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Transaktionskassenhaltung
von Euro-Munzen in Deutschland

Der Transaktionskassenbestand von Euro-Munzen in Deutschland betrug im Jahr 2011 nach Schdt-
zungen mit der Saisonalen Methode 2,3 Mrd €, was etwa 36% des gesamten deutschen (von der
Deutschen Bundesbank emittierten) Euro-Minzumlaufs entspricht. 76% dieses wertmdpfigen Trans-
aktionskassenbestandes entfiel auf die 1-Euro- und die 2-Euro-Mdinze. \Vlon der 2-Euro-Mdinze
abgesehen sind die Transaktionskassenbestdnde in jeder Stuckelung in den letzten Jahren gleich
geblieben. Nur der Transaktionskassenbestand an 2-Euro-Mdnzen ist deutlich gestiegen und hat
einen nennenswerten Beitrag zum Wachstum des Umlaufs dieser Stiickelung geleistet. Im Gegen-
satz zu anderen Motiven der Minznachfrage Idsst sich das Transaktionsmotiv (iber den Bar-
konsum) empirisch verhdltnismdfsig gut abbilden. Daher eignen sich strukturelle Modelle am
besten fur die Minznachfrage nach der 2-Euro-Mdinze. Die Transaktionskassenanteile sind bei den
Kleinmdnzen (1-Cent- und 2-Cent-Mtinzen) mit unter 30% vergleichsweise niedrig, da diese in
gréfserem Umfang verloren gegangen sind oder gehortet werden, um den Geldbeutel zu entlasten.
Im Ausland befinden sich deutsche Euro-Mtinzen (per saldo) vermutlich nur aufSerhalb des Euro-
Raums, wo sie dauerhaft gehortet werden. Die inldndischen sektoralen Transaktionskassen-
bestdnde kénnen wegen der unzureichenden Datenlage nur unvollstdndig erfasst werden. Der
gréfste Teil davon entfiel auf Privatpersonen und Kreditinstitute.
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Griinde fur
hohen Miinz-
umlauf

I Hintergrund

Seit der Einflhrung des Euro-Bargeldes hat der
Umlauf von in Deutschland emittierten Euro-
Minzen im Trend deutlich zugenommen.” Be-
fanden sich zu Beginn des Jahres 2002 lediglich
3,8 Mrd € an Munzen im Umlauf (11,1 Milliar-
den Stuck), ist dieser Wert bis Ende 2014 stetig
auf 7,4 Mrd € gestiegen (32,5 Milliarden Stlck).
Rechnerisch verfligte damit jeder Einwohner in
Deutschland zuletzt Uber 403 Minzen im Wert
von 92 €. Besonders stark ist der Zuwachs bei
den 1-Cent- und 2-Cent-Mlnzen ausgefallen. In
Deutschland werden pro Kopf 208 Mdinzen
dieser Stlickelungen gehalten.

Fir den Mdnzumlauf kommen folgende Ver-
wendungszwecke infrage: erstens die (inlan-
dische) Transaktionskasse fur Einkaufe, zweitens
die (inlandische) Hortung und drittens der Aus-
landsumlauf. Hortungsbestande kdnnen dauer-
haft oder vortibergehend gehalten werden. Sie
umfassen nach der hier verwendeten weiten
Definition nicht nur klassische Horte zur Wert-
aufbewahrung und regelmafSiges Zurlcklegen
fur den Kleingeldbedarf zum Beispiel fur Auto-
maten (vorubergehende Horte), sondern auch
Sickerverluste in Form von Sammelbestanden
und verlorenen sowie zerstorten Munzen
(dauerhafte Horte). Die Aufteilung des deut-
schen Munzumlaufs auf die unterschiedlichen
Verwendungszwecke ist bisher noch nicht na-
her untersucht worden. Jedoch wird anhand
der angeflhrten Zahlen deutlich, dass sein An-
stieg nicht allein mit einer Zunahme der Trans-
aktionskasse erklart werden kann. Dies gilt
umso mehr, als der gesunkene Anteil von Bar-
zahlungen an den Ausgaben von Privatper-
sonen nicht gerade fur ein starkes Wachstum
der inlandischen Transaktionskasse an Munzen
spricht. Im Folgenden werden die Hohe und der
zeitliche Verlauf dieser Transaktionskassen-
bestande geschatzt.? Als Restgrof3e ergibt sich
die Summe aus inlandischen Hortungsbestan-
den und Auslandsumlauf deutscher Euro-MUn-
zen.

Die Hohe der Transaktionskasse an Euro-Mun-
zen in Deutschland ist aus folgenden Grunden
von Interesse: Erstens spielt sie fur die Seignio-
rage eine Rolle. Die nationalen Regierungen der
Lander des Euro-Raums sind fur das Pragen der
Munzen zustandig. Wahrend in Deutschland
das Bundesministerium der Finanzen (BMF) fur
die Munzpragung verantwortlich ist, ist es Auf-
gabe der Bundesbank, die Minzen in Verkehr
zu bringen. Dazu kauft sie diese dem BMF zum
Nominalwert ab. Die Differenz zwischen dem
Nominalwert und den Pragekosten ist der Geld-
schopfungsgewinn. Anders als bei der Bank-
notenemission wird der Geldschopfungsgewinn
aus der Munzausgabe direkt vom BMF verein-
nahmt. Der Gesamtwert aller Munzen, die jahr-
lich in Umlauf gebracht werden sollen, muss
vom EZB-Rat genehmigt werden.

Mit der Zerlegung der Minznachfrage in Trans-
aktionskasse, Hortung und Auslandsumlauf
werden die Quellen der Seigniorage aus dem
Munzumlauf bestimmt. Wahrend die MUlnzen
aus der Transaktionskasse vergleichsweise
schnell umlaufen, ist die Umlaufsgeschwindig-
keit von Horten und den im Ausland zirkulieren-
den Euro-Munzen gering. Letztere Verwen-
dungszwecke fuhren daher zu einem hoheren
Munzumlauf. Ein hoher Anteil der Horte und
des Auslandsumlaufs ist fur den staatlichen
Haushalt daher glnstig.

Der Umlauf deutscher 1-Cent- und 2-Cent-
Mdunzen (sog. Kleinmunzen) ist in den letzten
Jahren deutlich gewachsen und viele DM-Klein-
munzen sind noch nicht zur Bundesbank zu-

1 Der (rechnerische) Umlauf von in Deutschland emittierten
Euro-Munzen entspricht den kumulierten Nettoemissionen
von Euro-Miinzen durch die Bundesbank. Diese werden im
Folgenden auch als ,deutscher” Euro-Munzumlauf bzw.
Umlauf ,deutscher” Euro-Munzen bezeichnet. Letztere
mussen nach dieser Definition keine nationale ,deutsche”
Ruckseite haben, da die Bundesbank auch Minzen mit aus-
landischer nationaler Riickseite (wieder) in Umlauf gibt.

