufs von August 2008 bis April 2009 von 4,9%
auf 10,2% an (siehe Abbildung 3). Danach normalisierten sich die Raten wieder auf Niveaus

wie vor der Finanzkrise.

Damit zeigt sich ein weiterer Krisenstabilisierungscharakter von Bargeld: sinkt das Vertrauen
in digitale bzw. elektronische Vermogensanlagen wie z.B. Buchgeld bei Banken, fragen die
Geldhalter verstarkt staatliche Banknoten nach. Es kann davon ausgegangen werden, dass die
vollig elastische Bereitstellung von Legal-tender-Noten seitens der Zentralbanken wahrend
der Finanzkrise zentral mit dazu beigetragen hatte, dass der Zusammenbruch des

Finanzsystems erfolgreich verhindert und Vertrauen wiederhergestellt werden konnte.

9 Eine solche Entwicklung war bereits kurz nach den Terror-Attacken des 11. September 2001 festzustellen, als
die Nachfrage nach CHF-Banknoten gerade bei den groRen Stiickelungen massiv angestiegen war, vgl. dazu auch
Abbildung 8.

10 Die Deutsche Bundesbank befriedigt den liberwiegenden Teil die Nachfrage nach Euro-Banknoten auRerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets, vgl. u.a. Bartzsch et al. (201343, b) sowie Uhl & Bartzsch (2017).
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2.2. Bargeldnachfrage in Covid-Pandemie (2019/20)

Die schnelle Ausbruch von Covid-19 fiihrte im Laufe des Jahres 2020 zu einem drastischen
Einbruch der weltweiten Konjunktur mit der Folge, dass auch die Umsatze am Point of Sale
stark gesunken sind (siehe z.B. Auer at al., 2020; Chen et al., 2020). Hinzu kam, dass aufgrund
der Angst vor Virenubertragungen ein deutlicher Rickgang an Bargeldzahlungen im ersten
Halbjahr 2020 festzustellen war.'! Gleichwohl ist der Bargeldumlauf im gleichen Zeitraum im
weltweiten MaRstab auBerordentlich stark gestiegen (vgl. Abbildung 3).}? Dabei zeigen sich
interessante Unterschiede im Hinblick auf die Nachfrage in den einzelnen Landern nach
ykleinen” und ,grofRen” Stiickelungen. Wahrend in den USA (siehe Abbildung 5) und im Euro-
Raum (siehe Abbildung 12) die Emissionsraten der transaktionsnahen Denominationen Mitte
2020 klar tber der vergleichbaren Wachstumsrate der ,,groRen” Stiickelungen lag, war es bei
der Nachfrage nach Yen- (siehe Abbildung 7) und Schweizer-Franken-Banknoten (siehe
Abbildung 8) genau umgekehrt. Dabei diirfte die ungewdhnlich starke Zunahme nach kleinen
US-Dollar-Noten wohl stark von der Nachfrage von US-Birgern und weniger von der
Auslandsnachfrage getrieben worden sein.’®> Diese Schlussfolgerung lasst zumindest die
exorbitant gestiegene Kassenhaltung der US-Banken zu (vgl. Abbildung 6). Zudem ist es in den
USA (blich, dass sich die ortlichen Banken in Erwartung einer Naturkatastrophe massiv mit
Banknoten ausstatten. Dies zeigt exemplarisch ein Blick auf die Banknoten-Bestellungen der
US-Banken beim amerikanischen Federal Reserve System im Vorfeld des erwarteten

Aufschlagens des Hurricanes ,,Irma“ auf die Landmasse der USA (siehe Abbildung 10).

11 Und dies, obwohl Banknoten anders als Autorisierungsgerite bei Kartenzahlungen keine guten Virentriger
sind. Falls dies der Fall wéare, hatte es viel mehr Infizierte geben missen, siehe Auer et al. (2020), Beermann
(2020), Panetta (2020).

