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Euro-Bargeld in Zentral- und Sidosteuropa

Ein betrdchtlicher Teil der seit dem Jahr 2002 ausgegebenen Euro-Banknoten zirkuliert in den
Ldndern Zentral- und Siidosteuropas. Einerseits fiihrten die Krisenerfahrungen im Zuge des
wirtschaftlichen Aufbruchs in Richtung Marktwirtschaft zu einer Flucht der Wirtschaftsak-
teure in eine als sicher und stabil erachtete Parallelwdhrung. Andererseits ist die Euro-Bargeld-
haltung auch vor dem Hintergrund des teilweise noch bevorstehenden EU-Beitritts dieser
Lédnder und der dann verpflichtenden Euro-Einfiihrung zu sehen.

Trotz erfolgten Aufholprozesses ist das Ausmal der Euroisierung in Zentral- und Siidost-
europa in den letzten Jahren kaum zuriickgegangen. Okonomisch bedeutsame Euro-Bargeld-
betrdge werden laut Umfragen der Oesterreichischen Nationalbank vor allem von privaten
Haushalten in Siidosteuropa gehalten, die — anders als private Haushalte in Zentraleuropa —
das gehaltene Euro-Bargeld zur Wertaufbewahrung und teilweise als Zahlungsmittel neben
der jeweiligen nationalen Wdahrung verwenden.

Stabilisierende wirtschaftspolitische Mainahmen nach dem Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise im Jahr 2008 haben letztlich das Vertrauen der Bevolkerung Zentral- und
Siidosteuropas in die Sicherheit ihrer Spareinlagen gestdrkt. Der jiingst zu beobachtende
Riickgang der Euro-Bargeldhaltung hédngt daher nicht nur mit der krisenbedingten Verwen-
dung der Euro-Bargeldreserven fiir notwendige Ausgaben zusammen, sondern diirfte auch die
mittelfristige Tendenz zur Umschichtung der Portfolios — weg vom (Euro-)Bargeld hin zu

(Euro-)Spareinlagen — widerspiegeln.

Seit dem Beginn der Ausgabe von Euro-
Banknoten hat sich deren Wert von
221 Mrd EUR (Janner 2002) auf 884
Mrd EUR (Anfang Janner 2012) ver-
vierfacht. Davon dlrften derzeit wert-
maRig zwischen 25% (EZB, 2011) und
40% (Augustin, 2011; Bartzsch et al.,
2011a, 2011b) auRerhalb des Euroraums
zirkulieren, wobei ein betrachtlicher
Teil dieser Euro-Banknoten in den Lan-
dern Zentral- und Stidosteuropas gehal-
ten wird.

Die Nachfrage nach Bargeld in
Fremdwdhrung hat in Zentral- und
Stidosteuropa eine lange Geschichte,
die weit vor die Euro-Banknotenaus-
gabe zurtickreicht. Einerseits weist
diese Verwendung von Fremdwéhrun-
gen (Deutsche Mark, Schilling, Euro
oder US-Dollar) neben der nationalen

Wihrung viele Parallelitdten mit der
Dollarisierung Lateinamerikas auf. An-
dererseits muss das Bild angesichts der
unterschiedlichen institutionellen Rah-
menbedingungen in Europa um neue
Erklarungsansatze erganzt werden.
Politische ~ Absichtserklarungen und
teilweise bereits abgeschlossene Ver-
trége zielen auf eine mittel- bis langfris-
tige EU-Mitgliedschaft der Lénder
Zentral- und Siidosteuropas, die an-
schlieBend auch zu einem Beitritt zur
europdischen WWU und somit zur
Einflihrung des Euro verpflichtet.

Die Flucht der Wirtschaftsakteure
in eine als sicher und stabil erachtete
Parallelwahrung, auch De-facto-Dolla-
risierung bzw. De-facto-Euroisierung?
genannt, hat weitreichende 6konomi-
sche Konsequenzen.* (1) Ein hoher

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklungen im Ausland,
doris.ritzberger-gruenwald@oenb.at, thomas.scheiber@oenb.at. Die Autoren danken Elisabeth Beckmann und
Manfred Fluch fiir wertvolle Anregungen und Diskussionen sowie Milan Soji¢ von der Serbischen Nationalbank

fiir die zur Verfiigung gestellten Daten zu Ex-Jugoslawien.

2 Zu unterscheiden von De-jure-Euroisierung, bei der der Euro als gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt wird;

entweder unilateral, wie im Fall von Kosovo und Montenegro, oder multilateral, wie im Fall des Beitritts zur

Wwu.

Eine analytische Ubersicht der makroskonomischen und makrofinanziellen Risiken von Dollarisierung findet sich
bei Levy-Yeyati (2006). Pann et al. (2010) diskutieren die verschiedenen Risiken von Fremdwdhrungskrediten fiir
die Finanzmarktstabilitdt mit einem speziellen Fokus auf die Region Zentral- und Siidosteuropa.
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Fremdwéhrungsanteil an den Geld-
mengenaggregaten reduziert die Wirk-
samkeit der geldpolitischen Instru-
mente bei der Steuerung von Output
und Inflation. (2) Die Seigniorage, der
Gewinn der mit der Ausgabe nationaler
Banknoten verbunden ist, verlagert sich
von den nationalen Zentralbanken
(NZBen) zu jenen, die die Parallelwah-
rung ausgeben. (3) Ein hoher Anteil von
Fremdwaéhrungskrediten erhoht das
mit der Aufnahme und Vergabe von
Krediten verbundene Risiko um das
Wechselkursrisiko. (4) Eine hohe Bar-
geldhaltung der privaten Haushalte ent-
zieht dem Wirtschaftskreislauf Geld,
das als Spareinlage bei den Banken
deutlich produktiver in Form von Kre-
diten fur Investitionen arbeiten konnte.
(5) Falls dieses fehlende Kapital durch
Kapitalimporte ausgeglichen wird, wir-
ken diese in Form von Leistungsbilanz-
defiziten destabilisierend auf die Finanz-
markte. (6) SchlieRlich geht hohe Bar-
geldhaltung in fremder Waihrung
haufig mit steuerlich nicht deklarierten
Zahlungen einher, sodass dem Staat
dadurch ein Teil seines Steueraufkom-
mens entgeht. )
Neben diesen dkonomischen Uber-
legungen kommt beim Euroraum
hinzu, dass fur die offizielle Euro-Ein-
fuhrung (De-jure-Euroisierung) ein ge-
wisses Prozedere zu durchlaufen ist.
Die Erflllung der Konvergenzkriterien