2 Die hier vorgestellten Ergebnisse beruhen auf folgendem
Papier: M. Altmann und N. Bartzsch, Der Transaktionskas-
senbestand von Euro-MUnzen in Deutschland, ROME Dis-
kussionspapier, Nr. 14-06, Mai 2014.
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rickgeflossen.® Damit stellt sich die Frage,
inwieweit Kleinminzen Uberhaupt zum Bezah-
len verwendet, das heifst als Transaktionskasse
gehalten werden. Wegen ihres geringen Nenn-
wertes eignen sie sich kaum zur Wertaufbe-
wahrung zwecks Ersparnis. Falls dariber hinaus
Kleinmunzen fir Transaktionen in erster Linie
dazu dienen, exakt Wechselgeld herauszuge-
ben, dann kénnte ein Verzicht auf diese Mun-
zen einen kleinen Beitrag dazu leisten, den Zah-
lungsverkehr effizienter zu machen. Zu diesem
Zweck haben im Euro-Raum bisher Belgien,
Finnland und die Niederlande eine Rundungs-
regel eingefuhrt. Dabei wird an der Ladenkasse
auf funf Cent auf- oder abgerundet. Ergebnisse
aus einer Umfrage der Bundesbank zum Zah-
lungsverhalten deuten darauf hin, dass die Ein-
fUhrung einer Rundungsregel fur die Deutschen
gegenwartig keine grofse Bedeutung hat.?
Allerdings kann aus den Antworten kein ein-
deutiger Trend abgeleitet werden. Ein weiterer
Gesichtspunkt in diesem Zusammenhang sind
die Herstellungskosten von Kleinmunzen. Diese
liegen unter ihrem Nominalwert.

Schlief3lich ist die Bestimmung der Transaktions-
kasse auch fur die Prognose des Munzumlaufs
von Bedeutung. So prognostiziert die Bundes-
bank jedes Jahr im Januar und September im
Rahmen der Munzgeldbedarfsplanung fur das
BMF fur jede Stlickelung die Veranderung des
Umlaufs.® Dazu werden Zeitreihenmodelle ver-
wendet. Als Alternative bieten sich grundsatz-
lich Prognosen mit strukturellen Modellen an,
die die einzelnen Motive der Mlnznachfrage
wie Transaktionen und Hortung abbilden. Es ist
allerdings schwer, dafur geeignete Variablen zu
finden. Das Transaktionsmotiv kann durch eine
Proxyvariable fur den mit Munzen bezahlten
Konsum (,Barkonsum”) noch halbwegs erfasst
werden. Viel schwieriger ist es, eine Opportu-
nitatskostenvariable fir das Hortungsmotiv zu
finden. Strukturelle Modelle sind daher fur die
Prognose umso besser geeignet, je starker die
Entwicklung des Minzumlaufs von der Trans-
aktionskasse getrieben ist.
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B Saisonale Methode

Die Saisonale Methode versucht, aus der Sai-
sonstruktur des Munzumlaufs Informationen
Uber den Transaktionskassenbestand in
Deutschland herauszufiltern.® Dem liegt die An-
nahme zugrunde, dass dieser eine starker aus-
gepragte Saisonstruktur aufweist als der ge-
samte Munzumlauf. Letzterer enthalt schliefSlich
auch Hortungsbestande und den Auslands-
umlauf. Beide durften wenig mit saisonalen
Entwicklungen im Inland zu tun haben. Die Be-
rechnungsformel flr den inlandischen Trans-
aktionskassenanteil am Mdunzumlauf wird in
den Erlauterungen ,Saisonale Methode” auf
Seite 64f. hergeleitet und beschrieben.

Inlandische Transaktions-
kassenanteile am deutschen
Euro-Munzumlauf

Der Anteil des inlandischen Transaktionskassen-
bestandes am Munzumlauf wird sowohl flr den
gesamten wertmafSigen Umlauf (Summe aller
Stlckelungen) deutscher, das heifst von der
Bundesbank emittierter, Euro-MdUnzen als auch
fur den stlickelungsweisen Umlauf derselben
ermittelt. Aufgrund der Berechnungsformel
konnen die Transaktionskassenanteile nur bis
einschlielich 2011 bestimmt werden, obwohl
die Datenbasis die Jahre 2002 bis 2012 umfasst.
Die Jahre 2002 und 2003 wurden wegen der
Verwerfungen des Munzumlaufs infolge der
Euro-Bargeldeinfihrung nicht bertcksichtigt.
Der Anteil der Transaktionskasse am gesamten

3 Ende 2014 waren noch 23,5 Milliarden Sttick DM-MUn-
zen in Umlauf. Davon entfiel mit gut 13 Milliarden Stlick
mehr als die Halfte auf die 1-Pfennig- und die 2-Pfennig-
Minze.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zahlungsverhalten in
Deutschland 2011 — Eine empirische Studie Uber die Ver-
wendung von Bargeld und unbaren Zahlungsinstrumenten,
Oktober 2012.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Munzgeldentwicklung und
-prognose in Deutschland, Monatsbericht, Januar 2013,
S.33-35.

6 Die Idee stammt von Sumner, der mit diesem Ansatz die
inlandischen Hortungsbestdande von US-Dollar-Bargeld
ermittelte. Vgl.: S. B. Sumner (1990), The transactions and
hoarding demand for currency, Quarterly Review of Eco-
nomics and Business, 30 (1), S. 75—89.
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Saisonale Methode

Dem Saisonmodell liegt die Annahme zu-
grunde, dass sich die Zeitreihe der kumulier-
ten wertmafigen Nettoemissionen von
Euro-Munzen durch die Bundesbank (wert-
mafiger Umlauf ,,deutscher” Euro-Munzen)
aus drei Teilen zusammensetzt: einer Trend-
komponente 7,, einem saisonalen Term .S,
und einer irreqularen Komponente. Diese
sollen multiplikativ miteinander verknlpft
sein (multiplikatives Saisonmodell). Schlagt
man die irregulare Komponente zur Verein-
fachung dem Trend zu und berucksichtigt,
dass sich ein Teil der Munzen in inlandischen
Horten oder im Ausland befindet, ergibt sich

M) T;S; = TASE + T2 SE,

wobei ¢ den Zeitindex darstellt, d die inlan-
dische Transaktionskasse bezeichnet und a
fur inlandische Horte und den Auslands-
umlauf steht. Wenn nun 3, den Anteil des
gesamten Trends erfasst, der sich in der
inlandischen Transaktionskasse befindet,
und folglich (1—3,) der entsprechende An-
teil der inlandischen Horte und des Auslands
ist, folgt

) Sy = BSE + (1 — By) S

Unter der Annahme einer fehlenden Saison
der inlandischen Horte und des Auslands-
umlaufs, das heifst S* = 1 fir alle ¢, kann
Gleichung (2) weiter vereinfacht werden zu

(3) Sy = B:SE + (1 — By)-

Gegeben die Werte flr die saisonalen Terme
S und S ergibt sich eine Gleichung fur die
Unbekannte 3,, den Anteil des inlandischen
Transaktionskassenbestandes an deutschen
Euro-Munzen

Sy —1

@) B = m-

S, entspricht der Saisonfigur des wert-
malligen Umlaufs deutscher Euro-Minzen
und kann mit den Ublichen Saisonberei-
nigungsverfahren (z.B. X12-ARIMA, Tramo/
Seats) ermittelt werden. S¢ dagegen, die
Saison des inlandischen Transaktionskassen-
bestandes, ist unbekannt. Sie muss nahe-
rungsweise bestimmt werden. Gleichung (4)
liefert jedoch nicht immer sinnvolle Ergeb-
nisse. Wenn zum Beispiel in irgendeiner
Periode kein saisonaler Einfluss vorliegt, das
heilst S, = S¢ =1, tendiert 3,gegen unend-
lich beziehungsweise ist jeglicher Wert von
B, mit Gleichung (4) vereinbar. Dann kann
B, nicht eindeutig identifiziert werden. Auch
wenn die Saisonalitdat des wertmafigen
Munzumlaufs nicht in allen Perioden schwa-
cher ausgepragt ist als diejenige der inlan-
dischen Transaktionskasse, kdnnen sich Pro-
bleme ergeben.” Die Methode liefert somit
zwar flr manche Perioden, aber nicht immer
einleuchtende Ergebnisse.

