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Abstract

Der Transaktionskassenbestand von Euro-Miinzen in Deutschland betrug im Jahr 2011 nach
Schitzungen mit der saisonalen Methode 2,3 Mrd. €, was etwa 36 % des gesamten deutschen
(von der Deutschen Bundesbank emittierten) Euro-Miinzumlaufs entspricht. 76 % dieses
Transaktionskassenbestandes entfiel auf die 1-Euro- und die 2-Euro-Miinze. Nur bei letzterer
hat die Transaktionskasse in den letzten Jahren einen nennenswerten Beitrag zur Dynamik des
Umlaufs geleistet. Daher eignen sich strukturelle Modelle am besten fiir die Miinznachfrage
nach dieser Stiickelung. Wegen der insgesamt schwachen Dynamik der Transaktionskassen-
bestinde sind die Miinzgeldbearbeitungskosten in den letzten Jahren ceteris paribus weniger
gestiegen als der mengenmifBlige Miinzumlauf. Die Transaktionskassenanteile sind bei den
Kleinmiinzen (1-Cent- und 2-Cent-Miinzen) mit unter 30 % vergleichsweise niedrig, da diese
in groBerem Umfang gehortet werden, um das Portemonnaie zu entlasten, oder verloren
gegangen sind. Dies konnte als Argument fiir eine Rundungsregel (auf fiinf Cent) heran-
gezogen werden. Im Ausland befinden sich deutsche Euro-Miinzen (per Saldo) vermutlich nur
auBerhalb des Euro-Raums, wo sie dauerhaft gehortet werden. Die inlindischen sektoralen
Transaktionskassenbestinde konnen wegen der unzureichenden Datenlage nur unvollstindig
erfasst werden. Sie lagen im Jahr 2011 schitzungsweise zwischen 0,7 Mrd. € und 1,0 Mrd. €.
Der grofite Teil entfiel auf Privatpersonen und Kreditinstitute.

JEL-Classification: E41, E42

Keywords:  Miinzen, Transaktionskasse, Hortung, Auslandsumlauf, saisonale Methode,
Euro-Bargeldeinfiihrung

* Die Autoren danken Erwin Gladisch und Franz Seitz fiir ihre hilfreichen Hinweise. Aufler-
dem bedanken wir uns bei den Teilnehmern der Vortrige in der Deutschen Bundesbank
und beim ROME-Workshop im Friihjahr 2014. Besonders mochten wir Stephanus Arz fiir
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1 Einleitung

Seit der Einfiihrung des Euro-Bargeldes hat der deutsche Euro-Miinzumlauf im Trend
deutlich zugenommen.! Befanden sich zu Beginn des Jahres 2002 lediglich 3,8 Mrd. €
an Miinzen im Umlauf (11,1 Mrd. Stiick), ist dieser Wert bis Ende 2012 stetig auf 6,8
Mrd. € gestiegen (29,6 Mrd. Stiick).? Rechnerisch verfiigte damit jeder Einwohner in
Deutschland zuletzt iiber 368 Miinzen im Wert von 85 €. Besonders stark ist der
Zuwachs bei den 1-Cent- und 2-Cent-Miinzen ausgefallen. Im Mittel besitzt ein
Bundesbiirger 187 Stiick an Miinzen in diesen Stiickelungen. Fiir den Miinzumlauf
kommen folgende Verwendungszwecke infrage: erstens die (inldndische)
Transaktionskasse flir Einkdufe, zweitens die (inldndische) Hortung und drittens der
Auslandsumlauf. Hortungsbestinde konnen dauerhaft oder voriibergehend gehalten
werden. Sie umfassen nach der hier verwendeten weiten Definition nicht nur klassische
Horte zur Wertauftbewahrung und regelméBiges Zuriicklegen fiir den Kleingeldbedarf z.
B. fiir Automaten (voriibergehende Horte), sondern auch Sickerverluste in Form von
Sammelbestinden und verlorenen sowie zerstdrten Miinzen (dauerhafte Horte). Die
Aufteilung des Umlaufs von in Deutschland emittierten Euro-Miinzen (,,deutscher
Euro-Miinzumlauf bzw. Umlauf ,,deutscher Euro-Miinzen) auf die unterschiedlichen
Verwendungszwecke ist bisher noch nicht ndher untersucht worden. Jedoch wird
anhand der angefiihrten Zahlen deutlich, dass der Anstieg des deutschen Miinzumlaufs
nicht allein mit einer Zunahme der Transaktionskasse erkldrt werden kann. Dies gilt
umso mehr, als der gesunkene Anteil von Barzahlungen an den Ausgaben von
Privatpersonen nicht gerade fiir ein dynamisches Wachstum der inldndischen
Transaktionskasse an Miinzen spricht.®> In diesem Papier werden die Hohe und der
zeitliche Verlauf dieser Transaktionskassenbestinde geschitzt. Als Rest ergibt sich die
Summe aus inldndischen Hortungsbestinden und Auslandsumlauf deutscher Euro-

Miinzen.

Die Bestimmung der Hohe der Transaktionskasse an Euro-Miinzen in Deutschland ist

aus folgenden Griinden von Interesse. Erstens spielt sie fiir die Seigniorage eine Rolle.

! Als (deutscher) Euro-Miinzumlauf wird hier der rechnerische Wert der von der Deutschen Bundesbank
ausgezahlten abziiglich der bei ihr eingezahlten Euro-Umlaufmiinzen bezeichnet (kumulierte
Nettoemissionen). Euro-Umlaufmiinzen sind alle Miinzen der Stiickelungen 1 Cent bis 2 Euro, und zwar
einschlieBlich der 2-Euro-Umlaufmiinzen mit Gedenkcharakter (z. B. Bundesldnder-Serie). Alle diese
Miinzen sind auch im restlichen Euro-Raum gesetzliches Zahlungsmittel. 10-Euro-Miinzen sowie Euro-
Goldmiinzen (20-Euro-, 100-Euro- und 200-Euro-Miinzen) zéhlen als reine Sammlermiinzen nicht zu den
Umlaufmiinzen

2 Der Umlauf aller im Euro-Raum emittierten Miinzen stieg in diesem Zeitraum von 12,3 Mrd. € (38,1
Mrd. Stiick) auf 23,7 Mrd. € (102,0 Mrd. Stiick) an.

3 Siehe zum gesunkenen Barzahlungsanteil Deutsche Bundesbank (2012, S. 38).



Die nationalen Regierungen der Lénder des Euro-Raums sind fiir das Prigen der
Miinzen zustindig. Der Gesamtwert aller Miinzen, die jdhrlich in Umlauf gebracht
werden sollen, muss vom EZB-Rat genehmigt werden. In Deutschland werden Miinzen
in Abstimmung mit der Deutschen Bundesbank und der Europidischen Zentralbank
emittiert. Wéhrend die Regierung fiir die Miinzpragung verantwortlich ist, gibt die
Deutsche Bundesbank die Miinzen in Verkehr. Dazu kauft sie diese der Regierung zum
Nominalwert ab. Die Differenz zwischen dem Nominalwert und den Pragekosten ist der
Geldschopfungsgewinn. Anders als bei der Banknotenemission wird der
Geldschdpfungsgewinn aus der Miinzausgabe direkt von der Regierung vereinnahmt.*
Damit triigt die Miinzemission zur Finanzierung des staatlichen Haushaltes bei.> Mit der
Zerlegung der Miinznachfrage in Transaktionskasse, Hortung und Auslandsumlauf
werden die Quellen der Seigniorage aus dem Miinzumlauf bestimmt. Ein hoher Anteil
der dauerhaften Horte und des (Netto-)Auslandsumlaufs ist fiir den staatlichen Haushalt
giinstig. Diese ,,inaktiven* Miinzbestinde flieBen zum groBen Teil nicht mehr zuriick

zur Notenbank. Die mit ihnen verbundene Seigniorage ist daher dauerhatft.

Wie in Deutsche Bundesbank (2013, S. 40) beschrieben, liegen die Kosten der
Herstellung von 1-Cent und 2-Cent-Miinzen (sogenannte Kleinmiinzen) nahe bei oder
sogar iiber ihrem Nominalwert. Es kommt dann zu einem Geldschdpfungsverlust. Bei
weiter steigenden Rohstoffpreisen konnte die Herstellung dieser Miinzen
unwirtschaftlich und diese dariiber hinaus zweckentfremdet eingesetzt werden. Zudem
entstehen in der Kreditwirtschaft und im Handel nicht unerhebliche Kosten fiir die
Zihlung, Aufbereitung (z. B. Rollierung) und den Transport dieser Miinzen.® Wiirde nur
ein kleiner Teil des Umlaufs an Kleinmiinzen als Transaktionskasse genutzt werden,
sprache dies fiir eine Einschrinkung der Nutzung, z. B. durch eine Rundungsregel. Im
Euro-Raum haben bisher zwei Léinder, Finnland und die Niederlande, eine
Rundungsregel eingefiihrt, um den Zahlungsverkehr effizienter zu machen, siche
Deutsche Bundesbank (2013). Dabei wird an der Ladenkasse auf fiinf Cent auf- oder
abgerundet. Ergebnisse aus einer Umfrage der Deutschen Bundesbank zum
Zahlungsverhalten deuten darauf hin, dass die Einfiihrung einer Rundungsregel fiir die
Bevolkerung in Deutschland gegenwirtig keine grofe Bedeutung hat (Deutsche
Bundesbank, 2012). Allerdings kann aus den Antworten kein eindeutiger Trend

abgeleitet werden. Laut einer Studie der EU-Kommission gaben 2011 39 % der in

* Der Geldschopfungsgewinn aus der Emission von Banknoten wird im Eurosystem gemiB deren EZB-
Kapitalanteil auf die Zentralbanken der einzelnen Mitgliedslander verteilt. Nach dem Abzug etwaiger
Aufwandspositionen wird der Geldschopfungsgewinn an die Regierungen ausgeschiittet.

> GemiB EU-Vertrag darf der Tresorbestand der Zentralbank an Euro-Miinzen, die der Regierung bereits
gutgeschrieben worden sind, nicht mehr als 10 % des nationalen Euro-Miinzumlaufs betragen.

¢ Ende 2011 hatten die Kleinmiinzen einen stiick- bzw. mengenmiBigen Anteil von 50 % am deutschen
Euro-Miinzumlauf.



Deutschland Befragten an, besondere Schwierigkeiten mit der Nutzung der 1-Cent-
Miinzen zu haben. Bei den 2-Cent-Miinzen lag dieser Anteil sogar bei 55 %. Aus diesen
Umfragen ergibt sich also kein einheitliches Bild von der Einstellung der Bevolkerung
zu Kleinmiinzen. Ein wichtiger Aspekt ist in diesem Zusammenhang die Frage,
inwieweit Kleinmiinzen tiberhaupt zum Bezahlen verwendet werden. Diese Frage wird

mit den in dieser Arbeit geschétzten Transaktionskassenanteilen beantwortet.

Die Aufteilung des Miinzumlaufs in seine Komponenten spielt auch fiir die Kosten der
Miinzbearbeitung eine Rolle. Diese Kosten entstehen den inldndischen Bargeldakteuren
vor allem durch die (inléndische) Transaktionskasse an Miinzen bzw. durch den aktiven
Miinzumlauf. Ein Anstieg des deutschen Miinzumlaufs fiihrt nur dann zu hoéheren
Bargeld(bearbeitungs)kosten, wenn er auf einen Anstieg der Transaktionskasse

zuriickgeht.

SchlieBlich ist die Bestimmung der Transaktionskasse auch fiir die Prognose des
Miinzumlaufs von Bedeutung. So prognostiziert die Deutsche Bundesbank jedes Jahr im
Januar und September im Rahmen der Miinzgeldbedarfsplanung fiir das
Bundesministerium der Finanzen flir jede Stiickelung die Verdnderung des Umlaufs,
vgl. Deutsche Bundesbank (2013). Dazu werden Zeitreihenmodelle aus der
RegARIMA-Klasse verwendet.” Als Alternative bieten sich grundsitzlich Prognosen
mit strukturellen Modellen an, die die einzelnen Motive der Miinznachfrage wie
Transaktionen und Hortung abbilden. Es ist allerdings schwer, dafiir geeignete
Variablen zu finden. Das Transaktionsmotiv kann durch eine Proxyvariable fiir den mit
Miinzen bezahlten Konsum (,,Barkonsum®) noch halbwegs erfasst werden. Viel
schwieriger ist es, eine Opportunitétskostenvariable fiir das Hortungsmotiv zu finden.
Strukturelle Modelle sind fiir die Prognose umso besser geeignet, je stirker die

Dynamik des Miinzumlaufs von der Transaktionskasse getrieben ist.

Bisherige wissenschaftliche Arbeiten iiber die Verwendungszwecke von Bargeld haben
sich vorrangig mit dem Bargeld insgesamt bzw. mit Banknoten befasst. So hat Sumner
(1990) die Transaktionskassenbestinde und Hortungsbestinde an US-Dollar-Bargeld
untersucht. Zur Schitzung der Transaktionskassenbestéinde verglich er die saisonalen
Schwankungen von Bargeldumlauf und Einzelhandelsumsétzen. Danach hatte die
Transaktionskasse im Jahr 1980 einen Anteil von 38 % am Umlauf von US-Dollar-
Bargeld. Bartzsch, Rosl und Seitz (2011a, 2011b) untersuchten die Aufteilung der von
der Deutschen Bundesbank in Umlauf gebrachten Euro-Banknoten (,,deutsche* Euro-

7 RegARIMA- oder ARIMAX-Modelle sind ARIMA-Modelle mit exogenem Input. Der Input kann
sowohl deterministisch sein (z. B. Dummy-Variablen) oder stochastisch und exogen.



Banknoten) in Transaktionskasse, Auslandsumlauf® und Hortung. Dabei kann die
Transaktionskasse an Banknoten nur einen kleinen Teil von 10 % bis 15 % des
deutschen (Euro-)Banknotenumlaufs erkldren. Mit fast 70 % entfdllt der GroBteil auf
den Auslandsumlauf. Nach Untersuchungen des Federal Reserve Boards befinden sich
zwischen 60 % und 70 % des US-Dollar-Bargelds im Ausland (United States Treasury
Department 2006).’