Euro-Bargeld in Zentral- und Stidosteuropa

setzt voraus, dass eine nationale Wah-
rung und auch ein Kapitalmarkt in
einer nationalen Wahrung existieren.
Das Eurosystem signalisiert daher im-
mer wieder, dass eine hohe Euroisie-
rung kein ,Abschneider in Richtung
Euro-Einfiihrung sein kann.*

Vor dem Hintergrund der makro-
okonomischen Implikationen und Risi-
ken fur die Finanzmarktstabilitat war
die Datenlage Uber das Ausmal der
De-facto-Euroisierung sehr beschrankt.
Insbesondere (iber den Anteil von
Euro-Bargeld am gesamten Bargeldum-
lauf in den Léndern Zentral- und Stid-
osteuropas existierten nur unzurei-
chend gesicherte Daten. Um diese
Lucke zu schlieRen, fuhrt die Oester-
reichische Nationalbank (OeNB) seit
Herbst 2007 halbjahrliche Umfragen
in zehn zentral- und sudosteuropéi-
schen Léndern durch. Die erhobenen
Daten auf Personenebene erlauben
nicht nur eine Landkarte der Euroisie-
rung (Bargeld, Spareinlagen und Kredite)
zu zeichnen, sondern ermadglichen auch
kausale Rtickschliisse auf das Verhalten
der privaten Haushalte im Umgang mit
Fremdwaéhrungen, allen voran dem Euro.
Der vorliegende Beitrag widmet sich
vornehmlich der Euro-Bargeldhaltung
privater Haushalte. Fiir Ergebnisse zu
Spareinlagen und  Fremdwahrungs-
krediten sei auf die zahlreichen anderen
OeNB-Publikationen verwiesen.

* Dieses Problem stellt sich sowohl in jenen Lindern, die eine hohe De-facto-Euroisierung aufweisen (z. B.
Kroatien), aber auch in jenen Lindern mit De-jure-Euroisierung (Kosovo, Montenegro). In diesen Lindern ist der
Euro mangels tragfahiger Institutionen (im Anschluss an die Deutsche Mark) offizielles Zahlungsmittel, gleich-
zeitig besteht das Eurosystem aber auf dem offiziellen Beitrittsprozedere.
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Euro-Bargeld in Zentral- und Stidosteuropa

Kasten 1

OeNB Euro Survey

Im Zuge der Vorbereitungen fiir die Erstausgabe der Euro-Banknoten gab die OeNB zwischen
1997 und 2007 halbjdhrliche Umfragen zur Verwendung von Fremdwdhrung in fiinf Nachbar-
lindern Osterreichs (Kroatien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik und Ungarn) in
Auftrag. Ziel war es (i) den Umlauf von Deutschen Mark, Schilling und US-Dollar in diesen
Lédndern zu schdtzen und (ii) eine realistische Prognose der Nachfrage nach Euro-Banknoten
aus diesen Ldndern zu erstellen. Insbesondere war von Interesse, ob private Haushalte und
Unternehmen in den teils stark dollarisierten Nachbarldndern ihre gehorteten Bestdnde an
Deutschen Mark und Schilling in Euro, US-Dollar bzw. nationale Wdhrung umtauschen oder
auf Bankkonten einzahlen wiirden.

Im Herbst 2007 beschloss die OeNB sowohl den Ldnderkreis (fiinf EU-Mitgliedsldnder:
Bulgarien, Polen, Rumdnien, Tschechische Republik und Ungarn; fiinf (potenzielle) Kandi-
datenldnder: Albanien, Bosnien und Herzegowina, EJR Mazedonien, Kroatien, Serbien) als
auch den Fragenkreis auszuweiten, mit dem Ziel unterschiedliche Aspekte des Phdnomens der
Euroisierung in diesen Ldndern zu erkldren. Seither wird der,,0eNB Euro Survey halbjdhrlich
(jeweils Mai/Juni bzw. Oktober/November) durchgefiihrt. Die Stichprobe pro Land und
Umfragewelle umfasst 1.000 Befragte und ist reprdsentativ fiir die Bevélkerung ab 15 Jahren;
die Daten werden mittels personlicher Interviews erhoben. Weitere Details zum ,,0eNB Euro
Survey“ siehe Dvorsky et al. (2008) sowie ceec.oenb.at, wo auch ausgewdhlte Ergebnisse und

eine Publikationsliste zu finden sind.

In Kapitel 1 des vorliegenden Beitrags
wird der Frage nachgegangen, wie der
Euro nach Zentral- und Sudosteuropa
kam, Kapitel 2 zeichnet eine aktuelle
Landkarte der Euroisierung fiir Zent-
ral- und Sudosteuropa und diskutiert
die sich verdndernden Motive der Euro-
Bargeldhaltung. Kapitel 3 befasst sich
mit der Portfolioentscheidung privater
Haushalte und fasst dabei die Ergebnisse
erster analytischer Arbeiten des ,,OeNB
Euro Survey“-Projekts zusammen. In
Kapitel 4 werden aktuelle wirtschafts-
politische Entwicklungen und ihre Im-
plikationen auf die Verwendung von
Euro-Bargeld diskutiert: (i) die jlingste,
weltweite Finanzmarktkrise und (ii)
der Ruf nach einem Kapitalmarkt in
nationaler Wéhrung. Kapitel 5 fasst zu-
sammen und gibt einen Ausblick.

1 Wie kam der Euro nach Zentral-
und Siidosteuropa?

Die Verwendung von Fremdwahrun-
gen in Zentral- und Sldosteuropa ist
kein neues Phédnomen. Vielmehr blicken
viele dieser Lander auf eine lange Ge-

schichte der Parallelwahrungen zurtick.
In Analogie zu den L&ndern Lateiname-
rikas in der zweiten Halfte des 20. Jahr-
hunderts waren die Ausléser in Zentral-
und Sudosteuropa makrodkonomische
Krisen im Vorfeld, im Zuge oder im
Anschluss an die Transformation von
plan- zu marktwirtschaftlich ausgerich-
teten Staaten. Hyperinflation, Banken-
und Wahrungskrisen oder auch Schulden-
krisen gingen mit diesem Umbruch
Hand in Hand. In all diesen Féllen
versuchten rational handelnde private
Haushalte und Unternehmen der Erosion
des (Aulken)werts ihrer nationalen Wéh-
rung zu entgehen und ,flohen* in eine
Parallelwéhrung (Dean und Feige, 2004).
Die Wirtschaftsakteure importierten
durch ihr Verhalten sozusagen Preis- und
Wechselkursstabilitat, das hei3t 6kono-
mische Rahmenbedingungen, die die
nationalen Institutionen nicht mehr
ausreichend zur Verfligung stellten.