Um diese Falle zu berlicksichtigen und die
Methode anwenden zu konnen, sind also
weitere Anpassungen erforderlich. Haufig
erhalt man nur flr bestimmte Frequenzen
eines Jahres sinnvolle Schatzresultate.? Beim
wertmafigen Gesamtumlauf deutscher
Euro-Munzen liegt beispielsweise das sai-
sonale Hoch im Dezember, das saisonale
Tief dagegen im Januar vor. In diesem Fall
handelt es sich also um eine Einmonats-
frequenz. Um diese Uberlegung umzuset-
zen, wird der Zeitindex ¢ durch m,j ersetzt,
wobei m den m-ten Monat bezeichnet und
j fur das j-te Jahr steht. Zieht man Gleichung

1 Wenn die Saisonfigur in der inlandischen Transak-
tionskasse starker ausgepragt ist als die in den inlan-
dischen Horten und im Auslandsumlauf, gilt fur Werte
groBer 1: S, < S¢, flr Werte kleiner 1: S, > S

2 Vgl.: Federal Reserve System, The location of U.S. cur-
rency: How much is abroad?, Bulletin, Oktober 1996,
S. 883-903.



(3) fur Januar von derjenigen fir den vorher-
gehenden Dezember ab, ergibt sich der An-
teil des inlandischen Transaktionskassen-
bestandes, 3, als

Sdec, ] S‘an, j+1
U I

dec,j jan,j+1

Es gilt nun, die unbekannte Saisonamplitude
des inlandischen Transaktionskassenbestan-
des im Nenner von Gleichung (5) nahe-
rungsweise zu bestimmen. Dazu wird die
Saisonamplitude einer Transaktionsvariablen
tr, AS(tr), verwendet, das heifst die Diffe-
renz zwischen dem Saisonhoch und dem
Saisontief dieser Transaktionsgrof3e. Die
Transaktionsvariable sollte die inlandische
Munznachfrage zu Transaktionszwecken so
gut wie moglich abbilden. Als Transaktions-
grofse wird hier der reale Barkonsum ver-
wendet. Er entspricht denjenigen Kom-
ponenten des realen privaten Konsums, die
Ublicherweise (auch) mit MUnzen bezahlt
werden.? Zudem muss die Saisonamplitude
der Transaktionsgrofse beziehungsweise des
realen Barkonsums noch mit der Transak-
tions- beziehungsweise Einkommenselastizi-
tat der Munznachfrage multipliziert werden,
um die Einheit ,Transaktionsgrofée” in die
Einheit ,wertmafSiger Minzumlauf” um-
zuwandeln. Fir die Transaktionselastizitat
wird ein Wert von 0,5 angesetzt. Dieser
folgt aus der Kassenhaltungstheorie fur Bar-
geld, das zum Bezahlen von regelmafigen
Transaktionen verwendet wird.# Damit wird
Gleichung (5) zu

08y == S

dec,j Jan,j+1

~ Sdec,j - Sjan,j+l
0,5- AS(tr)

SchliefSlich muss wegen der Verflgbarkeit
von Daten Uber den Barkonsum noch von
Monatsdaten auf Quartalsdaten (q) Uberge-
gangen werden. Die Saisonamplitude des
quartalsweisen wertmafigen Gesamt-
umlaufs deutscher Euro-Munzen (im Zahler)

Deutsche Bundesbank

entspricht der Differenz zwischen dem Sai-
sonfaktor des Munzumlaufs im zweiten
Quartal des Jahres j und dem Saisonfaktor
des Minzumlaufs im ersten Quartal des Fol-
gejahres j+1.» Die Saisonamplitude des
Barkonsums (im Nenner) ist gleich der Diffe-
renz zwischen dem Saisonfaktor des Bar-
konsums im vierten Quartal und dessen Sai-
sonfaktor im ersten Quartal des Folgejahres.
Die Berechnungsformel fir den Transak-
tionskassenanteil am gesamten Umlauf
deutscher Euro-Munzen lautet demnach

 5¢25 = Sq1,5+1
0,5 - Aga jsq1,j+15(tr)’

@) Bj

wobei AS(tr) fur die Differenz von Saison-
hoch und -tief des realen Barkonsums steht.

3 Fir Details vgl.: M. Altmann und N. Bartzsch, Der
Transaktionskassenbestand von Euro-Mulnzen in
Deutschland, ROME Diskussionspapier, Nr. 14-06, Mai
2014, Abschnitt 3.2.

4 Vgl.: W. J. Baumol (1952), The transactions demand
for cash: An inventory theoretic approach, Quarterly
Journal of Economics, 66 (4), S. 545—-556.

5 Entsprechend Gleichung (6) konnte man erwarten,
dass das Saisonhoch des gesamten deutschen Munz-
umlaufs im vierten Quartal liegt. Aus folgenden Grin-
den fallt es aber in das zweite Quartal. Bei den monat-
lichen Saisonfaktoren sind die im Dezember zwar am
hochsten, direkt dahinter liegen aber die Saison-
faktoren im Juni und Mai, was mit Feiertagen und der
beginnenden Urlaubszeit zu erklaren ist. Des Weiteren
fallen die Saisonfaktoren im November niedrig aus.
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Prozentualer Anteil des inlandischen
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gesamten deutschen wertmaRigen
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Umlauf deutscher Euro-Minzen lag im Jahr
2011 mit knapp 36% auf dem niedrigsten
Niveau im Untersuchungszeitraum. Der Hochst-
wert fallt mit knapp 41% auf die Jahre 2006
und 2007. Der fallende Verlauf seit dem Jahr
2008 konnte am abnehmenden Barzahlungs-
anteil im Einzelhandel liegen. Zudem sinkt der

Anteil der Transaktionskasse am Munzumlauf
wegen der Anhdufung von verlorenen und
dauerhaft gesammelten Mlnzen mit der Zeit
automatisch. Dieses Argument trifft aber vor
allem auf ,reife”, das heifst alte Minzumlaufe,
zu.?