Anders als beim Bargeld (Banknoten und Miinzen) gibt es nur wenige Untersuchungen
zu den Verwendungszwecken von Miinzen. Glanville (1970) stellte Schitzungen der
Verlustraten von Miinzen in Grof3britannien vor. Diese Schiatzungen erfassten verlorene,
zerstorte, dauerhaft gesammelte und im Ausland umlaufende Miinzen. Die Verlustraten
wurden mit der ,Jahrgangsmethode® bestimmt. Sie entsprechen demnach der
konstanten jdhrlichen Rate, mit der der aktive Umlauf von Miinzen eines bestimmten
Alters schrumpfen muss, um den Anteil dieser Miinzen in einer Stichprobe zu erhalten.
Die abgeleiteten Verlustraten lagen je nach Stichprobe, Miinzstiickelung und dem
Datum der Erstausgabe der Miinzen zwischen 0,7 % und 3,7 %. Goldin (1985) schitzte
auf dhnliche Weise die jdhrliche Verlustrate von israelischen Pfund-Miinzen, die
zwischen 1960 und 1979 emittiert wurden. Dazu zog er Ende 1981 eine Stichprobe von
Miinzen. Deren Verteilung hinsichtlich des Datums ihrer Emission (auf der Miinze
aufgedruckt) wurde mit der entsprechenden Verteilung der in dem genannten Zeitraum
emittierten Miinzen verglichen. Je weniger Miinzen der alten Jahrginge sich in der
Stichprobe befanden, desto groBer war die Anzahl der in der betreffenden Stiickelung
verlorenen Miinzen. Im Ergebnis waren die Verlustraten bei den kleinen Stiickelungen
recht hoch (40 % bei der kleinsten Stiickelung). Bei den groflen Stiickelungen lagen die
jéhrlichen Verlustraten dagegen nur im einstelligen Prozentbereich. Auch Bos (1994)
und Deutsche Bundesbank (2003) kamen mit derselben Methode fiir die Niederlande
bzw. fiir Deutschland zum Ergebnis, dass die Verlustraten der groBlen
Miinzstiickelungen deutlich niedriger sind als die der kleinen Miinzen. Deutsche
Bundesbank (2003) enthdlt auch eine auf Haushaltsumfragen beruhende
Modellrechnung zum Aufbau privater Euro-Miinzhorte in den Jahren 2002 bis 2004.
AuBerdem  wurde dort mit einem  Saisonverfahren der inldndische
Transaktionskassenbestand von DM-Miinzen fiir den Zeitraum von 1970 bis 2001
geschitzt. Dieser belief sich Ende der 1990er Jahre auf schiatzungsweise 6,2 Mrd. DM,

was 53 % des gesamten Miinzumlaufs entsprach.

8 Der Auslandsumlauf umfasst den Umlauf deutscher Euro-Banknoten sowohl innerhalb des (restlichen)
Euro-Raums als auch aulerhalb der EWU.

® Die insgesamt in der Literatur ermittelten GroBenordnungen schwanken jedoch zwischen 20 % und 70
% (Feige 2009).



Die Studien zu Euro-Miinzen befassen sich vorrangig mit der Durchmischung der
nationalen Miinzen (Miinzen mit nationaler Riickseite) in den jeweiligen
Mitgliedsldndern. Da sich die Riickseiten der Euro-Miinzen von Land zu Land
unterscheiden, kann anhand von Umfragen und Stichproben der Anteil eigener und
auslidndischer Miinzen am inldndischen Miinzumlauf bestimmt werden. In diesem
Zusammenhang schétzten Seitz, Stoyan und Todter (2012), dass der Anteil von 1-Euro-
Miinzen mit deutscher Riickseite an allen in Deutschland umlaufenden 1-Euro-Miinzen
bei Fortschreibung der bisherigen Wachstumsrate des Miinzumlaufs in der
wahrscheinlichsten Variante langfristig (von etwa 75 % im Jahr 2008) auf etwa 50 %
sinken wird. Aussagen zum Umlauf ,,deutscher” Euro-Miinzen (im Sinne von
kumulierten Nettoemissionen der Deutschen Bundesbank) lassen sich daraus allerdings

nicht ableiten.

Das Papier ist folgendermallen aufgebaut. In Kapitel 2 werden in allgemeiner Form
direkte  und  indirekte =~ Ansdtze  zur  Schitzung  des inlédndischen
Transaktionskassenbestandes an Euro-Miinzen beschrieben. In Kapitel 3 schitzen wir
den inldndischen Transaktionskassenbestand an Euro-Miinzen sowohl fiir jede einzelne
Stiickelung als auch fiir den (wertméBigen) Gesamtumlauf (aller Stiickelungen). Dabei
werden in Abschnitt 3.2 die Anteile am (wertméBigen) Umlauf der jeweiligen
Stiickelung berechnet und in Abschnitt 3.3 die Transaktionskassenbestéinde in Euro. Die
Qualitét dieser Schitzungen tiberpriifen wir in Kapitel 4 anhand von Erkenntnissen aus
der Euro-Bargeldeinfiihrung. In Kapitel 5 wird die Hohe der sektoralen
Transaktionskassenbestinde an Euro-Miinzen bei den Verbrauchern, den
Kreditinstituten, dem Handel und den Automatenbetreibern geschdtzt. SchlieBlich
untersuchen wir in Kapitel 6, inwieweit anhand der Schitzungen fiir den inldndischen
Transaktionskassenbestand auf die inldndische Hortung und den Auslandsumlauf
deutscher Euro-Miinzen geschlossen werden kann. In Kapitel 7 werden die Ergebnisse

zusammengefasst.

2 Direkte und indirekte Ansitze zur Erfassung des
inlandischen Transaktionskassenbestandes an Euro-
Miinzen

Bei direkten Ansdtzen wird mehr oder weniger versucht, den inldndischen
Transaktionskassenbestand an Euro-Miinzen direkt zu identifizieren. Dabei werden u. a.

Umfragen zum Zahlungs- und Abhebeverhalten der privaten Haushalte sowie



Meldungen der Kreditinstitute liber ihre Kassenbestinde verwendet. Siehe dazu die

Schitzung der sektoralen Transaktionskassenbestdnde in Kapitel 5.

Indirekte Ansdtze sind zum einen solche, die sich Informationen aus besonderen,
einmaligen Ereignissen wie die Euro-Bargeldeinfiihrung zunutze machen, siehe dazu
Kapitel 4.!° Eine andere Art von indirekten Ansitzen nutzt dagegen die Tatsache aus,
dass der inldndische Transaktionskassenbestand an Euro-Miinzen andere
Charakteristika aufweist als die anderen Komponenten des  deutschen Euro-
Miinzumlaufs. Da jegliche Bargeldnachfrage von der Deutschen Bundesbank befriedigt
wird, spiegeln diese Charakteristika das Nachfrageverhalten nach Bargeld wider. Etwas
genauer ldsst sich das Problem folgendermaBen formulieren (Feige 1997, S. 184).
Abgeschitzt werden sollen die Anteile 37 und /32 zweier Sub-Populationen C; und Cz,
die zusammen die Gesamtpopulation C ergeben. X7 und X2 bezeichnen die zu C; und C:
gehorigen beobachteten und erfassten Charakteristika in den Sub-Populationen. Das
durchschnittliche Merkmal X ergibt sich dann als gewichteter Durchschnitt der beiden

Charakteristika, wobei die Gewichte die unbekannten Anteile /5 und /32 sind.

(1) X =L1X1 + f2X>2
Da f3i=1-f32, konnen die Anteile aus den beobachteten und gemessenen Eigenschaften

geschétzt werden:

X-X
By = :
XI_XZ
(2)
_ XI_X
Py= XX,

Eine sinnvolle Losung dieses Problems existiert, wenn sich die Charakteristika der
beiden Teile X7 und X> unterscheiden (X7 # X2) und die berechneten Anteile zwischen
null und eins liegen. Zur Anwendung auf unsere Fragestellung der Ermittlung der Hohe
der inldndischen Transaktionskasse an deutschen Euro-Miinzen miissen sich also die
Charakteristika der im Inland gehorteten oder im Ausland vorhandenen deutschen Euro-
Miinzen (X%) von denen der fiir Transaktionen im Inland verwendeten deutschen Euro-

Miinzen (X9) hinreichend unterscheiden, damit aus der Beobachtung des

10 Einen Uberblick iiber direkte und indirekte Ansitze gibt Feige (1997, S. 168 ff.) im Zusammenhang mit
der Schitzung des Auslandsumlaufs von US-Dollar-Bargeld.



Gesamtverhaltens der Anteil des Transaktionskassenbestandes identifiziert werden
kann.1! Als Charakteristika bzw. Unterscheidungsmerkmale kommen z. B. das Alter'?,
die Qualitit, die Umlaufsgeschwindigkeit oder die Saisonstruktur der Miinzen in Frage.
Dann folgt fiir den Anteil der inldndischen Transaktionskasse am Umlauf deutscher
Euro-Miinzen

X-X°
® K= x

und fiir den entsprechenden Anteil der inlandischen Hortung und des Auslandsumlaufs

d:X"—X

) e

In Kapitel 3 ermitteln wir 3¢ mit Hilfe der unterschiedlichen Saisonstrukturen von X*

und X

3 Saisonale Methode

Im Folgenden wird der Transaktionskassenbestand von Euro-Miinzen in Deutschland
insgesamt und stiickelungsweise mit einem indirekten Ansatz geschitzt, und zwar mit
der sogenannten saisonalen Methode. In Abschnitt 3.1 beschreiben wir die saisonale
Methode und leiten die Berechnungsformeln fiir den Transaktionskassenbestand her.
Mit diesen wird in Abschnitt 3.2 der Transaktionskassenbestand (stiickelungsweise) als
Anteil am (stiickelungsweisen) Umlauf geschitzt. Die entsprechenden absoluten Werte

der Transaktionskassenbestédnde (in Mio. €) stellen wir in Abschnitt 3.3 vor.

3.1 Herleitung der Berechnungsformeln
Die Saisonmethode versucht, aus dem Charakteristikum "Saisonstruktur des

Miinzumlaufs" Informationen tiber den Transaktionskassenbestand herauszufiltern. Die

' Mit ,,deutschen‘ (Euro-)Miinzen bzw. mit ,,deutscher* (Euro-)Miinzumlauf sind in diesem Papier stets
die von der Deutschen Bundesbank in Verkehr gebrachten (Umlauf-)Miinzen gemeint. Dabei handelt es
sich nicht nur um Euro-Miinzen mit deutscher Riickseite. Wieder ausgezahlte Miinzen kénnen auch
solche mit ausldndischer Riickseite (eines Landes aus der restlichen EWU) sein, die zuvor bei der
Deutschen Bundesbank eingezahlt wurden. Die Bundesbank handelt bei der Emission von Miinzen als
»fiskalischer Agent” im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen (BMF). Das BMF entscheidet,
welche Miinzen in welchen Mengen hergestellt werden. Der Umlauf deutscher Euro-Miinzen (inklusive
der Kassenbestiande der Kreditinstitute), der hier auch als ,,deutscher Euro-Miinzumlauf bezeichnet wird,
entspricht den kumulierten Nettoemissionen, d.h. dem Bestand, der sich aus der kumulierten Differenz
der monatlichen Aus- und Einzahlungen bei der Deutschen Bundesbank ergibt. Siehe auch Fufinote 1.

12 Miinzen haben eine Lebensdauer von 20 bis 30 Jahren.



Idee stammt urspriinglich von Sumner (1990), der mit diesem Ansatz die inldndischen
Hortungsbestinde von US-Dollar-Bargeld ermittelte. Er wurde inzwischen auch fiir
mehrere Wahrungen auf die Frage nach dem Inlands- und Auslandsteil iibertragen
(Porter und Judson, 1996, S. 889 ff.; Seitz, 1995, Abschnitt 2.2; Fischer, Koéhler und
Seitz, 2004, Abschnitt 5.1; Bartzsch et al., 2011b, Unterabschnitt 2.2.2). Grundannahme
dieses Ansatzes ist, dass der Transaktionskassenbestand eine stirker ausgeprigte
Saisonstruktur aufweist als der gesamte Miinzumlauf. Letzterer enthélt schlieBlich auch
Hortungsbestinde und den Auslandsumlauf. Beide diirften wenig mit saisonalen
Entwicklungen im Inland (Deutschland) zu tun haben. In Kapitel 6 wird gezeigt, dass
der Auslandsumlauf deutscher Euro-Miinzen vor allem aus solchen Miinzen besteht, die
von auslidndischen Touristen nach auBlerhalb der EWU verbracht und dort mangels
Umtauschbarkeit dauerhaft gehortet werden. Wie in Deutsche Bundesbank (2003, S.
161) beschrieben, ist die Invarianz der inldndischen Miinzhorte schon eine stéirkere
Annahme. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese Horte wegen des Anstiegs
der Transaktionen am Jahresende stérker als iiblich zunehmen. Dies gilt beispielsweise,
wenn einzelne Haushalte ihr Wechselgeld regelmédfig aus dem Portemonnaie
aussortieren und voriibergehend horten. Die dadurch bedingten saisonalen
Schwankungen im Bestand der inldndischen Miinzhorte diirften allerdings erheblich
geringer sein als in den Zu- und Abfliissen. Gleichwohl wiirde dies zu einer gewissen
Unterschitzung der Miinzgeldhaltung fiir Transaktionszwecke fithren. Wir gehen
jedenfalls davon aus, dass sich die inldndischen Transaktionskassenbestinde und die
restlichen Komponenten des Umlaufs deutscher Euro-Miinzen (inlédndische Hortung
und Auslandsumlauf) in der Saisonfigur voneinander unterscheiden und der

Gesamtumlauf einen gedampften Saisonfaktor aufweist.

Dem Saisonmodell liegt die Annahme zugrunde, dass sich die Zeitreihe des Umlaufs
deutscher Euro-Miinzen aus drei Teilen zusammensetzt: einer Trendkomponente 77,

13" Diese sollen

einem saisonalen Term S: und einer irreguliren Komponente.
multiplikativ miteinander verkniipft sein (multiplikatives Saisonmodell). Schlagen wir
die irreguldre Komponente zur Vereinfachung dem Trend zu und beriicksichtigen, dass
sich ein Teil der Miinzen in inldndischen Horten oder im Ausland (a) befindet, ergibt

sich (7 stellt den Zeitindex dar, d steht fiir die inldndische Transaktionskasse)

13 Eine zyklische Komponente wird nicht extra ausgewiesen. Dies éndert nichts an den Ergebnissen.



@) TS, =T'S! +T"S!.
Wenn nun f: den Anteil des gesamten Trends erfasst, der sich in der inldndischen
Transaktionskasse 77 befindet und folglich (1-3) der entsprechende Anteil der

inldndischen Horte und des Auslandsumlaufs ist, folgt

(5) TzSz = /))tY;Std + (l_ﬁz)TtSza bzw.
(5" S, =BS"+(1-)S".

(5" ist ein Anwendungsbeispiel fiir die allgemeine Gleichung (1) in Kapitel 2, wobei
der Saisonfaktor die Rolle des gemessenen Charakteristikums X iibernimmt. Unter der
Annahme einer fehlenden Saison der inldndischen Horte und des Auslandsteils, d. h. §¢

=1 V ¢, kénnen wir (5') weiter vereinfachen zu

(6) S, =BS"+(1-4).