In den 1990er-Jahren gab es in Zent-
ral- und Stidosteuropa zahlreiche Banken-
krisen (Tabelle 1). Die Abldse eines
zentralistischen, eindimensionalen Ban-
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Euro-Bargeld in Zentral- und Stidosteuropa

Tabelle 1

Ubersicht der Banken-, Wihrungs- und Hyperinflationskrisen

Bankenkrise | Wahrungskrise Hyperinflation Hochste Jahres-
inflationsrate in Bezug
auf die Hyperinflation
in %

Polen 1992 1989 bis 1991 585
Tschechische Republik 1996 X
Ungarn 1991 X
Bulgarien 1996 1996 1991, 1996/97 1.248
Rumanien 1990 1996 1992/93 243
Albanien 1994 1997 X
Bosnien und Herzegowina 1992 1992/93 X
Kroatien 1998 1992/93 1497
EIR Mazedonien 1993 1992/93 1664
Serbien (bzw. Jugoslawien) 1995, 1998, 2000 1992 his 1994 352.412.743.467.369

Quelle: Laeven, L. und F. Valencia (2008), NZBen.

kensystems durch ein zweistufiges Ban-
kensystem ging in vielen Landern (u. a.
Albanien, Kroatien) nicht reibungslos
vonstatten. Unterkapitalisierte Banken
mit einer grol’en Anzahl an notleiden-
den Krediten kamen zunehmend ins
Gerede. In der Folge zogen private An-

leger ihre Guthaben ab und ,,bank runs*

pragten das Bild in der Offentlichkeit.
Obwohl zahlreiche Banken ,gerettet"
wurden (entweder durch entsprechende
Kapitalaufstockung durch den Staat
oder durch den Verkauf an ausldndische
Investoren), wurden letztlich etliche
verlustbringende Banken geschlossen
(allein in Bulgarien waren es 19 Banken).
Neu gegriindete Einlagensicherungs-
systeme bewahrten zwar Kkleine Sparer
vor Verlusten, trotzdem wurde das
Vertrauen in die Banken sehr oft nach-
haltig beschadigt.

Parallel zu den Bankenkrisen gab es
eine Reihe von Abwertungen und Pe-
rioden der Hyperinflation, die einen
massiven Kaufkraftverlust der nationa-
len Wéhrungen zur Folge hatten. Pe-
rioden der Hyperinflation gab es in
Bulgarien, Polen und Rumanien sowie

in den Nachfolgestaaten Jugoslawiens.
Insbesondere die Hyperinflation in der
serbischen Teilrepublik brachte 1992 bis
1994 extrem hohe Inflationsraten mit
sich. Wahrungskrisen fiihrten zu mas-
siven Abwertungen in Albanien, Bulga-
rien, Rumdnien und Serbien (Grafik 1).
In Serbien wurde der Dinar zwischen
1996 und 2000 dreimal abgewertet®
und verlor auch in den Jahren seit 2003
weiter an Kaufkraft. Einen &hnlich
drastischen Wertverlust erlitt die bul-
garische Wahrung. Sie stabilisierte sich
erst mit der Einflihrung der fixen
Anbindung des Bulgarischen Lew an die
Deutsche Mark und spéter an den Euro.
Der (Neue) ruménische Leu schlieflich
verliert seit Anfang der 1990er-Jahre
stetig an Boden.

Neben diesen makrodkonomischen
Krisen gab es jedoch auch Ereignisse,
die eher im politischen Umfeld oder
auch im Bereich fehlender Corporate
Governance anzusiedeln sind. So wur-
den im friheren Jugoslawien private
Fremdwahrungskonten bei staatlichem
Devisenmangel im Zuge des Burger-
kriegs eingefroren. Viele Besitzer sol-

> Der Serbische Dinar (offizieller Wechselkurs) wertete gegeniiber der Deutschen Mark um 70 % (November 1996)
ab, im April 1998 um 45 % und im Dezember 2000 um weitere 80 %.
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Grafik 1

Wechselkurs gegeniiber dem Euro

in nationaler Wahrung/EUR, Index 2002 = 100 (Monatsdurchschnitt)
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cher Konten wurden bis heute nicht
entschadigt und somit enteignet. In
Albanien, Bulgarien und in der EJR
Mazedonien wurde der Glaube der Be-
volkerung an ein stabiles Bankensys-
tem, das seine Versprechen halt, durch
den Zusammenbruch von Pyramiden-
spielen untergraben.

Diese Phasen des Vertrauensver-
lusts in die nationale Wéhrung waren
von der schrittweisen Offnung der zen-
tral- und sudosteuropéischen Lander,
insbesondere der Lander des friiheren
Jugoslawiens, begleitet. Diese Offnung
brachte die Bevolkerung zunehmend in
Kontakt mit der Deutschen Mark, aber
auch dem Schilling. Sowohl im Zuge
des Tourismus, der sich seit den 1970er-
Jahren entlang der Adriakiste ausbrei-
tete, aber auch im Rahmen von Unter-
stiitzungszahlungen der Gastarbeiter
an die ,Daheimgebliebenen® (Remit-
tances) flossen groRe Geldbetrdge in
Fremdwaéhrung in diese Region, die in
der Regel nicht in nationale Wahrung
umgetauscht wurden. Vielmehr ent-

stand eine Art ,Sekundarmarkt®, das
heil3t, das touristische Angebot wurde
in Deutschen Mark ausgeschrieben und
auch in diesen bezahlt. Ebenso wurden
dauerhafte Konsumartikel und Immo-
bilien zunehmend in Deutschen Mark
gehandelt.