Mit der Saisonalen Methode konnen die pro-
zentualen inlandischen Transaktionskassen-
anteile auch fUr die einzelnen Munzstlckelun-
gen geschatzt werden. Dabei bezieht sich der
stuckelungsweise Anteil der inlandischen Trans-
aktionskasse auf den Umlauf der betreffenden
Stlckelung und nicht auf den wertmafSigen Ge-
samtumlauf (Umlauf aller Stuckelungen). Die
inlandischen Transaktionskassenanteile der klei-
nen Munzen (1 Cent, 2 Cent und 5 Cent) liegen
etwa zwischen 20% und 30% und damit deut-
lich unter dem Anteil der Transaktionskasse in
Deutschland am gesamten wertmafigen Um-
lauf deutscher Euro-Munzen. Die Transaktions-
kassenanteile sind insbesondere bei den Klein-
munzen niedrig. Das kann dadurch erklart wer-
den, dass diese vermutlich in gréf3erem Umfang
beiseitegelegt werden, um die Geldbdrse zu
entlasten. So stimmten laut Zahlungsverhaltens-
studie der Bundesbank immerhin knapp 30%
der Befragten folgender Aussage zu: ,Ich ver-
wende die Kleinmlnzen nur ungern zum Be-
zahlen und lege sie meist beiseite”.® Aulderdem
kann man von wenigen Ausnahmen abgesehen
mit Kleinmdnzen nicht an Verkaufsautomaten
bezahlen. Des Weiteren durften bei den kleinen
Stuckelungen Munzverluste eine vergleichs-
weise grofSe Rolle spielen.? Entsprechend nied-
rig fallen deren Transaktionskassenanteile aus.
Diese steigen mit zunehmender Stuckelungs-
grofse. Wie auch beim Gesamtumlauf sind die
inlandischen Transaktionskassenanteile der klei-

7 So betrug der Anteil des inlandischen Transaktionskassen-
bestandes an DM-Minzen am gesamten DM-Minzumlauf
im Jahr 2000 schatzungsweise nur knapp 15%, vgl.: M. Alt-
mann und N. Bartzsch (2014), a.a.O., Abschnitt 4.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012), a.a.0., S. 24.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Munzgeldentwicklung in
Deutschland — Eine empirische Studie Uber den Minzgeld-
und Banknotenumlauf in der Bundesrepublik Deutschland
mit einer Prognose der Miinzgeldnachfrage bis 2007, Marz
2003, S. 142.
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Transaktions-
kassenanteile
bei grofsen
Mdinzen
zwischen 35%
und 45%

nen Stuckelungen in den letzten Jahren gesun-
ken.

Die inlandischen Transaktionskassenanteile der
mittleren Stlickelungen (10 Cent, 20 Cent und
50 Cent) liegen Uber denen des Gesamt-
umlaufs.'® Besonders hoch fallen die Anteile
der Transaktionskasse in Deutschland bei der
20-Cent- und der 50-Cent-Munze aus. Sie
lagen im Jahr 2011 bei 46% beziehungsweise
51%. Diese beiden Stlckelungen kénnen als
typische Transaktionsstlickelungen bezeichnet
werden. Anders als die kleinen Stlckelungen
werden sie kaum gehortet, um das Portemon-
naie zu entlasten. Wegen ihres geringeren
Nennwertes eignen sie sich auch nicht so gut
zur Wertaufbewahrung wie die beiden grofsen
Euro-Munzen. Wie bei den kleinen Munzen ist
der inlandische Transaktionskassenanteil bei
den mittleren Stuckelungen in den letzten Jah-
ren gesunken und er nimmt mit der Stlcke-
lungsgrofse zu.

Die inlandischen Transaktionskassenanteile fal-
len bei den grofen Munzstlckelungen (1 Euro
und 2 Euro) recht unterschiedlich aus.™ Bei der
1-Euro-MUnze Ubertrifft dieser mit 45% im Jahr
2011 den entsprechenden Anteil am wertmafsi-
gen Gesamtumlauf deutlich. Er liegt aber unter
dem Anteil der ,typischen” Transaktionsstucke-
lungen 20 Cent und 50 Cent. Das kdnnte daran
liegen, dass sich die 1-Euro-Minzen wegen
ihres vergleichsweise hohen Nennwertes besser
zur Wertaufbewahrung eignen und daher star-
ker gehortet werden. Diese Vermutung wird
durch den inlandischen Transaktionskassen-
anteil am Umlauf der 2-Euro-MUnze gestltzt,

10 Wie bei den kleinen Stuckelungen liegt auch bei den
mittleren Stlickelungen das saisonale Hoch im dritten Quar-
tal und nicht wie beim gesamten Munzumlauf im zweiten
Quartal. Die Berechnungsformel (siehe Erlduterungen auf
S. 64f.) wurde entsprechend angepasst.

11 Wie bei den kleinen und mittleren Stlckelungen liegt
auch das Saisonhoch des Umlaufs der 1-Euro-Minze im
dritten Quartal. Das konnte an der Urlaubszeit liegen. Das
saisonale Hoch beim Umlauf der 2-Euro-Munze fallt da-
gegen auf das zweite Quartal. Wegen des grof3en Gewichts
der 2-Euro-MUnzen am wertmafigen Umlauf aller deut-
schen Euro-MUnzen (etwa 50% Ende 2011) liegt das sai-
sonale Hoch auch fir den gesamten wertmafigen Munz-
umlauf im zweiten Quartal.

Deutsche Bundesbank

Prozentualer Anteil des inlandischen
Transaktionskassenbestandes am
deutschen wertmafligen
Euro-Munzumlauf bei den mittleren
Stiickelungen

in %

[ 10 Cent B 50 Cent
[ 20 cent m=m 3le Stiickelungen
(1 Cent bis 2 Euro)
55
50
45
40
35
30

o, I 000 000 in

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Deutsche Bundesbank

Prozentualer Anteil des inlandischen
Transaktionskassenbestandes am
deutschen wertmafligen
Euro-Miinzumlauf bei den grof3en
Stiickelungen

in %

" 1 Euro

== 3lle Stiickelungen
(1 Cent bis 2 Euro)

. 2 Euro

48
45
42

39

3

w

w
o

, "0 EN N °H W °N °N °n

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
April 2015
67



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
April 2015
68

Gesamter Umlauf und inlandischer
Transaktionskassenbestand
deutscher Euro-Miinzen
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Inlandischer Transaktionskassenbestand
und Umlauf deutscher Euro-Miinzen bei
den kleinen Stiickelungen

Mio €

Umlauf Transaktionskassenbestand
220 1 Cent 1 Cent

== 2 Cent 7 2 cent
200 == 5 Cent M 5 cent

180
160
140
120
100

80

60

0

N
o

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Deutsche Bundesbank

der im gesamten betrachteten Zeitraum nied-
riger als der Anteil der Transaktionskasse am ge-
samten wertmafSigen Minzumlauf ausfallt. Im
Jahr 2011 lag er bei 35%. Die 2-Euro-Minze
eignet sich wegen ihres hohen Nennwertes be-
sonders gut zum Horten zwecks Wertaufbe-
wahrung, da zum Ansparen grofSerer bezie-
hungsweise fur Transaktionen geeigneter Be-
trage verhaltnismafsig wenige solcher Mlnzen
zurlickgelegt werden mussen. Sie ist aber auch
als Sammelobjekt gefragt, und zwar in Form der
2-Euro-Umlaufminze mit Gedenkcharakter, zu
der auch die Bundeslander-Serie gehort.