Gegeben die Werte fiir die saisonalen Terme S und S, ergibt sich als Gleichung fiir die
Unbekannte f3;, den Anteil des inlédndischen Transaktionskassenbestandes an deutschen
Euro-Miinzen

S -1
(7) /))t - S

ﬁ.
Der Anteil der inldndischen Horte und des Auslandsumlaufs ist dann wiederum (1-4;). S
entspricht der Saisonfigur der kumulierten Nettoemissionen von Euro-Miinzen durch
die Deutsche Bundesbank und kann mit den {iblichen Saisonbereinigungsverfahren (z.
B. XI12-ARIMA, Tramo-Seats) ermittelt werden. S¢ dagegen, die Saison des
inldndischen Transaktionskassenbestandes, ist unbekannt und muss ndherungsweise

bestimmt werden.

Gleichung (7) liefert jedoch nicht immer sinnvolle Ergebnisse. Wenn z. B. in
irgendeiner Periode kein saisonaler Einfluss vorliegt, d. h. S: = §¢ = 1, tendiert /3: gegen
unendlich bzw. jeglicher Wert von /3 ist mit Gleichung (7) vereinbar. Auch wenn die
Saisonfigur des (gesamten, wertméBigen) deutschen Miinzumlaufs nicht in allen

Perioden schwiécher ausgeprdgt ist als diejenige der inlédndischen Transaktionskasse,



koénnen sich Probleme ergeben.!* Die Methode liefert somit nicht immer einleuchtende

Ergebnisse.

Um diese Fille zu beriicksichtigen und die Methode anwenden zu konnen, sind also
weitere Anpassungen erforderlich. Hiufig erhilt man nur fiir eine bestimmte Frequenz
innerhalb eines Jahres einigermallen genaue Schétzresultate (siehe Porter und Judson,
1995, S. 19 f.). Deshalb beriicksichtigen wir, dass die saisonalen Schwankungen
iiblicherweise um Weihnachten inlandstransaktionsbedingt am gréften sind. Bei den
deutschen Miinzemissionen (Gesamtumlauf) liegt beispielsweise das saisonale Hoch im
Dezember, das saisonale Tief dagegen im Januar vor (in diesem Fall handelt es sich also
um eine 1-Monatsfrequenz). Um diese Uberlegung umzusetzen, ersetzen wir den
Zeitindex ¢ durch m,j, wobei m den m-ten Monat bezeichnet und j fiir das j-te Jahr steht.
Zieht man Gleichung (6) fiir Januar von derjenigen fiir den vorhergehenden Dezember

ab, ergibt sich der Anteil des inldndischen Transaktionskassenbestandes, /3;, als

(8) /)) _ Sdec,j _Sjan,j+1
i Sd _Sd :
dec,j Jan,j+1

In Abbildung 1 sind die beiden Saisonfaktoren (Sdec;, Sjan;) fiir die Gesamtemission
Deutschlands in dem von uns betrachteten Untersuchungszeitraum 2004 - 2011
dargestellt. Die Jahre 2002 und 2003 wurden nicht beriicksichtigt, da sich der Euro-
Miinzumlauf in diesen Jahren infolge der Euro-Bargeldeinfithrung noch in einer
Ubergangsphase befand. Zwar wurden Daten bis Ende 2012 verwendet, jedoch konnten
damit nur Transaktionskassenanteile, f3;, bis einschlieBlich 2011 ermittelt werden (vgl.

Gleichung (8)).

Es gilt  nun, die  unbekannte Saisonamplitude des inldandischen
Transaktionskassenbestandes im Nenner von Gleichung (8) ndherungsweise zu
bestimmen. Dazu nehmen wir die Saisonamplitude einer (noch néher zu definierenden)
Transaktionsvariable #r, AS(¢r), d. h. die Differenz des Saisonhochs und —tiefs der
Transaktionsgrofle. Es reicht aber nicht, den Nenner von Gleichung (8) durch die
Saisonamplitude der Transaktionsvariable zu ersetzen. Diese muss noch mit der

Transaktions- bzw. Einkommenselastizitit der Miinznachfrage multipliziert werden, um

4 Wenn die Saisonfigur in der inléndischen Transaktionskasse stirker ausgeprigt ist als die in den
inlindischen Horten und im Auslandsumlauf, gilt fiir Werte groBer 100: S, < S¢, fiir Werte kleiner 100: S,
>S4,
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die Einheit ,,TransaktionsgroBe in die Einheit ,(wertméBiger) Miinzumlauf*
umzuwandeln. Wir wihlen fiir die Transaktionselastizitidt einen Wert von 0,5. Dieser
Wert ergibt sich aus der Kassenhaltungstheorie fiir Bargeld, das zum Bezahlen

regelméBiger Transaktionen verwendet wird (Baumol 1952).

Abbildung 1: Saisonfaktoren Sdec,; und Sjan; des (wertméfigen) Umlaufs deutscher
Euro-Miinzen

101,5
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99,0

98,5 o mmemmmmmmmemmemoTTTTTTT
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Damit wird Gleichung (8) zu'

(8') /)) — Sdec,j _Sjan,j+1 ~ Sdec,j _Sjan,j+l
j d d >
! Sdec,j - Sjan,jH 0’ 5 ' AS(ZLI/')

wobei AS(tr) die Differenz der Saisonhochs und -tiefs der Transaktionsgrofe #r ist.

Die gewihlte Transaktionsvariable sollte die Miinznachfrage fiir Transaktionszwecke so
gut wie moglich abbilden. Am geeignetsten erscheint eine Proxy-Variable, die den mit

Miinzen bezahlten Konsumausgaben der privaten Haushalte moglichst nahekommt. Als

15 Nur der fiir Transaktionszwecke erforderliche Teil des Miinzumlaufs hat ein Saisonmuster, das den
jahreszeitlichen Ausschlidgen im Transaktionsvolumen folgt bzw. — da die Transaktionsgrofle nur eine
Anndherung ist — diesen nahekommt. Fiir die ibrigen, nicht fiir Zahlungszwecke bendtigten
Nachfragekomponenten — Horte (einschlieBlich Verluste) und Auslandsbestinde — wird dagegen
unterstellt, dass sie keinerlei Saisonausschlidge aufweisen (sieche Gleichung (6)). Die jahreszeitlichen
Schwankungen des gesamten Miinzumlaufs werden daher umso stirker gedampft, je hoher der Anteil
solcher Komponenten an der Miinzhaltung ist. Vgl. dazu Deutsche Bundesbank (2003, S. 157).
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Transaktionsgrofe 7 kommen grundsitzlich der Barkonsum als Teilmenge des Privaten
Konsums und die Einzelhandelsumsédtze in Frage. Diese GroBBen werden in Abschnitt
3.2 genauer beschrieben. Beim Barkonsum miissen wir auf Quartalsdaten (g) iibergehen
und Gleichung (8') entsprechend anpassen. Die Saisonamplitude des quartalsweisen
(wertmdfigen) Umlaufs deutscher Euro-Miinzen (im Zéhler) entspricht der Differenz
zwischen dem Saisonfaktor des Miinzumlaufs im zweiten Quartal des Jahres j und dem
Saisonfaktor des Miinzumlaufs im ersten Quartals des Folgejahrs j+/. Die
Saisonamplitude des Barkonsums (im Nenner) ist gleich der Differenz zwischen dem
Saisonfaktor des Barkonsums im vierten Quartal und dessen Saisonfaktor im ersten

Quartal des Folgejahrs. Somit wird aus Gleichung (8")'¢

S

ql,j+1

(8”) ~ qu,f B
A S(tr)

T 0,5-A

q4.j3q1,j+1

3.2 Inlidndische Transaktionskassenanteile am deutschen Euro-
Miinzumlauf

Im Folgenden wird der Anteil des inlidndischen Transaktionskassenbestandes am
Miinzumlauf, f;, gemédl den Gleichungen (8") bzw. (8') sowohl fiir den gesamten
(wertmifBigen) Umlauf (Summe aller Stiickelungen) deutscher (d. h. von der Deutschen
Bundesbank emittierter) Euro-Miinzen als auch fiir den stiickelungsweisen
(wertmiBigen) Umlauf derselben ermittelt.!” Als TransaktionsgroBe kommen wie
bereits erwihnt der reale Barkonsum und die realen Einzelhandelsumsétze in Frage. Da

die Datenqualitidt des Privaten Konsums deutlich besser ist, stellen wir zuerst die

16 Entsprechend Gleichung (8') kénnte man erwarten, dass das Saisonhoch im Zihler von Gleichung (8")
im vierten Quartal liegt. Aus folgenden Griinden fillt es aber in das zweite Quartal. Bei den monatlichen
Saisonfaktoren sind die im Dezember zwar am hochsten, direkt dahinter liegen aber die Saisonfaktoren
im Juni und Mai, was mit Feiertagen und der beginnenden Urlaubszeit zu erkldren ist. Des Weiteren
fallen die Saisonfaktoren im November niedrig aus.

7 Wie in Kapitel 6 gezeigt wird, ist Deutschland ein Nettoexporteur von Euro-Miinzen. Dies bedeutet,
dass (in der Nettobetrachtung, d. h. bei Betrachtung der grenziiberschreitenden Netfostréme von Euro-
Miinzen) die gesamte inldndische Miinznachfrage von der Deutschen Bundesbank bedient wird.
Zusitzlich deckt die Bundesbank auch einen Teil der Miinznachfrage im Ausland ab. Die hier geschétzten
inldndischen Bestinde an deutschen Euro-Miinzen (Transaktionskasse und Horte) entsprechen daher in
der Nettobetrachtung den gesamten inldndischen Bestinden an Euro-Miinzen. Letztere umfassen Euro-
Miinzen, die von der Deutschen Bundesbank in Umlauf gebracht wurden (deutsche Euro-Miinzen), und
Euro-Miinzen, die von anderen Zentralbanken des Eurosystems emittiert wurden (ausldndische Euro-
Miinzen).

12



Ergebnisse fiir diesen Fall vor. Am Ende gehen wir noch kurz auf die Ergebnisse ein,

die sich bei Verwendung der Einzelhandelsumsitze ergeben.

Es gilt, den Barkonsum aus denjenigen Komponenten des realen Privaten Konsums zu
ermitteln, die lblicherweise (auch) mit Miinzen bezahlt werden. Hierzu haben wir
erstens die Definition des Barkonsums in Seitz und Setzer (2009) iibernommen. Danach
setzt sich dieser aus den folgenden Komponenten des Privaten Konsums in Deutschland
zusammen: 1.) Beherbergungs- und Gaststittendienstleistungen, 2.) Bekleidung und
Schuhe, 3.) Freizeit, Unterhaltung und Kultur, 4.) Nahrungsmittel und Getrédnke sowie
5.) tbrige Verwendungszwecke wie z. B. Korperpflege und personliche
Gebrauchsgegenstiande. Diese Definition des realen Barkonsums wird im Folgenden als
orealer Barkonsum in weiter Abgrenzung“ bezeichnet, da er auf die
transaktionsbedingte Nachfrage nach Banknoten und nicht in erster Linie auf die nach
Miinzen abstellt. Daher haben wir als alternative Transaktionsgrofle einen ,realen
Barkonsum in enger Abgrenzung® definiert, der ndher an dem mit Miinzen bezahlten
Konsum liegen sollte. Der ,Barkonsum in enger Abgrenzung® besteht aus den
folgenden Komponenten des Privaten Konsums: 1.) ,,Nahrungsmittel und alkoholfreie

Getriinke und 2.) ,,Alkoholische Getrinke und Tabakwaren®.'®

Der prozentuale Anteil des inldndischen Transaktionskassenbestandes am gesamten
Miinzumlauf, f;, folgt sowohl fiir den weit als auch fiir den eng definierten realen
Barkonsum direkt aus der Gleichung (8")."” Beide Zeitreihen sind in Abbildung 2
dargestellt. Aufgrund der Berechnungsformel kénnen die Transaktionskassenanteile nur
bis einschlieflich 2011 berechnet werden, obwohl die Datenbasis die Jahre 2002 bis
2012 umfasst. Die Jahre 2002 und 2003 wurden wegen der Verwerfungen des
Miinzumlaufs infolge der Euro-Bargeldeinfiihrung nicht beriicksichtigt. Wie man sieht,
liegen beide Reihen am Anfang (im Jahr 2004) und am Ende (2011) des Zeitraums eng
beieinander. Der maximale Abstand féllt auf das Jahr 2007 und betrdgt fiinf

Prozentpunkte. Im Ergebnis fallen die Ergebnisse bei beiden Transaktionsgrofen

18 Weitere Komponenten, die moglicherweise (auch) mit Miinzen bezahlt werden, konnten wegen
mangelnder Datenverfiigbarkeit nicht beriicksichtigt werden. Einmal handelt es sich dabei um
Komponenten, die nicht fiir den gesamten, hier betrachteten Zeitraum 2004-2012, sondern nur fir die
Jahre 2002-2009 verdffentlicht sind: 1.) Zeitungen und Zeitschriften, 2.) Schreibwaren und
Zeichenmaterialien sowie 3.) Friseurleistungen und andere Dienstleistungen fiir die Korperpflege. Zum
anderen wurden die folgenden Komponenten nicht beriicksichtigt, da sie nur als Jahresreihe und nicht als
Quartalsreihe vorliegen: 1.) Freizeit und Kulturdienstleistungen sowie 2.) Verpflegungsdienstleistungen.
19 Beim Barkonsum in weiter Abgrenzung liegt das Saisonhoch nur fiir die Jahre 2004 bis einschlieBlich
2008 im vierten Quartal. In den Jahren danach liegt es im dritten Quartal. Die aus Gleichung (8")
folgenden Anteile des Transaktionskassenbestandes, £ sind aber fiir diese beiden Saisonhochs &hnlich.

13



jedenfalls dhnlich aus. Dies ist wichtig, da nur schwer zu sagen ist, welche davon den
wahren Miinzkonsum besser abbildet. Der Barkonsum im weiter Abgrenzung erfasst
vermutlich Komponenten, die nicht oder nur zu einem geringen Teil mit Miinzen
bezahlt werden. Dagegen diirfte der Barkonsum in enger Abgrenzung nicht alle
Komponenten des Privaten Verbrauchs enthalten, die mit Miinzen bezahlt werden. Aus
diesem Grunde berechnen wir den (endgiiltigen) Transaktionskassenanteil als
(ungewichteten) Durchschnitt der beiden Transaktionskassenanteile, die sich aus dem
Barkonsum in weiter und demjenigen in enger Abgrenzung ergeben. Im Folgenden
bezeichnen wir diesen vereinfachend als Transaktionskassenanteil, der sich auch dem
»durchschnittlichen® realen Barkonsum (cc, cash consumption) ergibt. Der daraus
folgende Anteil der Transaktionskasse am gesamten Umlauf deutscher Euro-Miinzen
wird ebenfalls in Abbildung 2 dargestellt. Er lag 2011 mit knapp 36 % auf dem
niedrigsten Niveau im Untersuchungszeitraum. Das Maximum fillt auf die Jahre 2006
und 2007 mit knapp 41 %. Der fallende Verlauf seit dem Jahr 2008 konnte am
abnehmenden Barzahlungsanteil im Einzelhandel liegen. Zudem sinkt der Anteil der
Transaktionskasse am Miinzumlauf wegen der Anhdufung von verlorenen und dauerhaft
gesammelten Miinzen mit der Zeit automatisch. Dieses Argument trifft aber vor allem

auf , reife* Miinzumlaufe zu.

