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Spareinlagen gelten als das klassische
Einlagenprodukt der Kreditinstitute
fur private Haushalte. Obgleich sie
langfristig etwas an Bedeutung verlo-
ren haben, sind sie nach wie vor ein
wichtiges Instrument der Geldanlage
und der Bankenrefinanzierung. Im
Zeitablauf unterlag das Wachstum der
Spareinlagen ausgepragten Schwan-
kungen. Neben ZinseinflUssen spielten
dabei die deutsch-deutsche Wahrungs-
union und Anderungen der institutio-
nellen Rahmenbedingungen eine aus-
schlaggebende Rolle. Die Spareinlagen
mit dreimonatiger Kundigungsfrist,
die in der Zinsanstiegsphase Ende der
achtziger/Anfang der neunziger Jahre
im Anlegerinteresse stark zurlickge-
fallen waren, haben in der jlingsten
Zeit durch die zunehmende Verbrei-
tung hoher verzinster Sparformen eine
Renaissance erfahren. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, daB sich in
diesem Zusammenhang der ,,Geldkapi-
talcharakter” der kurzfristigen Spar-
einlagen in bestimmten Zinskonstella-
tionen erhoéht hat. Zu einem grund-
legenden Wandel ist es jedoch nicht
gekommen. Die Grundlagen der Steue-
rung der Geldmenge M3, die die kurz-
fristigen Spareinlagen als wichtige
Komponente umfaBt, sind daher aus
heutiger Sicht nicht in Frage gestellt.
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Spareinlagen als Instrument der Geld-
anlage und der Bankenrefinanzierung

Anlageinstru-
ment fir breite
Bevoélkerungs-
kreise

Gesetzliche
Verankerung
des Sparein-
lagenbegriffs

Spareinlagen sind die klassische Form der
Geldanlage fir breite Bevolkerungsschichten.
Historisch gehen sie auf die Grundidee zu-
rick, den in finanziellen Fragen weniger be-
wanderten Sparern mit kleineren Einkommen
eine sichere und verzinsliche Anlageform zur
Rucklagen- und Vermdgensbildung anzubie-
ten. Mit steigenden Einkommen und Vermé-
gen, zunehmender Erfahrung der Sparer mit
der Geldanlage und einem wachsenden An-
gebot an alternativen Anlagemaéglichkeiten
haben die Spareinlagen innerhalb der Geld-
vermdgensbildung der privaten Haushalte
langerfristig an Bedeutung verloren. Dies gilt
Westdeutschland, doch
haben sich nach der deutschen Einigung

insbesondere in

schon bald ahnliche Tendenzen in den neuen
Bundeslandern durchgesetzt. Nach wie vor
bilden die Spareinlagen aber den Grundstock
der Geldanlage. Zudem ist mit zahlreichen
Produktinnovationen das Interesse an Spar-
einlagen in jlngster Zeit wieder gewachsen.

Das urspringliche Bestreben, mit Sparein-
lagen eine fur den ,Kleinsparer” leicht hand-
habbare,
schaffen, schlug sich unter anderem darin

standardisierte  Anlageform zu

nieder, daBB der Begriff der Spareinlage bis
Mitte 1993 im Kreditwesengesetz (§§ 21 und
22 KWG) geregelt und damit gesetzlich ge-
schitzt war. In der jingsten Zeit erschien eine
solch weitreichende Regulierung des Sparver-
kehrs aber nicht mehr notwendig und mit
dem Prinzip der Vertragsautonomie kaum
vereinbar. Im Rahmen der vierten KWG-No-
velle wurden die Sparverkehrsvorschriften da-
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her dereguliert. Seit dem 1. Juli 1993 ist der
Spareinlagenbegriff in § 21 Abs. 4 der Ver-
ordnung Uber die Rechnungslegung der Kre-
ditinstitute (RechKredV) An die
Stelle eines umfassenden rechtlichen Begriffs-

definiert.

schutzes und einer Vertragsregulierung ist da-
mit eine Bilanzierungsvorschrift getreten.?

Wesentliche formale Charakteristika der
Spareinlagen blieben von dieser Neuregelung
im Grundsatz unberlhrt. So sind Sparein-
lagen durch Ausfertigung einer Urkunde, ins-

1 Die Kreditinstitute kdnnen seither nach Belieben Anlage-
produkte unter der Bezeichnung Spareinlage anbieten. Als
solche bilanzieren diirfen sie jedoch nur Einlagen im Sinne
des § 21 Abs. 4 RechKredV. Eine solche Bilanzierungsvor-
schrift ist notwendig, da sowohl die Mindestreservebe-
stimmungen in § 16 Bundesbankgesetz als auch die bank-
aufsichtlichen Liquiditatsgrundsatze in bestimmten Punk-
ten an der Bilanzposition ,Spareinlagen” ankntipfen und
diese Vorschriften z.B. eine unterschiedliche Behandlung
von Termineinlagen und Spareinlagen vorsehen.

Definitions-
merkmale



Inldndische
Privatpersonen
als dominie-
rende Einleger-
gruppe

Spareinlagen
als Mittel der
Bankenrefinan-
zierung

besondere eines Sparbuchs, als solche zu
kennzeichnen. Es handelt sich typischerweise
um Kindigungsgelder, also um unbefristet
hereingenommene Gelder. Die Kindigungs-
frist betragt mindestens drei Monate. Eine
Kindigungssperrfrist  kann  hinzukommen.
Spareinlagen sind nicht fur den Zahlungsver-
kehr bestimmt; tber sie darf nicht durch Uber-
weisung, Scheck, Lastschrift oder Kreditkarte
verfligt werden. Statt dessen sollen sie der An-
sammlung oder Anlage von Vermogen dienen.
Bei Sparkonten mit dreimonatiger Kindi-
gungsfrist koénnen die Kreditinstitute dem
Sparer allerdings die Mdoglichkeit einrdumen,
Gelder in begrenztem Umfang ohne vorherige
Kindigung abzuheben (derzeit pro Sparkonto
und Kalendermonat bis zu 3 000 DM). Der
Kreis der Einleger, von dem Spareinlagen an-
genommen werden dirfen, ist eingeschrankt.
Im wesentlichen handelt es sich dabei um
natdrliche Personen oder um Personenzusam-
menschlisse, die gemeinnitzigen, mildtatigen
oder kirchlichen Zwecken dienen.?

Infolge ihres besonderen Charakters als Anla-
geform flr breite Sparerschichten und der
damit in Zusammenhang stehenden Begren-
zung des Einlegerkreises werden Sparein-
lagen seit jeher nahezu ausschlieBlich von in-
landischen Privatpersonen dotiert. Ende 1996
hatten diese einen Anteil von 95 % an den
gesamten Spareinlagen; vor etwa 20 Jahren —
Ende 1977 — waren es 94 % gewesen.?

Aus der Sicht der Banken stellen die Sparein-
lagen ein wichtiges Refinanzierungsinstru-
ment dar. lhre Attraktivitat resultiert insbe-
sondere aus dem faktisch langerfristigen Cha-
rakter und der hiermit zusammenhadngenden
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.Vorzugsbehandlung” bei der Mindestre-
serve und beim Liquiditatsgrundsatz II.# Spar-
einlagen eignen sich deshalb zur Refinan-
zierung langfristiger Kredite. Spiegelbildlich
zu der abnehmenden Bedeutung der Sparein-
lagen am Geldvermdgen der privaten Haus-
halte ist ihr Anteil am Geschaftsvolumen der
Kreditinstitute von 25 % Ende 1977 auf 14 %
Ende 1996 zurlickgegangen. Demgegentber
nahm das Gewicht der Bankschuldverschrei-
bungen (von 17 % auf 212 %) und der lang-
laufenden Termingelder (von gut 6% auf
10%2%) zu. FUr sich betrachtet haben diese
strukturellen Anderungen zu einer Verteue-
rung der Passivseite der Kreditinstitute ge-
fahrt. Als Reaktion auf einen insgesamt ge-
stiegenen Wettbewerbsdruck und ein gréBe-
res RenditebewuBtsein der Anleger haben die
Kreditinstitute in den letzten Jahren ihre An-
gebotspalette an Spareinlagenvarianten auf-
gefachert (vgl. S. 51ff.). Im Ergebnis konnten
sie so einen weiteren Bedeutungsverlust des

2 Von juristischen Personen oder Personenhandelsgesell-
schaften kénnen, sofern sie nicht gemeinnutzigen, mild-
tatigen oder kirchlichen Zwecken dienen, prinzipiell keine
Spareinlagen mehr begriindet werden. Nach der alten
KWG-Regelung (§ 21 KWG Abs. 3) konnten Geldbetrage
von diesen Einlegergruppen dann als Spareinlage ange-
nommen werden, wenn sie dartun konnten, daB3 die
Gelder der Anlage oder Ansammlung von Vermogen die-
nen. Spareinlagen, die aufgrund dieser Regelung vor
dem 1. Juli 1993 begriindet wurden, konnten nach § 39
Abs. 5 RechKredV auch nach dem 1. Juli 1993 noch als
solche gelten. Folglich ist es in den Spareinlagen-Reihen
nicht zu einem statistischen Bruch gekommen.

3 Der Berichtszeitraum des vorliegenden Aufsatzes um-
faBt die Jahre 1978 bis 1996 und damit praktisch die letz-
ten beiden Zinszyklen.