Inlandische Transaktions-
kassenbestande an deutschen
Euro-Munzen

Die inlandischen Transaktionskassenbestande
(in Euro) ergeben sich durch Multiplikation der
Transaktionskassenanteile mit dem stlickelungs-
weisen beziehungsweise gesamten wertmafsi-
gen Umlauf deutscher Euro-Munzen. Der auf
die Transaktionskasse in Deutschland entfal-
lende Teil des gesamten Umlaufs deutscher
Euro-Munzen stieg von gut 1,7 Mrd € im Jahr
2004 auf gut 2,3 Mrd € im Jahr 2011.2 Im sel-
ben Zeitraum stieg der gesamte deutsche
Munzumlauf von knapp 4,5 Mrd € auf gut 6,5
Mrd €. Demnach sind etwa 30% dieses An-
stiegs auf die Transaktionskasse in Deutschland
zurtckzufihren. Wahrend allerdings der ge-
samte Munzumlauf im betrachteten Zeitraum
mit einem linearen Trend deutlich gewachsen
ist, hat sich die Zeitreihe des Transaktionskas-
senbestandes in Deutschland seit dem Jahr
2008 merklich abgeflacht und tragt seitdem

12 Diese Schatzung wird durch eine weitere Schatzung, die
sich Informationen aus der Euro-Bargeldeinflhrung zunutze
macht, bestatigt. Vgl. dazu: M. Altmann und N. Bartzsch
(2014), a.a.0., Abschnitt 4. Danach betrug der inlandische
Transaktionskassenbestand an Euro-Munzen im Jahr 2008
gut 2,3 Mrd € (Transaktionskassenanteil von knapp 41%)
und im Jahr 2011 2,5 Mrd € (Transaktionskassenanteil von
gut 38%). Diese Schatzwerte liegen sehr nahe an den hier
vorgestellten Ergebnissen fur die inlandische Transaktions-
kasse in Hohe von 2,3 Mrd € (Transaktionskassenanteil von
40%) im Jahr 2008 und 2,3 Mrd € (Transaktionskassen-
anteil von knapp 36%) im Jahr 2011.

Gesamter Trans-
aktionskassen-
bestand an
Mtinzen in Héhe
von 2,3 Mrd €
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kaum noch zum Wachstum des Gesamtumlaufs
bei. Wie oben beschrieben ist der Anteil der
inlandischen Transaktionskasse am gesamten
wertmafSigen Umlauf deutscher Euro-Munzen
daher seit dem Jahr 2008 gesunken.

Die inlandischen Transaktionskassenbestande
und Umlaufe der kleinen Stlickelungen fallen
umso hoher aus, je grofer die Stlickelung ist.
Entsprechend dem geringen wertmafSigen Um-
lauf der kleinen Stuickelungen sind die Transak-
tionskassenbestande mit weniger als 60 Mio €
recht niedrig. Wahrend die stlickelungsweisen
Anteile der Transaktionskasse seit dem Jahr
2008 sinken, sind die Transaktionskassen-
bestande in dieser Zeit im GrofSen und Ganzen
gleich geblieben. Wegen des starken Wachs-
tums der Umlaufe der kleinen Stlckelungen
sind die Transaktionskassenbestande trotz ab-
nehmender Transaktionskassenanteile nicht ge-
sunken. Der deutliche Anstieg des Umlaufs der
kleinen Stlckelungen ist nicht auf das inlan-
dische Transaktionsmotiv zurtickzufUhren, denn
die entsprechenden Transaktionskassenbestande
sind seit einigen Jahren mehr oder weniger kon-
stant. Dagegen kam es zu (Netto-)Zuflussen in
Horte.

Auch bei den mittleren Stuckelungen steigen
die inlandischen Transaktionskassenbestande
und Umlaufe mit der Hohe der Stlckelung.
Erstere liegen seit dem Jahr 2008 im Grofsen
und Ganzen unverandert zwischen 100 Mio €
und 350 Mio €. Sie sind damit deutlich héher
als bei den kleinen Minzen. Wie bei diesen blie-
ben die Bestande trotz der fallenden Transak-
tionskassenanteile durch den Anstieg der Um-
laufe stabil. Auch bei den mittleren Stlickelun-
gen geht der Zuwachs des Umlaufs nicht auf
das inlandische Transaktionsmotiv zurtick, son-
dern auf in- und auslandische Horte.

Bei den grofsen Stlckelungen liegen die inlan-
dischen Transaktionskassenbestande mit zuletzt
gut 600 Mio € fur die 1-Euro-Minze und gut
1,1 Mrd € fir die 2-Euro-Munze erwartungs-
gemal’ deutlich Uber denen der kleinen und
mittleren Stlckelungen. Wie bei diesen werden
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die fallenden Transaktionskassenanteile auch
bei den groflen Munzen durch das Wachstum
des (stlickelungsweisen) Umlaufs ausgeglichen.
Wahrend der inlandische Transaktionskassen-
bestand an 1-Euro-Munzen wie auch bei den
kleinen und mittleren Stlckelungen seit dem
Jahr 2008 gleich geblieben ist, steigt der inlan-
dische Transaktionskassenbestand an 2-Euro-
Muinzen seit dem Jahr 2004 deutlich an. Der
Anteil dieser Stlckelung am wertmafSigen Um-
lauf aller deutschen Euro-Mdunzen ist von gut
44% zum Jahresende 2004 auf knapp 50%
Ende 2011 gestiegen. Der wertmal3ige Umlauf
der deutschen Euro-Munzen wird eindeutig von
den beiden grofen Stuckelungen bestimmt. Ihr
Anteil am gesamten wertmafsigen Minzumlauf
lag im betrachteten Zeitraum konstant bei etwa
70%. Im selben Zeitraum stieg der Anteil der
beiden grofSen Stlickelungen am Transaktions-
kassenbestand aller deutschen Euro-Muinzen
von 65% auf 76%. Wie bei den kleinen und
mittleren Stlckelungen leistet auch der Trans-
aktionskassenbestand an 1-Euro-Mdunzen in
Deutschland keinen Beitrag zum Wachstum des
Umlaufs dieser Stlckelung. Anders verhalt es
sich bei der 2-Euro-Munze. Hier macht der An-
stieg der inlandischen Transaktionskasse im
Zeitraum von 2004 bis 2011 immerhin knapp
38% des entsprechenden Anstiegs des Umlaufs
dieser Stlckelung aus.