Daran hat sich bis heute wenig ge-
andert. Im Zuge der physischen Ein-
flhrung des Euro am 1. Janner 2002
(Cash Changeover) ging in den meisten
Féllen die Bargeldhaltung in Deutschen
Mark nahtlos in eine Euro-Bargeldhal-
tung tber (Stix, 2002); nur ein kleiner
Teil der gehaltenen Betrége in Deut-
schen Mark wurde infolge der Euro-
Einflihrung in Sparguthaben (entweder
in Euro oder in nationale Wahrung)
umgewandelt. Dieses Verhalten steht
im Einklang mit den Erfahrungen, die
man in dollarisierten Volkswirtschaf-
ten gemacht hat: Verlorenes Vertrauen
der Bevolkerung in die Stabilitdt der
eigenen Wahrung bzw. in das Banken-
system ist nur schwer wieder zurick-
zugewinnen, sodass trotz Stabilisierung
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Tabelle 2

Inflationsberuhigung seit 1993

1993 bis 1996

1997 bis 2001

durchschnittliche Jahresinflationsrate in 9%

2002 bis 2006

2007 bis 2011

Polen 289 99 19 15
Tschechische Republik 12,2 6,0 15 2,6
Ungarn 233 12,3 48 558
Bulgarien 881 2615 5,6 57
Ruménien 120,3 68,8 131 6,1
Albanien 1441 116 3,0 31
Bosnien und Herzegowina X 73 2,3 29
Kroatien 4388 49 24 29
EIR Mazedonien 1212 2,6 13 31
Serbien 89,5° 64,3 139 90

Quelle: wiiw-Datenbank, National Bank of Yugoslavia, National Bank of the Republic of Macedonia.

" Wert bezieht sich auf den Zeitraum 1994 bis 1996.
2 Wert bezieht sich auf den Zeitraum 1998 bis 2001.
> Wert bezieht sich auf den Zeitraum 1995/96.

der Volkswirtschaften® (Tabelle 2) und
prosperierender Aussichten das Aus-
mafl an Dollarisierung selbst Jahr-
zehnte nach der Krisenerfahrung kaum
zuriickgent. Die Wirtschaftsakteure
halten und verwenden weiterhin Fremd-
wahrung. Dieses Phdnomen reflektiert
Persistenz und Hysteresis-Effekte, aber
auch das Vorhandensein positiver Netz-
werkexternalitdten, wenn sich die
Zweitwahrung als vertrauenswirdiges
Zahlungsmittel etabliert hat (Feige,
2003; Reding und Morales, 2004).

Das Halten von Euro-Bargeld bzw.
andere wirtschaftliche Aktivitaten in
Euro sind auch vor dem Hintergrund
der aktuellen Erwartungshaltung der
Bevilkerung im Hinblick auf einen
kiinftigen Beitritt zum Euroraum zu
sehen. Grundsétzlich haben sich alle
EU-Lénder vertraglich dazu verpflichtet,
mittelfristig den Euro einzufthren.

Und auch jene, fiir die eine EU-Mit-
gliedschaft noch in weiter Ferne ist, se-
hen ihre Zukunft potenziell in diesem
Waéhrungsraum, wobei sie durch die
letzten Gipfelbeschliisse zur EU-Erwei-
terungsstrategie grundsatzlich bestarkt
werden.

Die aktuelle Staatsschuldenkrise
einiger Euroraum-Lénder hat den En-
thusiasmus betreffend den baldigen
Eintritt in die Wahrungsunion jedoch
gedédmpft und viele Regierungen haben
ihr  offiziell deklariertes Beitritts-
datum ausgesetzt oder in weite Ferne
geruckt.” Laut Eurobarometer (Euro-
paische Kommission, 2011) hat sich
auch in der Bevolkerung der Anteil jener,
die glauben, dass der Euro ,nicht in den
ndchsten fiinf Jahren oder auch nie® ein-
geflihrt werden wird, seit dem Jahr
2010 tendenziell vergroRert; in der
Tschechischen Republik und in Ungarn

0 Vergleiche die verschiedenen Wege der Makrostabilisierung: Die baltischen Staaten, Bosnien und Herzegowina
sowie Bulgarien stabilisierten ihre Wahrungen, indem sie ein Regime fixer Wechselkurse einfiihrten. Albanien,
die EJR Mazedonien und Kroatien managen ihren Wechselkurs gegeniiber dem Euro. Polen, Rumdnien, Serbien,
die Tschechische Republik und Ungarn lassen zwar ihre Wechselkurse\frei schwanken, doch Ve{folgen ihre Noten-

banken ein explizites Inflationsziel.

N

Aktuelle Ergebnisse des ,0eNB Euro Survey® zeigen zudem, dass der relative Vertrauensvorsprung, den der Euro

bei privaten Haushalten gegeniiber den nationalen Wihrungen geniefit, seit Mai/Juni 2010 substanziell

geschmolzen ist (siche ceec.oenb.at).
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lag er im Mai 2011 sogar bei Giber 50 %
der Befragten. In Lettland und Litauen
hat die am 1. Janner 2011 im Nachbar-
land Estland erfolgte Euro-Einflihrung
die Optimisten hingegen beflligelt;
auch in Bulgarien, einem Land, das sei-
nen Wechselkurs im Rahmen eines
Currency Board fix an den Euro gebun-
den hat, erwartet fast die Halfte der
Bevolkerung eine Euro-Einfiihrung in
spatestens zwei bis drei Jahren.

2 Aktuelle Landkarte der
Euroisierung und AusmaB der
Waihrungssubstitution

Der ,,OeNB Euro Survey* bietet sowohl
direkte als auch indirekte Evidenz be-
treffend die Euro-Bargeldverwendung:
direkte Evidenz (iber den Besitz und die
Hohe der gehaltenen Euro-Bargeldbe-
trdge; indirekte Evidenz in Form von
Meinungen der Befragten (ber préfe-
rierte Portfoliozusammensetzung und
beobachtetes (Zahlungs-)Verhalten.

2.1 Verbreitungsgrad von Euro-
Bargeld und sich verindernde
Motive der Euro-Bargeldhaltung

Der Besitz von Euro-Bargeld ist in Zen-

tral- und Stdosteuropa generell weit

verbreitet (Grafik 2). Am hdufigsten
wird Euro-Bargeld in der EJR Mazedo-
nien und in Serbien gehalten, wo vor
dem Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 43% bzw. 41% der Be-
fragten angaben, Euro-Bargeld zu hal-
ten. In Albanien, Kroatien und der

Tschechischen Republik betrug der An-

teil zwischen 28% und 32%. In den

restlichen L&ndern waren es mit 9%

und 16 % der Befragten deutlich weni-

ger. Seit dem Ausbruch der Finanzkrise

(September 2008) ist allerdings der

Verbreitungsgrad in acht von zehn Lén-

dern deutlich zurlckgegangen; nur

in Bosnien und Herzegowina sowie

Ungarn blieb er nahezu unverandert.
Bargeld erflllt verschiedene Funk-

tionen: Unter anderem dient es zur

Grafik 2

Euro-Bargeld: Verbreitungsgrad
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Quelle: OeNB Euro Survey.