4 Diese ,Vorzugsbehandlung” der Spareinlagen besteht
zum einen darin, daf ihr gesetzlich zuldssiger Hochstsatz
bei der Mindestreserve (10 %) niedriger ist als der von
Termingeldern (20 %) und Sichteinlagen (30 %) und mit
Ausnahme weniger Zeitraume auch der tatsachliche Min-
destreservesatz niedriger war (derzeit 1,5% gegentber
2 % bei Sicht- und Termineinlagen). Zum andern werden
alle Spareinlagen im Grundsatz Il zu 60 % als langfristige
Finanzierungsmittel anerkannt, wahrend andere Verbind-
lichkeiten mit Laufzeit oder Kundigungsfrist unter 4 Jah-
ren nur mit 10 % angerechnet werden.
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Alte und neue Sparverkehrsvorschriften

Alte Regelungen

§ 21 KWG Spareinlagen

(1) Spareinlagen sind Einlagen, die durch Aus-
fertigung einer Urkunde, insbesondere eines
Sparbuches, als solche gekennzeichnet sind.
(2) Als Spareinlagen durfen nur Geldbetrage
angenommen werden, die der Ansammlung
oder Anlage von Vermoégen dienen; Geldbe-
trage, die zur Verwendung im Geschéaftsbetrieb
oder fur den Zahlungsverkehr bestimmt sind,
erfullen diese Voraussetzungen nicht. Geldbe-
trage, die von vornherein befristet ange-
nommen werden, gelten nicht als Spareinlage.
(3) Geldbetrage von juristischen Personen
und Personenhandelsgesellschaften durfen
nur dann als Spareinlage angenommen wer-
den, wenn die Voraussetzungen des Absat-
zes 2 dargetan sind. Dies gilt nicht fur Geldbe-
trage von Einrichtungen, die gemeinnutzi-
gen, mildtatigen oder kirchlichen Zwecken
dienen.

(4) Urkunden Uber Sparkonten durfen ohne
Einlage nicht ausgegeben werden. Die Ur-
kunde ist dem Einleger auszuhandigen; sie
darf nur in Ausnahmefallen bei dem Kreditin-
stitut hinterlegt werden. Verfiugungen Uber
Spareinlagen dirfen nicht durch Uberwei-
sung oder Scheck und nur gegen Vorlegung
der Urkunde zugelassen werden. Bei voller
Ruckzahlung der Einlage ist die Urkunde zu-
rackzufordern.

§ 22 KWG Kiindigung und Riickzahlung

(1) Die Kundigungsfrist flr Spareinlagen be-
tragt drei Monate (gesetzliche Kindigungs-
frist). Von Spareinlagen mit gesetzlicher Kiin-
digungsfrist kdnnen ohne Kindigung bis zu
zweitausend Deutsche Mark fur jedes Spar-
konto innerhalb von dreiBig Zinstagen zu-
rickgefordert werden.

(2) Fur Spareinlagen kann eine langere Kindi-
gungsfrist als die gesetzliche vereinbart wer-
den; sie muB mindestens sechs Monate betra-
gen. In diesem Fall ist die Kundigung fruhe-
stens sechs Monate nach der Einzahlung der
Spareinlage zulassig.
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(3) Werden Spareinlagen ausnahmsweise vor-
zeitig zurtickgezahlt, so ist der zurlckge-
zahlte Betrag als VorschuB3 zu verzinsen. Die
Sollzinsen mussen die zu vergltenden Haben-
zinsen um mindestens ein Viertel Gbersteigen.
Die Berechnung von VorschuBzinsen kann im
Falle einer wirtschaftlichen Notlage des Be-
rechtigten unterbleiben.

(4) Der jeweils geltende Zinssatz fur Sparein-
lagen ist durch Aushang im Kassenraum er-
sichtlich zu machen.

Neue Regelungen

§ 21 Absatz 4 RechKredV

Als Spareinlagen sind nur unbefristete Gelder

auszuweisen, die folgende vier Voraussetzun-

gen erfullen:

1. sie sind durch Ausfertigung einer Urkunde,
insbesondere eines Sparbuchs, als Sparein-
lagen gekennzeichnet;

2. sie sind nicht fur den Zahlungsverkehr be-
stimmt;

3. sie werden nicht von Kapitalgesellschaften,
Genossenschaften, wirtschaftlichen Vereinen,
Personenhandelsgesellschaften oder von Un-
ternehmen mit Sitz im Ausland mit vergleich-
barer Rechtsform angenommen, es sei denn,
diese Unternehmen dienen gemeinnutzigen,
mildtatigen oder kirchlichen Zwecken, oder
es handelt sich bei den von diesen Unterneh-
men angenommenen Geldern um Sicherhei-
ten gemaB § 550b des Burgerlichen Gesetz-
buchs oder § 14 Absatz 4 des Heimgesetzes;

4. sie weisen eine Kundigungsfrist von min-
destens drei Monaten auf.

Sparbedingungen, die dem Kunden das Recht

einrdumen, Uber seine Einlagen mit einer Kindi-

gungsfrist von drei Monaten bis zu einem be-
stimmten Betrag, der jedoch pro Sparkonto und

Kalendermonat 3 000 Deutsche Mark nicht Gber-

schreiten darf, ohne Kindigung zu verfiigen,

schlieBen deren Einordnung als Spareinlagen im

Sinne dieser Vorschrift nicht aus. Geldbetrage,

die auf Grund von Vermdégensbildungsgesetzen

geleistet werden, gelten als Spareinlagen. Bau-
spareinlagen gelten nicht als Spareinlagen.



80 % aller Spar-
einlagen bei
Sparkassen und
Kreditgenos-
senschaften

Spargeschafts verhindern, wenngleich unter
Inkaufnahme eines ceteris paribus gestie-

genen Zinsaufwands.

Entsprechend der unterschiedlichen Kunden-
strukturen variiert der Anteil der Spareinlagen
am Geschéaftsvolumen der einzelnen Banken-
gruppen erheblich. Einen Gberdurchschnittli-
chen Anteil nehmen sie bei den Sparkassen
(37 %)
(36 %) ein. Diese beiden Institutsgruppen, die

und den Kreditgenossenschaften
traditionell auf das Geschaft mit breiten Be-
volkerungskreisen ausgerichtet sind und tber
dichte Filialnetze verfligen, besitzen die stark-
ste Marktposition im Spargeschaft. Ende
1996 wurden 51% aller Spareinlagen bei
Sparkassen gehalten (1977: 52'% %), bei
den Kreditgenossenschaften waren es 29 %
(1977: 24 %). Die GroBbanken haben insbe-
sondere in den neunziger Jahren Marktanteile
eingebBt, was wohl auch eine starkere Kon-
zentration auf andere Geschéaftsfelder wider-
spiegelt.

Spareinlagen mit dreimonatiger
Kundigungsfrist

Zwitterstellung
zwischen

kurz- und
langfristigen
Anlageformen

Die Spareinlagen mit dreimonatiger Kindi-
gungsfrist® stehen im Spargeschéaft traditio-
nell im Vordergrund. Aus Sparersicht verbin-
den sie eine grundsatzlich unbefristete An-
lage, eine kurze Kundigungsfrist und eine
quantitativ begrenzte Verflgbarkeit ohne
Klndigung; daher kénnen sie unterschied-
liche Funktionen erfllen. In erster Linie die-
nen sie der Vorhaltung liquider Vorsichtskasse
(,Notgroschen”), werden aber auch zur Zwi-
schenanlage von Mitteln oder zum Zweck-
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Erhebung von Daten tber den
Sparverkehr in der Bankenstatistik

Die Deutsche Bundesbank erfragt im Rahmen der
Monatlichen Bilanzstatistik von den inlandischen
Kreditinstituten unter anderem Angaben Uber die
von Nichtbanken gehaltenen Spareinlagen. Der
Abgrenzung der Spareinlagen liegt die Begriffsde-
finition der Verordnung Uber die Rechnungsle-
gung der Kreditinstitute zugrunde. Bei der Aufbe-
reitung und Aggregation dieser Daten erfolgt
eine Untergliederung nach Kundigungsfristen
(drei Monate, Uber drei Monate bis unter vier
Jahre, vier Jahre und dariiber), nach Bankengrup-
pen (GroBbanken, Regionalbanken und sonstige
Kreditbanken, Privatbankiers, Zweigstellen auslan-
discher Banken, Sparkassen, Girozentralen, Kredit-
genossenschaften, Genossenschaftliche Zentral-
banken, Kreditinstitute mit Sonderaufgaben, Real-
kreditinstitute), Sparergruppen (inléndische Privat-
personen, inlandische Organisationen ohne Er-
werbszweck, inlandische Unternehmen, inlandi-
sche offentliche Haushalte, Auslander) und - seit
Juni 1986 — nach der Spareinlagenart (Sonderspar-
form, ,normale” Sparform). Ferner werden fur die
Spareinlagen insgesamt die Umsatze im Sparver-
kehr (Gutschriften und Belastungen sowie Zinsgut-
schriften) erhoben.

Deutsche Bundesbank

sparen genutzt. SchlieBlich galten sie lange
Zeit als , Girokonto des kleinen Mannes” (ob-
wohl Uber Sparkonten nicht giral verfigt wer-
den kann). Sie nehmen damit eine Zwitter-
stellung zwischen kurz- und langfristigen An-
lageformen ein und umfassen sowohl Gelder
aus dem Vorhof des Konsums als auch des
Kapitalmarktes. De facto besitzen diese Spar-
einlagen jedoch seit jeher Gberwiegend einen
eher mittelfristigen Charakter. Aufgrund ihrer
vergleichsweise hohen potentiellen Liquiditat
und der engen Substitutionsbeziehung zu
den kirzerfristigen Termingeldern zahlen sie
im Rahmen der monetdren Analyse zum breit
definierten Geldmengenaggregat M3.

