








Die Variablen wurden logarithmiert und mit Ausnahme der Kartenzahlungen in
erste Differenzen transformiert, so dass die geschatzten Koeffizienten partielle

Elastizitaten der Wachstumsraten widerspiegeln.

Tabelle 5-1: Okonometrisch untersuchte Einflussfaktoren auf die
Munzgeldnachfrage im Euro-Raum

1. Transaktionen Erwartetes Empirisches
Vorzeichen  Vorzeichen
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf und absolut (real, nominal) + +(*)
Konsumausgaben pro Kopf und absolut (real, nominal) + +(*)
2. Demographische Faktoren Erwartetes Empirisches
Vorzeichen  Vorzeichen
Bevolkerung + +(*)
Bruttoeinwanderungen + +
3. Arbeitsmarktbedingungen Erwartetes  Empirisches
Vorzeichen  Vorzeichen
Arbeitslosenzahl, -quote (standardisiert) - -(*)
3. Kartenzahlungen, Geldautomaten Erwartetes  Empirisches
Vorzeichen  Vorzeichen
Anzahl der Debitkartenzahlungen - -(*)
Debitkartenzahlungen in Relation zum BIP - -(*)
Debitkartenzahlungen in Relation zum Konsum - -(*)
Anzahl der Geldautomaten ? +
4. Zinsen und Preise Erwartetes Empirisches
Vorzeichen  Vorzeichen
Rendite kurzfristig - -(*)
Rendite langfristig - -
Preisniveau ? +(*)

Anmerkung: (*) Irrtumswahrscheinlichkeit unter 5%

5.2.2.2 Ergebnisse der Schatzung fir den internationalen Minzumlauf

Im Rahmen des skizzierten Vorgehens wurde eine Serie von Panel-Modellen fur
den Munzumlauf der Eurozone (ohne Deutschland) geschatzt und die erwahnten

Determinanten auf ihre Signifikanz hin untersucht. Die Resultate, die dieser 6ko-
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nometrische Test hinsichtlich der verschiedenen Einflussfaktoren ergeben haben,
werden in den folgenden Abschnitten ausgefiihrt und sodann ein ausgewahlter
Ansatz vorgestellt, der in der Lage ist, die Mlinznachfrage fir den hier untersuc h-

ten Landerkreis 6konometrisch zu beschreiben.

Transaktionsvariablen, demographische Einflussfaktoren und
Arbeitsmarktbedingungen
Unabhangig von der Spezifikation der erklarenden Variablen in jeweiligen oder in

konstanten Preisen ergaben die 6konometrischen Panel-Schatzungen einen signi-
fikant positiven Einfluss der Verdnderung des Wirtschaftswachstums (absolut und
pro Kopf) bzw. des Konsums (absolut und pro Kopf) auf das Minzwachstum. Die
partielle Elastizitat flr die MUnzhaltung in der Eurozone bewegte sich dabei in ei-
ner GrofRenordnung wie auch in den zuvor diskutierten Untersuchungen zum Bar-
geldumlauf, die eine positive Elastizitat des Konsums oder der Wirtschaftsleistung

zwischen 0,6 und 1,0 ergaben.'®

Ein gemischtes Resulat zeigte sich hinsichtlich der demographischen Einflisse.
Wahrend die Bevolkerung sich in den getesteten Spezifikationen fur die Minzhal-
tung als signifikant und positiv erwies, konnte nicht bestatigt werden, dass eine
verstarkte Migration den Bedarf an Minzgeld steigert. Die geschatzten Koeffi-
zienten waren nicht signifikant. Eine Analyse der Bevolkerungsstruktur oder der
Zahl der Haushalte als Determinanten der Minzgeldnachfrage wurde aufgrund der

schlechten Datenlage auf internationaler Ebene nicht weiter verfolgt.

Bemerkenswert erscheint, dass sich auch eine steigende Arbeitslosigkeit den Un-
tersuchungen zufolge negativ auf den Minzumlauf auswirkt. Dies kdnnte einer-
seits daran liegen, dass bei Verlust des Arbeitsplatzes der Konsum und damit
auch die Transaktionskasse eingeschrankt wird, andererseits kénnten in diesem
Fall auch zu Sparzwecken gebildete Minzhorte aufgeldst oder zumindest deren
Zuflisse vermindert werden, um das Konsumniveau trotz Einkommenseinbul3en

auch von dieser Seite her etwas zu stiitzen.

120 Vgl. Boeschoten (1992), S. 147; Humphrey, Snellman, Vesala (2000).
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Box 5-2: Erlauterung des Schatzansatzes fur die Panel-Untersuchung

Die nachfolgenden Berechnungen erfolgen mit Hilfe von Panelschatzungen, die sowohl die
Informationen aus der Querschnitts- als auch aus der Zeitreihendimension beriicksichtigen,
d.h. der Munzumlauf wird sowohl tber die Lander (i =1...N) hinweg als auch im Zeitablauf
(t =1...T) betrachtet. Der Vektor x besteht aus k exogenen Variablen, die keine Konstante
beinhalten. Anstelle von N einzelnen Regressionen mit T Beobachtungen werden nun N*T
Werte beriicksichtigt. Daher basiert die Schatzung auf einer insgesamt héheren Informati-
onsmenge, wodurch sich die Effizienz der Schatzer verbessert.

Eine Mdoglichkeit der Realisierung besteht in der Verwendung von gepoolten Schatzungen,
d.h. die Konstante a und der Koeffizient b werden fur jedes Land als identisch angesehen.
Aufgrund der landerspezifischen Einflussfaktoren und der damit verbundenen hohen An-
zahl an Restriktionen ist die gepoolte Schéatzung in diesem Fall jedoch kein sinnvoller A-
satz. Bestétigt wird die ablehnende Haltung gegentiber gepoolten Schatzungen durch von
uns durchgefiihrte F-Tests”. Vor diesem Hintergrund sind zwei Varianten fiir die Modellie-
rung der l&nderspezifischen Effekte gegeben.

Random effects model

Generell Iasst sich bei Panelmodellen die Heterogenitat auf zwei unterschiedliche Weisen
formulieren. Nach einem ersten Ansatz gehen alle Einflussfaktoren, die nicht explizit als
Regressor aufgenommen sind, summarisch in den Stérterm ein, der unabhéangig und iden-
tisch Uber die Individuen verteilt ist. Beim Ansatz mit so genannten zufalligen Effekten wird
die Heterogenitat zwischen den Individuen ausschlief3lich auf diesen Stoérprozess verlagert
und ist somit rein stochastischer Natur. D.h. der Storterm m besitzt eine landerspezifische
Komponente u;. Das Absolutglied wird als Ianderunabhangig betrachtet.

Yi=a +b°ﬁt+”n mit M = Ui TUj

yi: = endogene Variable (Minzumlauf) in Abhangigkeit von i und t

a = Absolutglied nicht abhangig von i

b = Vektor aus k exogenen Variablen identisch fur alle i

m = Storterm in Abh&ngigkeit von i und t

u; = individueller Effekt von i (Erwartungswert = 0, homoskedastisch)
Vi = Storprozess mit den Eigenschaften eines reinen Zufallsprozesses

K Vgl. zur Darstellung des Verfahrens z.B. Eckey, Kosfeld, Dreger (2001).
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Fixed effects model

Alternativ kann ein Modell mit fixen Effekten gewahlt werden, bei dem die Konstante fir
jedes Land individuell geschéatzt wird, d.h. die Heterogenitat wird nur durch ein Verschieben
des Absolutgliedes dargestellt. Im Standardfall ist der Stérterm u, unabhéngig und stan-
dardnormalverteilt sowohl Uber die Zeit t als auch tUber die Individuen i mit dem Mittelwert O
und der Varianz d’, Der Koeffizient b ist bei beiden Varianten nicht landerspezifisch.

yitzai+b&it+mt mit Uit > IID(O!dg)

Vi = endogene Variable (Minzumlauf) in Abhangigkeit von i und t

a; = Absolutglied in Abh&ngigkeit von i

b = Vektor aus k exogenen Variablen identisch fir alle i

m = Stérterm in Abhéngigkeit von i und t sowie Standardnormalverteilt (D)

Die Darstellung mit fixen Effekten wird haufig dann gewéhlt, wenn es sich bei den Individu-
en um grolRere Unternehmen, oder wie in diesem Fall, um Lander handelt. Sie sind zwar
von ,derselben Art*, aber nicht durch eine zufallige Stichprobe aus einer gemeinsamen
Grundgesamtheit gekennzeichnet. Neben diesen grundséatzlichen Uberlegungen kann mit
Hilfe des so genannten Hausmanntests zwischen fixen und zufélligen Effekten diskriminiert
werden. Aufgrund der von uns durchgefiihrten Tests kann die Nullhypothese ,Verwendung
von zufalligen Effekten” fur die durchgefihrten Schatzungen abgelehnt werden. Im Folgen-
den werden analog zu fritheren Untersuchungen™ immer fixe Effekte unterstellt. Des Wei-
teren mussen die Storterme auf ihre Autokorrelation und Homoskedastizitat untersucht
werden. Dabei zeigte sich, dass die Residuen zwar nicht tber die Zeit, aber Gber die Lan-
der hinweg korrelieren. Dieses Ergebnis liegt nahe, da z.B. die Wachstumsraten von Kon-
sum und Bruttoinlandsprodukt in der Eurozone aufgrund paralleler Konjunkturzyklen nicht
unabhangig voneinander sind. Auch die Einfihrung von Debitkarten erfolgte in den meisten
Landern zu einem ahnlichen Zeitpunkt und weist in allen L&ndern eine positive Entwicklung
auf. Fir die Untersuchung bedeutet dies, dass eine so genannte SUR-Schatzung (Seemin-
gly Unrelated Regression) vorgenommen werden muss. Aul3erdem wurde wegen der ver-
muteten Korrelation tber den internationalen Konjunkturverbund ein Set von Zeitdummies
verwendet.

**) Vgl. u.a. Boeschoten (1992), S. 143f.
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Einflisse von Debitkarten und Geldautomaten
Die Ausbreitung von Kartenzahlungen sowie die Dichte des Bankstellen- und

Geldautomatennetzes waren nach den Ergebnissen der Panel-Untersuchung z.T.
wichtige Einflussfaktoren fur die Entwicklung der Minznachfrage in den betrach-
teten Euro-Landern. Eine eindeutig negative Wirkung Ubte dabei die steigende
Verwendung von Debitkarten aus.'** Sowohl bei der Verwendung der Volumen-
als auch der Transaktionswerte ergaben sich signifikant negative Koeffizienten.
Etwas besser geeignet erschienen die Volumendaten. Bei der Einordnung der Be-
deutung der Kartenzahlungen muss bedacht werden, dass es in diesem Bereich
im Betrachtungszeitraum in den Landern der Eurozone enorme Zuwéachse gab,
die sich spiirbar auf den Miinzumlauf auswirkten.'?> Die Vorzeichen der Koeffi-
zienten fur Kartenzahlungen stehen im Einklang mit den Ergebnissen friiherer Pa-
nel-Analysen zum gesamten Bargeldumlauf, die eine merkliche Verdrangung von
Barzahlungen durch elektronische Zahlungsverkehrsinstrumente ergaben.'?® Die-
se Substitutionswirkung kommt anscheinend - wie schon in Kapitel 3 vermutet
wurde - mit zunehmender Verbreitung von elektronischen Zahlungsverkehrs-
instrumenten immer deutlicher zum Tragen. Offensichtlich spielen Netzwerkeffekte
und das Erreichen einer kritischen Masse (ausreichende Anzahl an Akzeptanz-
stellen und ausgegebenen Karten) dabei eine wichtige Rolle. Projektionen von
Humphrey, Snellman und Vesala (2000) ergaben, dass der Anteil der Barzahlun-
gen in Europa bis 2006 weiter sinken wird. Allerdings ist die Entwicklung demnach
in Europa unterschiedlich weit fortgeschritten. Wéahrend Lander wie Belgien, Finn-
land, Frankreich und Danemark bereits einen Sattigungsgrad erreicht haben und
die Niederlande und die Schweiz sich gerade in der Wachstumsphase befinden,

steht Deutschland gemeinsam mit Italien und Grof3britannien erst am Anfang des

2L Es wurden bei den Schatzungen keine ersten Differenzen dieser Kartenvariable verwendet,

sondern deren Logarithmus, da sich diese Spezifikation in den Panel-Untersuchungen als em-
pirisch Uberlegen erwies.

Die schwache Datenlage erlaubte es bei der vorliegenden Studie nicht, den Einfluss der Kar-
tenzahlungen fir jedes Land getrennt zu schatzen, um Unterschiede zwischen den Landern mit
starker bzw. geringer Verbreitung von Kartenzahlungen festzustellen. Dies hatte Ruckschlisse
Uber die kiinftige Durchdringungsgeschwindigkeit von Kartenzahlungen in Deutschland und ce-
ren Einfluss auf die Miinzgeldhaltung ermdglicht.

Vgl. u.a. Boeschoten (1992); Humphrey, Pulley, Vesala (1996) sowie Humphrey, Snellman,
Vesala (2000). Vgl. auch die Studien von Humphrey, Kaloudis, @wre (2000); Rinaldi (2001).

122

123
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Substitutionsprozesses. Allerdings reichte die Datenbasis dieser Studie nur bis
1996; seither hat sich die Dynamik in Deutschland erheblich verstarkt, so dass

Deutschland inzwischen in die Wachstumsphase eingetreten ist (vgl. Kapitel 3).

Neben den Kartenzahlungen wurde auch die Ausstattung der betrachteten Euro-
Lander mit Geldautomaten als potenzieller Einflussfaktor auf die Miinznachfrage in
den Panel-Schatzungen getestet, wobei die Wirkungsrichtung dieser Variablen
a priori nicht eindeutig ist. So wirkte sich die zunehmende Verbreitung von Geld-
automaten nach einigen friheren Studien positiv auf die gesamte Haltung von
Bargeld aus.'?* Da die Automaten keine Miinzen ausgeben, kann dieses Ergebnis
jedoch nicht ohne weiteres auf den Munzumlauf Gbertragen werden. Zum einen
durfte der bereits erwahnte positive Effekt eines dichten Bankfilialnetzes bzw.
Geldautomatennetzes auf die generelle Verwendung von Bargeld (Banknoten)
auch die Verbreitung von Miinzen férdern, da bei einem vermehrten Einsatz von
Noten im Einzelhandel auch der Bedarf an Minzwechselgeld steigt. Andere empi-
rische Untersuchungen®® legen dagegen eher einen negativen Einfluss nahe. Wie
bereits im Rahmen der theoretischen Uberlegungen erwahnt wurde (vgl. Kapitel
5-1) entspricht dies auch der Transaktionskassenhaltungstheorie von Baumol und
Tobin. Die hohere Verflugbarkeit von Bargeld senkt die Beschaffungskosten
(Fahrtkosten, Zeitaufwand etc.) und dampft damit die Bereitschaft zur Haltung von
groReren Mengen an Banknoten. Diese Neigung kdnnte sich analog auch auf den
Miunzumlauf negativ auswirken. Dies wurde aufgrund der hier durchgefuhrten Pa-
nel-Schatzung jedoch nicht bestatigt. Wie die zuerst zitierten Arbeiten deuteten die
Ergebnisse in der vorliegenden Untersuchung eher auf einen positiven als auf ei-

nen negativen Einfluss der Geldautomaten auf die Minzhaltung.

Bedeutung von Zinsen und Preisniveau
Hinsichtlich der Vorzeichen fur den kurzfristigen und den langfristigen Zinssatz als

Regressor ergeben theoretische Uberlegungen eindeutige Vorzeichen. Mit stei-
genden Zinsen erhdhen sich die Opportunitatskosten der Bargeldhaltung in Form

124 vgl. u.a. Boeschoten (1992).

125 Vgl. u.a. Humphrey, Snellman, Vesala (2000).
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von entgangenen Zinsgewinnen. Daher wird ein negativer Einfluss auf die Minz-
nachfrage erwartet. Unsere empirischen Ergebnisse bestatigen diese Erwartung
lediglich fur die kurzfristigen Zinsen. Bei den langfristigen Zinsen ergab sich dage-
gen ein insignifikanter Koeffizient. Insgesamt sind die quantitativen Auswirkungen
einer Zinsveranderung vergleichsweise gering, was angesichts relativ niedriger
Werte des ublichen Minzenbestandes pro Person oder Unternehmen nicht ver-
wundert.

Fur das Preisniveau wurde im untersuchten Panel ein signifikant positiver Einfluss
auf die Minzhaltung ermittelt. Darin auf3ert sich vermutlich ein zusatzlicher Trans-
aktionsbedarf an Miinzen, der mit steigenden nominalen Ausgaben z.B. beim Ein-
kauf von niedrigpreisigen Waren und Dienstleistungen sowie bei Automatenzah-
lungen entsteht. Dem steht zwar entgegen, dass mit steigenden Preisen auch das
gehaltene Bargeld entwertet wird. Per saldo wirkte der Anstieg des Preisniveaus in
den untersuchten Landern im Untersuchungszeitraum jedoch in Richtung eines
steigenden Minzgeldbedarfs. Zu bedenken ist dabei, dass die im Panel aufgetre-
tenen Inflationsraten moderat waren. Sehr hohe Inflationsraten oder gar Hyperin-
flation wirden moglicherweise andere Auswirkungen mit sich bringen, es kame
dann vermutlich (bei einer festen ,Note-Coin-Boundary®) zu einer Verdrangung

von Miinzgeld durch Banknoten.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass Opportunitdtskosten (Zinsentgang, reale Ent-
wertung durch Preissteigerung) bei der Haltung von Miinzgeld nur eine unterge-
ordnete Rolle spielen. Panel-Untersuchungen, die den gesamten Bargeldumlauf
zum Gegenstand haben, zeigen dagegen erwartungsgemalR ein anderes Resul-
tat.1?® Bezogen auf den Bargeldumlauf insgesamt erweist sich der Einfluss der
Inflation ebenso wie derjenige der Zinsentwicklung als negativ. Das liegt offen-
sichtlich daran, dass die Opportunitatskosten der Geldhaltung insbesondere bei
hohen Banknotenstiickelungen ins Gewicht fallen, wéhrend sich dieser Einfluss
bei der Miinzhaltung im Verhéltnis zu den Kosten der Beschaffung bzw. Auflésung

von Bestanden kaum bemerkbar macht.

126 Vgl. u.a. Boeschoten (1992); Snellman, Vesala, Humphrey (2000).
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DEUTSCHE
ELUMNDESEANK

5.2.2.3 Ein konkreter Schatzansatz fir die Minznachfrage
Im internationalen Vergleich

Im Ergebnis erwiesen sich verschiedene dkonometrische Spezifikationen des Mo-
dells als hinreichend gut geeignet, um die Minzhaltung in den Landern der Euro-
zone vor der Einfuhrung des Euro-Bargeldes zu beschreiben. Ein Regressionsan-
satz, der hinsichtlich Erklarungskraft und statistischer Prifmaf3e besonders gut
abschnitt, fuhrt die zwischen den untersuchten L&andern der Eurozone (ohne
Deutschland) beobachteten Unterschiede im Minzwachstum auf die Entwicklung
der realen Konsumausgaben, des Preisniveaus sowie die Anzahl der Debitkarte n-

zahlungen zuriick. Box 5-3 zeigt die mit diesem Ansatz geschatzte Gleichung.