Sektorale inlandische
Transaktionskassenbestande
an Euro-Munzen

Im Folgenden wird die Hohe der inlandischen
sektoralen Transaktionskassenbestande an
Euro-Munzen geschatzt. Hierzu zahlen neben
dem Munzbestand im Portemonnaie von Privat-
personen (Verbrauchern) der Wechselgeld-
bestand in Handelskassen, der Bestand an Mun-
zen in Unterhaltungs- und Verkaufsautomaten
und der durch Kreditinstitute vorgehaltene Kas-
senbestand an Munzen. Wahrend Privatper-
sonen MUnzen nutzen, um aktiv Transaktionen
zu tatigen, bendtigt der Handel Munzen als
Wechselgeld. Die Bestande in Automaten wer-

den durch Umsatzeinnahmen gespeist und teil-
weise als Wechselgeld wieder ausgegeben. Im
Ergebnis Ubersteigen die Umsatzeinnahmen die
Wiederausgabe von Wechselgeld, sodass die
Minzen in den Automaten regelmafSig entsorgt
werden mussen. Kreditinstitute halten Minzen
vor, um diese an Handelsunternehmen und Pri-
vatpersonen abzugeben. Zudem werden Mun-
zen durch Automatenbetreiber und Privatper-
sonen bei Banken eingezahlt. Die Kreditinstitute
wiederum entsorgen ihre Uberschissigen Min-
zen bei der Bundesbank und beziehen von dort
auch Munzen.

Die Bundesbank hat in den Jahren 2008, 2011
und 2014 Erhebungen zum Zahlungsverhalten
in Deutschland durchgefuhrt.”™ Im Rahmen die-
ser Umfragen wurde auch der Bargeldbestand
im Geldbeutel erfasst. Demnach hatten die Be-
fragten im Jahr 2008 durchschnittlich 118 € im
Portemonnaie, davon rund 6,70 € in Form von
Muinzen. DemgegenUber ist der Bargeldbestand
im Geldbeutel im Jahr 2011 leicht gesunken. Er
betrug durchschnittlich 103 €. Davon wurden
5,90 € als Miinzen mitgeflihrt. In der Regel wird
der Bargeldbestand im Portemonnaie zum Be-
zahlen verwendet. Deshalb kann dieser voll-
standig der Transaktionskasse zugerechnet wer-
den. Wird der durchschnittlich mitgefUhrte
Munzbestand nun auf die erwachsene Gesamt-
bevolkerung in Deutschland hochgerechnet,
ergibt sich fur die Privatpersonen ein Transak-
tionskassenbestand an Euro-Munzen in Hohe
von rund 440 Mio € fUr das Jahr 2008 und ein
Betrag von circa 410 Mio € fur das Jahr 2011.

Die zu Transaktionszwecken gehaltenen Mun-
zen der anderen Verwender (Sektoren) lassen
sich mangels einschlagiger Statistiken nur unter
mehr oder weniger starken Annahmen schat-

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zahlungsverhalten in
Deutschland — Eine empirische Studie Uber die Auswahl und
Verwendung von Zahlungsinstrumenten in der Bundesrepu-
blik Deutschland, Juni 2009; Deutsche Bundesbank (2012),
a.a.0.; Deutsche Bundesbank, Zahlungsverhalten in Deutsch-
land 2014 — Dritte Studie Uber die Verwendung von Bargeld
und unbaren Zahlungsinstrumenten, Marz 2015. Die
jungste Erhebung konnte nicht mehr berucksichtigt wer-
den.

Transaktions-
kassenbestand
der Verbraucher
in Héhe von
410 Mio €
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zen. Fur die Kreditinstitute in Deutschland ist
zwar der im Mittel gehaltene Kassenbestand
bekannt, jedoch nicht dessen Aufteilung in
Banknoten und Munzen. Mithilfe der Ein- und
Auszahlungen von Kreditinstituten bei der Bun-
desbank lasst sich diese Aufteilung aber nahe-
rungsweise berechnen. Dazu wird der Minz-
anteil an den gesamten Einzahlungen von Kre-
ditinstituten bei der Bundesbank innerhalb
eines Jahres auf den durchschnittlich gehalte-
nen Kassenbestand Ubertragen. Alternativ kann
die Berechnung auch mit den Auszahlungs-
daten erfolgen. Im Ergebnis liefert dieses Schatz-
verfahren einen groben Naherungswert der zu
Transaktionszwecken gehaltenen Munzgeld-
bestande von Kreditinstituten. Diese lagen da-
nach im Jahr 2011 schatzungsweise zwischen
120 Mio € und 370 Mio €.

Ein weiterer Teil der Transaktionskasse von
Munzen befindet sich in den Kassen von Han-
delsunternehmen. Handelsunternehmen bené-
tigen Munzen, um diese als Wechselgeld aus-
geben zu konnen. Laut eines Experteninter-
views werden Handelsunternehmen in der
Regel zweimal in der Woche mit Minzen ver-
sorgt. Unter der Annahme eines gleichmafsigen
Abbaus errechnet sich die Hohe des durch-
schnittlichen Wechselgeldbestandes aus dem
Bedarf an Munzen fur einen Umsatz von drei
Tagen geteilt durch zwei. Anhand von Umsatz-
angaben und Barzahlungsanteilen I3sst sich die-
ser Wechselgeldbedarf auf alle Handelsunter-
nehmen in Deutschland hochrechnen. Hierbei
wird ein zum Barzahlungsanteil und Umsatz in
gleichem Verhaltnis stehender Bedarf an Min-
zen in den einzelnen Geschaftszweigen unter-
stellt. Demnach halten Handelsunternehmen in
Deutschland im Mittel rund 130 Mio € an Mun-
zen in ihren Kassen.

Neben den Handelsunternehmen, die Miinzen
als Wechselgeld bendtigen, gibt es auch solche,
bei denen Minzen vorrangig eingezahlt wer-
den. Hierzu zahlen vor allem Automatenbetrei-
ber (Fahrschein-, Park-, Zigaretten- und Spiel-
automaten). Die dadurch in Automaten ange-
sammelten Munzbestande sind vollumfanglich
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Schatzergebnisse im Uberblick

Mio €

Position 2011 2012
Munzbestand im Portemonnaie 410 =
Kassenbestand an Munzen

von Kreditinstituten 120-370 140-350
Wechselgeldbestand an Minzen

von Handelsunternehmen 130 130
Munzbestand in Automaten 30-100 30-100
Gesamt 690-1 010 =
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der Transaktionskasse zuzurechnen. Um den
Munzbestand in Automaten ermitteln zu kon-
nen, muss wieder auf eine Hilfsrechnung
zurlickgegriffen werden. Anhand von Umsatz-
angaben des Verbandes der Deutschen Auto-
matenindustrie (VDAI) und des Barzahlungs-
anteils an Automaten gemals der Zahlungsver-
haltensstudie der Bundesbank™ lasst sich ein
Naherungswert flr den tdglichen Barumsatz an
Automaten in Deutschland errechnen. Wird
nun noch eine Annahme Uber den Rhythmus
der Entleerung von Automaten getroffen, ergibt
sich ein durchschnittlicher Minzbestand von
30 Mio € bis 100 Mio €. Allerdings enthalten
die Daten der Automatenwirtschaft nicht alle
Umsatze an Automaten. Es fehlen Umsatze an
Park- und Fahrscheinautomaten. Somit dirften
die hier genannten Werte Untergrenzen sein.
Zudem kann anhand des Barzahlungsanteils
nicht zwischen Zahlungen mit Banknoten und
Munzen unterschieden werden. Der Minzum-
satz ist vermutlich niedriger als der hier ange-
setzte Barumsatz. Zudem geben Automaten
Munzen als Wechselgeld wieder aus, sodass
sich der Minzbestand in Automaten zusatzlich
verringert. Uber die genaue Hohe der jewei-
ligen Einflusse liegen keine Erkenntnisse vor.