Die inldndischen Transaktionskassenanteile am gesamten Miinzumlauf mit dem
(durchschnittlichen) Barkonsum als Transaktionsgrofle gemall Gleichung (8") wurden
alternativ auch mit kombinierten Saison- und Kalenderfaktoren des (durchschnittlichen)

Barkonsums anstatt nur mit Saisonfaktoren berechnet.?’

Wegen nicht nachvollziehbar
groBer Ausschlédge (,,Zacken®) bei den Anteilen der Transaktionskasse haben wir diese

Variante verworfen.

Eine weitere Berechnungsvariante ist der reale Einzelhandelsumsatz anstatt des realen
Barkonsums als Transaktionsgrofle (¢7). Fiir diese monatlich vorliegende Reihe wurden
die Transaktionskassenanteile am deutschen (wertmidfigen) Euro-Miinzumlauf, f; nach
Gleichung (8') berechnet. Auch hier gab es wieder eine enge und eine weite

Abgrenzung.?! Die Anteile der Transaktionskasse liegen in einer Bandbreite zwischen

20 Der deutsche Euro-Miinzumlauf besitzt keine Kalenderfigur und damit auch keine kombinierten
Saison- und Kalenderfaktoren.

21" Als realer Einzelhandelsumsatz in weiter Abgrenzung wurde der reale Einzelhandelsumsatz ohne
Handel mit Kraftfahrzeugen gewdhlt, wie er in der amtlichen Einzelhandelsstatistik ausgewiesen ist. Der
Einzelhandelsumsatz in enger Abgrenzung besteht aus dem Einzelhandel mit Waren verschiedener Art,
vor allem Nahrungs- und Genussmittel, Getrdnke und Tabakwaren (alle Verkaufsorte). In beiden
Abgrenzungen liegt bei den realen Einzelhandelsumsétzen das saisonale Hoch im Dezember und das
saisonale Tief im Februar.
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15 % und 19 %. Ein solch niedriger Wert ist nur in reifen Miinzumldufen zu erwarten,

aber nicht bei dem noch recht jungen Euro-Miinzumlauf.??

Abbildung 2: Prozentualer Anteil des inléndischen Transaktionskassenbestands am
(gesamten) deutschen (wertmédBigen) Euro-Miinzumlauf
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Bartzsch et al. (2011a, 2011b) haben gezeigt, dass schon der Anteil der (inléndischen)
Transaktionskasse an den in Deutschland emittierten Euro-Banknoten mit 10 % - 15 %
in dieser GroBenordnung liegt, und dies bei einem Anteil des Auslandsumlaufs von
etwa 65 %. Wie wir in Kapitel 6 zeigen werden, diirften dagegen deutsche Euro-
Miinzen (im Sinne von Nettoemissionen) in wesentlich geringerem Umfang im Ausland
umlaufen. Entsprechend ist zu erwarten, dass der (inldndische) Transaktionskassenanteil
deutscher Euro-Miinzen denjenigen deutscher Euro-Banknoten deutlich {ibersteigt. Aus
diesem Grunde und wegen der schlechteren Datenqualitidt der Einzelhandelsumsitze

ziehen wir die Schitzungen vor, die sich aus dem Barkonsum ergeben.

Mit der saisonalen Methode konnen die prozentualen inlédndischen
Transaktionskassenanteile auch fiir die einzelnen Miinzstiickelungen geschéitzt werden.
Dabei bezieht sich der (stiickelungsweise) Anteil der inlédndischen Transaktionskasse
auf den Umlauf der betreffenden Stiickelung und nicht auf den (wertméBigen)

Gesamtumlauf (Umlauf aller Stiickelungen zusammen). Bei den kleinen Stiickelungen

22 In Kapitel 4 wird mit Hilfe der Euro-Bargeldeinfiihrung der Anteil der Transaktionskasse am (reifen)
DM-Miinzumlauf im Jahr 2000 auf knapp 15 % geschitzt.
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(1-Cent, 2-Cent und 5-Cent) liegt das saisonale Hoch im dritten Quartal und nicht wie
beim gesamten Miinzumlauf im zweiten Quartal.”> Als Transaktionsvariable wird
wieder der (durchschnittliche) reale Barkonsum (cc, cash consumption) genommen.
Nach entsprechender Anpassung von Gleichung (8") ergibt sich als Berechnungsformel

fiir die inlandischen Transaktionskassenanteile der kleinen Miinzstiickelungen

S

© By
0’ S Aq4,j;q1,j+1

S

glj+l

S(cc)’

Die resultierenden inlédndischen Transaktionskassenanteile werden in Abbildung 3
gezeigt. Als Vergleichsmalistab ist auch der inlédndische Transaktionskassenanteil am

Gesamtumlauf deutscher Euro-Miinzen aus Abbildung 2 dargestellt.

Abbildung 3: Prozentualer Anteil des inldndischen Transaktionskassenbestands am
deutschen (wertméBigen) Euro-Miinzumlauf bei den kleinen Stiickelungen
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Die inlidndischen Transaktionskassenanteile der kleinen Miinzstiickelungen liegen etwa
zwischen 20 % und 30 % und damit deutlich unter dem Anteil der inldndischen

Transaktionskasse am gesamten (wertméfBigen) Umlauf deutscher Euro-Miinzen. Das

23 Bei allen Miinzstiickelungen bis auf die 2-Euro-Miinze liegt das saisonale Hoch im dritten Quartal.
Dies konnte durch die Urlaubszeit zu erkldren sein. Bei der 2-Euro-Miinze liegt das saisonale Hoch
dagegen im zweiten Quartal. Wegen des groen Gewichts der 2-Euro-Miinzen am wertméfigen Umlauf
aller deutschen Euro-Miinzen (etwa 50 % Ende 2011) féllt das saisonale Hoch auch fiir den gesamten
(wertméBigen) Miinzumlauf ins zweite Quartal.
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kann dadurch erklart werden, dass kleine Miinzen vermutlich in groBerem Umfang
gehortet werden, um das Portemonnaie zu entlasten. So stimmten in Deutsche
Bundesbank (2012, S. 24) immerhin knapp 30 % der Befragten folgender Aussage zu:
»lch verwende die Kleinmiinzen nur ungern zum Bezahlen und lege sie meist
beiseite“.>* AuBerdem kann man mit Kleinmiinzen nicht an Verkaufsautomaten
bezahlen.”> Des Weiteren diirften bei den kleinen Stiickelungen Miinzverluste eine
vergleichsweise grofle Rolle spielen (Deutsche Bundesbank, 2003, S. 142).
Entsprechend niedrig fallen deren Transaktionskassenanteile aus. Letztere steigen mit
zunehmender StiickelungsgroBBe. Wie auch beim Gesamtumlauf sind die inldndischen
Transaktionskassenanteile der kleinen Stiickelungen in den letzten Jahren tendenziell

gesunken.

Die Transaktionskassenanteile sind insbesondere bei den sogenannten Kleinmiinzen (1-
Cent- und 2-Cent-Miinzen) niedrig. Kleinmiinzen werden also verhéltnismiBig wenig
zum Bezahlen von Waren und Dienstleistungen verwendet. Der GroBteil diirfte gehortet
werden, um das Portemonnaie zu entlasten, oder verloren gegangen sein.?® Im
Zusammenhang mit der aktuellen Diskussion iliber Kleinmiinzen konnte dies als

Argument fiir eine Rundungsregel an der Kasse (auf fiinf Cent) angesehen werden.

Auch fiir die mittleren Stiickelungen (10-Cent, 20-Cent und 50-Cent) ergeben sich die
stiickelungsweisen, d. h. auf den (wertmifigen) Umlauf der jeweiligen Stiickelung
bezogenen inldndischen Transaktionskassenanteile, f;, aus Gleichung (9). Die
inldndischen Transaktionskassenanteile der mittleren Stiickelungen liegen iiber denen
des Gesamtumlaufs (siche Abbildung 4). Besonders hoch fallen die Anteile der
inlédndischen Transaktionskasse bei der 20-Cent- bzw. der 50-Cent-Stiickelung aus. Sie
lagen im Jahr 2011 bei 46 % bzw. 51 %. Diese beiden Stiickelungen konnen als
typische Transaktionsstiickelungen bezeichnet werden. Anders als die kleinen
Stiickelungen werden sie kaum gehortet, um das Portemonnaie zu entlasten. Wegen
ithres geringeren Nennwerts eignen sie sich auch nicht so gut zur Wertautbewahrung wie
die groBlen Stiickelungen (1-Euro- und 2-Euro-Miinze). Wie bei den kleinen Miinzen ist
der inldndische Transaktionskassenanteil bei den mittleren Stiickelungen in den letzten

Jahren gesunken und er nimmt mit der Stiickelungsgrof3e zu.

Bei den groBen Miinzstiickelungen (1-Euro und 2-Euro) berechnet sich nur der

prozentuale inldndische Transaktionskassenanteil der 1-Euro-Miinze nach Gleichung

9).

24 Siehe zu den Motiven der Aufbewahrung von Miinzen auch Deutsche Bundesbank (2003, S. 141).
% Die Miinzbestinde in Verkaufsautomaten werden in Kapitel 5 geschétzt.
26 In Deutsche Bundesbank (2013, S. 38) wird diese Hypothese fiir die DM-Kleinmiinzen bestitigt.

17



Abbildung 4: Prozentualer Anteil des inldndischen Transaktionskassenbestands am
deutschen (wertméBigen) Euro-Miinzumlauf bei den mittleren Stiickelungen
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Das Saisonhoch des Umlaufs der deutschen 2-Euro-Miinze liegt nicht im dritten Quartal
sondern im zweiten Quartal. Fiir den inldndischen Transaktionskassenanteil am Umlauf
der 2-Euro-Miinze, £, gilt daher (siehe auch Gleichung (8"))

S,. =S
(10) Byx o

~ ql,j+1
0,5-A S(ce)

q4.j3q1,j+1
Die entsprechenden Transaktionskassenanteile sind in Abbildung 5 dargestellt. Bei der
1-Euro-Miinze iibertrifft dieser den entsprechenden Anteil am (wertméBigen)
Gesamtumlauf deutlich. Er liegt aber unter dem Anteil der ,typischen®
Transaktionsstiickelungen 20-Cent und 50-Cent. Das konnte daran liegen, dass sich die
1-Euro-Miinzen wegen ihres vergleichsweise hohen Nennwerts besser zur
Wertaufbewahrung eignen und daher stirker gehortet werden. Diese Vermutung wird
durch die inldndischen Transaktionskassenanteile am Umlauf der 2-Euro-Miinze
gestiitzt, die im gesamten betrachteten Zeitraum niedriger als die Anteile der
inldndischen Transaktionskasse am gesamten (wertméfigen) Miinzumlauf ausfallen.
Die 2-Euro-Miinze eignet sich wegen ihres hohen Nennwerts besonders gut zum Horten
zwecks Wertaufbewahrung. Sie ist aber auch als Sammelobjekt gefragt, und zwar in
Form der 2-Euro-Umlaufmiinze mit Gedenkcharakter, zu der auch die Bundesldander-

Serie gehort.
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Abbildung 5: Prozentualer Anteil des inldndischen Transaktionskassenbestands am
deutschen (wertmiBigen) Euro-Miinzumlauf bei den groBen Stiickelungen
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

3.3 Inlindische Transaktionskassenbestinde an deutschen Euro-
Miinzen

In Abschnitt 3.2 wurden die prozentualen Anteile der inldndischen Transaktionskasse

am deutschen (wertmifigen) Miinzumlauf stiickelungsweise und fiir den Gesamtumlauf

bestimmt. Die zugehorigen inldndischen Transaktionskassenbestinde (in Mio. €)

errechnen sich durch Multiplikation dieser Anteile mit dem stiickelungsweisen bzw.

gesamten (wertméfigen) Umlauf deutscher Euro-Miinzen.

Der auf die inldndische Transaktionskasse entfallende Teil des gesamten Umlaufs
deutscher Euro-Miinzen stieg von gut 1,7 Mrd. € im Jahr 2004 auf gut 2,3 Mrd. € im
Jahr 2011. Im selben Zeitraum stieg der gesamte deutsche Miinzumlauf von knapp 4,5
Mrd. € auf gut 6,5 Mrd. € (Abbildung 6). Demnach sind etwa 30 % dieses Anstiegs auf
die inldndische Transaktionskasse zuriickzufiihren. Wiahrend allerdings der gesamte
Miinzumlauf im betrachteten Zeitraum mit einem linearen Trend deutlich gewachsen
ist, hat sich die Zeitreihe des inldndischen Transaktionskassenbestandes seit dem Jahr
2008 merklich abgeflacht und trdgt seitdem kaum noch zu dem Wachstum des
Gesamtumlaufs bei. Der Anteil der inldndischen Transaktionskasse am gesamten
(wertmiBigen) Umlauf deutscher Euro-Miinzen sinkt daher seit 2008 (Abbildung 2).
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Abbildung 6: Inldndischer Transaktionskassenbestand und gesamter Umlauf
deutscher Euro-Miinzen (in Mio. €)
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Die Transaktionskassenbestdnde der kleinen Stiickelungen sind zusammen mit den
jeweiligen Umlaufen in Abbildung 7 dargestellt. Je hoher die Stiickelung, desto groBer
ist der (inldndische) Transaktionskassenbestand. Entsprechend dem geringen
wertmdligen Umlauf dieser Stiickelungen sind die Transaktionskassenbestinde mit
weniger als 60 Mio. € recht niedrig. Wihrend die Anteile der Transaktionskasse am
stiickelungsweisen Umlauf seit dem Jahr 2008 sinken (Abbildung 3), haben die
Transaktionskassenbestinde in  dieser Zeit stagniert. Das  Sinken der
Transaktionskassenanteile wird also durch das starke, trendméfBige Wachstum der

(stiickelungsweisen) Umldufe mehr als ausgeglichen.