Box 5-3: Ein Panel-Schatzansatz fur die Minznachfrage
der EWU-Lander (ohne Deutschland)

In einer Reihe von Panelschatzungen wurde der Minzumlauf der EWU-Lander (ohne
Deutschland) im Zeitraum von 1990 bis 2000 in verschiedenen Spezifikationen 6konome-
trisch modelliert. Als guter Erklarungsansatz erwies sich dabei die folgende Gleichung:

Dlog(m ) =a; +0,56>Dlog( cr, ) +1,71>Dlog( p; ) - 0,02xog( debit; ,)

mit

D = Differenzenoperator

mi; = Wert des Miunzumlaufs (Land i, Jahr t)
a, = landerspezifisches Absolutglied

Cri = reale Konsumausgaben (Land i, Jahr t)
Pi.t = Preisniveau (Land i, Jahr t)

debit; = Anzahl der Debitkartenzahlungen (Land i, Jahr t)
R?=0,50; DW = 1,81; Anzahl der Beobachtungen = 84

Das Signifikanzniveau aller Koeffizienten lag bei mindestens 99%. In den Schatzungen
wurde aufl3erdem ein Satz von Zeitdummies verwendet, so dass die geschatzten Koeffi-
zienten Unterschiede in den Wachstumsraten der einzelnen Euro-L&nder beschreiben, die
nicht auf einen gemeinsamen Trend zurtickzufiihren sind.
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5.2.3 Zusammenfassung und Bewertung der Ergebnisse

Die Ergebnisse der Panel-Schatzungen verdeutlichen, dass die langerfristige Dy-
namik des Munzumlaufs vor allem durch das Transaktionsvolumen bestimmt wird.
Dabei kann ein hoherer Umlauf sowohl durch einen Anstieg der Preiskomponente
als auch durch eine Zunahme der realen Transaktionen induziert werden. Dazu
kommt als weitere wesentliche Variable die Substitution durch andere Zahlungs-
medien. Eine abnehmende Anzahl von Barzahlungen senkt den Transaktionsbe-
darf an Minzen. Daher verdrangen Kartenzahlungen sowohl Banknoten als auch
Minzen. Von einer wachsenden Bevdlkerung ging nach unseren Analysen eben-
falls ein positiver Impuls auf die Minznachfrage aus. Kurzfristige Opportunitéatsko-
sten spielen bei der Haltung von Munzen sowohl fur Transaktions- als auch Hor-

tungszwecke insgesamt keine nennenswerte Rolle.

Eine Bewertung dieser Ergebnisse muss allerdings einige methodische Ein-
schrdnkungen bericksichtigen. Ein generelles Problem bei den vorgenommenen
internationalen Schatzungen ist die Qualitat und die Lange der Zeitreihen, insbe-
sondere fur den Munzumlauf. Die hier verwendeten Jahresdaten stammen aus
dem Blue Book der EZB sowie aus Veroffentlichungen der OECD; gleichwohl sind
einige Zeitreihen nicht durchgéngig konsistent. Zum Teil sind Briiche zu erkennen,
die sich trotz aller Bemuhungen nicht vollstandig ausschalten liel3en. Der durch die
Daten abgedeckte Zeitraum reicht vom Jahr 1990 (teilweise friiher) bis 2000. Auf-
grund der dadurch relativ kurzen Schétzperiode sind die Ergebnisse gegenuber
geringen Veranderungen im betrachteten Zeithorizont sensitiv. Beides erhoht die
Unsicherheit bezuglich der geschatzten Koeffizienten. Daher kann das Ergebnis
der Panel-Untersuchung lediglich als Hinweis auf die Wirkungsrichtung und Be-
deutung einzelner Einflussfaktoren gewertet, nicht aber fir Prognosezwecke ver-

wendet werden.

5.3 Ein 6konometrisch gestutztes Modell fir den DM-Minzumlauf

Die im vorangehenden Abschnitt vorgestellte Panel-Untersuchung kam wie bereits

die Darstellung im ersten Teil zu dem Ergebnis, dass die Nachfrage nach Miinzen
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zumindest mittel- bis langfristig gesehen primar von der transaktionsbedingten
Nachfrage getrieben wird. Im Gegensatz dazu war im vorangegangenen Kapitel 4
die Wiederauffillung von temporaren Horten als treibende Kraft der nach dem Eu-
ro-Bargeldumtausch zu beobachtenden kurzfristigen Dynamik des Munzumlaufs
herausgestellt worden. Zumindest mittel- bis langfristig durfte dieser Einflussfaktor
allerdings erheblich an Bedeutung einbufRen. Nach derzeitigem Kenntnisstand ist
davon auszugehen, dass durch Hortung und Miinzschwund auf Dauer gesehen
kein nennenswert anderer Einfluss auf die Entwicklung des aggregierten Miinzbe-
darfs ausgehen wird als dies zu DM-Zeiten der Fall war. Eine langerfristige Erki-
rung der Miinznachfrage sollte daher vor allem an den die Transaktionsnachfrage
bestimmenden Faktoren ansetzen. Dazu gehdren — wie in der empirische Unter-
suchung uber verschiedene Lander des Euroraums gezeigt — gesamtwirtschaftli-

che Transaktionsvariable sowie die Verbreitung elektronischer Zahlungsmedien.

Aufbauend auf diesen Ergebnissen wird im weiteren ein 6konometrisches Modell
fur die Nachfrage nach DM-Munzen entwickelt. Den ersten Schritt dazu bildet eine
Auswertung von 6konometrischen Pre-Test-Schatzungen, mit denen den Beson-
derheiten der Minzhaltung in Deutschland nachgegangen wurde. Dabei wurde
eine Vielzahl potenzieller Determinanten der Minznachfrage in Deutschland 6ko-
nometrisch getestet. Auf dieser Gundlage wird in einem zweiten Schritt ein 6ko-
nometrisches Fehlerkorrekturmodell vorgestellt, das fir eine langerfristige ex-ante-
Prognose des Miunzumlaufs geeignet erscheint. Unter Bertcksichtigung der mit
der Umstellung auf das Euro-Bargeld verbundenen spezifischen Wirkungen, die
sich mit dem 6konometrischen Modell nicht vollstandig erfassen lassen und daher
gesondert zu projizieren sind, stellt dieses Modell letztlich die Basis fir eine Pro-

jektion der Nachfrage nach Euro-Mtunzen deutscher Provenienz dar.

53.1 Okonometrische Untersuchung der zentralen Determinanten
der deutschen Minznachfrage

Fur die Entwicklung eines dkonometrischen Ansatzes, der die deutsche Minz-
nachfrage langfristig erklaren soll, sind eine Reihe von Spezifikationsentscheidun-

gen zu treffen. Diese beziehen sich auf die Auswahl der einzubeziehenden erki-
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renden Variablen, deren angemessene Operationalisierung sowie die Form des
Regressionsmodells. Um ein mdglichst breit abgestitztes und damit belastbares
O0konometrisches Modell der deutschen Minznachfrage zu gewinnen, wurde im
Rahmen dieser Studie deshalb zunéchst eine 6konometrische Untersuchung po-
tenzieller Einflussfaktoren auf den DM-Miinzumlauf vorgenommen.*?” Neben eini-
gen Sondereinflissen, auf deren Bedeutung im ersten Kapitel bereits hingewiesen
wurde, standen dabei 6konomische Grofen im Mittelpunkt. Die getesteten Ein-
flussfaktoren lassen sich in vier Kategorien unterteilen: die H6he der gesamtwirt-
schaftlichen Transaktionen, den unbaren Zahlungsverkehr am Point-of-Sale, de-
mographische Faktoren sowie sonstige Einfliisse. Eine Ubersicht der verschiede-
nen Variablen, die zur Operationalisierung dieser Einflussfaktoren herangezogen
werden, ist in Tabelle 5-2 angegeben. Sie werden im Folgenden hinsichtlich der

konkreten Spezifizierung sowie ihrer vermuteten Wirkungsrichtung naher erlautert.

5.3.1.1 Getestete Einflussgraofien

Transaktionsvariablen
Als Transaktionsvariablen wurden neben dem Bruttoinlandsprodukt verschiedene

dem privaten Konsum nahe stehende Verwendungsgrof3en untersucht. Dazu ge-
horten der Konsum der privaten Haushalte nach dem Ausgabenkonzept und Ver-
wendungskonzept, die Einzelhandelsumsatze (einschliel3lich sowie ohne Umséatze
fur Kfz und an Tankstellen). Daneben wurde der private Konsum noch auf die Be-
standteile eingegrenzt, bei denen die Bargeldzahlung (noch) dominiert bzw. eine
hohe Bedeutung hat (hier als ,Barkonsum* definiert).1?® Im Unterschied zur aggre-

gierten Konsumverwendung sind hierin z.B. nicht die Ausgaben fur Mobel enthal-

127 Wegen der besseren Datenverfligbarkeit wurden die potenziellen Einflussgréfen zunachst auf

Jahresbasis im Rahmen eines linearen Schéatzansatzes auf ihre Signifikanz hin Uberpruft. Ge-
testet wurden 6konometrische Modellansatze mit der Wachstumsrate des aggregierten DM-
Munzumlaufs als abhangiger Variable. Der Stutzzeitraum reichte von 1972 bis 2000.

Im Einzelnen handelt es sich hierbei um die Ausgaben fir Nahrungsmittel, Getranke, Tabakwa-
ren, Bekleidung, Schuhe, Freizeit, Unterhaltung, Kultur, Beherbergungs- und Gaststatten-
dienstleistungen sowie die Gruppe der Sonstigen Konsumausgaben (z.B. personliche Ge-
brauchsgegenstande).

128
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Tabelle 5-2: Okonometrisch getestete Einflussfaktoren der
Minznachfrage in Deutschland

1. Transaktionsvariable Erwartetes Empirisches
Vorzeichen  Vorzeichen
Bruttoinlandsprodukt (real, nominal) + +(*)
Konsum der privaten Haushalte (real, nominal) + +(*)
Konsum der privaten Haushalte, Abgrenzung ,Barkonsum* + +(*)
Einzelhandelsumsétze, insgesamt + +(*)
Einzelhandelsumséatze, ohne Kfz und Tankstellen + +(*)
Preisniveau + +(*)
Zigaretten, verkaufte Mengen + +/-
Zigaretten, Umsatz + +/-
2. Variable zum unbaren Zahlungsverkehr am Point-of- Erwartetes Empirisches
Sale Vorzeichen  Vorzeichen
Debitkarten, Kreditkarten, Geldkarten; Transaktionswerte - -(*)
Debitkarten, Kreditkarten, Geldkarten; Transaktionswerte - -(*)
in Relation zum ,Barkonsum*
Debitkarten, Kreditkarten, Geldkarten; Anzahl der Trans- - -(*)
aktionen (,Volumen®)
EC-Scheckkarten - -
Scheckzahlungen (,Anzahl®) - -
3. Demographische Variable Erwartetes  Empirisches
Vorzeichen  Vorzeichen
Bevdlkerung, Bevolkerungswachstum + +(*)
Einwanderungen + +
Auswanderungen - +/-
Wanderungssaldo + +
Geburten + +
Sterbefalle - +/-
Geburtenlberschuss + +
4. Sonstige Variable Erwartetes Empirisches
Vorzeichen  Vorzeichen
Arbeitslosenquote - -
Bargeldautomaten, Anzahl ? +/-
Anzahl der Bankstellen ? +/-
Rendite kurzfristig (3 Monate) - -
Rendite langfristig (10 Jahre) - +/-

Anmerkung: (*) Irrtumswahrscheinlichkeit unter 5%.
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ten. Ebenfalls ausgeklammert sind die fast ausschlief3lich unbar abgewickelten
Zahlungen fur Mieten und Haushaltsenergie, die tendenziell einen immer grof3eren
Anteil an den Konsumausgaben einnehmen. Langfristig gilt, dass der Anteil des
wie oben definierten Barkonsums an den gesamten Konsumausgaben der priva-
ten Haushalte zuriickgeht. Lag diese Quote 1972 noch bei 58%, ist sie bis zum
Jahr 2000 auf 48% gesunken.

Die Konsumausgaben wurden dabei sowohl real als auch nominal in den Schatz-
ansatz integriert. In den Anséatzen mit realem Konsum als Regressor wurde -
satzlich der Einfluss des Preisniveaus auf die Munznachfrage untersucht. Grund-
satzlich ist hier ebenso wie bei der realen Transaktionsvariable ein positiver Ein-
fluss auf die Minzhaltung zu vermuten, da die Opportunitatskosten der Geldhal-
tung im Falle einer steigenden Inflation fur den Bereich der Munzen vernachlas-

sigbar gering sein diirften.?°

Anders als in den meisten Landern des Euroraums spielt in Deutschland die breite
Verwendung von Automaten fir die Minznachfrage eine hervorgehobene Rolle.
Insbesondere die Vorgaben der Zigarettenindustrie im Hinblick auf die Preisge-
staltung von Automatenpackungen hatten auf die Nachfrage nach héheren Nomi-
nalen zeitweise einen besonderen Einfluss. Rund ein Drittel des Zigarettenabsat-
zes erfolgt in Deutschland Uber Automaten, deutlich mehr als in anderen Landern
Europas.’*® Vor diesem Hintergrund wurde auch ein méglicher Einfluss der Un-

satze, der Anzahl der verkauften Zigaretten und Preisspriinge der Automatenpak-

kungen auf die Miinznachfrage untersucht. *3

29 In einer sehr langfristigen Betrachtung kénnte ein Anstieg des Preisniveaus zu einer Verschie-

bung von Minzen zu Banknoten fuhren, vor allem wenn die Stuckelungsstruktur nicht an die
Verédnderung des Realwertes angepasst wird (z.B. durch die Einfuhrung hdherer Minznomi-
nale).

Nach einer Unternehmensschéatzung (Tabak Barthel) aus dem Jahr 1998.

Die Anzahl der Miinzautomaten konnte mangels verfligbarer Zeitreihen nicht bertcksichtigt
werden.
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Variable zum bargeldlosen Bezahlen am Point-of-Sale
Fur den Bereich des unbaren Zahlungsverkehrs wurden der Einfluss der Kredit-,

Debit- und Geldkarten Uber die jeweiligen Transaktionswerte und die Anzahl der
Transaktionen herangezogen. Wéahrend die statistische Erfassung der Geldkarten
seit Beginn ihrer Markteinfihrung 1997 detailliert erfolgt, ergeben sich fir den Be-
reich der Debitkarten verschiedene Probleme. Datenreihen fir Debitkarten stehen
zwar seit 1987 auf Jahresbasis zur Verfligung, in den ersten Jahren handelte es

sich allerdings noch um regional begrenzte Testversuche.

Erst ab Ende 1990 setzte eine bundesweite Verbreitung von Akzeptanzstellen fir
Debitkartenzahlungen ein. Ein besonderes Problem der statistischen Daten liegt
darin, dass die drei Zahlungssysteme (POS (synonym: PIN oder E-Cash), POZ
und ELV)*? erst seit 1998 vollstandig erfasst werden. Zwischen 1993 und 1996
sind in den Daten nur das POS- und POZ-Verfahren enthalten, 1997 nur das
POS-Verfahren. Aufgrund der damit verbundenen temporéaren Untererfassung
wurden daher die Debitkarten-Daten fur 1994 bis 1997 hilfsweise anhand des zu-
vor und danach beobachteten Anteils der ELV- bzw. POZ-Angaben hoch ge-

schatzt. 133

Da fur die Geldkarte und fur die Debitkarten nur ein kurzer Beobachtungszeitraum
zur Verfigung stand, kam eine separate Aufnahme der drei verschiedenen Kar-
tensysteme in einen Schétzansatz nicht in Frage. Stattdessen wurden die Daten
aller drei Kartenvarianten durch Addition zu einem Regressor zusammengefasst.
Im Unterschied zu einer getrennten Betrachtung der Zahlungssysteme hatte dies
auch den Vorteil, dass Substitutionsbeziehungen zwischen den verschiedenen
Karten eingefangen werden konnten. In Abbildung 5-1 ist fir den Bereich der

Transaktionsvolumina (Anzahl) die Entwicklung dargestellt. Deutlich sichtbar wird,

132 pOz: Point of Sale ohne Zahlungsgarantie; ELV: Elektronisches Lastschriftverfahren.

Die Interpolation erfolgte lediglich aus schatztechnischen Grinden und stellt keine belastbare
Statistik dar. Berucksichtigt wurden verschiedene Einzelinformationen zur Nutzung kartenba-
sierter Instrumente im betrachteten Zeitraum, die auf Basis der vor und nach dem Statistik-
bruch beobachteten Relationen und durchschnittlichen Zahlungsbetrage ausgewertet wurden.
Fur 1993 wurde auf eine Korrektur verzichtet, da die Abweichung nur etwa 1% betrug.

133
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dass die temporare Untererfassung bei den Debitkarten zu einem Bruch in der

Ursprungsreihe flhrte, der durch die oben beschriebene Korrektur beseitigt wurde.

Abbildung 5-1: Kartenzahlungen in Deutschland 1986-2001

- Summe aller Transaktionen mit Kredit-, Debit- und Geldkarten (Volumen) -
- Ursprungsreihe und korrigierte Reihe, Anzahl in Millionen -
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Da die Verbreitung der Debit- und Kreditkarten im Einzelhandel zu einer Verdran-
gung von Scheckzahlungen im Retailbereich fuhrte, wurde auch dieser Einfluss
untersucht. Aufgrund fehlender langfristiger Zeitreihen fur die Anzahl bzw. die
Werte der ausgestellten EC-Schecks musste hier allerdings mit Proxy-Variablen
gearbeitet werden. Als Hilfsvariable wurden dabei die Anzahl der Bankkunden-
karten mit Bankgarantie (bis 2001 die EC-Scheckkarten) und die Anzahl der aus-
gestellten Schecks herangezogen. Letztere beinhalten allerdings das Problem,
dass hierin auch die von Unternehmen ausgestellten Schecks enthalten sind, die

betragsmalfiig sogar den gréf3ten Teil ausmachen.

Demographische Variablen
Die Bargeldzahlung, der Erwerb von Minzen, der Auf- und Abbau von Transakti-

onskassen und von Horten ist vornehmlich ein individueller Prozess, der von
Haushalten und Menschen ausgeht. Von daher lag es nahe, auch demographi-

sche Variablen in die Untersuchung aufzunehmen. Dabei kdonnte der Bevdlke-
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rungsdynamik nicht zuletzt in Form von Wanderungen eine messbare Rolle zu-
kommen. Immigranten besitzen bei der Einreise zumeist keine oder nur wenige
Minzen und beginnen unmittelbar nach den ersten Ausgaben mit dem Aufbau
einer Transaktionskasse, der sich auch eine Hortbildung anschliel3t. Umgekehrt
werden bei der Ausreise Horte aufgeldst, die die Minznachfrage bei der Note n-
bank dampfen. Vor diesem Hintergrund wurden verschiedene demographische
Variablen der Bevoélkerungsdynamik in den Schatzungen getestet (Altersstruktur,

Aussiedler, Asylantrage, Sozialhilfeempfanger).

Sonstige Variablen
Eine mit den Konsumausgaben (negativ) korrelierte Variable stellt die Arbeitslo-

sigkeit dar. In konjunkturellen Schwéachephasen, in denen die Haushalte ihre Kon-
sumausgaben drosseln, steigt mit einer gewissen Zeitverzogerung auch die Zahl
der Arbeitslosen. Von daher liegt die Vermutung nahe, dass die Bildung von
Minzhorten in Zeiten steigender Arbeitslosigkeit gedampft verlauft bzw. temporéare
Mulnzhorte schneller aufgelost werden. Vor diesem Hintergrund wurde auch der
Einfluss der Arbeitslosenzahl und der Arbeitslosenquote auf die Minznachfrage

untersucht.

Mit rund 17% befand sich Ende 1999 nach stichprobenweisen Erhebungen des
Sparkassenverbandes ein erheblicher Teil des Minzumlaufs bei den Geldinstitu-
ten.’®* Da fiir diese Angaben keine Zeitreihen zur Verfiigung standen, wurde als
Proxy-Groél3e die Zahl der Bank- bzw. Zweigstellen in einer Schatzung aufgenom-
men. Hier ware einerseits ein positiver Einfluss der Zahl der Bankfilialen auf die
Mulnzhaltung zu erwarten gewesen. Einer hohen Minzgeldhaltung der Kreditinsti-
tute konnte jedoch andererseits eine niedrigere Munzhaltung der privaten Kund-
schaft gegenlber stehen, so dass der Gesamteffekt unklar ist. Analog zum Panel-
Ansatz wurde auch fir die deutschen Verhaltnisse eine mdgliche Abhangigkeit

des MlUnzumlaufs von der Anzahl der Geldautomaten und Zinsséatze untersucht.