Anmerkung: Alle Fdlle von ,weil3 nicht/keine Antwort" wurden ausgeschlossen.
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Grafik 3

Hohe des gehaltenen Euro-Bargelds (Privatpersonen)

Medianbetrag Euro-Bargeld Betrag an Euro-Bargeld pro Kopf (hochgerechnet)
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Quelle: OeNB Euro Survey.

Anmerkung: Die Werte beruhen auf kategorialen Antworten. Die Medianbetrdge wurden mittels linearer Interpolation zwischen den Klassengrenzen berechnet. Die Kaufkraftbereinigung

basiert auf KKS-Wechselkursen der wiiw-Datenbank. Die Hochrechnung der Pro-Kopf-Betrdge bezieht sich auf die Gesamtbevélkerung dlter als 14 Jahre. Details siehe

Scheiber und Stix (2009).

Wertaufbewahrung (Hortung) und als
allgemeines Zahlungsmittel (Transak-
tionsmotiv). Diese beiden Funktionen
sind je nach Region unterschiedlich
stark ausgeprégt (Dvorsky et al., 2008).
Waéhrend in Zentraleuropa Euro-Bar-
geld vor allem gehalten wird, um Zah-
lungen auf Auslandsreisen titigen zu
kénnen, ist in den L&ndern Stidosteuro-
pas das Motiv der Wertaufbewahrung
vorherrschend. Die jungsten Umfrage-
ergebnisse zeigen, dass dieses regionale
Muster weiterhin Gultigkeit hat (Beck-
mann et al., 2011). Laut Stix (2004)
war in den Jahren vor 2002 auch in
Polen, in der Tschechischen Republik
und Ungarn das Wertaufbewahrungs-
motiv fiir jene Befragten, die Deutsche
Mark und Schilling hielten, wichtiger
als das Transaktionsmotiv. Angesichts
des wirtschaftlichen Aufholprozesses,
des Ausbaus des Bankensystems und
dem wachsenden Vertrauen der Men-
schen in die lokalen Wahrungen verlor

die Hortung von Fremdwdhrung an
Bedeutung und das auch in entwickel-
ten Industrielandern vorherrschende
Motiv, Fremdwahrung flr Zahlungen
im Ausland zu halten, trat in den Vor-
dergrund.

2.2 Hohe der gehaltenen Euro-
Bargeldbetrige

Die regionale Trennlinie entlang der
dominanten Motive Zahlungen im Aus-
land versus Hortung spiegelt sich er-
wartungsgemar auch in der Hohe der
gehaltenen Euro-Bargeldbetrége wider.
Waihrend vor der Finanz- und Wirt-
schaftskrise die Medianbetrage in Zent-
raleuropa zwischen 90 und 255 EUR
betrugen, lagen diese in den sudost-
europdischen Ldndern zwischen 390
und 720 EUR (Grafik 3, linke Abbil-
dung). Die Bereinigung der Medianbe-
trdge um Kaufkraftstandards — das
heil’t, die Ber(cksichtigung des ortli-
chen Preisniveaus — verdeutlicht, dass
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es sich dabei um 6konomisch bedeut-
same Betrage handelt, die private Haus-
halte in Siidosteuropa sozusagen ,unter
der Matratze* sparen.®

Mit der Finanz- und Wirtschafts-
krise in Zentral- und Stdosteuropa ist
laut ,OeNB Euro Survey® nicht nur der
Verbreitungsgrad, sondern auch der
Pro-Kopf-Betrag an Euro-Bargeld zu-
rickgegangen (Grafik 3, rechte Abbil-
dung). Der Riickgang in den Pro-Kopf-
Betradgen war inshesondere in jenen
Landern ausgepréagt, die im Herbst
2008 substanzielle Spareinlagenabhe-
bungen zu verzeichnen hatten (Albanien,
Bosnien und Herzegowina, Kroatien
und Serbien). Als mdgliche Erklarung
flir dieses etwas kontraintuitive Ergebnis
flhren Dvorsky et al. (2010) an, dass
die privaten Haushalte, die aus Furcht
vor einem Bankrott der Banken abge-
hobenen Betrége nach Abwendung der
drohenden Bankenkrise teilweise wieder
auf Sparkonten eingezahlt, teilweise aber
auch ausgegeben hatten, um angesichts
sinkender Einkommen oder Arbeits-
platzverlust ihren Lebensunterhalt zu
bestreiten. Auch in den Gbrigen Ldndern
Sudosteuropas durfte der krisenbe-
dingte Ruckgriff auf die angesammel-
ten Reserven den Rickgang der hoch-
gerechneten Euro-Bargeldbetrdge im
Lauf der letzten zwei Jahre erkldren.®

2.3 AusmaB der Wihrungs-
substitution nach Liandern

Wenn auch zuletzt der Pro-Kopf-Euro-
Bargeldbetrag gesunken ist, so ist das
AusmaR an Wahrungssubstitution in
den Volkswirtschaften der Nicht-EU-

Ldnder immer noch betrachtlich. Der
Index der Wahrungssubstitution misst
das relative Gewicht des Euro-Bargeld-
umlaufs, der aus den Ergebnissen des
,OeNB Euro Survey” auf die Gesamt-
bevélkerung hochgerechnet wird, am
gesamten Bargeldumlauf einer Volks-
wirtschaft. In der EJR Mazedonien und
Serbien beispielsweise liegt dieser Index
bei uUber 50%, das heilt, es waren
zuletzt jeweils mehr Euro-Banknoten
im Umlauf als nationale Wéhrung (ge-
messen anhand der Geldmenge MO;
Grafik 4). Dies ist umso bemerkenswer-
ter, als die Antworten (ber gehaltene
Geldbetrdge aufgrund der sensiblen
Natur der Frage an ,underreporting“ lei-
den und daher die hier veroffentlichten
Werte nur die Untergrenzen der tat-
sachlich gehaltenen Betrége darstellen
darften.

Der Wahrungssubstitutions-Index
zeigt folgendes geografisches Muster:
Ein sehr hohes AusmaB an De-facto-
Wihrungssubstitution gibt es in der
EJR Mazedonien und Serbien, ein mitt-
leres AusmaR von rund 20% in
Albanien, Bosnien und Herzegowina
sowie Kroatien. In den EU-Mitglieds-
l&ndern hingegen ist das eher geringe
bis sehr geringe Ausmaf seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise im September
2008 weiter gesunken und betréagt in
allen Léndern rund 10% oder sogar
deutlich weniger. Fir alle Lander gilt
allerdings, dass die Wahrungssubstitu-
tion generell abnimmt; das heifl3t, es
gibt einen langfristigen Trend weg vom
Euro-Bargeld und hin zu (Euro-)Spar-
einlagen (Beckmann et al., 2011).