5 Vor der Neuregelung der Sparverkehrsvorschriften wur-
den diese als Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungs-
frist bezeichnet. Der Ubersichtlichkeit halber wird im fol-
genden durchgehend der Begriff ,Spareinlagen mit drei-
monatiger Kiindigungsfrist” verwendet.
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. Spareckzins”

Abhdngigkeit
des Sparein-
lagenwachs-
tums von der
Zinszyklusphase
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Wachstum der Spareinlagen
in Abhangigkeit vom Zinszyklus *

saisonbereinigte Jahresraten

Sparein-
lagen mit
Kundi- Sparein-
Sparein- gungsfrist |lagen mit
lagen mit  |von uber Kundi-
drei- drei Mona- | gungsfrist
monatiger |ten bis von vier
Kundi- unter vier |Jahren und
Zeitraum gungsfrist |Jahren daruber
1. Zinsanstiegs-
phase
April 1978 bis
Aug. 1981 2%5% -3%% 5%
1. Zinsruck-
gangsphase
Sept. 1981 bis
Marz 1988 7% 6%% %%
2. Zinsanstiegs-
phase
April 1988 bis
Aug. 1992 -2% 4%4% - 7%%
2. Zinsruck-
gangsphase
Sept. 1992 bis
Ende 1996 12%:% 5% -3%%

* Der Abgrenzung der Zinszyklusphasen wurde der
Termingeldsatz zugrunde gelegt.
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Der traditionelle Zinssatz fur die kurzfristigen
Spareinlagen ist der sogenannte ,Spareck-
zins".® Wegen der im Vergleich zu anderen
Bankpassiva jederzeitigen — wenn auch quanti-
tativ begrenzten — Verflgbarkeit lag er stets am
unteren Ende der Bankzinsen. Zudem reagierte
er in der Regel vergleichsweise trage auf die Be-
wegungen der anderen Marktzinsen. Mit der
zunehmenden Bedeutung hoher verzinster
Spareinlagen seit dem Ende der achtziger Jahre
und ihrer sehr starken Verbreitung seit 1993 hat
der ,Spareckzins” seine Rolle als reprasentativer
Zinssatz fur die kurzfristigen Spareinlagen aller-
dings nach und nach verloren (vgl. S. 511f.).”

Ende 1996 belief sich der Bestand an Sparein-
lagen mit dreimonatiger Kindigungsfrist in
Handen inléandischer Nichtbanken auf 866
Mrd DM, dies sind drei Viertel aller Sparein-
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lagen. Seit Anfang 1978 sind sie mit durch-
schnittlich 5%2% pro Jahr gewachsen — bei
deutlichen Schwankungen im Zinszyklus.® Die
wechselhafte Bereitschaft der Anleger, Mittel
auf kurzfristigen Sparkonten anzulegen, spie-
gelt insbesondere den mit dem Zinszyklus
schwankenden Zinsvorteil alternativer An-
lageformen wider. Da die Spareinlagenverzin-
sung — naherungsweise gemessen durch den
.Spareckzins” — von den Kreditinstituten
nicht in vollem Umfang an die Bewegungen
der Geldmarkt- und Kapitalmarktzinsen an-
gepalit wurde und gleichzeitig auch weniger
reagibel war als zum Beispiel der Terminein-
lagenzins, weiteten sich im Falle steigender
Zinsen die Zinsdifferenzen aus, wahrend sie
sich umgekehrt in Zinsriickgangsphasen wie-
der verengten.?

Zinsbedingte Verschiebungen in den Anlage-
praferenzen der inlandischen Privatpersonen

sind insbesondere zwischen Spareinlagen mit

6 Der Begriff ,Spareckzins” bezog sich urspriinglich auf
den einschldgigen Zinssatz, der in der — 1967 aufgehobe-
nen — Habenzinsverordnung geregelt worden war. Ent-
sprechend dem allgemeinen Sprachgebrauch soll dieser
Begriff hier fur den durchschnittlichen Zinssatz fur Spar-
einlagen mit dreimonatiger Kindigungsfrist verwandt
werden (in der neuen Zinsstatistik seit November 1996:
mit Mindest-/Grundverzinsung).

7 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Reaktionen der Geld-
markt- und kurzfristigen Bankzinsen auf Anderungen der
Notenbanksatze, Monatsbericht, Oktober 1996, S. 42.

8 Bei allen im Text genannten Wachstumsraten und abso-
luten Veranderungen sind — wie Ublich — rein statistisch
bedingte Veranderungen (einschlieBlich des Sprungs in-
folge der deutsch-deutschen Wahrungsunion) ausge-
schaltet.

9 Auch zu Beginn der hier untersuchten Periode ist wohl
bereits ein Teil der kurzfristigen Spareinlagen zu einem
Uber dem , Spareckzins” liegenden Satz verzinst worden,
der vermutlich in der Néhe des Termineinlagensatzes lag.
Ihr Gewicht war jedoch offensichtlich nicht so gro3, um
einen Bedeutungsverlust der Spareinlagen in Zinsan-
stiegsphasen zu verhindern. Inwieweit sich dieses Ent-
wicklungsmuster durch die stark zunehmende Verbrei-
tung der Sondersparvertrage in den neunziger Jahren an-
dert, wird sich erst nach AbschluB der nachsten Zinsan-
stiegsphase beurteilen lassen.

Substitutions-
beziehung
zu Termin-
geldern, ...
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Ausgewahlte Bankpassiva und Zinsdifferenzen

Quartalsdurchschnitte

Ausgewdhlte Bankpassiva

+ 40 A z
Veranderung gegen Vorjahr in %
+30
Bankschuldverschrelbungen )
+ 20
+10

L SN

Termineinlagen
unter 4 Jahren 2

LN

Spareinlagen
mit dreimonatiger
Kundigungsfrist 2
Zinsdifferenzen

Kapitalmarktzins 3

abzugllch ,»Spareckzins” N
‘“’\/\‘ MNAa o~ - -\‘\/\,
S

Termingeldsatz 4 abzuglich ,,Spareckzins™

1978 79 80 81 82 83 84 85 8 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 1997
1 Inhaberschuldverschreibungen im Umlauf, ohne Bankbestande, bereinigt um den Saldo der Transaktionen
mit dem Ausland. — 2 Gehalten von inlandischen Nichtbanken bei inlandischen Kreditinstituten. —
3 Umlaufsrendite inlandischer Bankschuldverschreibungen. — 4 Zinssatz fir Festgelder von 100 000 DM bis

unter 1 Mio DM mit vereinbarter Laufzeit von 1 Monat bis 3 Monate einschlieBlich (ab November 1996: von

%
+8
+6
t4

+2

1 Monat).
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dreimonatiger Kundigungsfrist und Termingel-
dern unter vier Jahren festzustellen. Mit zuneh-
mender Zinsdifferenz zwischen beiden Einlage-
arten wachst offenbar die Bereitschaft der An-
leger, die anderweitigen Nachteile von Termin-
geldern (eng begrenzte Verfligbarkeit innerhalb
der Festlegungsperiode, Mindestanlagebetrage)
in Kauf zu nehmen. Die zu den Spareinlagen
mit dreimonatiger Kindigungsfrist gegenlau-
fige Entwicklung von Bankschuldverschreibun-
gen und Sparbriefen deutet auf eine ebenfalls
recht enge Substitutionsbeziehung zu diesen
Anlageformen hin. In Zeiten attraktiver Kapital-
marktzinsen empfinden die Anleger die im Ver-
gleich zum ,,normalen” Sparbuch spirbar hé-
here Rendite dieser langfristigen Anlagen offen-
bar als hinreichende Entschadigung fir das
Kursrisiko der Rentenwerte und die geringere
Liquiditat der Sparbriefe.

Die Zinsreagibilitat der Spareinlagen mit drei-
monatiger Kiindigungsfrist scheint im Zeitab-
lauf zugenommen zu haben. Hierauf deutet
ihre Entwicklung in der Zinsanstiegsphase
von 1988 bis Herbst 1992 hin, als die inlandi-
schen Nichtbanken ihre Bestande an kurzfri-
stigen Spargeldern in einzelnen Jahren kraftig
zurlckgefihrt haben (1989: —3%; 1990:
—4'% % in Westdeutschland). Diese ,Hoch-
dauerte relativ Ferner

zinsphase” lange.

folgte der ,Spareckzins” den Kapitalmarkt-
zinsen noch langsamer als in vergleichbaren
Zinskonstellationen in der Vergangenheit. Im
Ergebnis ergab sich deshalb Uber einen lan-
gen Zeitraum ein eklatanter Zinsnachteil der
Spareinlagen gegentber Kapitalmarktanla-
gen. Andererseits schnitt der ,Spareckzins”
im Vergleich zu dem Termingeldsatz damals

weniger schlecht ab. Anscheinend resultierte
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die ausgepragte Schwache bei den Sparein-
lagen in dieser Zeit nicht nur aus der Zinskon-
stellation, sondern auch aus einer gestiege-
nen Zinssensitivitat. Dieses Ergebnis deckt
sich mit der generellen Beobachtung eines
starkeren RenditebewuBtseins breiter Sparer-
kreise in den letzten beiden Dekaden. Die
Kreditinstitute haben dieser Verhaltensande-
rung der Sparer letztlich durch ein zunehmen-
des Angebot von hoher verzinsten Sparein-
mit dreimonatiger

lagen Kandigungsfrist

Rechnung getragen.