134 Siehe dazu Anlage 7 - Anhang 6 - der Arbeitshypothesen zur Inverkehrgabe des Euro-

Bargeldes und zum Rickfluss der DM-Banknoten und -Minzen zum Jahreswechsel 2001/2002
vom 15.02.2001 (Deutsche Bundesbank 2001). Die Quote von 17% entspricht auch etwa dem
Anteil des gesamten Bargeldumlaufs, der sich im Bankensektor befindet.
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Temporare Sondereinfliisse auf die Entwicklung des DM-Minzumlaufs

Wie bereits im ersten Kapitel dargelegt, wurde die Entwicklung des Munzumlaufs
zu DM-Zeiten durch verschiedene Sondereinfliisse zeitweise erheblich verzerrt.
Ein nochmaliger Blick auf die Entwicklung in den vergangenen 30 Jahren verdeut-
licht vier markante Phasen, in denen das Minzgeldwachstum besonders heftige

Ausschlage zeigte.

Abbildung 5-2: Sondereinflisse auf den DM-Minzumlauf
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Der Zeitraum von Ende 1974 bis zum Frihjahr 1976 war durch den Austausch der
Serie | des 5-DM-Stlckes beeinflusst. Mit der Neuemission der Serie Il stieg der
Umlauf zuné&chst spirbar an, mit dem Aufruf der Serie | ab August 1975 ging er
kraftig zurick (Punkt 1 in Abbildung 5-2). Auch in den beiden folgenden Jahren
waren zwei Sondereffekte auf dem Markt flir Automatenzigaretten fur kraftige
Ausschlage im Munzumlauf verantwortlich (Punkt 2 und 3 in Abbildung 5-2). Der
plétzliche Ruckgang des Miunzumlaufs im zweiten Halbjahr 1982 ist vor allem mit
der Anhebung der Preise fur Zigarettenautomatenpackungen von 3 auf 4 DM nach
der Erh6hung der Tabaksteuer zum 1.6.1982 zu erklaren. Verstarkt durch den

konjunkturellen Einbruch im Zuge der zweiten Olkrise war der Verkauf von Ziga-
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retten im Jahr 1982 um 14% eingebrochen, dem hdchsten Rickgang seit 1970.
Vor dem Hintergrund des Absatzeinbruchs fir Zigaretten im Jahr 1982 setzte ein
scharfer Preiskampf auf dem Zigarettenmarkt ein, auf den die Markenanbieter mit
einer Preissenkung der nicht an Automaten verkauften sog. Originalpackungen
reagierten.®® Da eine preisliche Verbilligung der Automatenpackungen wegen
hoher Umrustkosten nicht moglich war, ging eine Reihe von Herstellern dazu uber,
den Automatenpackungen Riickgeld beizulegen. Nach Ubereinkunft mit dem BMF
rief die Tabakindustrie daher im Jahr 1983 in groRerem Ausmald 50-Pfennig-
Sticke von der Deutschen Bundesbank ab, um diese den Automatenpackungen
als Ruckgeld beizulegen. Nach kurzer Zeit stellte sich allerdings heraus, dass die
Minzbestellungen der Tabakhersteller Gber den Bedarf hinausgegangen waren.
Infolgedessen kam es im Jahr 1984 bereits wieder zu einem erheblichen Rick-
fluss der zuvor ausgegebenen 50-Pfennig-Miunzen, was sich auch im Gesamtum-
lauf bemerkbar machte. Als viertes in der Grafik gekennzeichnetes Ereignis ist der
Einfluss der Wiedervereinigung hervorzuheben, der kurz vor und nach der deut-
schen Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion am 1.7.1990 zu einem kréftigen
Wachstum des Munzumlaufs fuhrte (Punkt 4 in Abbildung 5-2). Diese vier voru-
bergehenden aufl3ergewohnlichen Stérungen in der Entwicklung des Minzgeld-
umlaufs wurden in den 6konometrischen Schatzungen durch die Setzung entspre-

chender Dummy-Variablen bertcksichtigt.

5.3.1.2 Ergebnisse der 6konometrischen Wirkungsanalyse

Transaktionsvariablen
Ahnlich wie im Fall der internationalen Panel-Untersuchung ergaben die Schét-

zungen einen hochsignifikanten positiven Einfluss der Transaktionsvariablen auf
die Minznachfrage. Gemessen am Erklarungsgehalt der Schatzgleichungen und
den Signifikanzniveaus waren dabei die Unterschiede zwischen den untersuchten
GrofR3en Bruttoinlandsprodukt, Konsum und Einzelhandelsumsatze nicht sehr be-

deutsam. Auch die Inflationsrate erwies sich als ein signifikanter Erklarungsfaktor

1% 50 wurde der Preis fiir die Originalpackung vieler Markenhersteller von DM 3,80 auf DM 3,50

abgesenkt, wodurch die Automatenpackungen optisch rund 15% teurer erschienen.
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fur die Minznachfrage. Im Rahmen der anschliel3end durchgefiihrten Ex-post-
Prognosen fur die vergangenen Jahre erwies sich allerdings die als ,,Barkonsum®
definierte engere Abgrenzung des (nominalen) Konsums der privaten Haushalte

als Uberlegene exogene Grolie.

Eine zusatzliche Aufnahme der oben angesprochenen Zigaretten-Variablen (Ab-
satz, Umsatz, Verkaufspreise der Automatenpackungen) erbrachte insgesamt kei-
ne Verbesserung der Schatzung. Daraus ist zu schlief3en, dass der Entwicklung
des Absatzes und der Preise von Zigaretten im Allgemeinen nur eine nachgeord-
nete Rolle fiir die Miinznachfrage zukommt.**® Dies gilt allerdings unter der Ein-
schréankung, dass heftige Reaktionen der Verbraucher auf Preiserhbhungen aus-
bleiben. Die oben angesprochene Entwicklung des Miinzumlaufs in den Jahren
1982 bis 1984 belegt, dass Veranderungen im Verkauf von Automatenzigaretten

temporar auf den Minzumlauf einen splrbaren Einfluss nehmen kénnen.

Kartenzahlungen
Neben den Konsumausgaben kommt nach den empirischen Untersuchungen der

zunehmenden Verbreitung von Kartenzahlungen eine wichtige Rolle fir den
Munzumlauf zu. Dies bestétigt einmal mehr die Hypothese, dass der seit 1991
ricklaufige Trend des Minzgeldwachstums malgeblich in Zusammenhang mit
einer starkeren Verwendung von Karten gesehen werden muss. Dabei ist davon
auszugehen, dass den Debitkarten wegen ihrer besonders dynamischen Verbrei-
tung in den vergangenen Jahren die wichtigste Rolle zukam. Die Auswertung al-
ternativer Spezifikationen kam dabei zu dem Ergebnis, dass der negative Einfluss
der Kartenzahlungen auf die Minznachfrage am besten durch die Anzahl der
Transaktionen quantifiziert werden kann, die Transaktionswerte (sowohl absolut
als auch in Relation zu den Konsumausgaben) hatten in dieser Hinsicht einen ge-

ringeren Erklarungsgehalt. Dies erscheint auch plausibel, da der Bedarf an Wech-

136 Hierbei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass keine Daten zum Verkauf der Automatenziga-

retten zur Verfigung standen, sondern lediglich Angaben zu den insgesamt (d.h. auch im sta-
tionaren Einzelhandel) verkauften Zigaretten.
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selgeld im Handel und die von den Verbrauchern gehaltene Miinzmenge weniger
von der Hohe der geleisteten Zahlung als von der Anzahl der Bezahlvorgéange ab-
hangt. Erganzende Variablen wie die Zahl der Scheck- bzw. Bankkundenkarten
oder die Scheckzahlungen erbrachten keine besseren Schatzergebnisse. Der ge-
ringe Einfluss der Scheckzahlungen dirfte allerdings auch damit zusammenhan-
gen, dass hierin die Verrechnungschecks der Unternehmen enthalten sind. Eine
separate Untersuchung tber die Wirkung der von den privaten Haushalten bis
Anfang 2002 intensiv genutzten EC-Schecks war jedoch nicht mdglich, da langere

Zeitreihen fur diese Grol3e nicht verfugbar waren.

Demographische Variablen
Die auf Basis von Jahresdaten durchgefuihrten Schatzungen konnten letztlich nicht

bestéatigen, dass dem Bevolkerungswachstum bzw. seinen Teilkomponenten (Ge-
burten, Sterbefélle, Zu- und Abwanderungen) eine eigenstandige Erklarungsrolle
fur die MUnznachfrage zukommt. Dies dirfte auch damit zusammenhangen, dass
zwischen dem Bevdlkerungswachstum einerseits und dem Wirtschafts- bzw. Kon-
sumwachstum andererseits eine positive Korrelation besteht.’® Am ehesten
konnte noch flur die Zahl der Immigranten eine (allerdings nur schwach positive)
Signifikanz festgestellt werden. Wegen der letztlich nicht Giberzeugenden Schatz-
ergebnisse wurden Anséatze mit demographischen Variablen nicht weiter verfolgt.
Dafir sprach auch, dass die Prognoseleistung der Ansatze mit demographischen

Variablen hinter anderen Modellen zurlickblieb.

Sonstige Einflussgrof3en
Die seit Beginn der 80er Jahre rasche Ausweitung des Netzes von Geldautomaten

hat nach den Schatzungen einen nur schwach negativen Einfluss auf die Minz-

137 Auf den positiven Zusammenhang zwischen Geburten und Wachstum haben bereits in den

30er Jahren Giinther (1931) und Keynes (1937) hingewiesen. Spater traten in der Diskussion
die positiven Effekte von Immigranten auf Nachfrage und Angebot hinzu. Zu den Impulsen der
Zuwanderungen auf die Nachfrage in Deutschland Ende der 80er Jahre siehe Barabas u.a.
(1992). Umgekehrt ist allerdings auch zu beriicksichtigen, dass ein hohes Wachstum die A-
traktivitat als Einwanderungsland erhéht und damit auch eine Kausalbeziehung vom Wachstum
auf die Migration besteht. Ein Uberblick tiber die Einflisse des Bevdélkerungswachstums auf
makrotkonomische GréfRen findet sich bei Loy (1997).
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haltung, der zudem mit zunehmender Verlangerung des Stltzzeitraumes abnimmt.
Fur die zukinftige Entwicklung der Minznachfrage dirfte dieser Faktor keine
Rolle spielen. Ahnliches gilt fur die Entwicklung der Zinssatze und die Zahl der

Bankstellen, die jeweils nur schwach oder gar nicht signifikant waren.

Fazit der Wirkungsanalyse
Zusammenfassend lasst sich als Ergebnis der 6konometrischen Wirkungsanalyse

festhalten, dass die deutsche Munznachfrage in erster Linie durch die Entwicklung
der nominalen Konsumausgaben und die wachsenden Kartenzahlungen erklart

wird.

Abbildung 5-3: Kartenzahlungen sowie Wachstum des Minzumlaufs und
des nominalen Konsums in Deutschland 1980 bis 2000
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Auch das insbesondere seit der Wiedervereinigung deutlich verlangsamte Wach-
stum des DM-Minzumlaufs ist vor allem auf die abgeschwachte nominale Kon-
sumnachfrage und die dynamisch gewachsenen Kartenzahlungen zurtickzufih-
ren. Zur trendmafig nachlassenden nominalen Konsumdynamik seit den 70er

Jahren und spater erneut in den 90er Jahren durfte dabei auch der Rickgang der
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Inflationsrate beigetragen haben. Abbildung 5-3 veranschaulicht in einer langerfri-
stigen Betrachtung die Entwicklung der drei genannten Einflussgrof3en. Gut er-
sichtlich wird der relativ enge Zusammenhang zwischen dem Wachstum der ro-
minalen Konsumausgaben und dem Munzumlauf. Zugleich wird erneut auch die
ungewohnlich schwache Dynamik des Minzumlaufs seit der Wiedervereinigung
deutlich, die vor allem auf die Verbreitung der Kartenzahlungen zurickzufuhren

ist.

5.3.2 Ein Fehlerkorrekturmodell fir die deutsche Minznachfrage

Im vorangehenden Abschnitt wurden die zentralen Determinanten identifiziert, die
iIm Rahmen einer 6konometrischen Erklarung des Munzumlaufs in Deutschland zu
berticksichtigen sind. Aufbauend darauf wird im Folgenden ein Fehlerkorrektur-
modell fir den DM-Munzumlauf préasentiert, das sowohl die langfristigen Struktur-
beziehungen (Kointegrationsbeziehungen) als auch die kurzfristig auftretenden
dynamischen Anpassungsprozesse bei Abweichungen von der langfristig gultigen
Gleichgewichtslosung abbildet. Dieses Fehlerkorrekturmodell wurde auf Basis von
saisonbereinigten Quartalswerten fir den langfristigen Stitzzeitraum von 1972 bis
2000 geschatzt. Als exogene Grofien wurden hierbei die eng am Konzept des sta-
tionaren Einzelhandels orientierten nominalen privaten Konsumausgaben und die
Anzahl der Bezahltransaktionen mit Kredit-, Debit- und Geldkarten herangezogen.
Im Einzelnen werden das Modell und seine Eigenschaften in Box 5-4 am Ende

des Kapitels 5 erlautert.

Mit Hilfe dieses 6konometrisch gestitzten Fehlerkorrekturmodells lasst sich die
Entwicklung des Miinzgeldumlaufs in Deutschland sehr gut erklaren. Ein Vergleich
des geschatzten Munzumlaufs mit der tatsachlichen Entwicklung seit der Wieder-
vereinigung (1992 bis 2000) veranschaulicht die hohe Erklarungskraft des Modells
(vgl. Abbildung 5-4).
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Abbildung 5-4: Dynamischer Modell-Fit des DM-Miinzumlaufs 1992 bis 2000
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Abbildung 5-5: Ex-post-Modellprognose des DM-Minzumlaufs 1996 bis 2000
- Stltzzeitraum der Ex-post-Prognose: 1972 bis 1995 -
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Nach den aus der langfristigen 6konometrischen Schétzung ermittelten Elas-
tizitaten wurde der Rickgang des Minzgeldumlaufs seit der Wiedervereinigung
Uberwiegend von der abgeschwachten Konsumdynamik getragen, aber auch die
Zunahme der Kartenzahlungen drickte das Muinzwachstum spirbar. Die wichtig-
ste Rolle spielte dabei die sehr dynamische Verbreitung der Debitkarten. Auch die
Gute des Ex-post-Forecasts spricht fur die gewéhlte Modellspezifikation, wie aus
Abbildung 5-5 hervorgeht. Abgetragen ist hier einerseits die Entwicklung des tat-
sachlichen saisonbereinigten Minzumlaufs als Durchschnitt Uber vier Quartale.
Dem ist die Ex-post-Prognose fur den 5-Jahreszeitraum 1996 bis 2000 gegen-
Ubergestellt, die mit Hilfe des geschatzten Modells auf Basis des Stlitzzeitraums
1972 bis 1995 ermittelt wurde. Die augenscheinlich gute Ubereinstimmung wird
durch einen sehr niedrigen mittleren prozentualen Fehler in Ho6he von 0,24% des
aggregierten Munzumlaufs bestétigt. Gut ersichtlich wird zudem die Fehlerkorrek-
tureigenschaft des Modells, nach der voribergehende Abweichungen des Minz-

umlaufs mittelfristig wieder korrigiert we rden.

533 Fazit der 6konometrischen Untersuchungen zum Minzumlauf

Die 6konometrischen Untersuchungen zur deutschen Miinznachfrage bekraftigen
insgesamt die Resultate der vorangegangenen Untersuchungen. Langfristig
kommt es danach fur die H6he der Minznachfrage in Deutschland vor allem auf
die Entwicklung der Transaktionen, und zwar konkret auf die in bar bezahlten
Konsumausgaben, sowie die kiinftige Tendenz der Kartenzahlungen, und hier vor
allem auf die Anzahl der kartenbasierten Transaktionen, an. Mit der Ableitung ei-
nes wohl spezifizierten und mit guten Prognoseeigenschaften ausgestatteten 6ko-
nometrisch gestutzten Modells, das diese Einflisse quantitativ beschreibt, wurde
eine Voraussetzung fir eine Ex-ante-Prognose des Euro-Minzumlaufs geschaf-

fen, die im folgenden Kapitel 6 vorgestellt wird.
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Box 5-4: Okonometrischer Schatzansatz fiir die deutsche Miinznachfrage

Ausgangspunkt der 6konometrischen Schatzung ist die fir das européische Panel bestatigte
theoretische Uberlegung, dass die Miinznachfrage langfristig positiv vom Konsum als Transak-
tionsvariable und negativ vom Volumen der Kartenzahlungen abhangt. Als endogene Variable
diente der Wert des aggregierten Umlaufs an DM-Miinzen ohne Sondermiinzen (saisonberei-
nigte Quartalsdurchschnitte). Als erklarende GroRen wurden die nominalen Konsumausgaben
(Abgrenzung als ,Barkonsum®, saisonbereinigte Quartalswerte) sowie die Summe der Anzahl
von Transaktionen mit Kredit-, Debit- und Geldkarten herangezogen. Die in der Statistik nur
jahrlich ausgewiesenen Daten fir die Kartenzahlungen wurden durch eine kubische Interpolati-
on auf Quartalswerte umgerechnet.

Stationaritats(ADF)-Tests 1972 — 2000

Variable Minzumlauf ~Barkonsum*
(Logarithmierte Quartalswerte,
saisonbereinigt)

Integrationsgrad

1(0) Konstante -3,25%* -2,32

1(0) Konstante+Trend 0,73 -1,21

I(1) Konstante -4,14%* -5,82%*
I(1) Konstante+Trend -5,56*** -6,12%*

Hinweis: ***** impliziert Signifikanz des ADF-Tests auf Stationaritat auf dem 5%- bzw. 1%-Niveau.

Die Stationaritatstests (Augmented-Dickey-Fuller) fir den Munzumlauf und die Konsumausga-
ben ergaben fur den betrachteten Stutzzeitraum 1972 bis 2000, dass die logarithmierten Varia-
blen mit hoher Wahrscheinlichkeit integriert vom Grade 1 sind. Dieses Ergebnis trat insbeson-
dere zutage, wenn der Stitzzeitraum um die vom Austausch der 5-DM-Miinze verzerrten 70er
Jahre verkirzt wurde. Die Minznachfrage wurde anschlieBend in Form eines einstufigen unre-
stringierten Fehlerkorrekturmodellls geschatzt (Stock 1987, Banerjee/Dolado/Mestre 1998), in
dem der langfristige Zusammenhang zwischen der Minznachfrage und den erklarenden Varia-
blen gemeinsamen mit der kurzfristigen Dynamik dargestellt wird. Formal lasst sich der Schatz-
ansatz folgendermafien beschreiben, wobei kleine lateinische Buchstaben Logarithmen dar-
stellen:

Drn[ :aO +am >q-nl—l-i_ac >ct—1+az xzt—l

+4 (b, *Om_,)+4 (b, Dc, )+ 4 (b, Dz ) +u,
i=1 i=0 i=0

mit:

D = Differenzenoperator

a,b =Koeffizienten der Regressoren (a,= Konstante)

m = Mlnznachfrage (saisonbereinigt)

c = Nominale Konsumausgaben (Transaktionsvariable; saisonbereinigter ,Barkonsum?®)

z = Anzahl der Kartentransaktionen (Zahlungsverkehrsvariable; Kredit-, Debit- und Geld

karten)

u = Stationarer Storterm

t

Der erste Teil der Gleichung auf der rechten Seite mit den verzdgerten Niveauvariablen m, c, z
beschreibt die langfristige Kointegrationsbeziehung, wahrend die Summenterme die kurzfristige

Dynamik der endogenen (Dm,_,) und der exogenen (Dc,_; bzw. Dz,_,) Variablen berticksichti-
gen. Nach Schéatzung dieses umfassenden Modells und anschlieRender schrittweiser Eliminie-

rung nicht signifikanter Variablen ergab sich das folgende Regressionsmodell fur den Stutzzeit-
raum 1972 bis 2000 (t-Werte in Klammern):

Dm, = 0165 - 0,031>m,_, + 0,031, , - 0,0032 %z, , + 0,091>XDc, + 0,329 DM,

(4,75 (- 3,92)* (3,43)r* (-519** (3,20yx+ (6,15)**
*+%(%%) Irrtumswahrscheinlichkeit unter 1% (5%)

Zusatzlich wurden wegen besonderer Einflisse auf den Minzumlauf fir verschiedene Quartale
in den Jahren 1974 bis 1976 (Austausch der ersten 5-DM-Serie), 1982 (Einbruch des Zigaret-
tenabsatzes nach Preisanhebuna der Automatenpackunaen von 3 auf 4 DM) und 1983/1984
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(voriibergehende Abforderung von 50-Pfennig-Minzen durch die Tabakindustrie) und 1990
(Wiedervereinigung) Dummy-Variablen gesetzt.