1250 betrug im weltweiten MaRstab die Jahreswachstumsrate Mitte 2020 knapp 14,5%, wahrend Sie 2019 nur
gut knapp 7% betragen hatte (Heinonen, 2020).

13 In USA belief sich die Jahreswachstumsrate der kleinen Stiickelungen im Juli 2020 auf 22%, die der groRen
Stuckelung (100 $-Note) auf 13% %.
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Abbildung 10: Aus- und Einzahlungen von Banknoten bei der FED im Zuge des erwarteten
Hurricanes Irma
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Quelle: Federal Reserve Bank

Auch im Euro-Raum nahm die Banknotenemission infolge der Covid-19-Pandemie deutlich zu.
Dabei stieg die Nachfrage nach der 200€-Banknote, die nach Einstellung der Produktion der
500-Euro-Banknote mittlerweile die groRte ausgegebene Stiickelung ist, im ersten Halbjahr

2020 geradezu explosionsartig an (vgl. Abbildung 11).

Abbildung 11: Jahreswachstumsraten der 200€-Banknote
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Quelle: Européische Zentralbank.

Allerdings gilt es hier zu berlicksichtigen, dass die Emissionsraten der vormaligen 500€-Note
im gleichen Zeitraum negativ waren, weshalb die Jahreswachstumsraten beider ,groRen”
Euro-Denominationen zusammen mit gut 7% deutlich unter der entsprechenden

Expansionsrate der kleinen Stlickelungen von gut 11% zur Jahresmitte 2020 lag (vgl. Abbildung
12).

12



Abbildung 12: Jahreswachstumsraten der kleinen und grof8en Euro-Banknoten-
Stiickelungen
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Anmerkung: GrofSe Stlickelungen: EUR 200, 500; kleine Stiickelungen: EUR 5, 10, 20, 50, 100.

Quelle: Européische Zentralbank.

Dies impliziert, dass wahrend der Covid-19-Krise verstarkt auch transaktionsnahe
Stickelungen ,,gehortet” werden, da an der Ladenkasse die Bargeldzahlungen riicklaufig sind
und der Anteil der groRBen Stiickelungen (200 € und 500€-Noten) am gesamten Euro-

Banknotenumlauf seit 2008 stetig zurtickgeht (vgl. Abbildung 13).%4

Abbildung 13: WertmaRBiger Anteil der groBen Euro-Stiickelungen am gesamten Euro-
Banknotenumlauf
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Quelle: Europdische Zentralbank.

14 Dies liegt auch an dem Beschluss des EZB-Rats vom Mai 2016, keine 500€-Noten mehr zu produzieren und
emittieren. Dadurch wurde der fallende Trend nochmals verstéarkt.
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Zumindest auf den ersten Blick deutlich anders verhielt sich nach Ausbruch der Covid-19-
Pandemie die Banknoten-Nachfrage in Japan. Wie in Abbildung 7 bereits gezeigt, nahmen die
Emissionsraten der groRen Yen-Stiickelungen im ersten Halbjahr 2020 erkennbar zu (auf gut
6% gegeniiber dem Vorjahr), wahrend die kleinen Denominationen monatlich nur eine
Jahreswachstumsrate von etwa einem Prozent aufwiesen. Hier sollte man aber nicht allzu
schnell davon ausgehen, dass die Zunahme bei den groflen Stlickelungen nur zur
Wertaufbewahrung dient, da es — wie bereits erwdahnt — in Japan durchaus Ublich ist, die
grofRte Stlickelung, den 10.000-Yen-Schein, auch im Zahlungsverkehr einzusetzen. Ohnehin ist
das gesamte Yen-Emissionsvolumen mit einer Vorjahresrate von etwas Uber 5 % im
Jahresverlauf 2020 zwar durchaus deutlich gestiegen, aber die Wachstumsraten rund um Y2K,

als die Werte iber 15% lagen, wurden bislang nicht erreicht.'®

Auch in der Schweiz zeigte die gesamte Bargeldemissionskurve im ersten Halbjahr 2020 steil
nach oben (vgl. Abbildung 8), wobei seit Beginn des Jahres 2020 der Umlauf der groRen
Stuickelungen deutlich kréftiger als die transaktionsnahen Denominationen gestiegen ist.'®
Einmal mehr dirfte dahinter auch eine substantielle Auslandsnachfrage vor allem nach den

hoherwertigen Banknoten stehen.