Abgesehen von Zinsbewegungen und der Zins-
sensitivitat ist die Entwicklung der Spareinlagen
mit dreimonatiger Klndigungsfrist auch von
anderen Faktoren beeinfluBt worden. So ist
diese Sparform haufig Gberdurchschnittlich stark
dotiert worden, wenn die Wirtschaftsperspek-
tiven eher unsicher waren. Beispielsweise haben
die privaten Haushalte in den Jahren 1982, 1983
und 1993 ihre Spareinlagen mit dreimonatiger
Kundigungsfrist trotz eines weit unterdurch-
schnittlichen Wachstums des verfligbaren Ein-
kommens um 10% oder mehr aufgestockt.
Offenbar erlangt in solchen Zeiten deren ver-
gleichsweise hohe Liquiditat eine herausgeho-
bene Bedeutung.'® Ferner haben sich zeitweise
steuerliche Einfllsse im Wachstum der Sparein-
lagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist nieder-
geschlagen. 1988 wurden sie im Vergleich zu
langerfristigen Bankpassiva wohl auch deshalb
kraftig aufgestockt, weil sie nicht der damals an-
gekundigten und Anfang 1989 eingeflhrten
Quellensteuer unterlagen. 1993 verzeichneten
sie im Zusammenhang mit dem Inkrafttreten des
steuerlichen Zinsabschlags Zuflisse, die vor allem
zu Lasten von Sparbriefen und anderen lang-
fristigen Sparformen gingen. Mdglicherweise

50

hat hierbei die Anhebung des Steuersatzes flr
Tafelgeschafte auf 35 % eine Rolle gespielt.

Nach der deutsch-deutschen Wahrungsunion
wurde die Entwicklung der Spareinlagen mit
dreimonatiger Kindigungsfrist in gréBerem
Umfang von Portfolioanpassungen in Ost-
deutschland gepragt. Die Wahrungsumstel-
lung von Mark der DDR auf D-Mark hatte zu-
nachst einen Anstieg der kurzfristigen Spar-
einlagen um 120" Mrd DM zur Folge; bezo-
gen auf den Bestand der Spareinlagen mit
West-
deutschland im Juni 1990 bedeutete dies eine

dreimonatiger  Kundigungsfrist in
Zunahme um 27 %. Dieser Sprung hing damit
zusammen, daB im frheren Finanzsystem
der DDR Geldvermégen praktisch nur in Form
von sogenannten Sparkonten und Spargiro-
konten gebildet werden konnte.™

Diese Einlagen wurden bei der Wahrungsum-
stellung zundchst pauschal als Spareinlagen
mit dreimonatiger Kindigungsfrist behandelt.
Unmittelbar nach der Wahrungsumstellung
wurden Spareinlagen in groBerem Umfang in
Bargeld umgetauscht.'? In der Folgezeit dien-
ten sie unter anderem der Finanzierung von

10 Die Tatsache, daB die Jahre 1982, 1983 und 1993 in
Zinsabstiegsphasen fallen, das Jahr 1993 Uberdies durch
die Verbreitung von Sondersparformen gekennzeichnet
war und diese Einflisse analytisch nicht sauber zu tren-
nen sind, 1aBt allerdings eine vorsichtige Interpretation
des Zusammenhangs angeraten erscheinen.

11 Die Einlagen auf diesen Konten waren téglich fallig
und wurden einheitlich zu 3,25% per annum verzinst.
Der wesentliche Unterschied zwischen den Sparkonten
und den Spargirokonten bestand darin, daB3 letztere in
starkerem MaBe fur den Zahlungsverkehr genutzt wer-
den konnten.

12 Nach den vereinbarten Umstellungsmodalitaten war
kein direkter Umtausch alter gegen neue Banknoten vor-
gesehen. Vielmehr erfolgte die Erstausstattung mit DM-
Bargeld durch individuelle Abhebungen von den umge-
stellten Bankkonten, auf welche die Bargeldbetrage in
Banknoten der DDR vorher einzuzahlen waren.

Deutsch-
deutsche
Wéhrungs-
union
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Konsumguterkaufen. Vor allen Dingen aber
nutzten die ehemaligen DDR-BUrger das nun
vielfaltigere Angebot an Anlagemdglichkeiten
zu einer starkeren Diversifikation ihrer Porte-
feuilles. Die von Sparbtichern mit dreimonatiger
Kundigungsfrist abgezogenen Gelder flossen
insbesondere in langerfristige Spareinlagen,
Sparbriefe, Rentenwerte und Termingelder.
Ende 1990 betrugen die kurzfristigen Sparein-
lagen inlandischer Nichtbanken bei den Kredit-
instituten in der ehemaligen DDR mit 53,8 Mrd
DM nur noch weniger als die Halfte des Aus-
gangsbestandes.’™ Mitte 1992 begannen die
ostdeutschen privaten Haushalte, ihre Sparein-
lagen mit dreimonatiger Kundigungsfrist wie-
der aufzustocken. Ende 1996 beliefen sich
diese auf 86 Mrd DM (bei Kreditinstituten in
den neuen Bundeslandern ohne Ostberlin) und
hatten damit wieder gut 80% des Um-
stellungsbetrages zum 30. Juni 1990 erreicht. ™

Seit 1993 ist im gesamten Bundesgebiet eine
.Renaissance” der Spareinlagen mit dreimo-
natiger Kiindigungsfrist zu beobachten; dies
zeigt sich in weit Uberdurchschnittlichen
Wachstumsraten in den Jahren 1993 bis 1996
(1993: 13%; 1994: 12 %; 1995: 16 %; 1996:
16 %). Dieser kraftige Anstieg basiert zum
einen auf dem im Herbst 1992 einsetzenden
Zinsriickgang. Von gréBerer Bedeutung war
aber die zunehmende Verbreitung hoher ver-
zinster Sparkonten in Form von temporaren
Bonifikationen oder Sondersparformen. Diese
werden unter einer Vielzahl von Bezeichnun-
gen (Zuwachssparen, Bonus-Sparen, Pramien-
sparen, Ziel-Sparen, Sparen mit Zuschlag,
Mehr-
zinssparen, etc.) und Ausgestaltungen ange-

Geldmarkt-Sparen, Rendite-Sparen,

boten, als Einmal-Anlage oder als Ratenspar-
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vertrag, mit festen oder mit variablen Zinsen,
mit steigenden Zinsen oder einem Bonus am
Ende der Laufzeit beziehungsweise mit gene-
rell hdheren Zinsen als dem Regelsatz. Haufig
werden die hdheren Zinsen aber nur bezahlt,
wenn die als dreimonatige Spareinlagen
bilanzierten Mittel ber einen langeren Zeit-
raum durchgehalten werden. Derartige Spar-
formen sind keine Innovation der neunziger
Jahre, neu ist allerdings ihre wachsende Be-
deutung insbesondere im Bereich der kurz-
fristigen Spareinlagen.' Von Ende 1993 bis
Ende 1996 sind die Sondersparformen mit
durchschnittlich 34%:% im Jahr gewach-
sen.'® |hr Anteil an den kurzfristigen Sparein-
lagen ist in diesem Zeitraum von 31% auf
53 % gestiegen. Das Gewicht aller hdher ver-
zinsten Spareinlagen mit dreimonatiger Kun-
digungsfrist — also einschlieBlich vorUber-

13 Zu dieser Bestandsverminderung trugen auch rein sta-
tistische Vorgange bei; so wurden Ende 1990 33 Mrd DM
der zunachst als kurzfristige Spareinlagen verbuchten
Gelder von Spargirokonten nach Ablauf der entsprechen-
den Ubergangsfrist in regulére Sichtguthaben umgewan-
delt.

14 Die weiter oben herangezogenen Daten der Regional-
statistik fur die erste Zeit nach der Wahrungsunion bezo-
gen sich auf die neuen Bundeslander einschl. Ostberlin.
Fur die letzten Jahre liegen jedoch nur Daten fur die ehe-
malige DDR ohne Ostberlin vor. Auf diesen Gebietsstand
bezogen belief sich der Betrag an Spareinlagen mit drei-
monatiger Ktindigungsfrist zum 30. Juni 1990 auf knapp
106 Mrd DM.

15 Insbesondere bonifizierte Spareinlagen durften bereits
in den siebziger Jahren angeboten worden sein. Die
eigentlichen Sondersparvertrage, die zunachst wohl weit
Uberwiegend unter die Spareinlagen mit mehr als drei-
monatiger Kindigungsfrist fielen, sind in den achtziger
Jahren nicht zuletzt als Reaktion der Kreditinstitute auf
den Wedgfall des Sparpramiengesetzes aufgekommen.