Die Koeffizienten der Schatzgleichung zeigen die erwarteten Vorzeichen und sind hochsignif-
kant. Die langfristige Elastizitat des Minzumlaufs in Bezug auf die Konsumausgaben liegt bei 1
(=0,031/0,031), was sich mit der hier nicht ausgewiesenen statischen Regression in den Ni-
veaus deckt. Fur die Stabilitdat des Ansatzes entscheidend ist, dass der Koeffizient der verz6-
gerten endogenenen Variablen mit -0,031 negativ und einem t-Wert von 3,92 signifikant von
Null verschieden ist, wobei die kritischen Tabellenwerte von Banerjee/Dolado/Mestre (1998, S.
276) zu beachten sind. Das negative Vorzeichen dieses Feedback-Koeffizienten impliziert, dass
ein Uber dem langfristigen steady-state liegender Miinzumlauf sukzessive in der Folgezeit &-
gebaut wird. Der Anpassungskoeffizient ist allerdings relativ niedrig, die Halbwertszeit liegt bei
ca. 5 ¥ Jahren. Voriibergehende Ungleichgewichte im Minzumlauf werden somit nach der
empirischen Untersuchung erst Uber einen langeren Zeitraum korrigiert. Dies kommt in der
Schatzung auch in der relativ gro3en Differenz zwischen der langfristigen Konsumelastizitat von
1 und der kurzfristigen Elastizitat von 0,1 zum Ausdruck. Chne die Verwendung einer verzo-
gerten endogenen Variable liegt die kurzfristige Elastizitat mit 0,16 etwas hoher. Dies kann
auch als ein Hinweis gedeutet werden, dass die Minznachfrage von der Transaktionskasse
initiilert und in der Folge durch sukzessiven Hortaufbau und Minzverluste zusatzlich angeregt
wird. Der Einfluss der Kartenzahlungen kommt in der verzogerten Niveauvariable langfristig
zum Tragen. Die Schatzung kam dabei zu dem Ergebnis, dass eine Zunahme der aggregierten
Kartenzahlungen um 1% einen langfristigen Ruckgang des Munzumlaufs in Hohe von 0,1% zur
Folge hat.

Test-Statistiken der Schéatzung Wert
R (ad].) 0,895
Standard Fehler 0,0024
F-Statistik (Prob.) 58,5 (0)

Test-Statistiken der Residuen Verteilung Wert Prob-Werte
ADF(0/1/4, ohne Konstante oder Trend) T 10,19/6,18/3,13 <0,01***
Jarque-Bera c? 1,81 0,40
Ljung-Box-Test (1) c? 0,06 0,8
Ljung-Box-Test (4) c? 2,73 0,6
Breusch-Godfrey LM (1) c? 0,10 0,75
Breusch-Godfrey LM (4) c? 3,6 0,46
White C 2 24 0,35
ARCH (1) C 2 1,55 0,22
ARCH (4) C 2 5,07 0,28
Ramsey-Reset (1) F 1,55 0,22
Ramsey-Reset (2) F 0,87 0,42
Cusum stabil
CusumQ stabil
Hinweis: *** Irrtumswahrscheinlichkeit unter 1 %

Prognose-Statistik fur dynamischen Ex-post-Forecast mit Stiitzzeitraum von 1972 bis 1995 und
Prognosezeitraum 1996 bis 2000 (Niveau des saisonbereinigten Miinzumlaufs)
RMSE 36 Mio DM
Durchschnittlicher absoluter Fehler 29 Mio DM
Durchschnittlicher absoluter proz. Fehler 0,24%
Theil's U 0,0015

Die oben ausgewiesenen Teststatistiken geben keinen Hinweis auf Autokorrelation (Breusch-
Godfrey-Test, Ljung-Box-Q-Test) und Heteroskastizitait (ARCH-LM, White) in den Residuen.
Zudem bestatigt der Jarque-Bera-Test die Annahme normal verteilter Residuen. Eine Fehlspe-
zifikation kann nach dem Ramsey-Reset-Test nicht bestatigt werden. CUSUM- und CUSUMQ-
Tests weisen auf Parameter-Stabilitdt hin. Ein dynamischer Ex-post-Forecast fur den 5-
Jahreszeitraum 1996 bis 2000 auf Basis des Stutzzeitraums 1972 bis 1995 erbrachte mit einem
mittleren absoluten prozentualen Fehler von 0,24% des Minzumlaufs ein sehr gutes Prognose-
ergebnis. Alternativ wurde der Schatzansatz auch fur einen kiirzeren Stitzzeitraum ab 1989
geprift. Wegen der deutlich schlechteren Prognoseleistung fiir 1996 bis 2000 wird jedoch dem

lanAnn CtHitz7nitrainim Aar \/ar71in AnannhAn
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Kapitel 6
Eine Prognose des deutschen Euro-Minzgeldumlaufs bis 2007

Aufbauend auf der Komponentenanalyse und den dkonometrischen Schatzungen
zur Miuinznachfrage in Deutschland wird in diesem Abschnitt eine Langfristprojekti-
on fur den Euro-Minzumlauf entwickelt. Der Zeithorizont dieser Vorausschatzung
erstreckt sich bis zum Jahr 2007.1% Aufgrund des langen Prognosezeitraums sind
sowohl die Determinanten der kurzfristigen Dynamik — vor allem der Aufbau von
Minzhorten — als auch langfristige Bestimmungsgrinde fur die Minznachfrage zu
betrachten. Angesichts der Briiche durch den Ubergang zum Euro-Bargeld wurde

diese Aufgabe im Rahmen eines zweistufigen Vorgehens bewaltigt.

Im ersten Schritt der Projektion wird dazu das in Kapitel 5 entwickelte 6konometri-
sche Modell der DM-Minznachfrage herangezogen und auf das Euro-Zeitalter
Ubertragen. Abschnitt 6.1 beschreibt die Annahmen und Setzungen, mit denen auf
dieser Basis eine Projektion des aggregierten, langfristigen Euro-Minzumlaufs
ermittelt wird. Voribergehende Strukturbriiche, die etwa durch die Auflésung der
DM-Miinzhorte im Zuge des Bargeldumtauschs und deren anschlieRende Wieder-
auffillung ausgeldst wurden, kbnnen mit diesem Verfahren allerdings nicht erfasst
werden. Die 6konometrische Projektion stellt daher den mittelfristigen Referenz-
pfad fir den gesamten Euro-Munzgeldumlauf dar, der wahrscheinlich nach er-

folgter Sattigung der Minzhorte wieder erreicht wird.

Die Projektion des Anpassungspfades an diesen von uns erwarteten mittelfristigen
Entwicklungspfad erfolgt in einem zweiten Schritt anhand von Wachstumsfunktio-
nen, die zum einen den Anpassungsprozess an die geschatzte mittelfristige Ent-

wicklung des Minzumlaufs beschreiben und zum anderen auch die wahrscheinli-

138 Mit zunehmendem Zeithorizont wird diese Prognose unsicherer. Einerseits fehlt die Stabilitat

des Rahmens fir die Munznachfrage. Andererseits besteht ein Planungsinteresse an einer
moglichst langfristigen Projektion, nicht zuletzt um eine Orientierung fur die Investitions- und
Kapazitatsplanungen der Miinzprageanstalten zu erhalten. Ein Zeitraum von 5 Jahren bildet die
Obergrenze, bis zu der noch eine solche Prognose gemeinhin als méglich erscheint. Zu einer
der wenigen publizierten langfristigen Minzumlaufsprojektion schreibt Fase (1981): ,It seems
absurd to consider detailed forecasts of the circulation of coins beyond a period of five years".
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che Veranderung in der Stuckelungstruktur des Euro-Minzumlaufs bis zum Jahr
2007 abzubilden vermdgen. Die Ergebnisse dieser Berechnungen, die eine kon-
krete quantitative Schéatzung fir den Umlauf der verschiedenen Euro-Minzno-
minale zum Ergebnis haben, werden im Abschnitt 6.2 préasentiert. Das Kapitel
schlief3t mit einer Diskussion der wesentlichen Prognoserisiken, die vor dem Hin-
tergrund des erheblichen Strukturbruchs durch den Ubergang zum Euro-Bargeld
und der allgemeinen Unsicherheit einer Uber funf Jahre reichenden Vorausschau

unverzichtbar ist.

6.1 Okonometrisch gestiitzte Prognose fiir das Wachstum des Miinzum-
laufs und die Ableitung eines mittelfristigen Prognosekorridors

6.1.1 Vorgehensweise und Ergebnis der Prognose bis 2007

Die Erstellung der langfristigen Prognose fuf3t auf dem in Kapitel 5 entwickelten
Fehlerkorrekturmodell fir den Minzumlauf zu DM-Zeiten. Um daraus eine Projek-
tion der Euro-Munznachfrage abzuleiten, sind Setzungen und Annahmen erforder-
lich, die sich in drei Gruppen unterteilen lassen. In Abbildung 6-1 ist diese dreistu-

fige Vorgehensweise bei der Erstellung der Minzprognose dargestellt.

(1) Im ersten Schritt wurde mit Hilfe des 6konometrischen Modells eine Prognose
fur den deutschen Munzumlauf bis 2007 erstellt, die zunachst von den Einflis-
sen des Bargeldumtausches abstrahiert.'*® Dazu wurde fiir die exogenen Gro-
Ren des 6konometrischen Modells ein Set von optimistischen und pessimisti-
schen Setzungen erstellt, das einen plausibel erscheinenden Korridor fur die in

den kommenden funf Jahren zu erwartende Entwicklung der nominalen Kon-

sumausgaben und der Kartenverwendung bildet.*4°

139 Diese als Zwischenschritt aufzufassende Prognose geht implizit von der fiktiven Annahme aus,

dass die D-Mark noch weiter existieren wiirde.

Eine methodisch &hnliche Vorgehensweise fir eine langfristige Prognose des Banknotenum-
laufs in den Niederlanden fiir den Zeitraum 1994 bis 2000 findet sich bei Bos (1994a). Die von
Bos (1994b) erstellte Prognose fir den niederlandischen Munzumlauf von 1994 bis 2000 ba-
siert auf dem Ansatz einer konsumabhangigen Miinznachfrage, dem Einfluss kartenbasierter
Zahlungsformen wird lediglich qualitativ Rechnung getragen. Vgl. zu den Methoden der Miinz-
geldprognose auch Croushore, Stark (2002); Hebbink, Peeters (1999); Knoop, Hooijmans
(1989) sowie Fase (1981).

140
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Abbildung 6-1: Vorgehensweise bei der 6konometrischen Minzprognose

1. Schritt DM-Prognose Ok9n0m€tr|8?hes Modell
fur DM-M Unzumlauf
] dlog (Minzumlauf) = f( Konsum, Karten, ...)

2 Szenarien
fur Konsum und

Karten 2002-2007 _
2 Prognoseszenari
bis 2007 in DM

2 Schritt: Ubergang von der DM - zur Euro-Prognose
. Konversion von DM in Euro
a) Konversion

(Wertansatz)

v

b) Korrexturen | Bericksichtigung struktureller

EinflUsse durch Ubergang
von D-Mark zu Euro

1. DM-Munzverluste und
dauerhafte Horte

2. Anderung der Minzstiickelung
3. Euro-Sammler/ MUnzmigration

_______________________ +

3. Schritt: Bericksichtigun .. . :
cHang Marge fur Prognoseunsicherheit
der Prognoseunsicherheit
Er gebnis: _ Prognosekorridor bis
Korridor fir 6konometrische 2007 in Euro
M Unzprognose
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(2) Der zweite Schritt bestand darin, die DM-Munzprojektion in eine Prognose flr

den Euro-Minzumlauf zu transformieren, die den Besonderheiten des Uber-
gangs von der D-Mark zum Euro Rechnung tragt. Grundlage fur die Umrech-
nung bildete zum einen der Wertansatz, nach dem der prognostizierte DM-
Umlauf zum Euro-Umrechnungskurs von 1,95583 DM/Euro in Euro konvertiert
wurde. Zum anderen musste den Strukturveranderungen durch den Austausch
der DM- gegen Euro-Minzen Rechnung getragen werden. Dabei waren drei

Aspekte zu berucksichtigen:

Von den Prognosewerten waren die endgultigen Verluste und dauerhaften
Horte aus der DM-Zeit abzuziehen.**! Die Basis dafiir bildeten die theoret-
schen Ergebnisse einer Verlustschatzung sowie die Auswertung der tatsachli-

chen DM-Ruckflisse nach Einfuhrung des Euro.

Der zweite Aspekt betraf die Berlcksichtigung der gednderten Stickelungs-
struktur. Hier fallt insbesondere ins Gewicht, dass das héchste Miinznominal
des Euro - das 2-Euro-Stick - wertmalig rund 20% hinter dem 5-DM-Sttick zu-

rickbleibt. Dies erforderte eine weitere Korrektur der Prognosewerte.

Schlief3lich war als dritter Aspekt aul3erhalb der Modellprognose die Nachfrage
von Sammlern nach deutschen Euro-Minzen in Deutschland und dem tbrigen
Euroraum sowie ein potenzieller Einfluss der grenzuberschreitenden Minzmi-

gration zu beachten.#?

(3) Nach Einarbeitung der oben erlauterten Korrekturschritte ergab die Modellpro-

141

142

gnose, dass sich der Euro-Miunzumlauf Ende 2007 in einem Korridor von 4,55

bis 4,92 Mrd Euro bewegen durfte. Diese Spanne wurde wegen der schétz-

Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass sich die Miinzverluste fir die D-Mark im Laufe von fast finf
Jahrzehnten angehauft hatten. Ein unmittelbarer Ersatz in Euro-Minzen war daher nicht not-
wendig. Die auch bei den Euro-Mlnzen allméahlich einsetzenden Verluste sind hingegen in der
O6konometrischen Schatzung und Prognose berlicksichtigt. Auch bei den dauerhaften Samm-
lungen von DM-(Scheide-)Minzen ist zu bedenken, dass diese nicht aufgeldst und in Euro um-
getauscht werden.

Dieser Effekt ware ohne die Einfihrung des Euro nicht eingetreten, so dass er auch nicht in der
O0konometrisch gestiitzten Prognose Beriicksichtigung finden konnte.
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technisch bedingten Prognoserisiken noch um eine Marge von +/- 0,5 % nach

oben und unten erweitert.

Im Ergebnis wird auf Basis der 6konometrisch gestlitzten Prognose und der ver-
schiedenen Korrekturschritte ein Anwachsen des deutschen Minzumlaufs bis En-
de 2007 im Mittel der Prognose auf 4,75 Mrd Euro erwartet (bei einem Korridor
von 4,5 bis 5 Mrd Euro). Dies bedeutet gegeniber dem Stand von Ende Marz
2003 (3,652 Mrd Euro) einen Zuwachs von 30% (bei einem Korridor von 23% bis
37%). Das Zustandekommen dieser Prognosewerte und des Prognosekorridors

wird in den folgenden Abschnitten naher erlautert.

6.1.2 Erlauterungen zu den einzelnen Prognoseschritten

6.1.2.1 Setzungen fir die exogenen Variablen

Fur die Ex-ante-Prognose wurde zunachst ein Set von zwei unterschiedlichen
Szenarien fur den Zeitraum bis 2007 erstellt. Die fur die Minznachfrage optimisti-
sche Variante nimmt an, dass das nominale Konsumwachstum*® oberhalb des
Durchschnitts wéahrend des vergangenen Konjunkturzyklus von 1994 (Beginn des
Aufschwungs) bis 2002 (vermutetes Konjunkturtief und Ende des Zyklus) liegen
wird. Fur die Kartenzahlungen wird davon ausgegangen, dass sich deren Trans-
aktionszahl mit einem stetig nachlassenden Wachstum entwickelt und insbeson-
dere die Geldkarte nicht die in sie gesetzten Erwartungen erflillen kann. Das
zweite (pessimistische) Szenario unterstellt hingegen, dass das Konsumwachstum
in den kommenden Jahren sehr gedampft verlauft, wahrend sich zugleich die
Kartenzahlungen (vor allem die Debitkarten und die Geldkarten) weiter recht dy-

namisch entwickeln.

Tabelle 6-1 zeigt fuir den nominalen Konsum die Entwicklung von 1993 bis 2002,
in Tabelle 6-2 sind die fur den Prognosezeitraum unterstellten Szenarien abgetra-

gen. Fur den nominalen Konsum ergibt sich fir den vergangenen Konjunkturzy-

3 Hier wie im Folgenden wird der private Konsum in der in Kapitel 5 erlauterten Abgrenzung

L,Barkonsum“ verwandt.
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klus (1994 bis 2002) ein jahrlicher Mittelwert von 2,3%. Das optimistische Szenario
1 geht davon aus, dass der Mittelwert fir 2003 bis 2007 0,5%-Punkte Gber dem
Durchschnitt des letzten Konjunkturzyklus 1994 bis 2002 liegt. Fir das pessimisti-
sche Szenario 2 wurde ein Abschlag von 0,5%-Punkten herangezogen.

Tabelle 6-1: Entwicklung der privaten Konsumausgaben
in Deutschland 1993 bis 2002

Privater Konsum, nominal

Jahr (Abgrenzung , Barkonsum*)*)
1993 2.4%
1994 1.5%
1995 2.5%
1996 1.0%
1997 1.8%
1998 2.6%
1999 3.9%
2000 3.4%
2001 3.7%
2002 0.4%
Mitte lwert 1994-2002 2,3%

*) Zur Definition des ,Barkonsums" siehe Kapitel 5.2.

Tabelle 6-2: Szenarien fur die angenommene Entwicklung der nominalen Konsum-
ausgaben in Deutschland 2003 bis 2007

Szenario 1 Szenario 2
2003 1.5% 0.5%
2004 bis 2007 3.0% 2.0%
Mitte lwert 2003-2007 2.8% 1.8%

Tabelle 6-3 beschreibt die Dynamik der Kartenzahlungen fur den Zeitraum 1998
bis 2001. Hieraus wird ersichtlich, dass sich das Wachstum fir alle Karten insge-
samt gegen Ende der 90er Jahre bereits wieder leicht abgeschwacht hat. Die bei-
den Szenarien fur die Kartenzahlungen sind der Tabelle 6-4 zu entnehmen. Sze-

nario 1 geht von durchweg weiter ricklaufigen Zuwachsen aus. Fur die Geldkarte
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wurde dies implizieren, dass es nicht gelingt, ihrer bislang noch schwachen Ak-
zeptanz zum Durchbruch zu verhelfen. Dies verhélt sich anders im Szenario 2, wo
fur 2003 eine Verdoppelung der Bezahltransaktionen unterstellt wird und sich die
Wachstumsraten auch in den Jahren danach auf einem hohen Niveau bewegen.
Betrachtet man alle Kartenzahlungen zusammengefasst, sinken die unterstellten
Wachstumsraten bis zum Ende des Prognosezeitraums 2007 in beiden Szenarien.
In Szenario 1 betragt die Rate in 2007 rund 5,5% (2001: 13,8%), in Szenario 2
kommt es allerdings zunéchst wegen der unterstellten dynamischen Entwicklung
der Geldkarte zu einer Beschleunigung der Zuwachsrate, erst allmahlich flacht
diese ab und liegt in 2007 bei 11,8%.