Die dynamische Entwicklung des Umlaufs der kleinen Stiickelungen ist folglich nicht
auf das inldndische Transaktionsmotiv zuriickzufiihren, denn die entsprechenden
Transaktionskassenbestdnde sind seit einigen Jahren mehr oder weniger konstant. Hier
diirften vielmehr in- und ausléndische Horte eine Rolle gespielt haben.?” Wie in Kapitel
1 beschrieben, sind daher strukturelle Modelle zur Schitzung bzw. Prognose des

Umlaufs der kleinen deutschen Euro-Miinzen weniger geeignet. Dazu miisste man eine

27 Zur Rolle des Auslandsumlaufs siche die Ausfiihrungen in Kapitel 6.
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geeignete Opportunititskostenvariable fiir das Hortungsmotiv finden, was sehr
schwierig ist. Das Transaktionsmotiv kann dagegen iiber den realen Barkonsum
abgebildet werden, wie er in Abschnitt 3.2 als Transaktionsvariable fiir die Berechnung

der Transaktionskassenanteile definiert wurde.

Abbildung 7: Inldndischer Transaktionskassenbestand und Umlauf deutscher Euro-
Miinzen bei den kleinen Stiickelungen (in Mio. €)
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Abbildung 8 zeigt die inldndischen Transaktionskassenbestinde und Umlédufe der
mittleren Stiickelungen. Die Transaktionskassenbestidnde steigen wieder mit der Hohe
der Stiickelung und stagnieren seit dem Jahr 2008. Sie liegen seitdem zwischen 100
Mio. € und 350 Mio. € und damit deutlich hoher als bei den kleinen Stiickelungen. Wie
bei diesen wurden die fallenden Transaktionskassenanteile der mittleren Stiickelungen
(siche Abbildung 4) durch den Anstieg der (stiickelungsweisen) Umldufe mehr als
ausgeglichen. Auch bei den mittleren Stiickelungen geht der Zuwachs des Umlaufs
nicht auf das inldndische Transaktionsmotiv, sondern auf in- und auslidndische Horte

zurlick. Zur Schitzung und Prognose des Umlaufs der mittleren Stiickelungen deutscher
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Euro-Miinzen diirften Zeitreihenmodelle daher ebenfalls besser geeignet sein als

strukturelle Modelle.

Abbildung 8: Inldndischer Transaktionskassenbestand und Umlauf deutscher Euro-
Miinzen bei den mittleren Stiickelungen (in Mio. €)
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Quelle: Deutsche Bundesbank.
Die inléndischen Transaktionskassenbestinde und Umldufe der beiden groflen
Miinzstiickelungen werden in Abbildung 9 gezeigt. Die Transaktionskassenbestinde
liegen mit zuletzt gut 600 Mio. € fiir die 1-Euro-Miinze und gut 1.100 Mio. € fiir die 2-
Euro-Miinze erwartungsgemdll deutlich iiber denen der kleinen und mittleren
Stiickelungen. Wie bei diesen werden die fallenden Transaktionskassenanteile auch bei
den groflen Miinzen (siehe Abbildung 5) durch das Wachstum des (stiickelungsweisen)
Umlaufs mehr als ausgeglichen. Wéhrend der Transaktionskassenbestand an 1-Euro-
Miinzen wie auch bei den kleinen und mittleren Stiickelungen seit dem Jahr 2008
stagniert, steigt der Transaktionskassenbestand an 2-Euro-Miinzen seit 2004 deutlich an.
Dies ist auf die starke Dynamik des Umlaufs der 2-Euro-Miinze zurilickzufiihren. Der
Anteil des (wertmiBigen) Umlaufs dieser Stiickelung am Umlauf aller
Miinzstlickelungen ist von gut 44 % zum Jahresende 2004 auf knapp 50 % Ende 2011

gestiegen. Der (wertméfige) Umlauf der deutschen Euro-Miinzen wird eindeutig von
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den beiden groBen Stiickelungen dominiert. Ihr Anteil am gesamten (wertmafligen)
Miinzumlauf lag im betrachteten Zeitraum konstant bei etwa 70 %.?® Im selben
Zeitraum  stieg der Anteil der beiden groBen  Stiickelungen am

Transaktionskassenbestand aller deutschen Euro-Miinzen von 65 % auf 76 %.

Wie bei den kleinen wund mittleren Stiickelungen leistet auch der
Transaktionskassenbestand an 1-Euro-Miinzen keinen Beitrag zur Dynamik des
Umlaufs dieser Stiickelung. Anders verhilt es sich bei der 2-Euro-Miinze. Hier macht
der Anstieg der Transaktionskasse im Zeitraum von 2004 bis 2011 immerhin knapp 38
% des entsprechenden Anstiegs des Umlaufs dieser Stiickelung aus. Von daher diirften
strukturelle Modelle fiir die Schéitzung bzw. Prognose des Miinzumlaufs noch am

ehesten fiir die 2-Euro-Miinze geeignet sein.

Der Argumentation aus Kapitel 1 folgend, entstehen den Bargeldakteuren Kosten fiir die
Miinzbearbeitung vor allem durch die Transaktionskasse, d. h. durch den aktiven

Miinzumlauf.

Abbildung 9: Inldndischer Transaktionskassenbestand und Umlauf deutscher Euro-
Miinzen bei den groBen Stiickelungen (in Mio. €)

3.500

3.000 |

2.500 |

2.000 -

1.500

10004 R P P

500 - — R R

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

--a—- Transaktionskassenbestand 1-Euro-Miinze
--%-- Transaktionskassenbestand 2-Euro-Miinze
—a— Umlauf 1-Euro-Miinze
—— Umlauf 2-Euro-Miinze

Quelle: Deutsche Bundesbank.

2 Im Euro-Raum lag der Anteil der beiden groBen Stiickelungen am gesamten (wertmiBigen)
Miinzumlauf konstant bei etwa 69 %.
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Der Anstieg der (mengenméiBigen) Miinzumldufe ging daher in den letzten Jahren
ceteris paribus nicht mit einem entsprechenden Anstieg der Bearbeitungskosten fiir
Miinzgeld einher. Die einzige Stiickelung, bei der in den letzten Jahren auch der
Transaktionskassenbestand stieg, ist die 2-Euro-Miinze. Ihr Anteil am mengenmafigen

Umlauf deutscher Euro-Miinzen ist aber sehr niedrig (6 % im Jahr 2011).

AbschlieBend wird der iiber den gesamten (wertmiBigen) Miinzumlauf berechnete
(gesamte) inldndische Transaktionskassenbestand an deutschen Euro-Miinzen aus
Abbildung 6 mit der Summe der stiickelungsweisen  inldndischen
Transaktionskassenbestinde (siche Abbildung 7, Abbildung 8 und Abbildung 9)
verglichen. Beide Zeitreihen sollten in ihrem Niveau und ihrem zeitlichen Verlauf
moglichst eng beieinanderliegen, damit die mit der saisonalen Methode abgeleiteten
Schitzungen in sich schliissig sind.?’ Wie aus Abbildung 10 ersichtlich, ist dies auch der
Fall.

Abbildung 10: Inléndischer Transaktionskassenbestand an deutschen Euro-Miinzen (in
Mio. €): Gesamtumlauf versus Stiickelungen
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Quelle: Deutsche Bundesbank.
Seit dem Jahr 2008 laufen beide Reihen zwar auseinander und unterschieden sich im

Jahr 2011 schon um etwa 240 Mio. Euro. Im Verhéltnis zum gesamten deutschen Euro-

Miinzumlauf macht dieser Unterschied aber nur 3,6 Prozentpunkte aus. Der iiber die

2% Unterschiede konnen sich u. a. durch Probleme bei der Saisonbereinigung der einzelnen Stiickelungen
ergeben. Leichter fallt die Saisonbereinigung des gesamten Miinzumlaufs (Summe aller Stiickelungen).
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Summe der stiickelungsweisen inldndischen Transaktionskassenbestinde berechnete
(gesamte) inldndische Transaktionskassenbestand an deutschen Euro-Miinzen (knapp
2,6 Mrd. €) hatte im Jahr 2011 einen Anteil von gut 39 % am deutschen Euro-
Miinzumlauf. Der Anteil des {iber den gesamten (wertmifligen) deutschen Miinzumlauf
ermittelten inlédndischen Transaktionskassenbestandes (gut 2,3 Mrd. €) belief sich im
selben Jahr auf knapp 36 % (sieche Abbildung 2).

4 Erkenntnisse aus der Euro-Bargeldeinfiithrung

Die Qualitidt der Schidtzungen zum inlédndischen Transaktionskassenbestand an Euro-
Miinzen in Kapitel 3 kann auch mithilfe von Daten zum DM-Miinzgeldumlauf iiberpriift
werden. Dazu werden in Anlehnung an Deutsche Bundesbank (2009a, S. 62) mithilfe
von Informationen aus der Euro-Bargeldeinfiihrung die einzelnen Bestandteile des DM-
Miinzgeldumlaufs ermittelt. Befanden sich zum Hochststand im Dezember 2000
Miinzen im Wert von 12,1 Mrd. DM im Umlauf, so sank dieser Wert bis Ende 2001 auf
8,7 Mrd. DM.*® Ausschlaggebend fiir diesen Riickgang in Hohe von 3,4 Mrd. DM war
die Auflosung von tempordren Hortungsbestinden. Hierbei wurden nicht fiir
Transaktionszwecke  benétigte  Miinzen im  Rahmen der  sogenannten
,,Schlafmiinzenaktion“®! bei der Zentralbank eingezahlt. Dabei diirfte es sich vor allem
um Miinzen aus Spardosen gehandelt haben. Miinzen werden aber nicht nur
voriibergehend gehortet, sondern dem Miinzkreislauf auch dauerhaft entzogen. Zum
einen werden Miinzen gesammelt und zum anderen gehen sie verloren. Als
Néherungswert fiir die Hohe der dem Kreislauf dauerhaft entzogenen Miinzen dient der
noch ausstehende Bestand an DM-Miinzen. Zehn Jahre nach der Wihrungsumstellung
kann der {berwiegende Teil der noch nicht zur Deutschen Bundesbank
zuriickgeflossenen DM-Miinzen als unwiederbringlich verloren oder dauerhaft in
Sammelbestinde {ibergegangen angesehen werden. So wurden im Jahr 2012 nur noch
Miinzen im Wert 27 Mio. DM in Euro umgetauscht. Insgesamt belief sich das
ausstehende DM-Miinzvolumen Ende 2012 auf rund 6,9 Mrd. DM. Nachdem so die
Hohe der tempordren Hortungsbestinde und der dem Miinzkreislauf dauerhaft

entzogenen Miinzen bestimmt wurde, folgt als Rest ein inlédndischer

39 In Deutsche Bundesbank (2009a, S. 62) werden neben den hier betrachteten Umlaufmiinzen auch noch
10-DM-Miinzen und 5-DM-Sammlermiinzen beriicksichtigt. Der dort ausgewiesen Umlauf (16 Mrd. DM
Ende des Jahres 2000 und 12,5 Mrd. DM zum Jahresende 2001) ist daher hoher als hier.

31 Mit der ,,Schlafmiinzenaktion® sollten die Verbraucher dazu gebracht werden, die nicht zum Bezahlen
genutzten, d. h. gehorteten DM-Miinzen bei der Kreditwirtschaft oder der Deutschen Bundesbank
einzutauschen. Dadurch wurde der Bargeldumtausch in Euro zeitlich entzerrt.

25



Transaktionskassenbestand im Jahr 2000 in Hohe von 1,8 Mrd. DM.?? Dies entspricht
einem Anteil am (gesamten) DM-Miinzumlauf in jenem Jahr von knapp 15 %.** Der
Anteil der temporiren Hortungsbestinde lag bei 28 %.>* 57 % des DM-Miinzumlaufs
im Jahr 2000 bestand aus dauerhaften Horten, d. h. aus Sickerverlusten in Form von
verlorenen und gesammelten Miinzen.*® In einer #hnlichen Untersuchung kommt auch
Deutsche Bundesbank (2013, S. 38) zum Ergebnis, dass der GroBteil der DM-Miinzen

nicht im Zahlungsverkehr genutzt wurde.

Diese Schitzungen der Komponenten des DM-Miinzumlaufs sind einleuchtend, da es
sich bei diesem vor der Euro-Bargeldeinfithrung um einen reifen Miinzumlauf handelte.
In einem jungen Miinzumlauf sollte der Transaktionskassenanteil dagegen deutlich
groBer  ausfallen®® Dies ist bei dem in Abschnitt 3.2  geschitzten
Transaktionskassenanteil am Umlauf deutscher Euro-Miinzen auch der Fall. Dieser lag
im Jahr 2011 bei knapp 36 %). Insofern passen die hier vorgestellten Schétzungen der
Transaktionskassenanteile beim DM-Miinzumlauf und beim Umlauf deutscher Euro-

Miinzen gut zusammen.>’

Eine weitere Mdglichkeit, den Transaktionskassenanteil am Umlauf deutscher Euro-
Miinzen zu schitzen, besteht in der Fortschreibung des Transaktionskassenanteils von
DM-Bargeld. Diese Methode geht auf Seitz (2007) zuriick, der fiir das Jahr 2000 einen
Transaktionskassenanteil am gesamten Bargeldumlauf von 25 % ermittelte, was einem
inlindischen Transaktionskassenbestand von (umgerechnet) 35 Mrd. € entsprach.’®
Extrapoliert man diesen Wert mit den Wachstumsraten der nominalen Konsumausgaben
der privaten Haushalte im Inland, ergeben sich fir das 2011
Transaktionskassenbestinde an Euro-Bargeld in Deutschland in Hohe von 43,7 Mrd. €.

Um die inlandischen Transaktionskassenbestinde an Furo-Miinzen im Jahr 2011 zu

32 Die Hohe der temporiren Hortungsbestinde im Jahr 2000 entspricht schéitzungsweise 3,4 Mrd. DM (=
12,1 Mrd. DM - 8,7 Mrd. DM). Der Wert der dem Miinzkreislauf dauerhaft entzogenen DM-Miinzen
belauft sich auf schitzungsweise 6,9 Mrd. DM. Der inldndische Transaktionskassenbestand an DM-
Miinzen betrug zum Jahresende 2000 demnach schitzungsweise 1,8 Mrd. DM (= 12,1 Mrd. DM -3,4
Mrd. DM - 6,9 Mrd. DM).

331,8/12,1 * 100 = 14,9 %.

343,4/12,1*100 % = 28,1 %.

356,9/12,1 * 100 % = 57 %.

36 Dies liegt daran, dass der Transaktionskassenbestand bei Einfiihrung einer neuen Wihrung sehr schnell
aufgebaut wird. Ganz anders verhélt es sich bei verlorenen Miinzen Aus den jédhrlichen Verlustraten
ergibt sich ein mit der Zeit stetig wachsender Bestand an verlorenen Miinzen.