16 Sondersparformen insgesamt werden von der Bundes-
bank seit Juni 1986 erhoben; eine Unterteilung nach
Kindigungsfristen (dreimonatige Kindigungsfrist, mehr
als dreimonatige Kindigungsfrist) erfolgt aber erst seit
Dezember 1993.
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Hoéher verzinste Spareinlagen —
Begriffsabgrenzung und
Determinanten der Verzinsung

Die hoher verzinsten Spareinlagen um-
fassen die Sondersparformen und die
vorubergehend bonifizierten Sparein-
lagen. Unter Sondersparformen sind
gemal3 den Richtlinien der Monat-
lichen Bilanzstatistik grundsatzlich alle
Spareinlagen zu verstehen, ,die nicht
dem traditionellen Sparbuchsparen zu-
gerechnet werden kénnen, sondern
fur die aufgrund besonderer Sparver-
trage ein steigender Zins oder — nicht
nur vortbergehend - ein Bonus oder
generell ein héherer Zins als der Regel-
satz gezahlt wird. Als Vergleichszins
dient dabei der Satz, der vom berich-
tenden Institut fur entsprechend be-
fristete traditionelle Sparvertrage ge-
zahlt wird.”

Die Verzinsung ist insbesondere von

den folgenden Determinanten abhan-

gig:

— Vereinbarung und gegebenenfalls
Lange einer Vertragsdauer

- Einlagebetrag
Mindestsparsumme

Hohe einer regelmaBigen Sparlei-
stung (Ratensparen)

Hoéhe einer Einmalanlage

— Referenz des Zinssatzes beziehungs-
weise der Zinsfestlegung

fester Zins Uber gesamte Vertrags-
laufzeit

variabler Zins
Orientierung am Kapitalmarkt-
zins
Orientierung am Geldmarktzins
sonstige Zinsfestlegung
Staffelzins
Préamie/Bonus am Ende
fur bestimmte Zeit fest, danach
variabel

Deutsche Bundesbank
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gehender Bonifikationen — durfte noch ein-
mal deutlich héher liegen.'”

Unter Renditegesichtspunkten haben die kurz-
fristigen Spareinlagen damit spirbar an Attrak-
tivitdt gewonnen. Im April 1997 betrug die Ver-
zinsung hoéher verzinster Spareinlagen bei Be-
trdgen unter 10 000 DM (und ohne Vereinba-
durchschnittlich
knapp 2':%; damit war sie zwei Drittel Pro-

rung einer Vertragsdauer)

zentpunkte hoher als der , Spareckzins”.'™® Der-
zeit rentieren die hoher verzinsten Spareinlagen
auch oberhalb vergleichbarer Termineinlagen.
Um beispielsweise einen ebenso hohen Zins
wie fir Spareinlagen von 20 000 DM bis unter
50 000 DM zu erzielen (2% %), war im April
eine dreimonatige Termineinlage in Héhe von
100 000 DM bis unter 1 Mio DM erforderlich.
Spareinlagen mit Vereinbarung einer bestimm-
ten Vertragsdauer werden in Abhdngigkeit von
der Lange der Vertragsdauer nochmal splrbar
hoher verzinst (vgl. die Tabelle auf S. 53).

Neben der marktnaheren Verzinsung haben
auch flexiblere Verfiigungsmaoglichkeiten der
Kunden zu der verstarkten Nachfrage nach
Spareinlagen mit dreimonatiger Kindigungs-
frist beigetragen. Bei der Neuregelung der
Sparverkehrsvorschriften Mitte 1993 wurde

17 Innerhalb der hoher verzinsten Sparformen geht die
Entwicklung auf Kosten der Bonifizierungen in Richtung
der Sonderspareinlagen. Ausschlaggebend hierfur ist,
daB die Verwaltungskosten der Sondersparvertrage in-
folge ihrer hohen Standardisierung unter denen der in
der Regel individuell zu vereinbarenden Bonifizierungen
liegen.

18 Seit der Neugestaltung der Zinsstatistik zum Berichts-
monat November 1996 erhebt die Bundesbank auch
Zinssatze fur die Sparformen mit héherer Verzinsung (bo-
nifizierte Spareinlagen, Sondersparformen). Vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Die Wirtschaftslage in Deutschland um
die Jahreswende 1996/97, Monatsbericht, Februar 1997,
S. 26 ff.

... als Folge
attraktiver
zZinsen ...

....und
gestiegener
Flexibilitat
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der kundigungsfreie Verfligungsbetrag auf
3000 DM je Kalendermonat angehoben;
Uber den Monatswechsel kénnen damit in-
nerhalb von zwei Tagen 6 000 DM kindi-
gungsfrei abgehoben werden. Ferner sind
Verflgungen Uber Spareinlagen nun auch
ohne Vorlage der Urkunde zuldssig. Abhe-
bungen kénnen unter Wahrung der gelten-
den Sparverkehrsvorschriften nun bei man-
chen Kreditinstituten am Geldautomaten vor-
genommen werden. Umbuchungen vom
Sparkonto auf ein anderes Konto des Sparers
bei seiner Bank kénnen bei bestimmten Insti-
tuten auch telefonisch veranlaBt werden. Die
flexiblere  Verflgungsmaglichkeit st aber
nicht gleichzusetzen mit einer im Durch-
schnitt tatsachlich verklrzten Haltedauer der
Spareinlagen. Zahlreiche Sondersparvertrage
beinhalten Anreize zum langfristigen Halten.
Haufig ist beispielsweise — wie erwahnt — die
hohere Verzinsung daran geknlpft, daB3 die
formal dreimonatige Kiindigungsfrist nicht in
Anspruch genommen beziehungsweise dal3
ein Mindestbetrag nicht unterschritten wird.

Ausschlaggebend fur das in den letzten Jah-
ren spUrbar vielfaltiger gewordene Angebot
der Kreditinstitute im Bereich der kurzfristi-
gen Spareinlagen war ein deutlich gestiege-
ner Wettbewerbsdruck. So durfte zum einen
ein AnstoB fur die Auffacherung der An-
gebotspalette von der Deregulierung des
Sparverkehrs ausgegangen sein, durch die zu-
satzliche Freiraume fur die Produktgestaltung
geschaffen wurden. Zum andern hat sich die
Konkurrenz um Anlagegelder in jingster Zeit
durch die Zulassung reiner Geldmarktfonds,
die generelle Ausweitung des Investmentge-
schafts und die Einfihrung neuer Vertriebs-
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Zur Verzinsung von Spareinlagen

Stand: April 1997; % p.a.

Durch-

schnitt-

licher Zins- | Streu-
Einlagenart satz 1) breite 2)

Spareinlagen mit Mindest-/Grundverzinsung

bei dreimonatiger Kuindigungsfrist 1,75 | 1,50-2,00

Spareinlagen mit hoherer Verzinsung
bei dreimonatiger Kiindigungsfrist

ohne Vertragsdauer
unter 10 000 DM 2,44 | 2,00-3,25
von 10 000 DM bis unter 20 000 DM 2,58 | 2,14-3,25
von 20 000 DM bis unter 50 000 DM 2,72 | 2,25-3,25
mit Vertragsdauer
von 20 000 DM bis unter 50 000 DM
bis 1 Jahr einschlieBlich 2,90 | 2,50-3,25
tber 4 Jahre 4,67 | 3,25-6,22

bei mehr als dreimonatiger Kiindigungs-
frist
mit Vertragsdauer
von 20 000 DM bis unter 50 000 DM
bis 1 Jahr einschlieBlich 3,01 | 2,70-3,50
Uber 4 Jahre 4,42 | 3,00-5,03
Nachrichtlich:
Festgelder von 100 000 DM bis unter
1 Mio DM, Laufzeit 3 Monate 2,72 [ 2,35-3,00

1 Die Durchschnittssétze sind als ungewichtetes arithmetisches Mittel aus
den innerhalb der Streubreite liegenden Zinsmeldungen errechnet. —
2 Die Streubreite wird ermittelt, indem jeweils 5% der Meldungen mit
den hochsten und den niedrigsten Zinssatzen ausgesondert werden.

Deutsche Bundeshank

wege weiter verscharft. SchlieBlich sind breite
Sparerkreise anspruchsvoller im Hinblick auf
die Rentabilitat und Flexibilitat ihrer Finanzan-
lagen geworden.

Entwicklung der Spareinlagen mit mehr
als dreimonatiger Kundigungsfrist

Die Spareinlagen mit mehr als dreimonatiger
Kindigungsfrist'® eignen sich aus Anleger-
sicht vor allem zur Vermégensansammlung
und -anlage. Ohne vorherige Kindigung
kann Uber sie grundsatzlich nicht verflgt
werden. Sie besitzen damit einen eindeutig

19 Vor der Neuregelung der Sparverkehrsvorschriften
wurden diese als Spareinlagen mit vereinbarter Kindi-
gungsfrist bezeichnet. Der Ubersichtlichkeit halber wird
im folgenden durchgehend der Begriff , Spareinlagen mit
mehr als dreimonatiger Kiindigungsfrist” verwendet.
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langerfristigen Charakter. Im Rahmen der
monetdren Analyse zdhlen sie daher zum
Geldkapital. Ihre Verzinsung lag wegen der
geringeren Liquiditat und des im Durchschnitt
ldngeren Anlagezeitraums stets oberhalb des
.Spareckzinses”; die Zinshéhe richtete sich
dabei vor allem nach der Lange der Kindi-
gungsfrist. Die von der Bundesbank bis
November 1996 erfragten Zinssatze fir Spar-
einlagen mit einer vereinbarten Kdndigungs-
frist von 12 Monaten beziehungsweise von
vier Jahren und dartber durften die Verzin-
sung in den entsprechenden Fristigkeitsberei-
chen jedoch schon seit langerem unterzeich-
net haben, da hier die Verbreitung von Son-
dersparvertragen bereits friher als bei den
kurzfristigen Spareinlagen eingesetzt hat.