% Das Verhiltnis von gehaltenem Euro-Bargeldbetrag (Median) und durchschnittlichem Bruttomonatslohn betrigt
in Zentraleuropa im Durchschnitt 20 %, in Sidosteuropa durchschnittlich 69 %.

9

Dies deckt sich mit den Beobachtungen der Bargeldlogistik der OeNB (Augustin, 2011; Krsnakova und Oberleithner

im vorliegenden Heft), die seit Frithjahr 2009 zeitweise iiberdurchschnittlich hohe Nettoriickfliisse an Euro-

Banknoten aus den Landern Zentral- und Siidosteuropas (via die Auslandstochter dsterreichischer Banken) ver-

zeichnet.
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Grafik 4
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Anmerkung: Index der Wéhrungssubstitution = Euro-Bargeld/Euro-Bargeld und nationaler Wéhrungsumlauf). Details zur Berechnung siehe Scheiber und Stix (2009).
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2.4 Indirekte Evidenz: hohe Bargeld-

praferenz und Zahlungsverhalten
Die sensible Natur der direkten Fragen,
die im Zuge der Umfragen den privaten
Haushalten gestellt werden, I&sst man-
che an der Zuverléssigkeit der Ergeb-
nisse zweifeln. Indirekte Fragen tber
die Zustimmung zu allgemeinen Aussa-
gen Uber Ubliche Verhaltensweisen von
Mitblrgern oder eigene Préferenzen
sind eine wichtige ergénzende Informa-
tionsquelle. Die Antworten dieser
Kontrollfragen bestétigen die bisher ge-
tatigten Aussagen (ber die regionalen
Unterschiede in der Euro-Bargeldver-
wendung in Zentral- und Stidosteuropa
(Grafik 5, linke Abbildung). Fir Bos-
nien und Herzegowina, Kroatien und
inshesondere flr die EJR Mazedonien
und Serbien zeigen die Ergebnisse eine
deutliche Préferenz fuir die Haltung von
Bargeld gegentiber Spareinlagen. Des
Weiteren wird die Aussage, dass es

ublich sei, Euro-Bargeld zu halten, von
den Befragten in den Landern Stdost-
europas — insbesondere in der EJR
Mazedonien und Serbien — mehrheit-
lich bejaht. Euro-Bargeld wird aber
nicht nur gehortet, sondern zirkuliert
auch im eigentlichen Sinn des Worts.
Insbesondere in den Nicht-EU-Lé&ndern
geben die Befragten mehrheitlich an,
dass es (i) in ihrem Land (blich sei,
gewisse Zahlungen in Euro zu leisten,
und dass sie (ii) in den letzten sechs
Monaten Inléander beobachtet haben,
Zahlungen in Euro zu tétigen (Grafik 5,
rechte Abbildung). Dabei werden offen-
sichtlich vor allem gréRere Anschaffun-
gen in Euro bezahlt.x°

Anekdotische Evidenz flir Stdost-
europa belegt, dass der Kauf von
Immobilien und Pkw haufig in Euro
erfolgt bzw. der Kauf- oder Mietpreis
mit dem Euro indexiert ist. Auch
die Preise dieser Gliter werden haufig

19 Dies ist insqfern bemerkenswert, da in der EJR Mazedonien, in Kroatien und Serbien und seit 2010 auch in

Bosnien und Herzegowina Zahlungen in Fremdwdhrung gesetzlich untersagt sind. Diese Verbote werden im Alltag

allerdings hdufig kreativ umgangen.
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Grafik 5

Praferenzen und beobachtetes Zahlungsverhalten

Praferenz fiir Bargeld, Euro-Bargeld und Zahlungen in Euro

Normalisierter Stichprobenmittelwert
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Quelle: OeNB Euro Survey 2007 (Herbst) und 2008 (Friihjahr).
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Anmerkung: Die Zustimmung oder Ablehnung der Befragten hinsichtlich der angefihrten Statements wurde auf einer sechsteiligen Skala erhoben. Bei der Berechnung der Mittelwerte
wurden alle Fdlle von ,weil3 nicht” und ,keine Antwort” ausgeschlossen. Die Frage zum beobachteten Zahlungsverhalten lautete: ,Wenn Sie an die vergangenen 6 Monate
denken: Haben Sie beobachtet, dass Inldnder in ihrem Land Zahlungen in Euro leisten?”.

in Euro ausgezeichnet. In Albanien,
Bosnien und Herzegowina sowie — in
geringerem Ausmal — in der EJR
Mazedonien und in Serbien diirften
teilweise auch kleinere Zahlungen in
Euro erfolgen, beispielsweise der Kauf
von Mobeln, Elektro- und Elektronik-
gerdten.

\on jenen, die Euro halten, geben
die Befragten in der EJR Mazedonien
und in Serbien mehrheitlich an, den
Euro bei bestimmten Geschéften als
Recheneinheit zu verwenden; zu einem
geringeren Teil (durchschnittlich rund
27 %) findet man dieses Verhalten auch
in den Gbrigen Ldndern Stidosteuropas.

Basierend auf den Daten des ,,OeNB
Euro Survey“ zeigt sich, dass ein hoher
Grad an Wadhrungssubstitution eines
Landes sowohl mit der Bargeldpréfe-
renz der Befragten (r=0,86; R>=0,74)
als auch mit der beobachteten Haufig-
keit von Euro-Zahlungen im Inland

durch Inlénder (r=0,87; R2=0,76)
des jeweiligen Landes positiv korreliert
sind. Ersteres weist auf ein komplexes
Zusammenspiel von Bargeldpraferenz
und Euroisierung hin, zweiteres ist ein
Indiz flr das Vorliegen positiver Netz-
werkexternalitaten.

3 Woas determiniert die Portfolio-
entscheidung privater Haushalte?

Wie in Kapitel 1 dargestellt, haben
Wirtschaftskrisen (als Folge der Trans-
formation oder von Kriegen) in der
Vergangenheit zu Wéhrungssubstitution
in Zentral- und Stidosteuropa gefiihrt.
Trotz einer weitgehenden Stabilisie-
rung der Okonomien und teils starken
Wirtschaftswachstums weisen einige
Lander Stidosteuropas noch immer ein
hohes Ausmall an Wahrungssubstitu-
tion auf. Was erklart die Landerunter-
schiede in der Euro-Bargeldhaltung?
Was sind die Determinanten der Nach-
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frage der privaten Haushalte nach Euro-
Bargeld?