37 Der in Deutsche Bundesbank (2003, Unterabschnitt 4.3.2) mit einem saisonalen Ansatz geschitzte
Transaktionskassenanteil am DM-Miinzumlauf Ende der 1990er Jahr in H6éhe von 53 % kann dagegen
nicht bestétigt werden und erscheint deutlich liberzeichnet. Vermutlich liegt dies daran, dass der als
Transaktionsvariable gewéhlte private Konsum die mit Miinzen bezahlten Konsumausgaben der privaten
Haushalte nur ungenau erfasst.

38 Eine weitere Variante zu Ableitung des Anfangsbestandes der Transaktionskasse findet sich in Bartzsch
et al. (2011b, Unterabschnitt 2.2.6). Diese Methode fiihrt zu einem dhnlichen Wert fiir den extrapolierten
inldndischen Transaktionskassenbestand an Euro-Bargeld.
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schitzen, multiplizieren wird diesen Wert mit dem (wertméfigen) Anteil der Miinzen
am Bargeld im Portemonnaie, wie er sich aus der zweiten Welle der Umfrage der
Deutschen Bundesbank zum Zahlungsverhalten ergibt (Deutsche Bundesbank, 2012, S.
22). Daraus folgt ein Schitzwert fir die Ho6he des inldndischen
Transaktionskassenbestandes an Euro-Miinzen im Jahr 2011 von 2,5 Mrd. €. Dies
entspricht einem Anteil der inléndischen Transaktionskasse am Umlauf deutscher Euro-
Miinzen von 38,3 %. Beide Werte liegen sehr nahe an den 2,3 Mrd. € bzw. 35,6 %, die

mit der saisonalen Methode in Kapitel 3 abgeleitet wurden.

Zudem konnen die Schétzungen der inldndischen Transaktionskasse auch im Zeitablauf
bestdtigt werden. Aus der Extrapolation gemidll Seitz (2007) ergeben sich
Transaktionskassenbestinde an Euro-Bargeld in Deutschland im Jahr 2008 in Hohe von
40,8 Mrd. €. Nach Multiplikation mit dem Miinzanteil im Portemonnaie im Jahr 2008
(Deutsche Bundesbank, 2009b, S. 40) folgt fiir das Jahr 2008 eine inlidndische
Transaktionskasse in Form von Euro-Miinzen im Wert von gut 2,3 Mrd. €, was einem
Transaktionskassenanteil am Umlauf deutscher Euro-Miinzen von 40,7 % entspricht.
Diese Werte sind fast identisch mit den Schidtzungen der inldndischen
Transaktionskasse in Kapitel 3 fiir 2008 (Bestand von knapp 2,3 Mrd. € und Anteil von
40,0 %). Zudem kommen beide Schiatzungen zu einem leichten Anstieg des

Transaktionskassenbestandes zwischen den Jahren 2008 und 2011.

Im Ergebnis werden die Schitzungen fiir den inldndischen Transaktionskassenbestand
an deutschen Euro-Miinzen aus Kapitel 3 (saisonale Methode) durch Informationen aus

der Euro-Bargeldeinfiihrung eindeutig bestétigt.

5 Sektorale inlindische Transaktionskassenbestinde an
Euro-Miinzen

Die Transaktionskasse an Miinzen umfasst alle Miinzen, die zum Bezahlen verwendet
werden. Hierzu zdhlen neben dem Miinzbestand im Portemonnaie von Privatpersonen
(Verbrauchern) der Wechselgeldbestand in Handelskassen, der Bestand an Miinzen in
Unterhaltungs- und Verkaufsautomaten und der durch Kreditinstitute vorgehaltene
Kassenbestand an Miinzen. Wihrend Privatpersonen Miinzen nutzen, um aktiv
Transaktionen zu tdtigen, benétigt der Handel Miinzen als Wechselgeld. Die Bestinde
in Automaten werden durch Umsatzeinnahmen gespeist und teilweise als Wechselgeld
wieder ausgegeben. Im Ergebnis libersteigen die Umsatzeinnahmen die Wiederausgabe
von Wechselgeld, sodass die Miinzen in den Automaten regelméfig entsorgt werden
miissen. Kreditinstitute halten Miinzen vor, um diese an Handelsunternehmen und

Privatpersonen abzugeben. Zudem werden Miinzen durch Automatenbetreiber und

27



Privatpersonen bei Kreditinstituten eingezahlt.?’

Die Kreditinstitute entsorgen ihre
iberschiissigen Miinzen bei der Deutschen Bundesbank und beziehen von dort auch
Miinzen. Im Folgenden wird versucht, die Hoéhe der (inldndischen) sektoralen

Transaktionskassenbestinde an Euro-Miinzen mit direkten Ansétzen zu schéitzen.

Die Deutsche Bundesbank hat in den Jahren 2008 und 2011 eine Erhebung zum
Zahlungsverhalten der deutschen Bevolkerung durchgefiihrt, vgl. Deutsche Bundesbank
(2009b, 2012). Im Rahmen dieser Umfrage wurde auch der Bargeldbestand im
Portemonnaie erfasst. Demnach hatten die Befragten im Jahr 2008 durchschnittlich 118
€ im Geldbeutel, davon rund 6,70 € in Form von Miinzen. Demgegeniiber ist der
Bargeldbestand im Geldbeutel im Jahr 2011 leicht gesunken. Er betrug durchschnittlich
103 €. Davon wurden 5,90 € in Miinzen mitgefiihrt. In der Regel wird der
Bargeldbestand im Portemonnaie zum Bezahlen verwendet. Deshalb kann dieser
vollstindig der Transaktionskasse zugerechnet werden. Wird der durchschnittlich
mitgefilhrte Miinzbestand nun auf die gesamte Bevolkerung in Deutschland
hochgerechnet, ergibt sich fiir die Privatpersonen ein Transaktionskassenbestand an
Euro-Miinzen in Hohe von rund 440 Mio. € fiir das Jahr 2008 und ein Betrag von ca.
410 Mio. € fiir das Jahr 2011.

Die zu Transaktionszwecken gehaltenen Miinzen der anderen Verwender (Sektoren)
lassen sich ebenfalls mit direkten Ansétzen schitzen. Allerdings miissen dazu mehr oder
weniger starke Annahmen getroffen werden. Fiir die Kreditinstitute in Deutschland ist
zwar der im Mittel gehaltene Kassenbestand bekannt, jedoch nicht dessen Aufteilung in
Banknoten und Miinzen. Mithilfe der Ein- und Auszahlungsdaten von Kreditinstituten
bei der Deutschen Bundesbank ldsst sich diese Aufteilung aber ndherungsweise
berechnen.* Dazu wird der Miinzanteil an den gesamten Einzahlungen von
Kreditinstituten bei der Deutschen Bundesbank innerhalb eines Jahres auf den
durchschnittlich gehaltenen Kassenbestand iibertragen. Alternativ kann die Berechnung
auch mit den Auszahlungsdaten erfolgen. In Tabelle 1 und Tabelle 2 sind die
Ergebnisse dieser Schitzung fiir die letzten beiden Jahre des Untersuchungszeitraums

dargestellt.*!. Wihrend der Kassenbestand an Miinzen gemiB der Berechnung iiber die

3 Der Einzelhandel diirfte dagegen ein Nettonachfrager von Miinzgeld sein. Dieses bendtigt er als
Wechselgeld.

40 Ein Teil der von Privatpersonen gehaltenen Miinzen befindet sich in Sparschweinen oder anderen
Stellen im Haushalt und ist damit eher dem Hortungsmotiv zuzurechnen. Da auch diese gehorteten
Miinzen bei Kreditinstituten eingezahlt werden, miissten sie aus der Miinztransaktionskasse der
Kreditinstitute heraus gerechnet werden. Dazu fehlen aber die ndtigen Informationen.

4 Der Berechnung der Kassenbestinde der Kreditinstitute liegt eine Mittelwertberechnung iiber den
Zeitraum von einem Jahr zugrunde. Aufgrund von Anderungen im Dienstleistungsangebot der Deutschen
Bundesbank (Normcontainer, Kontofiihrung Wertdienstleister) sind die Daten von vor 2011 nur
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Auszahlungen im Jahr 2012 gegeniiber dem Vorjahr gestiegen ist, ist er nach der
Berechnung  iiber die Einzahlungen gesunken. Die Frage, welches Ergebnis
einleuchtender ist, kann nur schwer beantwortet werden. Jedenfalls haben sich die
verdnderten institutionellen Rahmenbedingungen im Miinzbereich (Normcontainer,
Kontofithrung der Wertdienstleister) auf die Miinzgeldnachfrage ausgewirkt (Deutsche
Bundesbank 2013).4

Tabelle 1: Kassenbestand an Miinzen von Kreditinstituten (in Mio. €) - Auszahlungen

2011 2012
Auszahlungen Kreditinstitute Noten 442.816 444882
Al{szahlungen Kreditinstitute 3554 4113
Miinzen
Kassenbestand Kreditinstitute 15.110 15.650
Kass?n.bes.tand Miinzen 120 143
Kreditinstitute

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Tabelle 2: Kassenbestand an Miinzen von Kreditinstituten (in Mio. €) - Einzahlungen

2011 2012
Einzahlungen Kreditinstitute Noten 274.831 268.028
El?zahlungen Kreditinstitute 2950 2678
Miinzen
Kassenbestand Kreditinstitute 15.110 15.650
Kasscf,n-bes.tand Miinzen 161 155
Kreditinstitute

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Inwieweit die aufgezeigte Berechnung gerechtfertigt ist, hdngt von verschiedenen
Faktoren ab. Ihr liegt die Annahme zugrunde, dass die Kreditinstitute bei der Deutschen
Bundesbank nur solches Bargeld einzahlen, das sie zuvor im Bestand hatten. Werden
dagegen Miinzen oder Banknoten direkt von Kreditinstituten bei Handelsunternehmen
abgeholt und unmittelbar danach bei der Bundesbank eingezahlt, fiihrt dies zu
Verzerrungen. Genauso verhilt es sich auf der Auszahlungsseite. An Kreditinstitute
ausgezahltes Bargeld darf nicht direkt an andere Marktteilnehmer weitergegeben

werden. Zudem wird die Berechnung durch die bereits erwihnten Anderungen im

eingeschrankt mit den hier dargestellten Zahlen vergleichbar. Siehe zu den verdnderten institutionellen
Rahmenbedingungen Deutsche Bundesbank (2013).

2 Von Anfang Januar 2011 bis Ende April 2011 bauten die Bargeldakteure Arbeitsbestinde an Miinzgeld
auf. Damit wurde das private Miinzgeld-Recycling vorbereitet, mit dem die nachgefragten und
angebotenen Miinzmengen auch unterhalb der Normcontainerfiillmenge ausgeglichen werden sollten. Der
Miinzgeldumlauf war in diesem Zeitraum hoher als normalerweise zu erwarten gewesen ware. Erst ab
Mai 2011 kam es zu einem verstidrkten Miinzgeld-Recycling. Seitdem wichst der Miinzgeldumlauf
deutlich schwicher.
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Dienstleistungsangebot der Deutschen Bundesbank beeinflusst. So fiihrte die
Abschaffung von Miinzgeldkonten fiir Wertdienstleister zur Verlagerung der unbaren
Abwicklung von Miinzgeldtransaktionen zu Kreditinstituten, obwohl das operative
Geschift (gleichbedeutend mit dem Halten von Miinzgeld) noch von den
Wertdienstleistern betrieben wird. Leider liegen zur Hohe der bei Wertdienstleistern
gehaltenen Miinzbestinde keine Erkenntnisse vor.** Auch die Einfiihrung des
Normcontainers im Miinzbereich wirkte sich auf die Miinzgeldbestinde der
Kreditinstitute aus. Einmal wird dadurch der gehaltene Miinzbestand von
Kreditinstituten erhoht, da groBere Mengen an Miinzen nétig sind, um diese kostenfrei
bei der Deutschen Bundesbank einzuzahlen. AuBerdem miissen auf der
Auszahlungsseite groflere Miinzmengen von der Deutschen Bundesbank bezogen
werden als eigentlich bendtigt. Andererseits fordert der Normcontainer das
Miinzgeldrecycling aulerhalb der Deutschen Bundesbank und kann so iiber eine hohere
Umlaufsgeschwindigkeit der Miinzen zu einer Reduzierung der Miinzgeldbestdnde bei

den Kreditinstituten beitragen.

Im Ergebnis liefert dieses Schitzverfahren einen groben Nédherungswert der zu
Transaktionszwecken gehaltenen Miinzgeldbestinde von Kreditinstituten. Um die
Robustheit der Schitzung zu iiberpriifen, berechnen wir den Miinzbestand von

Kreditinstituten zusétzlich mit einer alternativen Methode.

Hierzu wird der durchschnittliche Miinzgeldbestand anhand der Anzahl der
Kreditinstitute in Deutschland und der zur Fiillung eines Normcontainers notwendigen
Menge an Miinzen in jeder Stiickelung ermittelt. Da die Deutsche Bundesbank fiir Ein-
und Auszahlungen im Miinzbereich nur noch den Normcontainer als entgeltfreies
Medium akzeptiert, haben Kreditinstitute einen Anreiz, entsprechend grof3e Bestidnde zu
halten. Folglich werden auf der Einzahlungsseite solange Miinzbestinde aufgebaut, bis
die fiir einen Normcontainer notwendige Fiillmenge an Miinzen erreicht ist. Auf der
Auszahlungsseite werden Miinzen in Hohe der Fiillmenge eines Normcontainers bei der
Deutschen Bundesbank abgeholt. Wir unterstellen in Anlehnung an den
Lagerhaltungsansatz von Baumol (1952) und Tobin (1956) einen gleichméBigen Auf-
bzw. Abbau dieser beiden Arten von Miinzbestinden. Unter dieser Annahme wird
durchschnittlich ein halber Normcontainer an Miinzen in jeder Stiickelung von
Kreditinstituten gehalten. Im ndchsten Schritt ist die Anzahl der Kreditinstitute in
Deutschland zu bestimmen. Die Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank erfasst

sowohl die Anzahl der Institute als auch die Anzahl der Zweigstellen, und zwar jeweils

4 Da die Anzahl der Cash-Center von Wertdienstleistern nicht bekannt ist, kann auch keine ungefihre
Schitzung vorgenommen werden.
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unterteilt nach Bankengruppen. Dies ermoglicht den Ausschluss von Instituten, die
aufgrund ihres Geschiftsmodells kein Bargeld bearbeiten (z. B. Bausparkassen,
Wertpapierhandelsbanken etc.). Dementsprechend bezieht sich die Analyse auf
GroBbanken, Sparkassen sowie Volks- und Raiffeisenbanken. Allerdings bleibt zu
entscheiden, ob auf die Anzahl der Institute oder auf die Anzahl der Zweigstellen
abzustellen ist. Im Bereich der Sparkassen sowie der Volks- und Raiffeisenbanken
nutzen wir die Institutszahlen, da die GroB3e der einzelnen Institute nicht das Halten von
mehreren Normcontainern in einer Stiickelung erfordern diirfte. Bei den Grofbanken
verhilt es sich anders. Jede GroBBbank verfligte geméll der Bankenstatistik im Jahr 2011
tiber durchschnittlich 2.000 Zweigstellen. Mit hoher Wahrscheinlichkeit wird dort pro
Institut mehr als ein halber Normcontainer gehalten. Wird die Annahme, dass Institute
von Sparkassen und Volks- und Raiffeisenbanken pro Institut und (durchschnittlich) 20
Zweigstellen jeweils einen halben Normcontainer in jeder Stiickelung halten, auf die
Groflbanken {ibertragen, ergibt sich bei insgesamt rund 8.000 Zweigstellen der vier
Groflbanken in Deutschland eine Anzahl von 400 Stellen, bei denen ein halber
Normcontainer in jeder Stiickelung vorgehalten wird. Wie in Tabelle 3 gezeigt, hielten
die Kreditinstitute nach dieser Berechnungsmethode im Mittel des Jahres 2012 rund 290
Mio. € an Miinzen.