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012), a.a.0., S. 56.
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Auslandsumlauf von deutschen Euro-Miinzen

Grundsatzlich werden bei Minzen drei Verwen-
dungszwecke unterschieden: Transaktionskasse,
Hortung und Auslandsumlauf. Der Auslandsanteil
am DM-Munzumlauf dirfte keine grof3e Rolle
gespielt haben.” Uber die Hortung und den
Auslandsumlauf von in Deutschland emittierten
Euro-Munzen (,deutsche” Euro-Munzen) ist bis-
her wenig bekannt.

In einem ersten Schritt konnen die mengen-
mafigen Anteile der nationalen Minzumlaufe
am Gesamtumlauf von Euro-Munzen mit den
EZB-Kapitalanteilen der Mitgliedstaaten ver-
glichen werden.? Der EZB-Kapitalanteil eines
Landes richtet sich nach dessen Bevolkerungszahl
und Wirtschaftsleistung und damit nach wich-
tigen Bestimmungsfaktoren flr den Transaktions-
kassenbestand an Bargeld in diesem Land. Zwar
weicht der Minzumlauf in einigen Landern von
dem rechnerischen Wert nach Kapitalanteil an
der EZB ab. Allerdings sind die Abweichungen bei
Weitem nicht so grofs wie bei den Euro-Bank-
noten, bei denen es eine nennenswerte Migra-
tion auch innerhalb des Euro-Raums gibt.? Im
Gegensatz zum Banknotenumlauf scheint daher
der Tourismus bei den MUlinzen zu keinen grofse-
ren grenziberschreitenden Nettostromen inner-
halb des Euro-Wahrungsgebiets zu flihren.#

Deutsche Euro-Munzen gelangen auf drei Kana-
len in Lander aufRerhalb der EWU: erstens Uber
die von deutschen Touristen und Geschaftsreisen-
den zu Transaktionszwecken in bestimmte
Urlaubsgebiete (z.B. Turkei) mitgenommenen
Euro-Munzen, zweitens durch Lander aufSerhalb
der EWU, die den Euro einseitig als gesetzliches
Zahlungsmittel eingefiihrt haben und drittens
Uber Touristen und Geschaftsreisende von aufer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets, die Euro-Mun-
zen von ihren Reisen in der EWU in ihre Heimat-
lander verbringen. Bei dem ersten Kanal liegt wie
bei der Munzmigration innerhalb des Euro-Raums
die Vermutung nahe, dass Privat- und Geschafts-
reisende genauso viele Mlnzen in die Lander
aulRerhalb der EWU mitnehmen wie sie von dort
nach Deutschland zurlickbringen. Es kommt so-
mit nicht zu einem (Netto-)Export deutscher Euro-
Munzen. Der zweite Kanal betrifft das Kosovo
und Montenegro. Dort laufen Euro-MUlnzen zu
Transaktions- und Hortungszwecken um. Die ent-
sprechenden Bestande konnen wegen der gerin-
gen Grol%e dieser Lander aber aufer Acht gelas-

sen werden. Am wichtigsten ist der dritte Kanal.
Dabei handelt es sich um Touristen aus Landern
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, die Euro-
Munzen von ihren Reisen mit nach Hause neh-
men, wo diese — anders als Euro-Banknoten —im
Allgemeinen nicht eingetauscht werden kénnen
und daher in Horten enden. Ein grofRer Teil dieser
Munzen kehrt nicht mehr zurlck in den Euro-
Raum und kann als dauerhaft gehortet angese-
hen werden.® Diese Form von Sickerverlusten ist
vermutlich von groferer Bedeutung, da Deutsch-
land ein weltweit beliebtes Reiseziel ist.

Im Ergebnis durfte der aktive Auslandsumlauf
(ohne dauerhafte Horte) deutscher Euro-Minzen
nur eine untergeordnete Rolle spielen. Hieraus
folgt, dass die Differenz zwischen dem wertmafi-
gen deutschen Euro-Munzumlauf und dem inlan-
dischen Transaktionskassenbestand an deutschen
Euro-MUnzen zum allergrofsten Teil aus inlan-
dischen und dauerhaften Horten aufSerhalb der
EWU bestehen dirfte. Die Aufteilung auf diese
beiden Arten von Horten und die Zusammenset-
zung der inlandischen Horte (voribergehende
und dauerhafte Horte, Sammelbestande und ver-
lorene Mulinzen) sprengt den Rahmen der vor-
liegenden Untersuchung und bleibt kinftiger
Forschung vorbehalten.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Minzgeldentwicklung in
Deutschland — Eine empirische Studie iber den Munz-
geld- und Banknotenumlauf in der Bundesrepublik
Deutschland mit einer Prognose der Miinzgeldnach-
frage bis 2007, Marz 2003, S. 161.

2 Vgl.: M. Altmann und N. Bartzsch, Der Transaktions-
kassenbestand von Euro-Minzen in Deutschland,
ROME Diskussionspapier, Nr. 14-06, Mai 2014, Tab. 6
auf S. 36.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Auslandsumlauf von
in Deutschland emittierten Euro-Banknoten, Monats-
bericht, Januar 2011.

4 Anhand einer Stichprobe hat die Bundesbank fiir das
Jahr 2012 den Anteil von Euro-Munzen mit auslan-
discher nationaler Riickseite an allen in Deutschland
umlaufenden Euro-Munzen untersucht, vgl.: Deutsche
Bundesbank, Miinzgeldentwicklung und -prognose in
Deutschland, Monatsbericht, Januar 2013, S. 36—37.
Damit wurden aber nur die kumulierten Zustrome nach
Deutschland erfasst. Zur Bestimmung der (kumulierten)
grenziberschreitenden Nettostrome brauchte man
auch Angaben Uber Abfliisse von Euro-Munzen mit
nationaler deutscher Ruckseite in den restlichen Euro-
Raum. Informationen dariber liegen jedoch nicht vor.
5Vgl.: J.W.D. Bos (1994), The demand for coins in the
Netherlands, De Nederlandsche Bank, Quarterly Bul-
letin, Juni 1994, S. 67-90.



Transaktions-
kasse leistet
kaum noch
einen Beitrag
zum Wachstum
des Munz-
umlaufs

Zusammenfassend lag der inlandische Trans-
aktionskassenbestand an Munzen im Jahr 2011
schatzungsweise zwischen 690 Mio € und 1,0
Mrd €. Der Miinzbestand im Geldbeutel von Pri-
vatpersonen weist mit rund 410 Mio € den
grofdten Einzelwert auf. Danach folgen Kredit-
institute, Handelsunternehmen und Automa-
tenaufsteller.

Die Summe der sektoralen inlandischen Trans-
aktionskassenbestande liegt damit deutlich
unter dem mit der Saisonalen Methode abgelei-
teten Wert fir den Transaktionskassenbestand
in Deutschland im Jahr 2011 in Hohe von etwa
2,3 Mrd €. Wegen der unzureichenden Daten-
lage konnen die sektoralen inlandischen Trans-
aktionskassenbestande nur unvollstandig erfasst
werden. Noch schwieriger ist die Schatzung des
Auslandsumlaufs (im Sinne von Nettoexporten)
deutscher Euro-Minzen. Im Ausland durften
deutsche Euro-Munzen vor allem aufSerhalb der
EWU umlaufen. Naheres dazu findet sich in den
Erlduterungen zum , Auslandsumlauf von deut-
schen Euro-MUlnzen” auf Seite 72.