Tabelle 6-3: Entwicklung der Kartenzahlungen in Deutschland 1995 — 2001

Anzahl der Bezahltransaktionen, Veranderung gegen Vorjahr

Jahr

Kreditkarte Debitkarte Geldkarte Alle Karten
1998 4.6% 33.3% 224% 23.6%
1999 6.1% 27.7% 51.9% 21.2%
2000 4.4% 20.5% 28.8% 16.2%
2001 5.4% 16.7% 10.2% 13.8%

Tabelle 6-4. Szenarien fir die Entwicklung der Kartenzahlungen 2002 — 2007

Anzahl der Bezahltransaktionen, Veranderung gegen Vorjahr

Jahr
Kreditkarte Debitkarte Geldkarte Alle Karten

Szen.l Szen.2 | Szen.1 Szen.2 | Szen.1 Szen.2 | Szen.1 Szen.?2
2002| 5.0% 5.3% 14% 16% 9% 20% 11.8% 13.6%
2003| 4.6% 5.2% 12% 15% 8% 100% 10.3% 14.6%
2004| 4.3% 5.2% 10% 14% 7% 70% 8.8% 14.2%
2005| 4.0% 5.1% 8% 13% 6% 60% 7.2% 13.9%
2006| 3.7% 5.1% 7% 12% 5% 50% 6.3% 13.5%
2007| 3.5% 5.0% 6% 11% 4% 30% 5.5% 11.8%
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6.1.2.2 Berucksichtigung der strukturellen Einflisse durch den
Ubergang von D-Mark auf Euro-Bargeld

Eine grolRe Unsicherheit besteht in der Abschatzung der Korrekturen, die aufgrund
spezifischer Einflisse durch den Ubergang von der D-Mark auf den Euro erforder-
lich sind. Dies gilt zumal, da hier verschiedene Kanale wirken, tber die bislang nur

teilweise oder keine Informationen vorliegen.

Munzverluste und dauerhafte Horte
Fur die Abschatzung der Minzverluste und dauerhaften Horte ist die Informati-

onslage noch am gunstigsten. Aufbauend auf das in Kapitel 1 beschriebene Stich-
probenverfahren zur theoretischen Abschatzung der dauerhaft verlorenen DM-
Minzen (vgl. Kapitel 1.1.4) und bei zusatzlicher Berlicksichtigung der noch in
Umlauf befindlichen, jedoch aul3er Kurs gesetzten friheren DM-Munzserien (vgl.
Kapitel 1.1.1) ergab sich zum Zeitpunkt vor Beginn der Inverkehrgabe des Euro-
Bargeldes ein Betrag an DM-Minzen im Wert von umgerechnet ungeféahr
1,45 Mrd Euro, die als unwiederbringlich verloren gelten. Bezogen auf den Minz-
umlauf von 12,1 Mrd DM zum Jahresende 2000 entsprache dies einer Quote von
etwa 23%2%.

Ende Méarz 2003 stand dem allerdings noch ein DM-Minzumlauf im Wert von um-
gerechnet knapp 2,0 Mrd Euro gegeniber, in Relation zum Minzumlauf von Ende
2000 sind dies 32% %.%** Demnach errechnet sich zwischen den theoretisch er-
mittelten Verlusten und den tatséchlich noch nicht zuriickgekehrten DM-Miinzen
eine beachtliche Diskrepanz in Hohe von nahezu 550 Mio Euro oder knapp
1,1 Mrd DM. Rechnerisch bedeutet dies, dass jeder Haushalt noch Uber einen
Minzbestand von 28 DM verfiigen musste, wobei der Wert der ,klassischen®
Minzsammlungen nicht berlcksichtigt ist, weil er in den dauerhaften Horten be-
reits enthalten ist.*

144 Der genaue Umlauf an DM-Scheidemiinzen lasst sich nicht exakt bestimmen, da seit Anfang

2002 der Umlauf an 5-DM-Minzen nicht mehr nach Sonder- und Scheidemiinzen getrennt
ausgewiesen wird. Zur Abschéatzung des 5-DM-Umlaufs wurde davon ausgegangen, dass der
Ruckfluss der 5-DM-Sondermiinzen in gleichem Maf3e wie die 10-DM-Sondermiinzen erfolgt.

15 Hierbei wurde von einer Haushaltszahl von 38,5 Mio ausgegangen.
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Fur die Erklarung dieser Differenz bieten sich verschiedene Hypothesen an:

1. Es wird in den nachsten Monaten und Jahren noch zu einem erheblichen

146

147

Ruckfluss von DM-Milnzen aus Horten kommen. Zu beachten ist hier bei-
spielsweise, dass ein Teil des DM-Munzumlaufs noch im Ausland vermutet
wird, so u.a. in der Turkei, aber auch im Kosovo und in Montenegro, wo die D-
Mark den Status eines gesetzlichen Zahlungsmittels hatte. Gegen einen nen-
nenswerten Ruckfluss spricht allerdings, dass die Dynamik der DM-Einzahlun-
gen derzeit schon sehr gering ist und im Laufe von 2002 rasch nachgelassen
hat.1*® Im Folgenden wird daher von der Arbeitshypothese ausgegangen, dass
vom Ende Méarz 2003 noch ausstehenden DM-Munzumlauf nur noch ca. 10%

zuriickkehren werden, d.h. umgerechnet rund 200 Mio Euro.

Eine weitere Erklarung konnte darin bestehen, dass mit der Umstellung auf das
Euro-Bargeld viele Burger einen kleinen Hort von DM-Minzen dauerhaft a-
rickbehalten haben, sei es als Erinnerung an die Zeit der D-Mark, als Spiel-
geld fur Kinder 0.4. Fur die Quantifizierung des von dieser Seite ausgehenden
Einflusses auf die Nachfrage nach deutschen Euro-Miinzen wird im weiteren
davon ausgegangen, dass jeder Haushalt einen kompletten Satz DM-Miinzen
im Wert von 8,68 DM aufbewahrt, woraus sich ein Gesamtwert von 170 Mio

Euro ergibt.**’

Als dritte Mdglichkeit ist vorstellbar, dass die endgiltigen Verluste bzw. dauer-
haften Sammlungen von DM-Minzen (noch) héher sein kdnnten als in der
theoretischen Schatzung angenommen. Fir eine solche Uberlegung spricht
vor allem die grof3e Licke in H6he von 550 Mio Euro zum ausstehenden DM-
Restumlauf. Ein hoherer Wert als aufgrund der stichprobenbasierten Verlust-

schatzung angenommen ware theoretisch vorstellbar, weil die statistisch emit-

Bereits in den Herbstmonaten 2002 flossen monatlich nur noch ca. 7,5 Mio DM zurlick. Selbst
wenn dieser Wert, wovon nicht auszugehen ist, aufrechterhalten bliebe, wiirde es noch rund 12
Jahre dauern, bis die Lucke von 1,1 Mrd DM vollstandig geschlossen wird.

Rechnung: 38,5 Mio Haushalte x DM 8,68 = 334 Mio DM = 171 Mio Euro.
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telten Verlustquoten auf einer Unsicherheitsmarge beruhen. Allerdings ist es
nicht moglich, hierfir einen konkreten Wert zu nennen.

Aus den beschriebenen Uberlegungen ergibt sich die in Tabelle 6-5 folgende Zwi-
schenrechnung, die die unterschiedlichen Annahmen zur Setzung eines Korridors

fur die unterstellten endgultigen DM-Munzverluste und dauerhaften Horte zusam-

menfasst.

Tabelle 6-5: Annahmen zur Korrektur um DM-Muinzverluste

Mio Euro

DM-Munzumlauf Ende Marz 2003 2.000
abzugl. erwarteter zusatzlicher Ricklauf (Annahme) - 200
abzugl. zusatzliche DM-Haushaltssammlungen (Annahme) -170
Zwischenergebnis 1.630
Zum Vergleich :
Geschatzte Hohe der Verluste und dauerhaften Horte,
einschliel3lich aul3er Kurs gesetzte DM-Miinzen 1.450

Als Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass die DM-Prognose zunachst um eine
Spanne fir endgultige Verluste bzw. dauerhafte Sammlungen in H6he von etwa
1,45 bis 1,63 Mrd Euro zu reduzieren ist. Dieser Korridor ist allerdings um zuséatz-
liche Einflisse zu ergénzen, die im Zusammenhang mit der Umstellung von der D-
Mark auf den Euro stehen. Hierauf wird in den beiden folgenden Abschnitten ein-

gegangen.

Auswirkung der veranderten Munzstruktur (Wegfall des 5-DM-Stticks)
Da die in diesem Kapitel erstellte Munzbedarfsprognose flur die Bundesrepublik

auf einer 6konometrischen Schatzung fir den aggregierten DM-MUnzumlauf be-
ruht, die mittels Setzungen in die Zukunft projiziert wurde, muss den Veranderun-
gen in der Miunzstruktur gesondert Rechnung getragen werden. Eine hohe Unsi-
cherheit ergibt sich dabei aus dem Sachverhalt, dass unter den Euro-Miinzen eine
unmittelbare Entsprechung fur das 5-DM-Stiick fehlt. Wertm&Rig liegt das 2-Euro-

Stuck zwar lediglich rund 20% unter der alten 5-DM-Miinze, so dass vor allem im
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Automatenbereich das 2-Euro-Stick dessen Funktion tbernehmen wird. Fir viele
andere tagliche Transaktionen im Einzelhandel kann allerdings auch angenom-
men werden, dass die 5-Euro-Note diese Aufgabe erflllt. Daher dirfte sich die
Veranderung der Munzstruktur per saldo dampfend auf den Minzbedarf auswir-
ken. Im weiteren wird davon ausgegangen, dass fur den Wegfall des 5-DM-Stiicks
ein Abschlag in Hohe von 20% des friheren aktiven Umlaufs an 5-DM-Milnzen
(Transaktionskasse und temporare Horte, vgl. Kapitel 1.1.4) anzusetzen ist. Deren
Ho6he kann auf rund 3,5 Mrd DM veranschlagt werden, so dass sich ein Betrag von
umgerechnet 350 Mio Euro ergibt, um den die innerhalb des dkonometrischen
Modells fur die aggregierte DM-Minznachfrage ermittelten Prognosewerte zu kor-

rigieren sind.

Dauerhafte Sammlungen und Miinzmigration
Ein weiterer Aspekt betrifft die Auswirkungen von Sammlungen und die Migration

von Miinzen im Euroraum. Uber die Diffusion der Euro-Miinzen zwischen den an
der EWU teilnehmenden La&ndern liegen bislang keine verlasslichen Daten vor. Es
gibt zwar eine Reihe von Uberwiegend an Hochschulen angesiedelten Projekten
zur Erforschung der grenzitberschreitenden Mobilitat der Minzen. Bis auf eine
regelméaRige Erhebung in Frankreich'*® basieren die Studien jedoch auf freiwilligen
Meldungen und kénnen nicht als reprasentativ angesehen werden.*® Aus bilate-
ralen Schatzungen fur die Munzverbreitung zwischen Deutschland, Belgien und
den Niederlanden lasst sich allenfalls eine leichte Tendenz zu einem Nettoabfluss
von deutschen Minzen ableiten, allerdings ist hierbei nicht auszuschlie3en, dass

es sich um ein temporares Phanomen handelt. Aus theoretischer Sicht spricht we-

148 Bislang sind hierzu die Daten von reprasentativen Befragungen im Marz, Juni und September

2002 in Frankreich veroffentlicht worden. Demnach hat sich der Anteil auslandischer Minzen in
den Geldboérsen von 4,7% im Marz auf 9,2% im September fast verdoppelt. Die Wahrschein-
lichkeit, eine deutsche Miinze in den Geldbérsen zu finden, lag Ende September bei 13%. Am
haufigsten fanden sich spanische (20%) und belgische (14%) Muinzen. Siehe dazu Gras-
land/Guérin-Pace/Tostain (2002).

Wissenschaftlich federfuhrend in Deutschland ist das Projekt ,Euromobil* an der Universitat
Freiberg (Stoyan (2002)). Zu erwahnen ist fur den Bereich der Miinzen noch das Internetprojekt
.Eurotracer” (Hagemann 2003), das auch die Verbreitung von Banknoten erfasst. AuRerhalb
Deutschlands gibt es u.a. Projekte in Frankreich (Grasland/Guérin-Pace/Tostain 2002), an der
Technischen Universitat Madrid (,Eurodif2002“, siehe Blasco u.a. 2002), in Belgien bzw. in den
Niederlanden (Blokland u.a. 2002).

149
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nig dafur, dass fur Deutschland trotz einer starken Tendenz seiner Einwohner zum
Urlaub im Ausland ein Nettoabfluss von DM-Minzen entsteht, da vermutet werden
kann, dass jeder Tourist auf dem Heimweg in dhnlichem Mal3e Miinzen in seiner
Geldborse mitnimmt wie auf der Hinreise, soweit es sich hier um Minzen fur den

Transaktionsbedarf handelt.

Etwas anders stellt sich die Situation im Bereich der Miinzsammlungen dar, wenn
man unterstellt, dass ahnlich wie in Deutschland auch im tbrigen Euroraum viele
Haushalte Miinzen aus anderen EWU-Landern sammeln, zumindest solange, bis
sie einen kompletten Satz Euro-Minzen von jedem Land besitzen. Die in Kapitel 2
ausfihrlich beschriebene Meinungsumfrage der Deutschen Bundesbank kam da-
bei zu dem Ergebnis, dass 4,3% der Befragten Miinzen aus allen EWU-Landern
sammeln, bis sie einen Satz aller Euro-Miinzen besitzen. Daneben gaben 6,9%
an, ausschlie3lich deutsche Minzen zu sammeln. Unter Berlcksichtigung dieser
Angaben lasst sich fur den Euroraum ein mittelfristiger theoretischer Sammlerhort
von ca. 125 Mio Euro errechnen. Dieser Wert setzt allerdings voraus, dass im
Ausland die gleiche Sammlerleidenschaft vorliegt wie in Deutschland, so dass der
genannte Wert vermutlich zu hoch angesetzt ist. Vor diesem Hintergrund wird im
Folgenden von einem zusatzlichen Miinznachfrageeffekt in Hohe von 100 Mio Eu-

ro ausgegangen.

Zusammenfassung
Unter Bertcksichtigung der verschiedenen Aspekte wird fur Korrekturen, die erfor-

derlich sind, um mit dem Modell nicht erfasste Wirkungen des Ubergangs von
D-Mark auf Euro-Bargeld angemessen zu bertcksichtigen, ein Abschlag in der
Spanne von 1.700 bis 1.880 Mio Euro vorgenommen. Dieser Korrekturwert ergibt

sich aus der nachfolgenden Rechnung.
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Tabelle 6-6: Gesamtergebnis zur Korrektur um DM-Miunzverluste

Mio Euro
Korrektur fur DM-Munzverluste 1.450 1.630
Zusatzlicher Abschlag fur Wegfall des +350
5-DM-Stucks (Annahme)
Abzuglich Korrektur wegen Sammlungen 100
von deutschen Euro-Minzen (Annahme)
Korridor fr gesamte Korrektur 1.700 1.880

6.1.2.3 Unsicherheitsmarge flir 6konometrische Prognoseungenauigkeit

Zusatzlich zu den skizzierten Annahmen wird in der endgultigen Prognose noch
eine allgemeine Unsicherheitsmarge in Hohe von +/-0,5% der Prognosewerte an-
gesetzt. Dieser Prozentsatz orientiert sich am durchschnittlichen absoluten pro-
zentualen Fehler, der sich aus dem Ex-post-Forecast fur den Zeitraum 1996 bis
2000 ergab (0,24%) und wurde wegen des langeren Prognosezeitraums und der

besonderen Spezifikationsunsicherheit verdoppelt.

6.1.3 Diskussion der Prognoseergebnisse

Aufbauend auf den zuvor erstellten Annahmen Uber die exogenen Variablen und
dem unterstellten Abschlag zur Erfassung spezifischer Wirkung des Wahrungs-
Ubergangs von der D-Mark zum Euro kommt die 6konometrisch erstellte Prognose
zu folgendem Ergebnis (siehe Tabelle 6-7). Unter der Annahme, dass die gegen-
wartig noch im Aufbau befindlichen Minzhorte rasch aufgefillt werden, durfte der
Umlauf fir deutsche Euro-Minzen bis 2007 im Mittel auf rund 4,75 Mrd Euro stei-
gen, wobei die Spannbreite unter Berlcksichtigung der Unsicherheiten flr die
Spezifikation, der wirtschaftlichen Entwicklung und des anzusetzenden Abschlags
zwischen 4,5 und 5 Mrd Euro liegt. Das langfristige Trendwachstum des wertma-
Rigen Munzumlaufs durfte sich dabei — je nach Annahme Uber die wirtschaftliche
Entwicklung und die Verwendung der Zahlungskarten — in einem groben Rahmen

zwischen 1% und unter 3% p.a. bewegen.
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Tabelle 6-7: Ergebnisse der Prognose fur den wertmafiigen
Minzgeldumlauf 2005 bis 2007 (Jahresdurchschnitte)
- Angaben in Mio Euro -

Korrektur Zentral- -
1700 Mio bis 1880 Mio Euro prognose Korridor*)
3 Optimistisches Pessimistisches
ahr ) ;
Szenario Szenario
2005 4549-4729 4474-4654 4601 4452-4753
2006 4636-4816 4526-4706 4664 4489-4841
2007 4736-4916 4550-4730 4733 4528-4941

*) Unter Einbeziehung einer zusatzlichen Marge von +/- 0,5% am Korridorrand.

Die Schatzungen verdeutlichen, dass ausgehend vom derzeitigen Munzumlauf
von 3,652 Mrd Euro (Ende Marz 2003) im Zuge des Hortaufbaus zumindest bis
2004 noch mit einem dynamischen Munzumlauf zu rechnen ist. Mittelfristig — d.h.
etwa zwei bis drei Jahre nach der Euroeinfihrung — ist allerdings ein deutliches
Abflachen der Wachstumsdynamik zu erwarten. Diese Einschatzung deckt sich
mit den Erfahrungen aus der Einfuhrung der D-Mark-Minzen Anfang der 50er

Jahre und der deutschen Wiedervereinigung.

Mdogliche Entwicklungen des Minzumlaufs in den kommenden Jahren sind in Ab-
bildung 6-2 dargestellt. Der mit gut 400 Mio Euro recht groRe Korridor resultiert
knapp zur Hélfte aus der aul3ergewdhnlich hohen Unsicherheit Uber die ange-
nommenen Korrektureinflisse bei der Transformation von DM- in Eurowerte. Etwa
10% der Spanne entsprechen der Marge fur die Spezifikationsunsicherheit, die
aus den zu DM-Zeiten beobachteten Prognosefehlern abgeleitet wurde. Ein weite-
rer bedeutsamer Unsicherheitsanteil ergibt sich aus den beiden Szenarien Uber
die zukunftige wirtschaftliche Entwicklung - speziell hier die der Konsumnachfrage
- und die weitere Nutzung von Kredit-, Debit- und Geldkarten. Generell gilt dabei
die Tendenzaussage, dass mit einer hohen wirtschaftlichen Dynamik und einem
gebremsten Wachstum der Kartennutzung eher eine Entwicklung am oberen Rand
des Korridors zu erwarten ist. Gleichwohl zeigt sich, dass auch unter gunstigen
wirtschaftlichen Bedingungen kaum damit zu rechnen ist, dass der Munzumlauf

mittelfristig wieder an die Wachstumsraten der 80er oder frihen 90er Jahre an-
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knupfen kann, als der DM-Munzumlauf mit jahrlichen Raten von zeitweise 5% oder

mehr angestiegen war.

Abbildung 6-2: Prognosekorridor und fiktive Konvergenzszenarien fir den
Euro-Munzumlauf bis 2007 (Jahresdurchschnitte)
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Die hier ausgewiesenen Prognosewerte gelten unter einer Reihe von Annahmen
und Risiken, auf die in Kapitel 6.3 noch néher eingegangen wird. Die derzeitige
Prognoseunsicherheit kdnnte sich schrittweise verringern lassen, da zumindest die
Aussicht besteht, dass im Laufe des Jahres zuséatzliche Informationen zur Verfu-
gung stehen, die eine Einengung des Prognosekorridors ermdglichen sollten. Dies
gilt zum einen fur die weitere Entwicklung des noch ausstehenden DM-Umlaufs,

aber auch fur den Aufbau der Euro-Horte im Inland.