Covid-19 hat zweifelsfrei auch die Bargeldemission des britischen Pfunds stark befordert (vgl.
Abbildung 14). Dabei legt der Vergleich der zur Jahresmitte ausgewiesenen Emissionsdaten
der Bank of England nahe, dass es sich hierbei vor allem um eine verstarkte Nachfrage nach
der £10-Stickelung handelt und daher wohl Transaktionsmotive die Gesamtentwicklung

treiben.l”

15 Die Bargeldhaltung in Japan ist wegen der seit drei Jahrzehnten anhaltenden Niedrigzinspolitik sowie niedrigen
Inflations- und Kriminalitdatsraten im internationalen Vergleich sehr hoch. So betrug der Anteil des
Bargeldumlaufs am BIP Japans Mitte der 1990iger Jahre zwischen 6% und 8%, der dann in der Folgezeit auf Gber
20% 2018/19 anstieg, siehe z.B. Fujiki (2019).

16 Im Juli 2020 betrug die Jahreswachstumsrate der groRen Stiickelungen 8% im Vergleich zu 5% bei den kleinen
Denominationen.

17 vgl. https://www.bankofengland.co.uk/statistics/banknote. Der starke Riickgang der Jahreswachstumsraten
2017/18, zum Teil sogar in den negativen Bereich, ist auf einen Basiseffekt zurlickzufiihren. Nach einem starken
Anstieg in den Jahren vor 2017 stabilisierte sich der Bargeldumlauf im Vereinigten Kénigreich von 2017-2019 auf

einem Niveau von gut 80 Mrd. £.
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Abbildung 14: Jahreswachstumsraten des Bargeldumlaufs des britischen Pfunds
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Quelle: Bank of England.

Zudem verdeutlicht ein Blick auf die skandinavischen Ldander Danemark, Norwegen und
Schweden, dass seit dem Ausbruch der Covid-19-Pandemie die Bargeldnachfrage stimuliert
wurde. Und das selbst in Ldndern, in denen der Anteil bargeldloser Zahlungen an der Kasse im
letzten Jahrzehnt dynamisch wuchs und deren politisches Ziel es zum Teil war, Bargeld

weitgehend zuriickzudrangen (vgl. Abbildung 15).

Abb. 15: Bargeldumlauf in skandinavischen Landern (Mrd. der nationalen Wahrung)
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Quelle: Nationale Zentralbanken, IWF.
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In Schweden nahmen dabei vor allem die groRen Stiickelungen (SEK 10.000, 1.000, 500) zu
(siehe Abbildung 16) und verstarkten einen Trend, der schon ab 2017 einsetzte. Die kleinen

Denominationen dagegen nehmen seit 2015 tendenziell ab.

Abb. 16: GroRe und kleine Stiickelungen in Schweden (Mrd. SEK)
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Anmerkung: GrofSe Stlickelungen: SEK 10.000, 1.000. 500; kleine Stiickelungen SEK 5, 10, 20, 50, 100.

Quelle: Schwedische Reichsbank.

Wie die Analyse gezeigt hat, ist infolge der Covid-19-Pandemie die Bargeldnachfrage im
weltweiten Malstab deutlich angestiegen. Dabei scheinen hierfiir Uberwiegend
Hortungsmotive verantwortlich zu sein, etwa um sich vor zukiinftigen Steuererh6hungen
infolge des gestiegenen staatlichen Finanzierungsbedarfs zu schitzen. Aber auch
Sicherheitsiberlegungen hinsichtlich der Verfliigbarkeit von Zahlungsmitteln duirften hier
relevant sein. Zudem zeigt sich einmal mehr, dass die Bevolkerung in Krisen wohl aus
psychologischen Griinden etwas zum , Anfassen” haben will, was Stabilitdt fur die eigene

Lebensplanung gibt. Und was ist hierfiir besser geeignet als Bargeld?