Tabelle 3: Kassenbestand an Miinzen von Kreditinstituten (in Mio. €) — Normcontainer
(2012)

Fiillmenge Volks- und
o - GroBban- Summe
.. Normcon- Sparkassen Raiffeisen- .
Stiickelung . . . ken Kredit-
tainer (in (Institute) banken (Schiitzung) institute
Mio. €) (Institute) &

2 Euro 0 32 82 26 140
1 Euro 0 16 41 13 70
50 Cent 0 8 22 7 37
20 Cent 0 4 11 4 19
10 Cent 0 3 8 3 14
5 Cent 0 2 4 1 7
2 Cent 0 1 2 1 4
1 Cent 0 1 1 0 2
alle 0 66 171 55 292

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Dieser Wert ist etwa doppelt so hoch wie die anhand der Kassenbestéinde sowie Ein-
und Auszahlungen von Miinzen bei der Deutschen Bundesbank ermittelten Werte.
Ahnlich wie die Berechnung mithilfe der Kassenbestinde unterliegt auch die

Berechnung anhand der Normcontainer-Fiillmenge einigen Annahmen. In Abhangigkeit

31



von der Institutsgrofe sind bei Sparkassen sowie Volks- und Raiffeisenbanken
Abweichungen in der Menge der gehaltenen Normcontainer denkbar. Wihrend grof3e
Institute aufgrund ihres Geschéftsumfanges vielleicht mehr als einen halben
Normcontainer in jeder Stiickelung vorhalten miissen, konnen sich kleine Institute in
Kooperationen zusammenschlieBen, um das Halten von Miinzgeld wirtschaftlich zu
gestalten. Da hierzu kein Datenmaterial vorliegt, gehen wir im Mittel von einem
Ausgleich beider Effekte aus. Ob pro 20 Zweigstellen von GrofSbanken tatséchlich je
ein halber Normcontainer in jeder Stiickelung gehalten wird, geht aus den Daten
ebenfalls nicht hervor. Wiirde pro 10 Zweigstellen (Wert Sparkassen) einer GroB3bank je
ein halber Normcontainer in jeder Stiickelung gehalten, stiege der Miinzbestand von
Kreditinstituten auf ca. 350 Mio. € an. Erhohte sich die Zahl auf 30 Zweigstellen (Wert
Volks- und Raiffeisenbanken), sinke der Wert der gehaltenen Miinzen auf 270 Mio. €.
Nutzen Kreditinstitute nicht den Normcontainer als Medium fiir Ein- und Auszahlungen
von Miinzen bei der Deutschen Bundesbank, verringert dies die durchschnittlich
gehaltene Menge an Miinzen bei Kreditinstituten.** GeméB den Daten der Deutschen
Bundesbank werden inzwischen mehr als 95 % der Auszahlungen und rund 80 % der
Einzahlungen von Miinzen mit dem Normcontainer abgewickelt. Dies rechtfertigt den

Bezug zur Fiillmenge eines Normcontainers.

Ein weiterer Teil der Transaktionskasse von Miinzen befindet sich in den Kassen von
Handelsunternehmen. Handelsunternehmen benédtigen Miinzen, um diese als
Wechselgeld ausgeben zu konnen. Im Rahmen einer von der Deutschen Bundesbank
beim EHI Retail Institut in Auftrag gegebenen Studie wurden die Auswirkungen einer
Rundungsregel auf den Miinzgeldbedarf im Handel untersucht, vgl. Deutsche
Bundesbank (2013). Dazu wurde der Miinzgeldbedarf von Handelsunternehmen
geschitzt. Laut eines Experteninterviews werden Handelsunternehmen in der Regel
zweimal in der Woche mit Miinzen versorgt. Unter der Annahme eines gleichméfigen
Abbaus errechnet sich die Hohe des Wechselgeldbestandes aus dem Bedarf an Miinzen
fiir einen Umsatz von drei Tagen geteilt durch zwei. Anhand von Umsatzangaben und
Barzahlungsanteilen lésst sich dieser Wechselgeldbedarf auf alle Handelsunternehmen
in Deutschland hochrechnen.*® Hierbei wird ein zum Barzahlungsanteil und Umsatz

proportionaler Bedarf an Miinzen in den einzelnen Branchen unterstellt. Demnach

# Fiir nicht Normcontainer konforme Ein- und Auszahlungen fillt eine Gebiihr in Héhe von 25 € pro
Transaktion an.

4 In der Erhebung des EHI werden nicht alle Handelsbranchen erfasst. Es fehlen Apotheken,
Versandhandel, Tankstellen (Tankstellenldden sind jedoch inbegriffen) und der Kfz-Handel. Lediglich in
Apotheken diirften Miinzen in einem nennenswerten Umfang zum Einsatz kommen. Im Ergebnis sind die
nicht betrachteten Branchen vernachldssigbar und beeintriachtigen die Schitzung nicht.
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halten Handelsunternehmen in Deutschland im Mittel rund 130 Mio. € in Minzen in

ihren Kassen.

Neben den Handelsunternehmen, die Miinzen als Wechselgeld benétigen, gibt es auch
solche, bei denen Miinzen vorrangig eingezahlt werden. Hierzu zéhlen vor allem
Automatenbetreiber (Fahrscheine, Parkscheine, Zigaretten). Die dadurch in Automaten
angesammelten Miinzbestdnde sind vollumfinglich der Transaktionskasse zuzurechnen.
Um den Miinzbestand in Automaten ermitteln zu konnen, muss wieder auf eine
Hilfsrechnung zuriickgegriffen werden. Anhand von Umsatzangaben des Verbandes der
Deutschen Automatenindustrie (VDAI) und des Barzahlungsanteils an Automaten
gemill Deutsche Bundesbank (2012, S. 56) ldsst sich ein Nédherungswert fiir den
taglichen Barumsatz an Automaten in Deutschland errechnen. Wird nun noch eine
Annahme tiber den Rhythmus der Entleerung von Automaten getroffen, ergibt sich ein
durchschnittlicher Miinzbestand von 30 Mio. € bis 100 Mio. €. Siehe dazu Tabelle 4.

Tabelle 4: Miinzbestand in Automaten (in Mio. €) - Automatenumsatz

2011 2012

Gesamtumsatz (ohne Park- und
Fahrscheinautomaten) 8.855 9.300
Baranteil (Deutsche Bundesbank 2012) 80,4% 80,4%
Barumsatz 7.119 7477
Barumsatz pro Tag 20 20
Miinzbestand bei Entleerung pro Tag 29 31
Miinzbestand bei Entleerung alle

. 68 72
sieben Tage
Miinzbestand bei Entleerung alle 08 102
zehn Tage

Quellen: Deutsche Bundesbank, Verband der Deutschen Automatenindustrie (VDALI).

Leider enthalten die Daten der Automatenwirtschaft nicht alle Umséitze an Automaten.
Es fehlen Umsétze an Parkautomaten, Telefonzellen und Fahrscheinautomaten. Somit
diirften die hier dargestellten Werte Untergrenzen sein. Zudem kann anhand des
Barzahlungsanteils nicht zwischen Zahlungen mit Banknoten und Miinzen
unterschieden werden. Der Miinzumsatz ist vermutlich niedriger als der hier
ausgewiesene Barumsatz. Zudem geben Automaten Miinzen als Wechselgeld wieder
aus, sodass sich der Miinzbestand in Automaten zusitzlich verringert. Uber die genaue

Hohe der jeweiligen Einfliisse liegen keine Erkenntnisse vor.
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Zusammenfassend betrug die Hohe des (inldndischen) Transaktionskassenbestandes von
Miinzen im Jahr 2011 schétzungsweise zwischen 660 Mio. € und 1.010 Mio. €. Der
Miinzbestand im Portemonnaie von Privatpersonen weist mit rund 410 Mio. € den
grofften Einzelwert auf. Danach folgen Kreditinstitute, Handelsunternehmen und

Automatenaufsteller. Siehe dazu Tabelle 5.

Die Summe der sektoralen (inldndischen) Transaktionskassenbestinde liegt damit
deutlich unter dem in Kapitel 3 bzw. in Kapitel 4 mit indirekten Ansédtzen geschitzten
inlindischen Transaktionskassenbestand im Jahr 2011 in H6he von etwa 2,3 Mrd. €
bzw. von rund 2,5 Mrd. € Wegen der unzureichenden Datenlage kann die
Transaktionskasse mit direkten Ansétzen nur unvollstindig erfasst werden. Es ist hdufig
zu beobachten, dass die Schitzungen von Bargeldkomponenten mit direkten Ansétzen
unter denen mit indirekten Ansédtzen liegen. Dies gilt etwa fiir den Auslandsumlauf von
US-Dollar-Bargeld (Feige, 2009, Abschnitt 2) oder fiir die Hortung von Euro-
Banknoten in Deutschland (Bartzsch et al., 2011a, Abschnitt 3.3 in Verbindung mit
Bartzsch et al., 2011b, Abschnitt 2.2.2).

Tabelle 5: Schiitzergebnisse im Uberblick (in Mio. €)

2011 2012

Miinzbestand im Portemonnaie 410 -

Kassenbestand an Miinzen von 120-370 140-350

Kreditinstituten
Wechselgeldbestand an Miinzen

130 130
von Handelsunternehmen
Miinzbestand in Automaten 30-100 30-100
Gesamt 690-1.010 -

Quelle: Deutsche Bundesbank.

6 Auslandsumlauf und Hortung von deutschen Euro-
Miinzen

Grundsitzlich werden bei Miinzen drei Verwendungszwecke unterschieden:
Transaktionskasse, Hortung und Auslandsumlauf. Der Auslandsanteil am DM-
Miinzumlauf diirfte keine gro3e Rolle gespielt haben, vgl. Deutsche Bundesbank (2003,
S. 161). Uber die Hortung und den Auslandsumlauf von in Deutschland emittierten
Euro-Miinzen (,,deutsche Euro-Miinzen*) ist bisher wenig bekannt. Zwar wurde von
Seitz et. al (2012) die Durchmischung der 1-Euro-Miinzen in Deutschland untersucht, d.
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h. der Anteil von 1-Euro-Miinzen mit ausldndischer Riickseite an allen in Deutschland
umlaufenden 1-Euro-Miinzen. Jedoch ist damit noch keine Aussage {iiber den
Auslandsumlauf der deutschen FEuro-Miinzen getroffen. Die grenziiberschreitende
Verbreitung von Euro-Miinzen — die so genannte Miinzmigration — wird auch in
Deutsche Bundesbank (2013) untersucht. Dazu hat die Bundesbank in 30 Filialen
jeweils eine Stichprobe in Hohe von 2.000 Miinzen in den Stiickelungen von 20 Cent
bis zu 2 Euro gezogen und die darin enthaltenen Miinzen anhand ihrer Riickseite nach
Herkunftsldndern sortiert. Im Jahr 2012 stammten bereits etwa 37 % der umlaufenden
Miinzen (in Stiick) in Deutschland aus den restlichen EWU-Lindern. Um ein
vollstédndiges Bild von der Miinzmigration zu erhalten, wiren neben der Herkunft der
nach Deutschland flieBenden Miinzen auch Hinweise iiber den Verbleib der aus
Deutschland abflieBenden Miinzen hilfreich. Informationen dariiber sind jedoch bislang
nicht verfiigbar, da vergleichbare aktuelle Daten iiber die Miinzverteilung im Ausland
fehlen.** Genauso mangelt es an Informationen iiber die Nettozufliisse und —abfliisse
beim Miinzumlauf zwischen den EWU-Mitgliedsstaaten, mit denen der Auslandsumlauf
der deutschen, d. h. der von der Bundesbank in Umlauf gebrachten Euro-Miinzen

geschitzt werden konnte.*’

In Anlehnung an die Vorgehensweise in Bartzsch et. al (2011a) kann aber ein
internationaler Vergleich der kumulierten Nettoemissionen von Miinzen zumindest
einen ersten Anhaltspunkt iiber Unterschiede in den Nettostromen im Euro-Raum
geben. Bei den 1-Euro-Miinzen weist nur die Niederlande einen rechnerisch negativen
Miinzumlauf auf. Ein negativer Umlauf existiert faktisch nicht und ist lediglich das
Ergebnis der Verrechnung von Ein- und Auszahlungen bei der Zentralbank. Mit anderen
Worten: in den Niederlanden iibersteigen die Einzahlungen von 1-Euro-Miinzen bei der
Zentralbank regelméBig die Auszahlungen in dieser Stiickelung. Mdglich ist dies durch
den Zustrom von 1-Euro-Miinzen aus anderen Lidndern des Euro-Raums. In einem
weiteren Schritt konnen die mengenméfigen Anteile der nationalen Miinzumldufe am
Gesamtumlauf von Euro-Miinzen mit den EZB-Kapitalanteilen dieser Léander
verglichen werden. Der EZB-Kapitalanteil eines Landes richtet sich nach dessen
Bevolkerungszahl  und ~ Wirtschaftsleistung und  damit nach  wichtigen
Bestimmungsfaktoren fiir den Transaktionskassenbestand an Bargeld in diesem Land.

Zwar weicht der Miinzumlauf in einigen Landern von dem rechnerischen Wert nach

4 In Seitz et al. (2012) werden in der Modellrechnung auch die Riickfliisse von (1-Euro-)Miinzen nach
Deutschland beriicksichtigt.

47 Fiir Buro-Banknoten liegen solche Informationen vor, und zwar erstens die Nettolieferungen aus
Deutschland in Lénder auB3erhalb der EWU (net shipments) und zweitens Angaben aus einer Umfrage zu
den Bargeldmitnahmen der Deutschen bei Auslandsreisen, die im Rahmen der Erstellung der
Zahlungsbilanzstatistik erhoben werden. Mit diesen beiden Angaben schitzen Bartzsch et al. (2011a,
Abschnitt 3.1) den Auslandsumlauf von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten.
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Kapitalanteil an der EZB ab. Allerdings sind die Abweichungen bei weitem nicht so
gro3 wie bei den Euro-Banknoten, fiir die Bartzsch et al. (2011a) eine nennenswerte
Migration (auch) innerhalb des Euro-Raums festgestellt haben. In Tabelle 6 sind die
Werte fiir Deutschland und die Lédnder mit den auffalligsten Unterschieden dargestellt.