Schwieriger stellt sich die Situation im Bereich der grenzuberschreitenden Miinz-
migration dar. Ohne weitere und regelmalige reprasentative Umfragen im In- und
Ausland lassen sich dazu kaum verlassliche Aussagen machen.™° Hilfreich ware
aber auch, wenn ein Informationsaustausch zwischen den am Eurosystem teil-

nehmenden Notenbanken (ber die im Umlauf befindlichen auslandischen Euro-

%0 Open wurde bereits darauf hingewiesen, dass lediglich fur Frankreich die Ergebnisse von (zu-

dem regelmaRig) durchgeflihrten reprasentativen Umfragen vorliegen.
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Milnzen intensiviert wirde. Eine regelmafige, stichprobenweise Auswertung des
bei den Notenbanken eingehenden Munzriuckflusses nach in- und ausléndischen
Euro-Minzen kdnnte wichtige Hinweise Uber grenziberschreitende Minzmigratio-

nen liefern.

6.2 Entwicklung des Euro-Minzumlaufs wéhrend der Konvergenz an den
mittelfristigen Entwicklungspfad

Im vorangegangenen Abschnitt wurde ein 6konometrisch gestutzter Prognosekor-
ridor fur die Hohe des mittelfristig zu erwartenden Gesamtumlaufs der deutschen
Euro-MlUnzen abgeleitet. Gegenwartig wird dieser Korridor allerdings noch weit
verfehlt. Ausschlaggebend dafir ist vor allem, dass der Minzumlauf unmittelbar
nach der Euro-Bargeldeinfihrung zunachst vor allem den Transaktionsbedarf wi-
derspiegelte, wahrend andere Determinanten wie die temporare Wertaufbewah-
rung sowie der durch Minzsammlung und dauerhafte Verluste verursachte E-
satzbedarf sich erst schrittweise wieder entfalten. Fur die konkrete Planung des
Minzbedarfs in den kommenden Jahren ist daher neben der mittelfristigen Pro-
gnose der Hohe des Gesamtumlaufs auch eine Einschatzung des Anpassungs-
prozesses erforderlich, der sich ausgehend von dem derzeit niedrigen Niveau bis
2007 wahrscheinlich ergeben wird. Zudem stellt die im vorangegangenen Ab-
schnitt dargestellte Prognose lediglich auf den aggregierten Wert des Miinzgeld-
umlaufs ab. Aussagen zur Struktur und damit zur umlaufenden Menge der einzel-

nen Stuckelungen sind daher nicht moglich.

Eine 6konometrisch fundierte Modellierung des Anpassungsprozesses und der
kiinftig erwarteten Stiickelungsstruktur scheidet allein schon aufgrund des zu kur-
zen Stutzzeitraums aus. Daher mussen alternative Methoden fir die Prognose des
Konvergenzprozesses angewandt werden. Voraussetzung daflr ist eine Vorstel-
lung Uber dessen wahrscheinliche Geschwindigkeit. Im Folgenden werden dazu
mit der Wéahrungsreform von 1948 und der deutschen Einigung von 1990 noch-
mals die beiden wichtigsten Ereignisse in der Geschichte der Bundesrepublik auf-
gegriffen und ausgewertet, die einen Anhaltspunkt fiir die Dauer und Intensitat des

Konvergenzprozesses liefern kdnnen. Diese Analyse knipft an die Darstellung
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des ersten Kapitels an und erweitert sie um eine dynamische Betrachtung. An-
schlieRend wird auf Basis dieser Erfahrungen ein Modell des Konvergenzprozes-
ses fur die Euro-Miunznachfrage entwickelt und geschéatzt, das sowohl den Anpas-
sungsprozess an den mittelfristig zu erwartenden aggregierten Minzumlauf quan-
titativ zu beschreiben vermag, als auch eine differenzierte Schatzung fur den Um-

lauf der einzelnen Euro-Miinznominale liefert.

6.2.1 Auswertung historischer Konvergenzprozesse der
Minznachfrage

6.2.1.1 Entwicklung des Minzumlaufs nach der Wahrungsreform

Ein erstes historisches Beispiel, das Gber Dauer und Intensitat des Konvergenz-
prozesses in der Minzgeldnachfrage Erkenntnisse zu liefern vermag, bildet die
Entwicklung des Miinzgeldumlaufs nach der Wahrungsreform. Anders als im Fall
des Euro erfolgte ihre Inverkehrgabe allerdings schrittweise zwischen Juni 1948
und Mai 1952 (vgl. Abbildung 1-3 in Kapitel 1.1.2.1). Anhand der in der Folgezeit
aufgetretenen Veranderungsraten des DM-Minzgeldumlaufs gegenuber dem
Vorjahr gewinnt man eine erste Vorstellung tber die damalige Dauer des Anpas-

Sungsprozesses.

Wie im ersten Kapitel dieser Studie bereits ausfuhrlich dargelegt, erreichte das
Wachstum der Miinzhaltung etwa ein Jahr nach Einfuhrung der 5-DM-Mlinze (Mai
1952) einen Hohepunkt. Dabei waren im Fruhjahr 1953 anfanglich Jahreswach-
stumsraten von bis zu 70% zu verzeichnen, die allerdings wegen der schrittweisen
Inumlaufbringung der DM-Minzen verzerrt waren. Gleichwohl ist davon auszuge-
hen, dass zu dieser Zeit die Anpassung der Miinzhaltung an die Transaktionsbe-
durfnisse abgeschlossen war und parallel mit dem ersten Aufbau von Horten be-
gonnen wurde. Dieser Prozess dauerte bis Anfang 1955 an; danach wuchs der
Minzumlauf relativ stabil. Alles in allem war die erste dynamische Wachstums-

phase spatestens 3 Jahre nach Einfihrung der letzten DM-Miinze abgeschlossen.
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Abbildung 6-3: Veranderung des DM-Miinzgeldumlaufs 1953 bis 1957
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Abbildung 6-4: Wachstum des DM-Munzgeldumlaufs 1990 bis 2000
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6.2.1.2 Entwicklung nach der Wiedervereinigung

CHE
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Anders stellte sich die Entwicklung nach der deutschen Wiedervereinigung dar,
auf die im Einzelnen bereits im Rahmen des Kapitels 1 eingegangen wurde. Auf-
fallend ist, dass das Wachstum der Miunzhaltung zum einen schon bis 1992 auf
Raten zurlckgefallen war, wie sie vor der Wiedervereinigung zu beobachten wa-
ren (4% bis 6% im Vorjahresvergleich). Zum anderen lief die Dynamik anschlie-
Rend nicht langsam aus, sondern es entwickelte sich ein relativ stetiger Prozess
abnehmender Wachstumsraten, der erst 1999 bei kurzzeitigem Nullwachstum zum
Stillstand kam. Die Analyse im vorangegangenen Kapitel kam zu dem Ergebnis,
dass diese Entwicklung vor allem auf die Verbreitung der Debitkarten und das re-

lativ schwache Wirtschaftswachstum zurtickzufiihren ist.

Trotz des insbesondere durch die Verbreitung von Kartenzahlungen eingetretenen
Strukturbruchs in den 90er Jahren soll der Konvergenzprozess nachfolgend
nochmals naher untersucht werden. Hierzu bedarf es einer getrennten Analyse
des statistisch nicht direkt zu beobachtenden ostdeutschen Minzumlaufs, der
durch Schatzverfahren vom gesamtdeutschen Umlauf separiert werden muss.
Diese Isolierung des ostdeutschen Minzumlaufs erfolgt hier mittels einer Trend-
abweichungsmethode, wie sie u.a. von Seitz (1995) zur Schatzung der DM-
Auslandsnachfrage sowie im Vorfeld der Planungen fur die Euro-Erstausstattung
durch die Deutsche Bundesbank auch schon 1999 (vgl. Kapitel 1) vorgenommen
wurde. Bei dieser Methode wird zunachst der Trend des westdeutschen Minz-
umlaufs fur den Zeitraum vor der Wiedervereinigung geschatzt. Dieser wird dann
fur den Zeitraum nach der Wiedervereinigung fortgeschrieben und stellt den
hypothetischen westdeutschen Umlauf dar. Die Differenz zwischen dem auf diese
Weise rechnerisch ermittelten fiktiven Minzumlauf in Westdeutschland und dem
tatséchlichen gesamtdeutschen Umlauf liefert eine Schétzung fur die H6he und
Entwicklung der ostdeutschen Minznachfrage. Das Ergebnis dieser Schatzung
wird in der Abbildung 6-5 ersichtlich.

Mit zunehmendem Abstand von der Wiedervereinigung wird der so geschéatzte

fiktive Munzumlauf fir Ostdeutschland allerdings verzerrt. Methodisch geht das
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Verfahren namlich von der Annahme aus, dass der westdeutsche Munzumlauf
auch wahrend der 90er Jahre dem vor der Einigung beobachteten Trend gefolgt
ist. Dies wirft ein grundsatzliches Problem auf, das bereits im ersten Kapitel ange-
sprochen wurde. Denn der fur die Fortschreibung zugrundegelegte trendmaéafRige
Minzumlauf in Westdeutschland dirfte sich aufgrund des Vordringens von Kar-
tenzahlungen sowie der abgeschwéachten Zunahme der barbezahlten Transaktio-
nen wahrend der 90er Jahre merklich abgeflacht haben. Dieser Wandel kann bei
einer Extrapolation methodisch nicht berlcksichtigt werden. Da die westdeutsche
Munznachfrage mit hoher Wahrscheinlichkeit niedriger war als nach der Trendfort-
schreibung errechnet, wird der ostdeutsche Munzumlauf im Zeitablauf tendenziell
immer starker unterschétzt. Diese Verzerrung &uf3ert sich darin, dass der fiktive
Wert des Miunzumlaufs in Ostdeutschland nach einiger Zeit zurtickgeht, wobei in
einigen Stuckelungen sogar negative Werte angenommen werden, wie es die Ab-
bildung 6-6 ausweist. Darin ist der mit dem Trendansatz geschatzte fiktive Verlauf
der ostdeutschen Miinznachfrage insgesamt sowie in den einzelnen Stiickelungen

abgetragen.

Trotz der im Zeitverlauf zunehmend unplausiblen Ergebnisse dieser Schatzme-
thode kdnnen daraus gewisse Ruckschlisse Uber den Zeitraum und die Intensitat
von Konvergenzprozessen der Minznachfrage und tber den damit verbundenen
Aufbau von Horten gezogen werden. So unterstreichen die Ergebnisse zum einen,
dass derartige Anpassungsprozesse relativ schnell an Dynamik einbif3en. Zum
anderen wird deutlich, dass diese Abflachung fur héhere Nominale schneller vo-
ranschreitet als fur kleinere. Bei kleinen Stuckelungen betragt die Zeitspanne bis
zum Maximalpunkt (Scheitelpunkt) der Kurve fir die ostdeutsche Minznachfrage
bis zu 4 Jahre, bei hoherwertigen Denominationen wird dieser Punkt nach spate-
stens 2 Jahren erreicht.
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Abbildung 6-5: Ermittlung des ostdeutschen Miinzgeldumlaufs (fiktiver Wert)
nach dem Trendverfahren
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Abbildung 6-6: Ostdeutscher Minzgeldumlauf (fiktiver Wert) nach Stiickelungen
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6.2.1.3 Ein Modell fur die Konvergenz der Euro-Miunznachfrage an den
mittelfristigen Entwicklungspfad

Die bisher - allerdings erst fur etwas mehr als ein Jahr - vorliegenden Angaben
zum deutschen Euro-Minzumlauf bestatigen die nach der Einfihrung der DM-
Minzen in Westdeutschland und nach der Wiedervereinigung zu beobachtende
Tendenz einer hohen Anfangsdynamik. Wie im Einzelnen bereits im Kapitel 1 dar-
gestellt, kam es unmittelbar nach Einfihrung des Euro-Bargeldes zunéchst zu ei-
nem Schrumpfungsprozess, der aber im April 2002 endete. Seitdem nahm der
Umlauf mit vergleichsweise hohen monatlichen Raten zu, wobei tendenziell ein
Ruckgang des Wachstumstempos zu beobachten war. Vor dem Hintergrund der
Erfahrungen aus der Vergangenheit ist zu erwarten, dass sich das noch relativ
hohe Wachstum weiter abflachen und asymptotisch einem neuen Gleichgewicht

annahern wird.

Alternativ zu der eher qualitativen Ubertragung der historischen Erfahrungen lasst
sich die bisherige Entwicklung des Euro-Minzumlaufs mathematisch-funktional
untersuchen. In der Naturwissenschaft werden Wachstums- und Konvergenzpro-
zesse haufig in dieser Art analysiert. Bei der Beschreibung der Wachstumsvor-
gange als Funktion der Zeit lassen sich verschiedene Wachstumstypen unter-
scheiden. Entscheidend flr die Wahl der speziellen Funktion war dabei, dass die
treibende Kraft des Euro-Munzumlaufs derzeit vor allem im Aufbau temporéarer
Horte gesehen werden muss. Dessen Verlauf dirfte jedoch im Wesentlichen ei-
nem Sattigungsprozess entsprechen (vgl. Kapitel 4). Um die Entwicklung des Eu-
ro-Muinzumlaufs wahrend der Konvergenzphase zu beschreiben, dirfte daher eine
so genannte Sattigungsfunktion angemessen sein, die durch eine stetig fallende
Wachstumsrate gekennzeichnet ist. Ausgehend von der bisher beobachteten tat-
sachlichen Entwicklung wurden dazu in dieser Studie mittels der so genannten
Brody-Funktion Konvergenzprozesse fir jede einzelne Stiickelung geschéatzt. Das

Verfahren wird im Folgenden ndher beschrieben.
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Gleichung flr die Brody-Funktion (fallender Abschnitt der Wachstumskurve)
W=A-b" e™

mit
W = monatliche Wachstumsraten
des deutschen Euro-Miinzgeldumlaufs

A = Endwert fir die monatlichen Wachstumsraten
des deutschen Euro-Minzgeldumlaufs

k = Anpassungskoeffizient
t = Zeit (Monate)

Bei der Modellierung des Miinzgeldumlaufs mit Hilfe der Brody-Funktion*! treten
neben dem bislang lediglich kurzen Stitzzeitraum zwei grundséatzliche Probleme
auf. Erstens muss ein Endwert vorgegeben werden, d.h. in diesem Fall ist eine
Annahme Uber das langfristige Wachstum der einzelnen Stuckelungen zu treffen.
Hierzu wurden die Erfahrungen mit dem DM-Umlauf (vgl. Kapitel 1) und die Er-
gebnisse der mittelfristigen Prognose aus Kapitel 6.1 herangezogen. Ausgehend
von der Beobachtung, dass die Wachstumsraten der einzelnen Stickelungen zu
DM-Zeiten langfristig eine ahnliche GrélRenordnung aufwiesen (vgl. Abbildung
1-10 und Abbildung 1-11) wird auch fur die Euro-Minzen davon ausgegangen,
dass im langfristigen Gleichgewicht samtliche Denominationen mit derselben Rate
zwischen 1% und 3% wachsen. Dieser Rahmen fir die Zuwachsraten wurde der
Okonometrisch gestitzten Prognose fir den aggregierten Euro-Minzumlauf aus
Kapitel 6.1 entnommen. Zum Zweiten dauert die Konvergenz bei dieser Funktion a
priori unendlich lang. Aufgrund der zu beobachtenden Abnahme der bisherigen
Wachstumsraten ist dies fur die Umsetzung jedoch ein nachrangiges Problem, da
die Wachstumsraten innerhalb weniger Jahre in Richtung des Gleichgewichts

konvergieren.

! pie Modellierung des Munzgeldwachstums folgt dem aus anderen Wachstumsmodellen te-

kannten sigmoidformigen Verlauf, d.h. einer (kurzen) Phase mit steigender Wachstumsge-
schwindigkeit folgt eine Periode fallenden Wachstums. Die hier verwandte Funktion geht auf
den Biologen Brody (1945) zurlick und teilt den Wachstumsverlauf in zwei wendepunktlose
Teilstlicke. Der zweite, sog. postinflektiondre Abschnitt ist exponentiell fallend und eignet sich
zur Beschreibung von Sattigungsprozessen. Ein Uberblick liber alternative mathematisch-funk-
tionale Darstellungen von Wachstumsprozessen findet sich bei Gille (1998).
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Abbildung 6-7: Euro-Minzgeldumlauf — Stltzzeitraum und Projektion
- Annualisiertes Wachstum gegen Vormonat in % -
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Bei der Anpassung der Brody-Funktion ergibt sich daneben noch ein praktisches
Problem. Die bisherigen Wachstumsraten des Euro-Umlaufs werden nicht nur
durch den Konvergenzprozess, sondern auch durch das Saisonmuster gepragt.
Insbesondere die Verzerrungen durch das Weihnachtsgeschéaft im Dezember und
die daraus resultierenden Munzruckflisse im Januar erschweren die Anpassung.
Daher wurden die Orginaldaten — nach dem in Kapitel 1 erlauterten Verfahren —
mit den Saisonfaktoren des DM-Miinzgeldumlaufs geglattet.*> In Abbildung 6-7
wird das methodische Vorgehen illustriert. Dargestellt sind die Prognose auf Basis
eines Stltzzeitraums bis einschlie3lich Januar 2003 sowie die Ursprungs- und die
hilfsweise saisonbereinigten Werte flr den derzeit vorliegenden Euro-Minz-
geldumlauf. Es zeigt sich, dass zumindestens die ersten Realisierungen im Febru-
ar und Mérz 2003 der Prognose gut folgen. Vorteilhaft bei diesem Verfahren ist,

dass die monatliche Fortschreibung des Minzumlaufs zeitnah aufgenommen

152 saisonmuster des Euro-Minzgeldumlaufs kénnen wegen des zu kurzen Beobachtungszeit-

raums nicht berechnet werden.
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und die Prognose fir den Konvergenzprozess somit tberpruft und gegebenenfalls
auch zukinftig angepasst werden kann. Mit Einstellung weiterer Beobachtungen in

die Konvergenzschatzung nimmt auch die Problematik der Saisoneinfliisse ab.

6.2.2 Prognose des Euro-Minzumlaufs bis 2007 nach Stickelungen

Mittels der so vorgenommenen Schatzungen kénnen die Wachstumsraten stuk-
kelungsbezogen fur die ndchsten 5 Jahre prognostiziert werden. Ausgehend vom
Euroumlauf im Januar 2003 in H6éhe von 3,5 Mrd Euro (11,5 Mrd Stick) wurde
dabei der Umlauf fir jede einzelne Stickelung bis 2007 ermittelt. In Tabelle 6-8
sind die entsprechenden Prognosewerte nach den Nominalen aufgefiihrt. Die
Stickelungsstruktur wird sich in den nachsten Jahren erheblich zugunsten der
kleineren Minzwerte verandern. Insgesamt ergibt sich aus den Berechnungen fur
2007 ein Korridor fur den Euro-Minzgeldumlauf im Wert von 4,6 Mrd bis
4,9 Mrd Euro, mit einer umlaufenden Gesamtmenge zwischen 17,7 und 18,6 Mrd
Minzen. Die auf die Stiickzahlen bezogene Zuwachsrate wird bis 2007 auf jah-
resdurchschnittlich 2,6 bis 4,4% absinken (Wertmaf3ig 1,8 bis 3,6%).