Die Portfoliozusammensetzung der
privaten Haushalte ist das Ergebnis
einer Wechselwirkung zweier Ent-
scheidungen, das hei3t der Entschei-
dung Bargeld versus Spareinlagen und
der Entscheidung Fremdwahrung ver-
sus nationale Wéhrung. Die Préaferen-
zen, die diese Entscheidungen leiten,
sind von verschiedenen (angebots- und
nachfrageseitigen) Faktoren bestimmt,
die die subjektiven Einschétzungen von
Ertrag und Risiko pragen. Die rezente
Literatur betont die zentrale Rolle von
Vertrauen (in die Sicherheit der Spar-
einlagen, in die Stabilitdt der Banken
oder in eine positive Wirtschaftsent-
wicklung) bei Finanzentscheidungen
privater Haushalte (Stix, 2011; Coupeé,
2011; Beck und Brown, 2011; Guiso et
al., 2004). Dariber hinaus wird ge-
zeigt, dass Krisenerfahrungen langan-
haltende Effekte auf die Préferenzen
der privaten Haushalte haben (Mudd et
al., 2010; Osili und Paulson, 2008;
Stix, 2010).1

In einem ersten Schritt untersuch-
ten Scheiber und Stix (2009) mittels
bivariater Korrelationen, ob die Lén-
derunterschiede bei der Bargeldeuroi-
sierung mit den Argumenten der Dol-
larisierungsliteratur  erklart werden
konnen. Die Autoren verwenden daftir
drei MalRe der Euroisierung: den Ver-
breitungsgrad von Euro-Bargeld, den
Index der Waéhrungssubstitution und
die indirekte Variable: ,In meinem
Land ist es sehr blich Euro-Bargeld
zu halten®. Als wichtige Determinanten
der Landerunterschiede werden dabei

Euro-Bargeld in Zentral- und Stidosteuropa

Governance Quality, das Vertrauen in
die Banken, die Erinnerung an Kon-
fiskationen von Spareinlagen (vor-
nehmlich in der EJR Mazedonien und
Serbien), der Zugang zu Bankdienstleis-
tungen und die Haufigkeit von Euro-
Zahlungen (Netzwerkeffekte) identifi-
ziert. Aktuelle Inflationsraten, Mal-
zahlen flir vergangene wahrgenommene
Inflation, Remittances und Einkom-
men in Euro korrelieren nur schwach
bis gar nicht mit den drei abhdngigen
Variablen.

Auf Ebene der Befragten findet
sich ein signifikanter Zusammenhang
zwischen hoher Bargeldpréferenz und
Euro-Bargeldbesitz (Stix, 2011). Euro-
Bargeld wird als sichere Wahrung, das
heiBt als,safe haven asset“angesehen und
dient den privaten Haushalten in Siid-
osteuropa als Wertaufbewahrungsmit-
tel. Die mikrookonometrischen Schat-
zungen zeigen, dass fehlendes Ver-
trauen in die Banken ein zentraler
Erklarungsfaktor flir die ausgepragte
Bargeldpréferenz privater Haushalte in
Sudosteuropa ist, vor allem die wahr-
genommene Sicherheit der Spareinla-
gen. Die Erinnerung an Bankenkrisen
in der Vergangenheit verstérkt diesen
Effekt. Des Weiteren stellen schwache
Institutionen, wie z. B. die Qualitét der
Rechtsprechung'? oder der Steuer-
erhebung®®, sowie ein weitmaschiges
Bankenfilialnetz weitere signifikante
Erklarungsfaktoren fiir hohe Bargeld-
praferenz dar.

Damit werden frithere Forschungs-
ergebnisse zur Euroisierung in der
Region (Kraft, 2003; Ritzberger-Griin-
wald und Stix, 2007; Stix, 2010) besté-

" Ein Phinomen, das auch mit Hysteresis erkldrt wird (Reding und Morales, 2004). Das heif, aufgrund friitherer
Krisenerfahrungen und dem damit einhergehenden Vertrauensverlust ins Bankensystem bzw. in nationale
Wihrungen rechnen Wirtschqﬁsakteure, dass mit relativ hoher Wahrscheinlichkeit eine dhnliche Krisensituation

erneut eintreffen konnte.

12" Gemessen am Vertrauen der Bgfragten in die Gerichte.

13 Gemessen als Zustimmung der Befragten, dass in ihrem Land regelmifig Bargeldzahlungen getdtigt werden, um

Steuern zu umgehen.
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tigt: Das AusmaR an Persistenz in der
Euro-Bargeldverwendung in Sudost-
europa kann vor allem durch Faktoren
erklart werden, die mit vergangenen
Krisenerfahrungen der Befragten zu-
sammenhdngen. Dies beschrankt den
Spielraum der Wirtschaftspolitik in
ihrem Bestreben, die Euroisierung
zurtickzudréngen. Makrodkonomische
Stabilisierung allein reicht nicht aus,
das Vertrauen der Wirtschaftsakteure
zurlickzugewinnen.

4 Aktuelle wirtschaftspolitische
Entwicklungen

Neben diesen bislang behandelten, fun-
damentalen und eher langfristigen Uber-
legungen auf Basis der ,0eNB Euro
Survey“-Ergebnisse sollen abschlielend
zwei aktuelle Entwicklungen und ihre
Implikationen auf die Euro-Bargeld-
verwendung ndher beleuchtet werden:
Die jungste, weltweite Finanzmarkt-
krise und der Ruf nach einem Kapital-
markt in nationaler Wéhrung.

4.1 Auswirkungen der jiingsten
Finanzmarktkrise

Erstens, das Vertrauen in das Banken-
system, insbesondere in die Sicherheit
der Spareinlagen, sowie das relative
Vertrauen in die eigene Wahrung sind
zentral!

Der Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise im Herbst 2008
machte die hohe Sensibilitét der priva-
ten Haushalte in Portfoliofragen ganz
besonders deutlich. Die gestiegene Un-
sicherheit verstérkte insbesondere in
Stidosteuropa bestehende Verhaltens-
muster und mindete in eine rasche An-
passung der Portefeuilles: Die Flucht in
das Bargeld ging mit einer Flucht in den

Euro Hand in Hand. Laut ,OeNB Euro
Survey“ adaptierten zwischen 5%
(Ungarn) und 22% (Albanien) der Be-
fragten, die Gber Ersparnisse verfligen,
zwischen Herbst 2008 und Herbst 2011
ihre Portefeuilles entsprechend, das
heit, es kam sowohl zu Abhebungen
von Sparkonten als auch zu Anderun-
gen der Wahrungszusammensetzung
infolge des Krisenausbruchs.