3. Zusammenfassung und Fazit

Die Analyse der weltweiten Bargeldentwicklung seit 1990 hat gezeigt, dass die gangige These,
Bargeld wiirde wegen des zunehmenden Einsatzes elektronischer Zahlungsmittel immer
starker in den Hintergrund treten, als klar widerlegt angesehen werden kann. Und dabei ist

es nicht etwa die Emissionstatigkeit in den Entwicklungslandern, die einen vermuteten
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Riickgang der Bargeldnachfrage in den Industrielandern liberkompensiert. Im Gegenteil — die
treibende Kraft hinter der dynamischen Bargeldentwicklung der letzten drei Jahrzehnte findet
sich in den traditionellen Hartwahrungslandern, die in einem Umfeld niedriger Inflationsraten
gerade in Krisenzeiten die Nachfrage nach Bargeld véllig elastisch befriedigen. Dabei spielt es
offensichtlich keine Rolle, ob es sich um technologische Krisen, wie etwa Zweifel an der
Stabilitat der elektronischen Infrastruktur, Vertrauenskrisen in elektronische Wertspeicher
wie z.B. Vertrauensverlust in das Buchgeld der Banken oder um allgemeine Unsicherheiten
rund um Naturkatastrophen wie Covid-19 handelt. Dennoch diirfte sich in den letzten dreiRig
Jahren im Vergleich zu den Phasen hoher Preissteigerungen bei der Bargeldnachfrage eine
relativ starkere Gewichtung der Hortungsmotive im Vergleich zur Liquiditatssicherung und
einem Transaktionsmittelbedarf ergeben haben. Darauf deutet jedenfalls die weltweit
massive Nachfrageerhéhung nach groRen Banknotenstiickelungen hin, die sich nicht zuletzt

auch in der gegenwartigen Covid-19-Pandemie zeigt.

Vor diesem Hintergrund scheint Bargeld in Krisenzeiten ein wichtiger Bestandteil eines
zielgerichteten Krisenmanagements zu sein. So gesehen impliziert bereits die bloRRe
Moglichkeit dem Geldhalter im Bedarfsfall physisches Bargeld ,,in die Hand” geben zu kdnnen
eine Art staatliche Versicherungsdienstleistung, die freilich zu ,moral hazard” einladt. In
ruhigen Zeiten betonen einige gesellschaftliche Gruppen die scheinbare Ineffizienz,
Umstandlichkeit und kostenintensive Bereitstellung von Bargeld, um dann in Krisenzeiten
selbst ins Bargeld zu fliichten. Dementsprechend sind Vorschlage und politische
Bestrebungen mit dem Ziel, Bargeldzahlungen zuriickzudrangen, unattraktiv zu machen, zu
erschweren oder Bargeld sogar komplett abzuschaffen, duRert kritisch zu sehen.'® Ab einer
bestimmten unteren Grenze von Bargeldzahlungen wird es fiir Handler unattraktiv, Bargeld
zu akzeptieren und flr Banken unattraktiv, Bargeld bereitzustellen. Ein warnendes Beispiel in
dieser Hinsicht ist Schweden, das diesem ,,Point of no return” in den letzten Jahren schon sehr
nahegekommen ist. Die jlingsten Bestrebungen von offizieller politischer Seite, diesem

Prozess entgegen zu treten, sprechen hier Bande (siehe z.B. Ingves, 2020).

18 Siehe zu einer Diskussion der Argumente der Befiirworter dieser Thesen Kriiger & Seitz (2017), Kap. 7 und Ras!
& Seitz (2015).
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