Zu beachten ist zudem, dass sich die Anteile der einzelnen Denominationen am
Gesamtumlauf auch danach noch weiter verschieben werden. Jedoch werden sich
nach diesem Ansatz die Wachstumsraten bis 2007 ihrem langfristigen Gleichge-
wicht erheblich angenahert haben, so dass die Verschiebungen geringer werden.
Dies steht im Einklang mit Erfahrungen nach der Einfuhrung der D-Mark und der
Deutschen Wiedervereinigung, wonach der Konvergenzprozess je nach Stlicke-
lung maximal bis zu vier Jahren dauerte. Die Dynamik des prognostizierten Minz-
umlaufs nach verschiedenen Stickelungen ist in den Abbildungen 6-8 bis 615

dargestellt.
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Tabelle 6-8: Prognostizierte wertmafige Entwicklung des Euro-Minzumlaufs

nach Stiickelungen bis 2007

WertmaRige Entwicklung des Euroumlaufs nach Stiickelungen
in Mio Euro, Jahresdurchschnitte

Gesamt

2 Euro

1Euro 50 Cent 20 Cent 10 Cent 5 Cent 2 Cent 1 Cent
Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall
von bis von bis von bis von bis von bis von bis yon bis von bis von bis
2002| 3221 3221 1.479 1.479] 823 823| 417 417 237 2370 140 140 74 74 33 33 18 18
2003| 3827 3833| 1.754 1.757| 970 972 464 465 297 298 171 179 97 97 46 46 28 28
2004| 4224 4263 1.926 1.945| 1.079 1.087 494 500 326 330] 195 19 112 113 55 56 36 36
2005 4435 4532| 2.013 2.059| 1.143 1.165] 510 523 337 3470 210 213 120 122 60 62 41 42
2006| 4556 4731 2.062 2.144| 1182 1.222 519 541 343 359 218 2259 124 129 63 65 45 46
2007) 4637 4902 2.094 2.218| 1.208 1.270 526 559 347 37 224 235 127 134 64 68 46 49
Jéhrliche Wachstumsraten in %, Jahresdurchschnitte
Gesamt 2 Euro 1Euro 50 Cent 20 Cent 10 Cent 5 Cent 2 Cent 1 Cent
Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall
von bis von bis von bis von bis von bis von bis yon bis von bis von bis
2003| 18,8% 19,0%| 18,6% 18,8%| 17,9% 18,1%| 11,1% 11,49% 25,3% 25,599 22,4% 22,594 30,0% 30,2%| 41,0% 41,2%|51,2% 51,3%
20041 10,4% 11,2%] 9,8% 10,7%| 11,2% 11,9%| 6,6% 7,5%| 9,7% 10,899 14,1% 14,79 15,8% 16,6%| 20,7% 21,5%]| 29,7% 30,3%
2005| 5,0% 6,3% 4,5% 59%| 59% 7,1%| 3,1% 4,6% 35% 51% 74% 85% 7,0% 83%| 9,0% 103%|14,5% 15,6%
2006 2,7% 4,4% 2,4% 4,1%| 3,4% 49%| 18% 3,6% 17% 3,6% 42% 5694 3,5% 51%| 4,3% 6,0%| 7.5% 9,0%
2007] 18% 36% 16% 34%| 22% 3.9%| 1.3% 3.2%| 12% 3.2%| 26% 43% 2.1% 39%| 2.4% 42%| 42% 5.9%

Anmerkung: Wert fiir 2002 entspricht dem Durchschnitt April bis Dezember 2002.

Abbildung 6-8: Der Euro-Munzumlauf bis 2007 nach Werten, insgesamt
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Tabelle 6-9: Prognostizierte stickmagiige Entwicklung des Euro-Minzumlaufs

nach Stickelungen bis 2007

StickmaéRige Entwicklung des Euroumlaufs nach Stiickelungen

in Mio Stiick, Jahresdurchschnitte
Gesamt 2 Euro 1Euro 50 Cent 20 Cent 10 Cent 5 Cent 2 Cent 1Cent
Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall
von bis von bis von bis von bis von bis von bis von bis von bis von bis
2002 9941 9941 739 739 823 823 834 834| 1186 1186| 1397 1397| 1488 1488 1629 1629] 1845 1845
2003} 12991 13008 877 878 970 972 927 929 1485 1488| 1710 1712] 1935 1937 2297 2300 2790 2792
2004) 15242 15361 963 972] 1079 1087 988 999| 1630 1650| 1951 1963] 2240 2257 2771 2794] 3618 3638
2009 16512 16836 1007 1030| 1143 1165 1019 1045| 1687 1734| 2096 2130| 2398 2445 3020 3081] 4142 4206
2006] 17235 17842 1031 1072] 1182 1222 1038 1083| 1716 1796| 2184 2250| 2482 2571] 3149 3265] 4453 4584
2007) 17681 18623] 1047 1109) 1208 1270] 1051 1118| 1736 1854] 2240 2346] 2533 267 3224 3403] 4640 4853
Jéhrliche Wachstumsraten in %, Jahresdurchschnitte
Gesamt 2 Euro 1Euro 50 Cent 20 Cent 10 Cent 5 Cent 2 Cent 1Cent
Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall Intervall
von bis von bis von bis von bis von bis von bis von bis von bis von bis
2003 30,7% 30,9%| 18,6% 18,8%9 17,9% 18,1%| 11,1% 11,4%]| 25,3% 25,5%| 22,4% 22,5%] 30,0% 30,29 41,0% 41,2%| 51,2% 51,3%)
2004] 17,3% 18,1%| 9,8% 10,799 11,2% 11,9%| 6,6% 7,5%]| 9,7% 10,8%| 14,1% 14,7% 15,8% 16,69 20,7% 21,5%] 29,7% 30,3%
2009 8,3% 9,6%| 4,5% 5,9% 59% 7,1%| 3,1% 4,6%| 3,5% 51%| 7.4% 85% 7,0% 8,3% 9,0% 10,3%| 14,5% 15,6%
2006 4,4% 6,0%| 2,4% 4,1% 3,4% 4,9%| 1,8% 3,6%| 1,7% 3,6%| 4,2% 5,6% 35% 51% 4,3% 6,0%| 7,5% 9,0%
2007) 2.6% 4.4%| 1.6% 3.4% 22% 3.9%| 13% 32%| 1.2% 32%] 26% 43%| 21% 39% 2.4% 42%] 42% 5.9%

Anmerkung: Der Wert fiir 2002 entspricht dem Durchschnitt April bis Dezember 2002.

Abbildung 6-9: Der Euro-Munzumlauf bis 2007 nach Stickzahlen, insgesamt

in Stiicken
20.000.000.000

== Schétzung (3.0%)
=== Schatzung (2.0%)
== Schatzung (1.0%)

Euro-Gesamtumlauf]

17.500.000.000 A

15.000.000.000 -

12.500.000.000

davon:
0,01 bis 0,05 € Miinzen,|

10.000.000.000 1

7.500.000.000 1

5.000.000.000 1

2.500.000.000 1

davon:
0,1 bis 0,5 € Miinzen

e —————— RS

davol
1 und 2 € Miinzen

——

0 UL L L L L L L L L L L L L L L AL S L A IS S R B S B B R S e R R
N o N ™ ™ ™ o < < < < 0 0 n © © © © I~ ~ o~ ~
Soco0o8c3833 338333 g 33 IS0 833833833 855065 o0
s c Dg N QO = c Dg N = c g N = c oDg Na = c g N o= c ¢ N
2 5 3 X 0o 2 5 3 X 0O 0o 2 5 5 X 0o 25 353 X 0o 25 35 X 0O 0o 2 S5 3 X O
TS 0 0L /5 0 QL AP T 0 AL <A T 0oL << g 00 L <»5 g0 0

- 224 -



in Euro
4.000.000.000

Abbildung 6-10: Der Euro-Minzumlauf bis 2007 nach Werten
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Abbildung 6-11:
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Abbildung 6-12: Der Euro-Miunzumlauf bis 2007 nach Werten
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Abbildung 6-13: Der Euro-Minzumlauf bis 2007 nach Stickzahlen
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Abbildung 6-14: Der Euro-Minzumlauf bis 2007 nach Werten
1- bis 5-Cent-Minze

in Euro
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Abbildung 6-15: Der Euro-Minzumlauf bis 2007 nach Stiickzahlen
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6.2.3 Ersatzbedarf fir die aus dem Verkehr gezogenen Euro-Miinzen

Der kunftig zu erwartende Munzbedarf generiert sich nicht nur aus dem prognosti-
zierten Anstieg des Miunzumlaufs, sondern zu einem gewissen zuséatzlichen Um-
fang auch aus einem Ersatzbedarf, der durch unbrauchbar gewordene Euro-
Minzen entsteht. Innerhalb der Minzgeldbearbeitung bei der Deutschen Bundes-
bank werden zur Sicherung der Qualitat des Miunzumlaufs regelmaldig solche
Stlicke aussortiert und zerstort, die als nicht mehr umlaufsfahig eingestuft werden.
Der aus dieser Quelle herrihrende Ersatzbedarf dirfte bis 2007 allerdings ver-
gleichsweise gering sein. Darauf deutet zumindest die Erfahrung mit den DM-
Minzen hin (vgl. Abbildung 6-16).

Abbildung 6-16: Anteil der nicht mehr umlaufsfahigen DM-Minzen
- jahrliche Vernichtung in % des Umlaufs -
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In den letzten finfzehn Jahren der DM-Zeit lag die Quote der jahrlich ausgeson-
derten Munzen im Durchschnitt zwischen 0,1 und 0,2% des gesamten Minzum-
laufs. Wahrend vor der Wiedervereinigung (1984-1989) rd. 31 Mio Minzen bzw.
0,1% des Munzumlaufs jedes Jahr aussortiert wurden, stieg der Anteil danach
deutlich an. In den Jahren 1990 bis 1994 waren es pro Jahr ca. 48 Mio Miinzen,

zwischen 1995 und 1998 wurden bereits rd. 90 Mio Minzen bzw. fast 0,2% des
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Umlaufs durch die Dienststellen der Deutschen Bundesbank aus dem Verkehr
gezogen. Diese deutlich héheren Vernichtungsmengen missen jedoch im Zu-
sammenhang mit der Einfihrung des Euros betrachtet werden. Im Zuge des
Ubergangs von D-Mark zu Euro sollten der DM-Bestand der Bundesbank und der
DM-Munzumlauf bereits im Vorfeld durch eine vermehrte Vernichtung reduziert

werden.

Da hinsichtlich der Qualitat der Euro-Munzen noch keine langerfristigen Erfahrun-
gen vorliegen, wird im Folgenden aus praktischen Grinden unterstellt, dass die
Euro-Aussonderungsquoten eine ahnliche GrélRenordnung erreichen wie zuletzt
bei der D-Mark. Eine jahrliche Vernichtungsquote von 0,2% des Munzumlaufs
sollte dabei zumindest fir den Prognosezeitraum bis 2007 als eine Obergrenze
verstanden werden, da es sich bei dem Euro-Minzgeldumlauf noch um einen
.Jungen” Bestand handelt. Die Erfahrungen aus der DM-Zeit beruhten hingegen
auf einen z.T. Uber 50 Jahre alten Minzumlauf, der in einem wesentlich héheren

Malie abgenutzt war.

Abbildung 6-17: Nicht mehr umlaufsfahige Euro-Miinzen
- Aussonderung im Jahre 2002 in % des jahresdurchschnittlichen Umlaufs -
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Dass die Euro-Minzen bisher noch nicht im selben Mal3e verschlissen sind wie
DM-Minzen, zeigen die ersten Erfahrungen aus 2002. Obwohl eine sehr hohe
Zahl an 20-Cent-Miinzen wegen Manipulationen nicht mehr umlaufsfahig war, lag
die auf den gesamten Umlauf bezogene Aussonderungsquote nur bei 0,09% der
Stilicke.

Ausgehend von einer jahrlichen Vernichtungsquote von 0,2% ergibt sich fur den
Euro-MUnzumlauf ein geschatzter Ersatzbedarf bis 2007 von kumulativ rund
200 Mio Minzen, der zusatzlich zu der geschétzten Ausdehnung des Euro-
Minzumlaufs um 5,6 bis 6,5 Mrd Stiick in den Jahren 2003 bis 2007 zur Deckung

des Bedarfs erforderlich ist.

6.3 Prognoserisiken

Eine Prognose, insbesondere Uber einen langerfristigen Zeitraum, ist immer mit
Risiken verbunden. Es qilt, diese Unwagbarkeiten bei der Beurteilung der ge-
schatzten Umlaufzahlen angemessen zu bertcksichtigen. Im Nachfolgenden sol-
len die wichtigsten Unsicherheitsfaktoren kurz diskutiert und mdgliche quantitative

Auswirkungen abgeschéatzt we rden. Unterteilt werden diese in drei Kategorien.

Zunachst sind die Spezifikationsrisiken zu nennen, die insbesondere die 6kono-
metrische Modellierung betreffen. So ist es denkbar, dass wichtige Variablen nicht
berucksichtigt wurden, dass eine falsche funktionale Spezifikation gewéhlt oder
eine unzutreffende, nur zufallig mit dem Minzgeldumlauf korrellierende Variable in
das Modell aufgenommen wurde. Der zweite Punkt betrifft die Setzungsrisiken, die
sich auf die Annahmen Uber die Entwicklung der exogenen Regressoren im Pro-
gnosezeitraum beziehen. Als dritter Aspekt sind die besonderen strukturellen Risi-

ken zu nennen, die sich aus dem Ubergang von der D-Mark zum Euro ergeben.

Die nachfolgende Ubersicht (Tabelle 6-10) fasst unter diesen drei Gesichtspunk-

ten die wesentlichen in Rechnung zu stellenden Risiken zusammen.
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Tabelle 6-10: Risiken flir die Minzprognose

Risiken fir hoheren Pragebedarf

Risiken fir niedrigeren Pragebedarf

1. Spezifikationsrisiken
Fehlende oder fehlspezifizierte Variable
mit positivem Einfluss auf die Miinznach-
frage
Fehlspezifizierung des Konvergenzpro-
zesses (langsamer als unterstellt)

Fehlende oder fehlspezifizierte Va-
riable mit negativem Einfluss auf die
Munznachfrage

Fehlspezifizierung des Konvergenz-
prozesses (rascher als unterstellt)

2. Setzungsrisiken
Kartenzahlungen entwickeln sich noch
weniger dynamisch als im optimistischen
Szenario flir den Minzgeldumlauf

Geldkarte findet keine Akzeptanz

Veranderung der Kostenstruktur zuun-
gunsten von Kartenzahlungen bzw. Bar-
geldabhebungen

Starker wirtschaftlicher Aufschwung

Kartenzahlungen (insbesondere
Geldkarte) gewinnen noch starker an
Akzeptanz als im pessimistischen
Szenario fiur den Minzgeldumlauf
Flachendeckende Nutzung der Geld-
karte an MUnzautomaten
Veranderung der Kostenstruktur zu-
gunsten von Kartenzahlungen bzw.
Bargeldabhebungen

Fortgesetzter wirtschaftlicher Ab-
schwung

3. Strukturelle Risiken
Dauerhafter Nettoabfluss von deutschen
Euro-Minzen ins Ausland durch Miinz-
diffusion
Minzabfluss durch EU-Osterweiterung
DM-Munzverluste niedriger als vermutet
bzw. Euro-Verlustquoten hoher als in der
Vergangenheit
Substitution von 5-DM-Minzen durch
Euro-Banknoten geringer als unterstellt
Neue Minzstruktur: Einfihrung einer
5-Euro-Munze

Dauerhafter Nettozufluss von Euro-
Minzen aus dem Ausland durch
Minzdiffusion

DM-Minzverluste hoher als vermutet
bzw. Euro-Verlustquoten niedriger als
in der Vergangenheit

Substitution von 5-DM-Minzen durch
Euro-Banknoten hoher als unterstellt
Neue Minzstruktur: Einfihrung der
1-Euro-Note, 2 Euro-Note
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6.3.1 Spezifikationsrisiken

Mogliche Spezifikationsrisiken sind zum einen im Hinblick auf die 6konometrische
Schatzung des mittelfristigen Miinzumlaufs, zum anderen fur die Modellierung des
Anpassungsprozesses zu diskutieren. Fur den dkonometrischen Prognoseansatz
konnten diese etwa aus der Vernachlassigung relevanter Variablen herrihren.
Wahrend diese Mdglichkeit in der praktischen Modellbildung letztendlich niemals
ausgeschlossen werden kann, ist die Wahrscheinlichkeit dafiir angesichts der
durchgefuhrten umfangreichen Schéatzungen und Spezifikationstests als gering

einzuschatzen.

Zu diskutieren ist beispielsweise ein zuséatzlicher Einfluss der Bevolkerungsent-
wicklung. Obwohl der demographischen Entwicklung 6konometrisch nur eine ein-
geschrankte Signifikanz nachgewiesen werden konnte, muss sie als maoglicher
Einflusskanal auf die kinftige Minzhaltung beachtet werden. Er wirde vor allem
dann zum Tragen kommen, wenn eine massive Immigration im Zuge der EU-
Osterweiterung eintreten sollte. Dieser Fall durfte mit einer Unterschatzung des
Wachstums durch die vorgelegte Projektion und einem Mehrbedarf an Miinzen
einhergehen. Die zweite Quelle fir einen eigenstandigen Einfluss der Bevdlke-
rungsdynamik auf die Munzhaltung betrifft den Prozess der Hortbildung, fir den im
hier gewahlten 6konometrischen Ansatz fur die mittelfristige Minznachfrage impli-
zit eine stabile Abhangigkeit von der Entwicklung der Transaktionskasse unterstellt
wurde. Da die Bevolkerungsentwicklung und das Wirtschaftswachstum empirisch
korreliert sind, fuhrt die gesonderte Beriicksichtigung demographischer Entwick-

lungen aber kaum zu anderen Resultaten fir die Prognose.

Eine zweite Spezifizierungsfrage betrifft die im 6konometrischen Modell gewahlte
Modellierung des Einflusses von Kartenzahlungen auf die Miinznachfrage. Hierbei
wurde davon ausgegangen, dass es vor allem auf die Zahl der Transaktionen an-
kommt, weil sich deren Zunahme Uber den Wechselgeldbedarf hemmend darauf
auswirkt, wie viele Miinzen im Zuge von Transaktionen tUber Handel und Dienstlei-

stungen in private Hande gelangen. Wahrend uns diese Annahme sowohl theore-
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tisch Gberzeugend als auch 6konometrisch abgesichert erscheint, sind auch alter-
native Spezifikationen (z. B. der Wert der Kartenzahlungen oder der Anteil an den
Konsumausgaben) vorstellbar. Der Einfluss einer gednderten Spezifikation auf das
Prognoseergebnis durfte allerdings gering sein, es sei denn, dass es zu einer
abrupten Abnahme in der Dynamik der Kartennutzung kame. Dafir sind gegen-

wartig keine Anzeichen erkennbar.

Ein weiterer Gesichtspunkt betrifft den Konvergenzprozess sowie die erwartete
Stuckelungsstruktur. In der Prognose fur die einzelnen Stiickelungen wurde davon
ausgegangen, dass langfristig ein steady-state erreicht wird, in dem alle Stlcke-
lungen mit einer gleichen Rate wachsen. Diese Annahme wurde aus den Erfah-
rungen zu DM-Zeiten abgeleitet. Wie im ersten Kapitel aufgezeigt, waren die An-
teile der einzelnen Nominale an der Anzahl der umlaufenden DM-Miunzen Uber
Jahrzehnte hinweg bemerkenswert stabil (vgl. Abbildung 1-10 sowie Abbildung
1-11). Lediglich nach gréReren Storungen (z.B. Einfihrung neuer Minzen, Wie-
dervereinigung) kam es zu Verschiebungen. Daher wird in dieser Studie auch fur
den Euro-Minzgeldumlauf das langfristige Einpendeln auf eine stabile Stiicke-
lungsstruktur erwartet.**® Es ist nicht auszuschlieRen, dass dieser Prozess im Zu-
ge der Euro-Miunzeinfihrung entweder langer als erwartet dauert, oder aber @a-
scher abgeschlossen wird als angenommen. In diesem Fall kénnte sich auch eine
etwas andere Zusammensetzung des Miunzumlaufs ergeben, als hier prognosti-
ziert wurde. Konkrete Aussagen uber einen aus diesem Risiko heraus womaoglich
anzusetzenden Mehr- oder Minderbedarf an einzelnen Stlickelungen lassen sich
allerdings nicht machen. Der in beide Richtungen gebildete Prognosekorridor fur
den aggregierten Minzgeldumlauf tragt diesem Gesichtspunkt zwar in gewisser
Weise Rechnung. Gleichwohl sollten insbesondere die stickelungsbezogenen

Projektionen regelmaf3ig Uberprtft und aktualisiert werden.