Die Spareinlagen inlandischer Nichtbanken
mit mehr als dreimonatiger Kindigungsfrist
beliefen sich Ende 1996 auf 277 Mrd DM; sie
machten damit ein knappes Viertel der von
Inldndern gehaltenen Spareinlagen aus. Da-
bei entfielen 216 Mrd DM auf Spareinlagen
mit einer Ktndigungsfrist von Uber drei Mo-
naten bis unter vier Jahren und 61 Mrd DM
auf Kindigungsfristen von vier Jahren und
darUber.

Die Spareinlagen mit einer Kindigungsfrist
von Uber drei Monaten bis unter vier Jahren
sind von Anfang 1978 bis Ende 1996 pro Jahr
im Durchschnitt um 4% gewachsen. Dabei
ist die Entwicklung bis 1988 wohl Uberwie-
gend durch die bis 1981 steigenden und
dann fallenden Zinsen determiniert worden
(vgl. die Tabelle auf S. 48). Ahnlich wie bei
den kurzfristigen Spareinlagen reagierten die
Zinsen flr die mittelfristigen Sparkonten im
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Zinszyklus trager als die Geldmarkt- und
Kapitalmarktzinsen.2® Hier spielte eine maB-
gebliche Rolle, dal3 die Banken bei den Zinsen
fur langerfristige Spareinlagen konstante Auf-
schlage auf den ,Spareckzins” bevorzugten.
In der Phase hoher Zinsen waren diese daher
im Vergleich zu Kapitalmarktanlagen und
klrzerfristigen Termingeldern relativ unat-
traktiv. In der Zinsrickgangsphase wurden
die mittelfristigen Spareinlagen wieder ten-
denziell préferiert, da sie oberhalb oder nur
knapp unter dem Termineinlagensatz rentier-
ten und festverzinsliche Rentenwerte als nicht
mehr attraktiv genug empfunden wurden.

Seit Ende der achtziger Jahre entwickelten
sich die Spareinlagen mit mittleren Kindi-
gungsfristen recht volatil. Dies war malgeb-
lich auf eine Reihe von Sonderfaktoren zu-
rickzufhren, wahrend Zinseinflisse in den
Hintergrund traten. Zunachst haben Ankin-
digung und Einfihrung der Quellensteuer im
Januar 1989 einen drastischen Abbau solcher
Einlagen ausgelést. Im  AnschluB an  die
deutsch-deutsche  Wahrungsunion  flossen
dann im Rahmen der Portfolioanpassungen
der ostdeutschen Sparer groBere Mittel in die
Spareinlagen mit einer Kindigungsfrist von
Uber drei Monaten bis unter vier Jahren. Im
zweiten Halbjahr 1990 wurden gut 62 Mrd
DM auf entsprechenden Konten bei den ost-
deutschen Kreditinstituten (ohne Ostberlin)
angelegt, und auch in den darauffolgenden
Jahren wurden sie kraftig aufgestockt. Dies

20 Von April 1978 bis zum jeweiligen Zinshéhepunkt
weitete sich die Differenz zwischen dem Zinssatz fir
Spareinlagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von
12 Monaten und dem Kapitalmarktzins von gut 2 auf
5" Prozentpunkte (August 1981) beziehungsweise zum
Dreimonatssatz von 0 auf 7' Prozentpunkte (Marz
1981) aus.

... Sonderein-
fliisse den
zweiten
Zinszyklus
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Zur Zinsentwicklung

Monatsdurchschnitte
%

SN

Kapitalmarktzins )

Geldmarktzir;: g--.m%‘j ﬁ\\..w

3 %

Termingeldsatz 3) Zinssatz fur Spareinlagen 11

mit Kiindigungsfrist von 12 Monaten 4

Zinssatz fiir Spareinlagen J

mit Kuindigungsfrist
von 4 Jahren und dartiber 4

) Y
;7 - ~-h_

,»Spareckzins”

1978 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 1997
1 Umlaufsrendite inlandischer Bankschuldverschreibungen. — 2 Satz fiur Dreimonatsgeld am Frankfurter
Bankplatz. — 3 Zinssatz fur Festgelder von 100 000 DM bis unter 1 Mio DM mit vereinbarter Laufzeit von

1 Monat bis 3 Monate einschlieBlich (ab November 1996: von 1 Monat). — 4 Die Daten werden ab Dezember

1996 nicht mehr erhoben.
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trug entscheidend zur Stabilisierung der Ge-
samtentwicklung in den Jahren 1991 und
1992 bei. In Westdeutschland wurden solche
Einlagen in dieser Zeit angesichts einer zu-
nehmenden Inversion der Zinsstruktur und
einer gewissen Zurtickhaltung bei langerfristi-
gen Anlagen im Vorfeld der Einfihrung des
steuerlichen Zinsabschlags Anfang 1993 da-
gegen nur recht schwach dotiert.

Im AnschluB an die Neuregelung der Sparver-
kehrsvorschriften Mitte 1993 erfuhren zu-
nachst auch die Sparformen im mittleren Fri-
stigkeitsbereich einen Aufschwung; gegen
Ende des Berichtszeitraums wurden sie dann
aber stark abgebaut. Die zuletzt nachlas-
sende Nachfrage — bei gleichzeitig kraftigem
Anstieg der Spareinlagen mit dreimonatiger
Klndigungsfrist — spiegelt dabei wohl primar

eine Liquiditatsvorliebe der Sparer wider, die
in Zeiten unsicherer wirtschaftlicher Perspek-
tiven nicht ungewodhnlich ist. Partiell durfte es
sich dabei aber auch um eine strukturelle Ver-
schiebung von den Spareinlagen mit einer
Kdndigungsfrist von Uber drei Monaten zu
denen mit einer Kindigungsfrist von drei
Monaten handeln. Fir den Sparer bieten die
formal kurzfristigen Spareinlagen — sofern
von der Kundigungsfrist kein Gebrauch ge-
macht wird — bei gleicher Vertragsdauer und
gleichem Anlagebetrag in etwa dieselbe Ver-
zinsung wie bei einer langeren Kindigungs-
frist.

Die Spareinlagen mit einer Kindigungsfrist
von vier Jahren und dartber haben wahrend
des Berichtszeitraums einen spirbaren Be-
deutungsverlust erlitten. Von 1978 bis 1996
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sind sie pro Jahr im Durchschnitt um gut
1% % zurtickgegangen.?" In dieser Entwick-
lung schlagen sich nicht zuletzt die Einschran-
kungen der staatlichen Sparférderung im Be-
richtszeitraum nieder. Im Zusammenhang mit
dem Subventionsabbau Anfang der achtziger
Jahre wurde das Sparpramiengesetz aufgeho-
ben.? Mit dem Wegfall staatlicher Sparpra-
mien wurde das langfristige Vertragssparen
unattraktiver, auch wenn die Kreditinstitute
diese Einschrankung zum AnlaB nahmen,
selber dhnlich konstruierte Sparvertrage an-
zubieten.?)

Die Abschaffung der Arbeitnehmersparzu-
lage fir alle nach Ende 1988 abgeschlosse-
nen Kontensparvertrage hat im Vorfeld zwar
noch einmal zu zahlreichen Abschlissen,
nach dem Stichtag jedoch zu einem Rick-
gang dieser Einlagen gefiihrt. Sieht man von
der Anlage vermogenswirksamer Leistungen
(ohne staatliche Férderung) ab, gibt es wohl
kaum noch Anreize fur die Dotierung der
Spareinlagen mit Kindigungsfristen von vier
Jahren und darUber. Daran hat sich auch
durch das Angebot von Sparprogrammen mit
Versicherungsschutz nichts gedndert. Zur
steht
dem Sparer heute eine groBe Vielfalt von An-

langfristigen  Geldvermdgensbildung
lagemdglichkeiten zur Verfiigung, die insbe-
sondere im Hinblick auf Liquiditadt und Renta-
bilitat die Attraktivitat des langfristigen Spar-
buchs Gbertreffen.
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Implikationen fur die Geldmengen-
strategie

Die Bundesbank betreibt seit 1975 eine geld-
mengenorientierte Politik. Seit 1988 legt sie
das Geldmengenziel anhand der Geldmenge
M3 fest, die die Spareinlagen mit dreimonati-
ger Kindigungsfrist als wichtige Komponente
einschlieBt. Strukturelle Veranderungen in
deren Entwicklung koénnten daher — Uber
Auswirkungen auf die Indikatoreigenschaften
und die Kontrollierbarkeit von M3 — die Effizi-
enz der Geldmengenstrategie tangieren. Da-
mit stellt sich die Frage nach den Implikatio-
nen der dargestellten Entwicklungen im Spar-
geschaft fir die geldpolitische Strategie.