Bemerkenswert ist, dass private
Haushalte in Bezug auf ihre Portfolio-
entscheidung  unterschiedlich  rasch
agieren: Waéhrend in einer akuten Kri-
sensituation ein relativ rascher Wechsel
in als sicher erachtete Werte zu beob-
achten ist, geht in wirtschaftlich guten
Zeiten eine Revision der Entscheidun-
gen nur zogerlich vonstatten.

Zweitens, der zuletzt beobachtete
Rickgang der Bargeldsubstitution, das
heifit das geringere Halten von auslan-
dischem anstelle nationalem Bargelds,
durfte nicht nur mit der krisenbeding-
ten Verwendung der Euro-Bargeld-
reserven flir notwendige Ausgaben der
privaten Haushalte im Zusammenhang
stehen.* In einem Umfeld unsicherer
Inflations- und Wechselkursentwick-
lung einerseits, aber wachsendem Ver-
trauen in das Bankensystem anderer-
seits, sind auch Umschichtungen weg
vom Euro-Bargeld hin zu Euro-Spar-
einlagen denkbar, wobei das generelle
Ausmal} der Euroisierung einer Volks-
wirtschaft unverdndert bleiben konnte
(Feige, 2003). Beckmann et al. (2011)
veroffentlichten Evidenz fur diese Um-
schichtung auf aggregierter Ebene in
Sudosteuropa, wobei im Fall Kroatiens
aufgrund tiberproportional wachsender
Euro-Spareinlagen der Euroisierungs-
grad sogar anstieg.

9 Zum Riickgang des Umlaufs an Euro-Banknoten in Zentral- und insbesondere Siidosteuropa kam es, da die ausge-

gebenen Euro-Banknoten teilweise iiber das Bankensystem (via die Auslandstochter osterreichischer Banken)

zurtick in den Euroraum flossen (Augustin, 2011; Koch und Schneeberger sowie Krsnakova und Oberleithner im

vorliegenden Heft).
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4.2 Ein Anheben der Spareinlagen
als wirtschaftspolitisches Ziel
Langfristig konnte auch in Stidost-
europa — wie zuvor in den EU-Staaten
Zentraleuropas — zunehmende finan-
zielle Integration, wachsender Zugang
breiterer Bevolkerungsschichten zu
Bankdienstleistungen sowie wirtschaft-
liche Konvergenz zu einem Wandel in
den Motiven der Euro-Bargeldhaltung
flhren: Statt fur die Wertaufbewah-
rung wirde der Euro zunehmend nur
mehr flr Zahlungen auf Reisen und fir
Einké&ufe im Euroraum verwendet wer-
den. Die bislang als Bargeld gehaltenen
Werte wirden in Form von Sparein-
lagen dem produktiven Wirtschafts-

kreislauf zugeflihrt werden.

In einem n&chsten Schritt sollten
diese Spareinlagen idealerweise nicht in
Euro, sondern in nationaler Wahrung
erfolgen. Damit ware es mdglich, die
Fremdwéhrungskreditvergabe, die der-
zeit in manchen Lé&ndern dominiert,
nachhaltiy zu reduzieren, wodurch
auch das damit verbundene Wéhrungs-
risiko entfallen wiirde. Diese Forde-
rung wird bereits seit Ldngerem von
einigen internationalen Institutionen
(u. a. IWF und EBRD) erhoben, vor-
rangig um die lokalen Finanzmérkte
zu stabilisieren, aber auch um sie un-
abhéngiger von Kapitalimporten zu
machen.

Um diese Prozesse in Gang zu set-
zen ist die Wirtschaftspolitik gefordert,
das Vertrauen sowohl in das Bankensys-
tem als auch in die nationale Wéhrung
zu stérken. Dazu gehoren eine umsich-
tige Finanzpolitik, zuverldssige Auf-
sichtssysteme und nicht zuletzt umfas-
sende Einlagensicherungen.

5 Zusammenfassung und
Ausblick

Ein betrachtlicher Teil der seit 2002
ausgegebenen Euro-Banknoten zirku-
liert in den Landern Zentral- und Sud-

Euro-Bargeld in Zentral- und Stidosteuropa

osteuropas. Einerseits fiihrten die Kri-
senerfahrungen im Zuge des wirtschaft-
lichen Aufbruchs in Richtung Markt-
wirtschaft zu einer Flucht der Wirt-
schaftsakteure in eine als sicher und
stabil erachtete Parallelwéhrung. Ande-
rerseits ist die Euro-Bargeldhaltung
auch vor dem Hintergrund des teilweise
noch bevorstehenden EU-Beitritts die-
ser Lander und der dann verpflichten-
den Euro-Einfiihrung zu sehen.

Trotz erfolgten Aufholprozesses ist
das AusmaR der Euroisierung in Zentral-
und Stidosteuropa in den letzten Jahren
kaum zuriickgegangen. Okonomisch
bedeutsame Euro-Bargeldbetrdge wer-
den laut Umfragen der OeNB vor allem
von privaten Haushalten in Siidost-
europa gehalten. In der EJR Mazedo-
nien und in Serbien Ubertrifft der Euro-
Bargeldumlauf wertméaRig den Umlauf
der nationalen Wahrung. Dies spiegelt
das unterschiedliche Ausmaf der erleb-
ten Krisenerfahrungen, aber auch die
unterschiedlichen Motive der Euro-
Bargeldhaltung wider. Wahrend private
Haushalte in Polen, der Tschechischen
Republik und Ungarn das gehaltene
Euro-Bargeld vor allem flir Reisen und
Einkdufe im Ausland verwenden, dient
dieses in Stidosteuropa der Wertaufbe-
wahrung und kommt teilweise als
Zahlungsmittel neben der nationalen
Wihrung zum Einsatz.

Zahlreiche Wirtschaftsakteure rech-
nen nach wie vor mit der Moglichkeit
einer Wiederholung der historischen
Krisenerfahrungen, doch die Finanz-
und Wirtschaftskrise im Herbst 2008
hat sie in ihren Erwartungen nicht un-
bedingt bestétigt: Staatliche Interven-
tionen garantierten die Liquiditdt und
auch die Solvenz der Bankensysteme,
die Ausweitung von Einlagensiche-
rungssystemen kam untersttitzend hinzu.
Allerdings werteten manche zentral-
und sudosteuropéische Wahrungen
deutlich ab. Zu Beginn der Finanz- und
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