133 Die Annahme einer langfristig gleichen Wachstumsrate fiur die niedrigen und hohen Minzwerte

mag auf den ersten Blick auch deshalb Gberraschen, weil die (auf den aktiven Umlauf bezoge-
nen) Verlustraten bei den Pfennig-Munzen erheblich héher lagen als bei den DM-Minzen (vgl.
Tabelle 1-4). Die gleichwohl beobachtete empirische Strukturkonstanz des Minzumlaufs ist
offensichtlich darauf zurlickzufihren, dass hdoherwertige Minzen im Zuge eines wachsenden
Transaktionsbedarfs und steigenden Preisniveaus relativ starker nachgefragt werden als klei-
nere Mlnzen.
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6.3.2 Setzungsrisiken

Bei der oOkonometrischen Prognose fir den mittelfristigen Euro-Munzumlauf
mussten einige Annahmen tber die Entwicklung der exogenen Variablen gemacht
werden. Risiken ergeben sich daraus aber nur, wenn sich die durchschnittliche
Entwicklung der exogenen Variablen im Prognosezeitraum aul3erhalb der Bé&nder
bewegt, die durch die pessimistischen und die optimistischen Annahmen vorgege-
ben wurden. Ein einmaliger Ausreil3er wirde hingegen nicht zu Abweichungen von
dem Prognoseszenario fuhren. Fur das nominale Konsumwachstum in der hier
verwandten Abgrenzung (vgl. Kapitel 5.3.1.1) wurde dies z.B. bedeuten, dass es

durchschnittlich Gber 2,8% oder unter 1,8% liegen musste.

Eine groRere Ungewissheit besteht dagegen bei der Abschéatzung der Entwicklung
der Kartenzahlungen. Diese wiesen in der Vergangenheit eine hohe Dynamik auf.
Eine reine Fortschreibung dieser Wachstumsraten wirde im Ergebnis zu einer
erheblichen Verdrangung der Minzen fihren. In den Setzungen flr die 6konome-
trische Prognose sind wir davon allerdings nicht ausgegangen, sondern haben in
den Szenarien eine unterschiedlich starke Abschwéchung der Wachstumsraten
unterstellt, wie es die Erfahrungen in anderen Landern nahe legen. Auf wenig Re-
sonanz ist bisher die Geldkarte gestoR3en. Hierin liegt, wie in den Kapiteln 2 und 3
erlautert, gleichwohl das in Zukunft hchste Verdrangungspotenzial fir den Minz-
umlauf. Wir haben dieses Potenzial in den Setzungen vorsichtig angesetzt. Eine
Unterschreitung des Korridors fur die Kartenverwendung halten wir fur relativ un-
wahrscheinlich. Eher kénnte das Gegenteil eintreten. Das gilt zumal, da ab 2007
die Geldkarte zur Legitimation von Automatenkaufen (Tabakwaren) eingesetzt
werden soll. Da dieses Ereignis erst das Ende des Prognosezeitraums betrifft,
wurden dafir keine gesonderten Annahmen getroffen. In die gleiche Richtung wir-
ken Plane, auch im Lebensmittelhandel, in dem bislang noch die Barzahlungen

dominieren, kartengestitzte Systeme zu forcieren.
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6.3.3 Strukturelle Risiken

Unter den strukturellen Risiken werden hier vor allem diejenigen Einflisse ver-
standen, die einerseits durch den Ubergang von der D-Mark zum Euro entstehen
und andererseits institutionelle Veranderungen in der Zukunft betreffen. Beide
Faktoren lassen sich allenfalls in groben Zigen quantifizieren und stellen daher

eine erhebliche Unsicherheitsquelle der Prognose dar.

6.3.3.1 Munzmigration

Dieser Aspekt wurde bei der Prognoseerstellung bereits diskutiert. Durch die Ein-
fuhrung der Euro-Minzen in allen Mitgliedstaaten der EWU sind diese Uberall ge-
setzliches Zahlungsmittel geworden. Durch Tourismus, Pendler und sonstige wirt-
schaftliche Aktivitditen kommt es zwanglaufig zu einer Durchmischung der natio-
nalen Euro-Miunzen. Entscheidend fir die Prognose ist jedoch, ob es dabei zu si-
gnifikanten Zu- oder Abfliissen kommt, die einen entsprechenden Mehr- oder Min-
derbedarf bei den Neupragungen auslésen. Aufgrund des lochrigen Datenmateri-
als aus européaischen Studien kdnnen verlassliche Annahmen zur Auswirkung der
Diffusion auf den Minzumlauf in Deutschland derzeit allerdings noch nicht getrof-
fen werden. Hier bestehen Risiken in beide Richtungen, die sich mdglicherweise

Zu einem spateren Zeitpunkt néaher quantifizieren lassen.

Durch die EU-Osterweiterung kann es in der Tendenz zu einem Mehrbedarf an
Minzen kommen. In den Beitrittslandern werden bereits Euro-Minzen nachge-
fragt, obwohl in diesen Staaten der Euro noch nicht gesetzliches Zahlungsmittel
ist. Eine weiter steigende Nachfrage von dieser Seite kdnnte vor allem Uber den
zunehmenden grenziberschreitenden Handel und mit Einpendlern begrindet
werden. Nach unserer Einschatzung tritt dieses Phanomen bislang aber vor allem
in den grenznahen Zonen auf und bringt insgesamt gesehen keine fiihlbaren

guantitativen Auswirkungen auf den Umlauf deutscher Euro-Minzen mit sich.

** Die Unsicherheit tiber die Stabilitat der geschatzten Koeffizienten wurden in der Prognose mit

der Unsicherheitsmarge von +/- 0,5% berucksichtigt.
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Sollte es ab 2004 zu einem merklichen Anschwellen des Zustroms von Wanderar-
beitern kommen, wirde Uber deren zuséatzlichen Transaktionsbedarf ein gewisser
Mehrbedarf ausgeltst. Allerdings lasst sich dieser Effekt aus heutiger Sicht kaum

quantifizieren.

6.3.3.2 Mulnzverluste und Miunzstruktur

Auch diese Aspekte wurden in Kapitel 6.1 bereits angesprochen. Es geht dabei
zum einen um die Annahmen und Berechnungen beziiglich der endgultigen Verlu-
ste an DM-Minzen sowie die Hohe der fur den Euro-Munzgeldumlauf kunftig zu
erwartenden Sickerverluste. Wahrend die der H6he nach nicht endgiltig bekann-
ten DM-Munzverluste, fir die innerhalb der néchsten 5 Jahre kein Ersatzbedarf
besteht, in Form eines Korridors aus zwei verschiedenen Ansatzen in die Projekti-
on eingeflossen sind, wurde flr die zu erwartenden Sickerverluste unter den um-
laufenden Minzen - von einmaligen Sammlereffekten abgesehen - implizit eine
ahnliche Gr6RRenordnung wie zu DM-Zeiten unterstellt. Sollten sich beim Euro-
Munzumlauf dagegen hohere oder niedrigere Schwundraten ergeben als bei den
DM-Minzen, so waren die Prognosen entsprechend zu korrigieren. Gegenwartig

gibt es dafur noch keine Grundlage.

Eine weitere Besonderheit, die mit der Einfihrung des Euro-Munzgeldes verbun-
den ist, ist die veranderte Stuickelungsstruktur. Der daraus herrihrende Einfluss ist
schwierig zu quantifizieren und birgt daher ein betrachtliches Prognoserisiko. Er
hangt vor allem davon ab, inwiefern das 5-DM-Stlick im Zahlungsverkehr und zu
Wertaufbewahrungszwecken durch den 5-Euro-Schein ersetzt wurde bzw. wird.
Die Annahmen dazu sind in der Prognose vorsichtig angesetzt worden, das heif3t
es wurde eine nur moderate Verschiebung von Minzen zu Banknoten aufgrund
des fehlenden 5-DM-Stiicks unterstellt. Sollte die Substitution von Munzen durch
Banknoten ein hoheres Ausmal? als erwartet erreichen, ware mit einem langfristig

niedrigeren Miinzumlauf zu rechnen.
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Wesentliche Prognoserisiken ergeben sich auch dann, wenn in naher Zukunft die
Munz- und Notenstruktur geé&ndert werden sollte. Wahrend die Einfihrung der 5-
Euro-Minze zu einem zusatzlichen Pragebedarf (insbesondere in Deutschland)
fuhren wirde, wirkt sich der 1- oder 2-Euro-Schein tendenziell negativ auf den
Minzumlauf aus. Da nach der in Kapitel 2 beschriebenen Bevoélkerungsumfrage
fur die kleinen Scheine in Deutschland kein Bedarf besteht, durften die Auswir-
kungen zusatzlicher kleiner Noten hierzulande eher gering sein. Anders ware dies

vermutlich beim 5-Euro-Stick, an dem ein hdheres Interesse besteht.

6.4 Fazit

Fur die HOohe des Gesamtumlaufs von deutschen Euro-Minzen ergibt die
zweistufig aufgebaute Schétzung fir das Jahr 2007 ein Prognoseintervall, dass
sich zwischen einer Untergrenze von 17,7 Mrd Stick Minzen mit einem Wert
von 4,6 Mrd Euro und einer Obergrenze von 18,6 Mrd Stiick Minzen im Wert
von rund 4,9 Mrd Euro bewegt. Gegentiber dem Stand von Marz 2003 entspricht
dies einem Zuwachs um 5,6 bis 6,5 Mrd Stiicke (+46 bis +54%). Der wertméalRige
Umlauf wirde sich demnach um 1,0 bis 1,3 Mrd Euro erhdhen (+27 bis +34%).
Welches Ergebnis innerhalb dieses Korridors letztendlich erreicht wird, hangt im
Wesentlichen von der Dynamik der Konsumausgaben und der weiteren Verbrei-
tung unbarer Zahlungsformen wie Kredit-, Debit- und Geldkarten in den kommen-
den Jahren ab. Zudem ist der erforderliche Ersatzbedarf aufgrund von nicht mehr
umlaufsfahigen, aus dem Verkehr gezogenen Minzen zu beachten. Anhand der
Erfahrungen aus der DM-Zeit wird diese Komponente im Zeitraum bis 2007 auf

insgesamt knapp 200 Mio Stiicke veranschlagt.

Nach dieser Prognose ist im laufenden Jahr und auch 2004 noch mit einem deutli-
chen Wachstum des Munzumlaufs zu rechnen. Ausschlaggebend hierflr ist vor
allem der fortschreitende Aufbau von privaten Minzhorten, der zurzeit als treiben-
de Kraft der Minznachfrage anzusehen ist. Allerdings wirkt diese Komponente
des Munzgeldbedarfs nur voriibergehend. Mit zunehmender Sattigung der Horte

ist ein deutliches Abflachen der Dynamik zu erwarten. Langfristig durften die
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Wachstumsraten fur den deutschen Munzumlauf merklich zurickfallen. Auf Basis
O0konometrischer Analysen wird ein Absinken des langfristigen Trendwachstums
bis in eine Spanne von 1 bis 3% erwartet. Damit entspricht das langfristig progno-
stizierte Expansionstempo des deutschen Euro-Minzgeldumlaufs etwa dem in der
zweiten Halfte der 90er Jahre beobachteten Trend, es ist allerdings geringer als
vor der Wiedervereinigung in Westdeutschland, was vor allem auf die Zunahme
von kartenbasierten Zahlungsformen und die damit verbundene Verdrangung von
Bargeld sowie auf ein schwacheres Wachstum der nominalen Konsumausgaben

zurickzufihren ist.

Die hier ausgewiesenen Prognosewerte gelten nur unter eine Reihe von Annah-
men und Risiken. Zu den wesentlichen Faktoren, die einen héheren Umlauf zur
Folge haben kdnnten, gehdrt ein zwar unwahrscheinlicher, aber letztlich nicht aus-
zuschlieRender grenziberschreitender Nettoabfluss von deutschen Euro-Minzen.
Hier bedarf es einer internationalen Zusammenarbeit in Form einer Auswertung
von reprasentativen Umfragen und Untersuchungen Uber die grenziberschreite n-
de MUnzmigration, ohne die keine verlasslichen Abschatzungen dieses Einflusses

maoglich sind.

Auch eine massive Zuwanderung im Zuge der EU-Osterweiterung kénnte zu ei-
nem hoheren Bedarf an Mlunzen fuhren. Dagegen rihren Abwartsrisiken der Pro-
gnose vor allem aus dem Substitutionspotenzial durch kartenbasierte Zahlungs-
formen. Der angegebene Korridor der Projektion versucht zwar, diesen Risiken in
beiden Richtungen Rechnung zu tragen. Unvorhersehbare schwerwiegendere
Strukturbrtiche, die es auch zu DM-Zeiten immer wieder gab, kdnnen damit jedoch
nicht aufgefangen werden. Diese strukturellen Risiken sowie die Tatsache, dass
die Minzgeldhaltungs- und -verwendungsgewohnheiten in der Euro-Zeit (und de-
ren Bestimmungsgrinde) ein Jahr nach Einfihrung des Euro-Bargeldes empirisch
noch nicht verlasslich zu messen sind, lassen es geboten erscheinen, die vorge-
legten Projektionen in regelmalRigen Abstanden zu aktualisieren. Uns erscheint
dafir in den ersten beiden Jahren ein kurzer Rhythmus von einem halben Jahr fur
eine Uberpriifung sinnvoll. Danach kénnte auf einen jahrlichen Turnus tibergegan-

gen werden.
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Fur den Zeitraum nach 2007 ist eine grundlegende Neueinschatzung des Minz-
geldbedarfs erforderlich, da von diesem Jahr an alle 6ffentlich zugéanglichen Ziga-
rettenautomaten flachendeckend Uber alternative bargeldlose Zahlungsmoglich-
keiten verfugen sollen. Zudem durfte bis dahin auch eine Entscheidung tber eine
mogliche Anderung der Banknoten- oder Miinznominale gefallen sein (Einfiihrung

einer 1- und 2-Euro-Banknote und/oder einer 5-Euro-Munze).

-239 -



Schlusswort

Bereits der Ruckblick auf die Entwicklung der D-Mark hat gezeigt, dass eine Viel-
zahl exogener Storungen die Bargeldnachfrage und damit auch die Minzgeld-
menge beeinflusst. In der Vergangenheit haben diese Entwicklungen zu einer er-
heblichen Veranderung der langfristigen Trends gefuhrt. Die eingetretenen Struk-
turbriiche wurden zum Teil von politischen Entwicklungen hervorgerufen, zum Teil
sind sie aber auch auf 6konomische Veranderungen und technische Innovationen

zuriickzufuhren.

Zu den beiden grol3en politischen Ereignissen, die zu Strukturbrtichen in der Bar-
geldnachfrage gefuhrt haben, gehdren die Wiedervereinigung und die Euro-
Bargeldeinfihrung. Daneben kénnen aber auch Entscheidungen der Tagespolitik,
zum Beispiel die Steuergesetzgebung, die Bargeldnachfrage verandern. Wahrend
die Hohe des Einkommensteuersatzes Kapitalflucht und Schattenwirtschaft beein-
flusst, wovon besonders die Nachfrage nach hoherwertigen Banknotennominalen
betroffen ist, kann eine Veranderung der Verbrauchsteuern die Preise fur Produkte
aus Automaten und somit die Minzgeldnachfrage tangieren. Auch der wertmaRige
Ubergang von Miinzen zu Banknoten hat Auswirkungen auf den Bedarf, insbe-
sondere der Nominale, die in der Nahe der so genannten ,Coin-Note-Boundary*
liegen. So hatte die Einfuihrung einer 1- oder 2-Euro-Note mit Sicherheit Auswir-
kungen auf die Munzgeldnachfrage, das Ausmald lasst sich aber kaum serios

guantifizieren.

Auch die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beeinflusst die Bargeldnachfrage er-
heblich. Ein hoheres Wachstum fihrt tendenziell zu einer héheren Bargeld- und
auch Minzgeldnachfrage. Wahrend der Einfluss dieser Komponente auf die
Munzgeldnachfrage noch relativ gut geschatzt werden kann, ist dies bei techni-
schen Innovationen im Zahlungsverkehr bzw. bei Verhaltensédnderungen in den

Zahlungsgewohnheiten deutlich schwieriger.
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DEUTSCHE
ELUMNDESEANK

Ein Beispiel aus der Vergangenheit, das in der Studie beschrieben wird, war die
Einfuhrung der bargeldlosen Lohnzahlung in den 60er Jahren. Seit Beginn der
90er Jahre fuhrt die zunehmende Nutzung von kartenbasierten Zahlungsinstru-
menten - insbesondere von Debitkarten - zu einer spirbaren Substitution von Bar-
geld. Obwohl diese Entwicklung noch nicht abgeschlossen ist, deutet sich nach
der Einfuhrung der GeldKarte weiteres Substitutionspotenzial fur die Minzgeld-
nachfrage an. Ob auch diese am Markt erfolgreich sein wird, kann gegenwartig
nicht mit Sicherheit abgeschatzt werden. Vermutlich ist aber, eine grol3ere Ak-

zeptanz unterstellt, das Substitutionspotenzial erheblich.

Die Liste der bereits in der Vergangenheit strukturell bedeutsamen Einflussfakto-
ren lieBe sich noch verlangern. Mit dem Ubergang zum Euro sind zusétzliche Un-
sicherheiten hinzugetreten, beispielsweise die derzeit noch nicht abschéatzbare
Rolle der grenziberschreitenden Minzmigration. Es ist daher mit Nachdruck zu
betonen, dass die von uns vorgestellte Prognose vor dem Hintergrund eines Bin-
dels von Pramissen gilt. Sofern die getroffenen Annahmen nicht mehr Gultigkeit
haben, leidet nattrlich auch die Gute der Prognose. Es empfiehlt sich daher, so-
wohl die Annahmen als auch die daraus abgeleitete Prognose in regelméaRigen
Zeitabstanden zu Uberprufen. Da flr den Euro noch nicht hinreichend lange Da-
tenreihen zur Verfigung stehen und auch tber die Stabilitdt der Verhaltensweisen
noch keine Gewissheit besteht, erscheint in den ersten beiden Jahren ein kurzer
Rhythmus von einem halben Jahr fiir eine Uberpriufung sinnvoll. Danach sollte ein
jahrlicher Turnus fir eine Uberarbeitung gewéhlt werden. Unter diesen Bedingun-
gen konnten Fehlentwicklungen rechtzeitig erkannt und unter Umsténden Fehlent-

scheidungen vermieden werden.

Dartber hinaus kdnnte auch an organisatorische Mal3hahmen gedacht werden,
die dazu fuhren, die Munzgeldproduktion flexibler an sich @ndernde Nachfragesi-
tuationen anzupassen. Um nur ein Beispiel aus der Vergangenheit anzufuhren, sei
auf die Veranderung der Zigarettenpreise verwiesen. Eine Preiserh6hung hat in
den 80er Jahren dazu gefuhrt, dass eine grol3e Menge Beipackminzen benétigt
wurde. AnschlieRend, bei der nachsten Preiserhohung, waren diese Minzen

Uberzahlig und fuhrten zu einer langjahrigen Bestandserhdhung bei der Deutschen
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Bundesbank. Solche Nachfragedanderungen treten kurzfristig ein, sie kénnen auch
von keiner 6konometrischen Prognose erfasst werden. Insofern kénnte an eine
Verklrzung der Zeitraume fir die Pragung der Minzen (derzeit gut ein Jahr, be-
ginnend mit der Entscheidungsfindung, der Einstellung in den Haushalt, der Be-
schaffung der Ronden, der Fertigung und letztendlich der Verteilung an die Wirt-
schaftsakteure) gedacht werden. Bei einer Verbindung von zeitnaher und quanti-
tativ verbesserter Prognose mit einer gleichzeitig beschleunigten und damit fle-

xibleren Produktion kénnte eine bedarfsgerechtere Muinzgeldproduktion gelingen.
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