Zusammenfassung
und Schlussfolgerungen

Gemald Schatzungen mit der Saisonalen
Methode ist der Transaktionskassenbestand von
Euro-Munzen in Deutschland von gut 1,7 Mrd €
im Jahr 2004 auf rund 2,3 Mrd € im Jahr 2011
angestiegen. Im selben Zeitraum nahm der ge-
samte Umlauf der von der Bundesbank emittier-
ten Euro-MuUnzen (,deutscher” Euro-Munz-
umlauf) von knapp 4,5 Mrd € auf gut 6,5 Mrd €
zu. Demnach gehen 30% dieses Anstiegs auf
die inlandische Transaktionskasse zurlick. Wah-
rend allerdings der gesamte deutsche Euro-
Munzumlauf im betrachteten Zeitraum stetig
und deutlich gewachsen ist, hat sich die Zeit-
reihe des Transaktionskassenbestandes in
Deutschland seit dem Jahr 2008 merklich abge-
flacht und dieser tragt kaum noch zum Wachs-
tum des deutschen Euro-MUnzumlaufs bei. Der
Anteil des inlandischen Transaktionskassen-
bestandes am gesamten wertmafSigen deut-

Deutsche Bundesbank

schen Euro-MUnzumlauf ist daher seit dem Jahr
2008 gefallen und betrug im Jahr 2011 noch
knapp 36%. Ein Grund fur den fallenden Ver-
lauf in den letzten Jahren konnte der abneh-
mende Barzahlungsanteil im Einzelhandel sein.
Zudem sinkt der Anteil der Transaktionskasse
am Munzumlauf wegen der Anhaufung von
verlorenen und gesammelten Mlnzen mit der
Zeit automatisch.

Die inlandischen Transaktionskassenbestande
der kleinen Munzen (1 Cent bis 5 Cent) fallen
entsprechend dem geringen wertmafigen Um-
lauf dieser Stlickelungen mit jeweils weniger als
60 Mio € im Jahr 2011 recht niedrig aus. Die
hochsten inlandischen Transaktionskassen-
bestande entfallen mit zuletzt 600 Mio € fUr die
1-Euro-Munze und mit gut 1,1 Mrd € fdr die
2-Euro-Munze auf die groflen Stuckelungen.
Gemald den hier vorgestellten Schatzungen ist
die 2-Euro-Munze die einzige Stlckelung, bei
der der Transaktionskassenbestand in Deutsch-
land noch deutlich ansteigt und nicht wie bei
den anderen Stlickelungen seit dem Jahr 2008
gleich bleibt.™ Der wertmafige Umlauf deut-
scher Euro-Munzen wird eindeutig von den bei-
den grof3en Stlickelungen dominiert.

Die inlandischen Transaktionskassenanteile am
stuckelungsweisen deutschen Euro-Munz-
umlauf lagen bei den kleinen Stlckelungen mit
20% bis 30% im Jahr 2011 deutlich unter dem
Transaktionskassenanteil des wertmalSigen Ge-
samtumlaufs (36%). Ein Grund daflr ist, dass
kleine Minzen in grofRerem Umfang gehortet
werden, um den Geldbeutel zu entlasten, oder
verloren gehen. AufSerdem kann man mit ihnen
bis auf wenige Ausnahmen nicht an Verkaufs-
automaten bezahlen. Uberdurchschnittlich
hoch fallen die inlandischen Transaktionskas-
senanteile bei der 20-Cent- beziehungsweise
bei der 50-Cent-MUnze aus (46% bzw. 51% im
Jahr 2011). Diese beiden Munzen kénnen als

15 Fir eine 6konomische Erklarung bzw. Uberpriifung die-
ses Ergebnisses bendtigt man den mit Minzen bezahlten
Konsum (Barkonsum) stlickelungsweise. Derartige Daten
liegen aber nicht vor und durften nur sehr schwer zu schat-
zen sein.
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typische Transaktionsstuckelungen bezeichnet
werden. Anders als die kleinen Stuckelungen
werden sie kaum gehortet, um das Portemon-
naie zu entlasten. Wegen ihres geringeren
Nennwertes eignen sie sich auch nicht so gut zur
Wertaufbewahrung wie die grof3en Munzen.

Mithilfe von Umfragen und Statistiken wurde
auch die Hohe der inlandischen sektoralen
Transaktionskassenbestande geschatzt. Wegen
der unzureichenden Datenlage konnte die
Transaktionskasse in Deutschland auf diese
Weise aber nur unvollstandig erfasst werden.
Die Summe der sektoralen inlandischen Trans-
aktionskassenbestande lag demnach im Jahr
2011 schatzungsweise zwischen 690 Mio € und
1,0 Mrd €. Der Minzbestand im Portemonnaie
von Privatpersonen weist mit rund 410 Mio €
den grofSten Einzelwert auf. Danach folgen Kre-
ditinstitute, Handelsunternehmen und Automa-
tenaufsteller. Im Ausland dirften deutsche
Euro-MUnzen (per saldo) in nennenswertem
Umfang nur auferhalb der EWU vorhanden
sein, wo sie dauerhaft gehortet werden.

Die genannten Schatzungen legen folgende
Schlussfolgerungen nahe:

Erstens scheinen KleinmUnzen (1-Cent- und
2-Cent-MUnzen) bei Transaktionen in erster
Linie als betragsgenaues Wechselgeld genutzt

zu werden. lhren geringen Transaktionskassen-
anteilen zufolge werden sie verhaltnismafig
wenig zum Bezahlen von Waren und Dienstleis-
tungen verwendet. Der Grofsteil durfte dauer-
haft verloren gegangen sein oder gehortet wer-
den, um den Geldbeutel zu entlasten.

Zweitens sind die Ergebnisse fur die Schatzung
der MUlnznachfrage beziehungsweise flr die
Prognose des Munzumlaufs von Interesse. Die
Munznachfrage hangt wesentlich von einer
Transaktionsvariablen (fur das Transaktions-
motiv) und einer Opportunitatskostenvariablen
(fur das Hortungsmotiv zwecks Wertaufbewah-
rung) ab.'® Der reale Barkonsum kann als eine
solche Transaktionsvariable in strukturellen
Modellen verwendet werden. Schwieriger ist
es, eine geeignete Proxy-Variable fir die Oppor-
tunitatskosten zu finden. Am ehesten eignen
sich strukturelle Modelle noch fir die Nachfrage
nach deutschen 2-Euro-Munzen. Dies ist die
einzige Stlickelung, bei der die Transaktions-
kasse einen nennenswerten Beitrag zum An-
stieg des Umlaufs leistet. Bei den anderen Stu-
ckelungen spielen die Hortungsbestande eine
grofSere Rolle. Hier scheinen Zeitreihenmodelle
besser geeignet zu sein.

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), a.a. 0., S. 33-35.
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