Eine Veranderung im Informationsgehalt der
Geldmenge M3 ergdbe sich dann, wenn als
Folge der Verbreitung der kurzfristigen Son-
dersparvertrage der Anteil derjenigen Mittel
an M3, die eher der Wertaufbewahrung als
Transaktionszwecken dienen, dauerhaft signi-
fikant stiege. In diesem Fall ndhme die Ver-
maogenselastizitat der Nachfrage nach M3 zu
und die Einkommenselastizitdt ab, und die
ginge
schneller zurlick. Tatsachlich lassen — wie an-

Umlaufsgeschwindigkeit im  Trend
gedeutet — Plausibilitatsiberlegungen einen
zunehmenden Geldkapitalcharakter der Spar-
einlagen mit dreimonatiger Kindigungsfrist

21 Zu der Entwicklung in den einzelnen Zinszyklusphasen
vgl. die Tabelle auf S. 48.

22 PramienbegUnstigt wurden nur noch Sparvertrage,
die vor dem 13. November 1980 abgeschlossen worden
waren.

23 Hierbei handelt es sich beispielsweise um Ratenspar-
vertrage, die in der Regel eine Ansparzeit von sechs Jah-
ren und ein weiteres ,Ruhejahr” nach der letzten Einzah-
lung vorsehen und bei denen zusatzlich zur Grundverzin-
sung am Ende der Vertragslaufzeit ein einmaliger Bonus
gezahlt wird.

Verdnderungen
im Sparverkehr
und Effizienz
der Geldmen-
genstrategie

Mégliche Ver-
dnderung im
Informations-
gehalt der
Geldmenge



Im AnschluBB an
Deregulierung
des Sparver-
kehrs Mittelzu-
fllisse zu Spar-
einlagen ...

... Zundchst zu
Lasten der
Termingelder ...

als nicht ausgeschlossen erscheinen. Fur die
Geldmengenpolitik ware dies insbesondere
dann problematisch, wenn ein solcher Wan-
del abrupt geschahe. Vollzieht sich eine
solche Entwicklung dagegen einigermalen
graduell, kann ihr bei der Ableitung des Geld-
mengenziels durch einen entsprechenden Zu-
schlag fur den rucklaufigen Trend in der Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes Rechnung
getragen werden.

Fur eine umfassende empirische Bewertung
ist es derzeit noch zu frih.?® Doch sind die
Anzeichen fur eine nachhaltige Anderung in
der Nachfrage nach Spareinlagen und daraus
resultierende dauerhafte Verzeichnungen im
M3-Wachstum bisher eher gering. In den ver-
gangenen drei Jahren sind die Sondersparfor-
men zwar stark gestiegen, doch dirfte dies
1994 und 1995 Uberwiegend zu Lasten der
klrzerfristigen Termingelder gegangen sein.
Diese — in Zinsabstiegsphasen durchaus Ub-
lichen — Umschichtungen sind durch die zu-
nehmende Verbreitung der héher verzinsten
Sparformen noch akzentuiert worden. Da
sich solche Transaktionen innerhalb des
Aggregates M3 kompensieren, beeinflussen sie
dessen Gesamtentwicklung nicht. Der Anteil
der Spareinlagen an der Geldmenge M3 war
Ende 1996 eher geringer als Anfang 1988.
Ahnliches gilt fir jenen der Termingelder. Dies
deutet darauf hin, daB sich die Zunahme der
Spareinlagen in der jingeren Zeit in gewisser
Weise als Korrektur ihres Bedeutungsverlustes
in der Zinsanstiegsphase 1988 bis 1992 inter-
pretieren 1aBt. Ebenso weist der langerfristig
gestiegene Anteil der Sichteinlagen und der
gesunkene der Spar- und Termineinlagen ins-
gesamt nicht darauf hin, daB der , Liquiditats-
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Struktur der Geldmenge M3
vierteljahrlich
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1 Umlaufsrendite inléandischer Bankschuld-
verschreibungen. — 2 Satz fir Dreimo-
natsgeld am Frankfurter Bankplatz. —
3 Ab Juni 1990 neuer Gebietsstand.
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grad” der Geldmenge M3 auf lange Sicht ab-
genommen hat.

Andererseits spricht die 1996 mit dem dyna-
mischen Spareinlagenwachstum einherge-
hende, sehr verhaltene Nachfrage inlandi-

24 Seit dem Beginn der statistischen Erfassung der Son-
dersparformen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist Ende
1993, die eine genaue Analyse erst ermdglicht, ist noch
nicht einmal ein vollstandiger Zinszyklus vergangen.
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...und 1996
auch zu Lasten
des Geld-
kapitals
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Geldkapital und Spareinlagen
mit dreimonatiger
Kundigungsfrist
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scher Nichtbanken nach langerfristigen Anla-
gen bei Banken daflr, daB in diesem Jahr die
kurzfristigen Spareinlagen in einem nicht ge-
ringen Umfang zu Lasten des Geldkapitals
dotiert wurden. Nun sind auch Umschichtun-
gen aus dem Geldkapital in die Geldmenge in
Zeiten niedriger Zinsen nicht ungewohnlich,
sondern sogar wesentlicher Bestandteil der
Transmission geldpolitischer Impulse. Das

Geldkapital ist 1996 jedoch schwacher ge-
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wachsen als in vergleichbaren Zins- und Kon-
junkturkonstellationen, wie beispielsweise
1987. Eine Rolle spielte hierbei die Ruckfuh-
rung der langerfristigen Spareinlagen, von
denen Mittel in die kurzfristigen Sonderspar-
einlagen geflossen sein durften. Dies legt den
SchluB nahe, daB M3 derzeit in einem groBe-
ren Ausmal@ als in friheren Niedrigzinsphasen
verkapptes Geldkapital enthalt. In die gleiche
Richtung weist eine Analyse der Umschlags-
haufigkeit der Die Um-
schlagshaufigkeit ist nach einem kraftigen

Spareinlagen.?)

Anstieg Ende der achtziger/Anfang der neun-
ziger Jahre (im Zusammenhang mit dem Ein-
bruch des Spareinlagenwachstums) seit 1993
stark gefallen und liegt nun wieder unterhalb
des langjéhrigen Durchschnitts. Sie befindet
sich zwar derzeit noch Uber den Tiefpunkten
friherer Niedrigzinsphasen, ist aber — ausge-
hend von einem sehr hohen Niveau — deutlich
starker zurlickgegangen als in vergleichbaren
Phasen in der Vergangenheit.

Solche temporaren Verzeichnungen stellen
die Geldmengenpolitik nicht vor unlésbare
Probleme, sondern kdnnen mit Hilfe der mo-
netdren Analyse erkannt und in die geldpoliti-
sche Beurteilung einbezogen werden. So hat
die Bundesbank im vergangenen Jahr die
groBe Bedeutung des Anlageverhaltens der
inlandischen Nichtbanken fir den kraftigen
M3-Anstieg als Hinweis darauf gedeutet, daf3
die ausgabenrelevante Liquiditdt weniger
stark als M3 zugenommen hat. Zusammen

25 Die Umschlagshaufigkeit wird hier verstanden als Re-
lation zwischen der Summe aller Verfligungen in einem
Jahr und dem Spareinlagenbestand am Ende des voran-
gegangenen Jahres. Eine solche Analyse ist nur fur die
Spareinlagen insgesamt maoglich, weil nur fur diese GroBe
die Verfiigungen erhoben werden.

Tempordare
Verzeichnun-
gen fir Geld-
mengenpolitik
weitgehend
unproblema-
tisch



Kein grund-
legender Wan-
del im &kono-
mischen
Charakter der
Spareinlagen
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Langfristige Entwicklung der Umschlagshaufigkeit der Spareinlagen *)

Jahresendstande
%

1961 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 1996

* Die Umschlagsh&ufigkeit wird hier verstanden als Relation zwischen der Summe aller Verfiigungen in einem
Jahr und dem Spareinlagenbestand am Ende des vorangegangenen Jahres. Bis einschl. 1990 Westdeutsch-
land, danach Gesamtdeutschland. — 1 Durchschnittliche Umschlagshéaufigkeit von 1960 bis 1996.
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mit anderen Faktoren hat dies zu dem Urteil
gefuhrt, daB trotz der Verfehlung des Geld-
mengenziels fir 1996 von der monetédren
Seite keine Inflationsgefahren drohten. 2

Verfehlt oder zumindest doch voreilig er-
scheint es, aus der Entwicklung der vergange-
nen Jahre die SchluBfolgerung zu ziehen, die
kurzfristigen Sondersparformen hatten im
Hinblick auf ihren &konomischen Charakter
mit den traditionellen Spareinlagen gleicher
Fristigkeit nichts mehr gemein und seien da-
her vollstandig aus M3 herauszurechnen und
dem Geldkapital zuzuschlagen. Gegen eine
solche Vorgehensweise spricht zum einen die
anhaltende Substitution kurzerfristiger Ter-
mingelder. Zum andern dienten kurzfristige
Spareinlagen immer schon der Vermdgensan-
lage risikoscheuer Anleger; ebenso nimmt

ihre Bedeutung als Anlagealternative zu fest-
verzinslichen Wertpapieren in Zeiten zuneh-
mender Zinsunsicherheiten regelmaBig zu.
SchlieBlich deutet auch die Bewegung der
Umschlagshaufigkeit bisher nicht darauf hin,
daB Neuanlagen in (Sonder-)Sparformen mit
dreimonatiger Kindigungsfrist weit Uberwie-
gend oder gar ausschlieBlich als Geldkapital-
bildung zu interpretieren sind.