Tabelle 6: Stiickmafige Anteile der nationalen Miinzumlidufe und EZB-Kapitalanteile
(September 2012)

Bezugs-
grofle:
Stiickzahl
2 Euro 34% 14% 10% 15% 1% 6% 1% 3%
1 Euro 22% 8% 25% 24% 0% 6% 1% 2%
50-Cent 26% 11% 13% 21% 4% 4% 1% 3%
20-Cent 28% 13% 13% 16% 3% 5% 1% 4%
10-Cent 24% 15% 18% 15% 4% 6% 1% 5%
5-Cent 26% 15% 19% 12% 6% 4% 1% 5%
2-Cent 31% 19% 15% 11% 2% 6% 1% 5%
1-Cent 33% 18% 17% 11% 2% 6% 0% 5%
alle

Stiicke- | 29,0% | 159% | 16,7% | 13,6% | 2,8% | 5,6% | 0,7% | 4,4%
lungen

Deutsch-| Frank- Spanien | Ttalien Nieder- | Oster- | Luxem- Irland
land reich |°P lande | reich burg

Kapital-
anteil | 27,1% |203% | 11,9% | 179% | 57% | 28% | 03% | 1,6%
Quelle: EZB.

Die grenziiberschreitenden Banknotenstrome lassen sich fiir Deutschland iiber seine
Einbindung in den internationalen Sortenhandel und den Tourismus (inkl.
Geschiéftsreisen) erkldren (Bartzsch et al. 2011a, Abschnitt 3.1). So weist Deutschland
als ,,Reiseweltmeister” mit seiner groflen Bevolkerung und einem dementsprechend
groBBen Tourismusautkommen einen {iberdurchschnittlich hohen Banknotenumlauf auf,
wihrend die kumulierten Nettoemissionen an Banknoten in Deutschlands
Nachbarldndern und beliebten Urlaubszielen teilweise negativ sind. Im Gegensatz dazu
scheint der Tourismus bei den Miinzen zu keinen grofleren grenziiberschreitenden
Nettostromen im Euro-Raum zu flihren. Zum einen weicht der deutsche Anteil am
gesamten Euro-Miinzumlauf nur unwesentlich von seinem EZB-Kapitalanteil ab. Zum
anderen ergibt sich bei beliebten Reisezielen und Nachbarldndern Deutschlands ein
uneinheitliches Bild der Abweichungen der Miinzumlidufe vom EZB-Kapitalanteil.
Wenn man die einzelnen Stiickelungen betrachtet, dann scheinen die Abweichungen mit
nationalen Unterschieden in deren Verwendung zusammenzuhdngen. Insgesamt

bestehen wohl keine groeren Ungleichgewichte der Miinzstrome innerhalb der EWU,
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wenn auch in einzelnen Lindern Abweichungen vom rechnerischen Wert nach dem
EZB-Kapitalanteil zu beobachten sind.

Deutsche Euro-Miinzen gelangen auf drei Kandlen in Lénder auferhalb der EWU:
erstens Uber die von deutschen Touristen wund Geschiftsreisenden zu
Transaktionszwecken in die Urlaubsgebiete (z. B. Tiirkei) mitgenommenen Euro-
Miinzen, zweitens durch Linder auBerhalb der EWU, die den Euro einseitig als
gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt haben und drittens {iiber Touristen und
Geschiftsreisende von auflerhalb des Euro-Raums, die Euro-Miinzen von ihren Reisen
in der EWU in ihre Heimatliander mitbringen. Bei dem ersten Kanal gehen wir wie bei
der Miinzmigration innerhalb des Euro-Raums davon aus, dass Privat- und
Geschiftsreisende genauso viele Miinzen in die Lander auBlerhalb der EWU mitnehmen
wie sie von dort nach Deutschland zuriickbringen. Es kommt somit nicht zu einem
(Netto-)Export deutscher Euro-Miinzen. Der zweite Kanal betrifft das Kosovo und
Montenegro. Dort laufen Euro-Miinzen zu Transaktions- und Hortungszwecken um. Die
entsprechenden Bestdnde konnen wegen der geringen Grofe dieser Lénder aber aufler
Acht gelassen werden. Am wichtigsten ist der dritte Kanal. Dabei handelt es sich um
Touristen aus Lindern auBlerhalb der EWU, die Euro-Miinzen von ihren Reisen mit
nach Hause nehmen, wo diese — anders als Euro-Banknoten — im Allgemeinen nicht
eingetauscht werden konnen und daher in Horten enden. Ein grof3er Teil dieser Miinzen
kehrt nicht mehr zuriick in den Euro-Raum und kann als dauerhaft gehortet angesehen
werden, vgl. Bos (1994). Diese Form der Verschwendung ist vermutlich von gréBerer

Bedeutung, da Deutschland ein weltweit beliebtes Reiseziel ist.*®

Im Ergebnis diirfte der aktive Auslandsumlauf (ohne dauerhafte Horte) deutscher Euro-
Miinzen nur eine untergeordnete Rolle spielen. Hieraus folgt, dass die Differenz
zwischen dem (stiickelungsweisen und gesamten wertmifBigen) deutschen Euro-
Minzumlauf und den in  Abschnitt 3.3 ermittelten  inlédndischen
Transaktionskassenbestinden an deutschen Euro-Miinzen zum allergroBBten Teil aus
inlédndischen Horten und dauerhaften Horten auBlerhalb der EWU bestehen diirfte. Die
Aufteilung auf diese beiden Arten von Horten und die Zusammensetzung der
inldndischen Horte (tempordre und dauerhafte Horte, Sammelbestinde und verlorene
Miinzen) sprengt den Rahmen der vorliegenden Untersuchung und bleibt kiinftiger

Forschung vorbehalten.

4 Mit 28,4 Mio. Besuchern zihlte Deutschland im Jahr 2011 zu den zehn beliebtesten Reisezielen
weltweit (Deutscher ReiseVerband 2012, S. 7).
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7 Zusammenfassung, Schlussfolgerungen

Nach unseren Schitzungen mit indirekten Methoden (Saisonansatz, Euro-
Bargeldeinfiihrung) ist der Transaktionskassenbestand von Euro-Miinzen in
Deutschland von gut 1,7 Mrd. € im Jahr 2004 auf rund 2,3 Mrd. € im Jahr 2011
angestiegen. Im selben Zeitraum stieg der Umlauf der von der Deutschen Bundesbank
emittierten Euro-Miinzen (,,deutscher” Euro-Miinzumlauf) von knapp 4,5 Mrd. € auf
gut 6,5 Mrd. €. Demnach konnen 30 % dieses Anstiegs auf die inldndische
Transaktionskasse zuriickgefiihrt werden. Wiahrend allerdings der gesamte deutsche
Euro-Miinzumlauf im betrachteten Zeitraum stetig und deutlich gewachsen ist, hat sich
die Zeitreihe der inlédndischen Transaktionskassenbestinde seit dem Jahr 2008 merklich
abgeflacht und tragt kaum noch zum Wachstum des deutschen Euro-Miinzumlaufs bei.
Der Anteil des inlédndischen Transaktionskassenbestands am (gesamten wertmafigen)
deutschen Euro-Miinzumlauf ist daher seit dem Jahr 2008 gefallen und betrug im Jahr
2011 noch knapp 36 %. Der fallende Verlauf in den letzten Jahren konnte am
abnehmenden Barzahlungsanteil im Einzelhandel liegen. Zudem sinkt der Anteil der
Transaktionskasse am Miinzumlauf wegen der Anhdufung von verlorenen und
gesammelten Miinzen mit der Zeit automatisch. Dies zeigt sich auch an dem von uns
mit Daten zur Euro-Bargeldeinfiihrung geschitzten (inldndischen)

Transaktionskassenanteil von DM-Miinzen im Jahr 2000 in Hohe von nur knapp 15 %.

Die inlédndischen Transaktionskassenbestinde der kleinen Stiickelungen (1-Cent bis 5-
Cent) fallen entsprechend dem geringen wertméBigen Umlauf dieser Stiickelungen mit
jeweils weniger als 60 Mio. € im Jahr 2011 recht niedrig aus. Die hochsten inldndischen
Transaktionskassenbestinde entfallen mit zuletzt 600 Mio. € fiir die 1-Euro-Miinze und
mit gut 1,1 Mrd. € fiir die 2-Euro-Miinze auf die grofen Stiickelungen. Die 2-Euro-
Miinze ist die einzige Stiickelung, bei der der inlédndische Transaktionskassenbestand
noch deutlich ansteigt und nicht wie bei den anderen Stiickelungen seit dem Jahr 2008
stagniert. Der (wertméfige) Umlauf deutscher Euro-Miinzen wird eindeutig von den
beiden groBen Stiickelungen dominiert. IThr Anteil am gesamten Miinzumlauf lag im
betrachteten Zeitraum konstant bei etwa 70 %. Im selben Zeitraum stieg ihr Anteil am
(wertmifBigen) Transaktionskassenbestand aller deutschen Euro-Miinzen von 65% im
Jahr 2004 auf 76 % im Jahr 2011.

Die inldndischen Transaktionskassenanteile am (stliickelungsweisen wertmafBigen)
deutschen Euro-Miinzumlauf lagen fiir die kleinen Stiickelungen mit 20 % bis 30 % im
Jahr 2011 deutlich unter dem Transaktionskassenanteil des (wertméBigen)
Gesamtumlaufs (36 %). Das kann damit erkldrt werden, dass kleine Miinzen in

groBerem Umfang gehortet werden, um das Portemonnaie zu entlasten, oder verloren
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gehen. Auflerdem kann man mit ihnen nicht an Verkaufsautomaten bezahlen.
Uberdurchschnittlich hoch fallen die inléndischen Transaktionskassenanteile bei der 20-
Cent- bzw. bei der 50-Cent-Miinze aus (46 % bzw. 51 % im Jahr 2011). Diese beiden
Stiickelungen konnen als typische Transaktionsstiickelungen bezeichnet werden. Anders
als die kleinen Stiickelungen werden sie kaum gehortet, um das Portemonnaie zu
entlasten. Wegen ihres geringeren Nennwerts eignen sie sich auch nicht so gut zur

Wertaufbewahrung wie die groflen Stiickelungen.

Mithilfe von Umfragen und Statistiken (direkte Methoden) haben wir auch die
(inldndischen) sektoralen Transaktionskassenbestinde geschitzt. Wegen der
unzureichenden Datenlage konnte die inlédndische Transaktionskasse auf diese Weise
aber nur unvollstindig erfasst werden. Die gesamten sektoralen inldndischen
Transaktionskassenbestinde lagen demnach im Jahr 2011 schitzungsweise zwischen
0,7 Mrd. € und 1,0 Mrd. €. Der Miinzbestand im Portemonnaie von Privatpersonen
weist mit rund 0,4 Mrd. € den groBiten Einzelwert auf. Danach folgen Kreditinstitute,

Handelsunternehmen und Automatenaufsteller.

Im Ausland diirften deutsche Euro-Miinzen (per Saldo) in nennenswertem Umfang nur
auBerhalb der EWU vorhanden sein. Sie gelangen iiber Touristen aus diesen Léndern
dorthin, die Euro-Miinzen von ihren Reisen mit nach Hause nehmen, wo diese — anders
als Euro-Banknoten — im Allgemeinen nicht eingetauscht werden kdnnen und daher in
Dosen enden. Ein groBer Teil dieser Miinzen kehrt nicht mehr zuriick in den Euro-Raum
und kann als dauerhaft gehortet angesehen werden. Der aktive Auslandsumlauf
deutscher Euro-Miinzen (ohne dauerhafte Horte) spielt dagegen vermutlich nur eine

untergeordnete Rolle.

Die genannten Schétzungen legen folgende Schlussfolgerungen nahe. Erstens kann der
geringe Transaktionskassenanteil der Kleinmiinzen (1-Cent- und 2-Cent-Miinzen) als
Argument fiir eine Rundungsregel an der Kasse (auf fiinf Cent) herangezogen werden.
So werden Kleinmiinzen verhéltnismédfig wenig zum Bezahlen von Waren und
Dienstleistungen verwendet. Der Grofteil diirfte gehortet werden, um das Portemonnaie
zu entlasten, oder dauerhaft verloren gegangen sein. Zudem besteht bei steigenden
Rohstoffpreisen die Gefahr, dass die Kosten der Herstellung den Nennwert von
Kleinmiinzen {ibersteigen. Aulerdem entstehen wegen ihrer hohen Stiickzahl in der
Kreditwirtschaft und im Handel nicht unerhebliche Kosten fiir die Zéhlung,

Aufbereitung und den Transport von Kleinmiinzen.*

4 Ende 2012 entfiel 50 % des mengenméBigen Umlaufs deutscher Euro-Miinzen auf die 1-Cent- und 2-
Cent-Stiickelungen.
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Zweitens ging mit Ausnahme der 2-Euro-Stiickelung der Anstieg der stiickelungsweisen
Miinzumldufe in den letzten Jahren ceteris paribus nicht mit einem entsprechenden
Anstieg der Bargeldbearbeitungskosten einher. Letztere entstehen fiir die
Bargeldakteure ndmlich vor allem durch die Transaktionskasse (aktiver Miinzumlauf).
Von der grofiten Stiickelung abgesehen ist diese bei allen Stiickelung seit dem Jahr 2008

mehr oder weniger konstant.

Drittens sind unsere Ergebnisse fiir die Schitzung der Miinznachfrage bzw. fiir die
Prognose des Miinzumlaufs von Interesse. Die Miinznachfrage hingt wesentlich von
einer  Transaktionsvariable (fir  das Transaktionsmotiv) und einer
Opportunititskostenvariable (fiir das Hortungsmotiv zwecks Wertaufbewahrung) ab.
Der in Kapitel 3 definierte Barkonsum kann als eine solche Transaktionsvariable in
strukturellen Modellen verwendet werden. Schwieriger ist es, eine geeignete Proxy-
Variable fiir die Opportunititskosten zu finden. Am ehesten eignen sich strukturelle
Modelle noch fiir die Nachfrage nach deutschen 2-Euro-Miinzen. Dies ist die einzige
Stiickelung, bei der die Transaktionskasse einen nennenswerten Beitrag zur Dynamik
des (gesamten) Umlaufs leistet. Bei den anderen Stiickelungen spielen die
Hortungsbesténde eine groBere Rolle. Hier scheinen Zeitreihenmodelle besser geeignet

Zu sein.
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