Derzeit besteht also keine Veranlassung, die
Abgrenzung der ZwischenzielgréBe M3 zu
andern. Dies gilt um so mehr, als die Uberwie-
gende Anzahl dkonometrischer Studien wei-
terhin zu dem Ergebnis langfristiger Stabilitat
der Geldnachfrage in Deutschland kommt.
Wenngleich solche Analysen Strukturbriche

26 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Geldmengenstrategie
1997/98, Monatsbericht, Januar 1997, S. 17-25.
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Auswirkungen
auf Zins-
elastizitdt
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in Geldnachfragefunktionen moglicherweise
erst nach einer langeren Zeit anzeigen, spre-
chen sie doch nicht dafir, ad hoc eine Neu-
definition des Zielaggregats vorzunehmen
oder gar von dem Konzept der Geldmengen-
steuerung abzugehen.

Ein steigender Anteil hdher verzinster Spar-
formen an den Spareinlagen mit dreimonati-
ger Kundigungsfrist kénnte Auswirkungen
auf die Zinselastizitdt der Geldnachfrage
haben. Eine inverse Reaktion der Geldnach-
frage auf Anderungen der Geldmarktzinsen
ist der entscheidende Hebel, mit dem die Zen-
tralbank Gber ihren EinfluB auf die Konditio-
nen am Geldmarkt die Geldmengenentwick-
lung kontrollieren kann. Mit einer hdheren
Verzinsung des Spareinlagenbestands steigt
ceteris paribus auch die durchschnittliche Ver-
zinsung, die sogenannte Eigenverzinsung,
des Gesamtaggregats M3; hierdurch kann
sich die (negative) Zinselastizitat und damit
die Kontrollierbarkeit dieses Geldmengen-
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aggregates vermindern. Okonometrische Un-
tersuchungen zeigen bisher aber keine solche
Veranderung der Zinselastizitat an. Selbst
wenn die ,Eigenverzinsung” von M3 durch
die héher verzinsten Spareinlagen zunehmen
sollte, dirfte eine grundsatzlich negative Zins-
elastizitat von M3 auf absehbare Zeit nicht
gefdhrdet sein. Denn Ende 1996 machten die
weit Uberwiegend nicht oder nur niedrig ver-
zinsten Komponenten (Bargeldumlauf, Sicht-
einlagen, traditionelle Spareinlagen) immer
noch den gréBeren Teil an M3 aus.

Bisher hat die rasche Verbreitung der Sonder-
spareinlagen die Effizienz der Geldmengen-
strategie nicht nennenswert geschwacht.
Doch diirfte die Trennlinie zwischen Geld und
Geldkapital unscharfer geworden sein. Die
Bundesbank wird die weitere Entwicklung im
Spargeschaft genau beobachten, um auf
hieraus mdglicherweise resultierende Ver-
zeichnungen der Geldmenge angemessen
reagieren zu kénnen.

Geldpolitisches
Fazit
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Mrd DM

nach Befristung nach Sparergruppen und Befristung

mit Kiindigungsfrist
von inlandische Privatpersonen
mit Kiindigungsfrist von
mit drei- .

mit drei- |Uber monatiger | tber Sl dreldkilbar

monatiger |3 Monaten |4 Jahren Kundi- 3 Monaten darunter

Kundi- bis unter jund gungs- bis unter |zusam- nach
Zeit insgesamt |gungsfrist |4 Jahren |dartber zusammen | frist 1) 4 Jahren 1) |men 1) VermBG 2)

Bestande am Jahresende
1977 437,1 259,7 96,7 80,7 413,5 249,6 90,2 73,7 40,0
1978 466,4 281,2 100,5 84,7 441,5 270,6 93,6 77,3 38,2
1979 478,4 289,7 97,7 91,0 454,8 280,0 91,2 83,6 42,8
1980 485,8 298,8 91,4 95,5 464,0 289,7 86,0 88,4 48,0
1981 483,0 297,9 89,3 95,8 463,1 288,9 84,9 89,4 51,6
1982 518,2 328,8 93,7 95,7 498,0 318,9 89,5 89,6 51,5
1983 548,4 359,5 100,2 88,7 526,5 348,2 95,8 82,5 41,7
1984 568,8 373,8 110,3 84,7 546,4 362,0 105,7 78,7 34,9
1985 623,6 408,4 124,2 91,1 599,6 395,3 119,5 84,7 33,1
1986 670,3 439,8 135,0 95,6 644,6 425,9 130,1 88,6 30,5
1987 7071 466,8 140,9 99,4 679,5 452,4 135,6 91,5 26,5
1988 728,0 493,5 133,3 101,1 699,6 478,8 128,0 92,8 29,2
1989 705,6 479,1 137,6 89,0 679,2 464,8 132,9 81,5 22,0
1990 755,2 515,4 159,2 80,6 729,6 501,2 154,6 73,7 18,6
1991 754,1 513,1 165,6 75,4 731,2 500,5 161,5 69,2 17,1
1992 770,7 522,2 177.4 71,2 748,6 509,5 173,6 65,4 16,7
1993 859,4 587,4 202,0 70,0 836,6 574,6 197,7 64,3 17.1
1994 940,5 654,3 2171 69,1 915,7 640,2 212,2 63,4 18,3
1995 1046,1 749,7 234,0 62,3 1018,7 733,2 228,6 56,9 15,3
1996 1143,0 865,8 216,1 61,0 11121 846,7 210,4 55,0 15,7
Veranderungen

1978 29,0 21,3 3,7 4,0 27,6 20,8 3,3 3,6 - 18
1979 11,6 8,3 - 29 6,2 12,9 9,2 - 25 6,2 4,6
1980 6,9 8,8 - 63 4,4 8,7 9,4 - 54 4,7 5,2
1981 - 34 - 13 - 22 0,1 - 14 - 11 - 12 0,9 3,6
1982 35,0 30,8 4,3 0,0 34,8 29,9 4,6 0,3 - 01
1983 30,2 32,2 5,0 - 70 28,4 30,8 4,7 - 7.2 - 99
1984 20,3 14,3 10,0 - 40 19,8 13,7 10,0 - 38 - 67
1985 32,8 21,6 8,9 2,4 31,8 20,8 8,9 2,1 - 28
1986 46,7 31,4 10,8 4,5 45,0 30,6 10,6 3,8 - 2,6
1987 36,8 27,0 5,9 3,8 35,0 26,5 5,6 2,9 - 41
1988 20,9 26,5 - 73 1,7 20,1 26,2 - 74 1,3 2,7
1989 - 22,4 - 145 4,2 - 12,1 - 20,4 - 14,0 49 - 11,3 - 7.2
1990 - 374 - 50,7 21,7 - 83 - 36,5 - 50,5 21,7 - 7.8 - 34
1991 0,9 0,8 5,4 - 54 3,6 2,3 6,0 - 46 - 15
1992 16,3 7.4 13,1 - 41 17.1 7.4 13,4 - 37 - 04
1993 88,7 65,0 24,8 - 1,2 87,7 64,6 24,2 - 11 0,4
1994 81,2 67,5 14,6 - 09 79.3 66,2 14,0 - 09 1.4
1995 105,6 101,9 10,5 - 67 102,9 99,4 10,1 - 66 - 30
1996 96,9 116,8 - 18,7 - 11 93,4 114,2 - 19,1 - 1,7 0,4

* Ohne Spareinlagen der Auslandsfilialen sowie der Bau-
sparkassen. Ab 1990 einschl. Spareinlagen der ostdeut-
schen Kreditinstitute. Statistisch bedingte Veranderungen
sind bei den Veréanderungen ausgeschaltet. — 1 Fur Unter-

Deutsche Bundesbank

nehmen, Privatpersonen und Organisationen ohne Er-
werbszweck Fristengliederung ab 1980 erstmals vollstandig
erfragt; die fehlenden Teilangaben sind geschatzt. — 2 Bis
1986 einschl. Spareinlagen nach dem Spar-Pramiengesetz. —
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noch: Spareinlagen inlandischer Nichtbanken

Mrd DM
nach Sparergruppen und Befristung
inlandische Organisa-
tionen ohne Erwerbs- |inlandische inlandische 6ffentliche | nachrichtlich:
zweck Unternehmen Haushalte Sondersparformen 3)
darunter darunter darunter
mit drei- mit drei- darunter mit drei-
monatiger monatiger mit drei- monatiger
Kundi- Kundi- monatiger Kundi-
gungs- gungs- Kundi- gungs-
Zeit zusammen | frist 1) zusammen | frist 1) zusammen |gungsfrist |zusammen | frist 4)
Bestande am Jahresende
1977 10,4 4,1 6,0 2,8 7.2 3,2
1978 11,0 4,4 6,3 2,9 7.6 33
1979 10,8 4,1 6,0 2,7 6,8 2,9
1980 10,4 3,8 6,0 2,8 5,4 2,5
1981 9,9 3,9 5.5 2,7 4,4 2,4
1982 10,2 4,3 5,5 2,8 4,5 2,7
1983 10,9 4,8 57 3,0 53 3,4
1984 11,2 5,1 5,6 3,1 5,6 3,7
1985 12,1 5,6 6,3 3,6 5,6 3,8 .
1986 13,2 6,0 6,7 3,9 5,8 3,9 140,7
1987 14,6 6,4 7,2 4,2 5,8 3,8 169,7
1988 15,0 6,5 7.4 4,3 5,9 4,0 177,0
1989 14,4 6,3 6,2 3,8 5,9 4,2 191,4
1990 13,9 6,2 5,7 3,5 6,1 4,4 216,1
1991 12,6 5,6 53 3,4 5,0 3,6 255,7
1992 12,4 5,8 53 3,5 4,5 3,4 309,4 .
1993 13,6 6,3 4,8 3,2 4,5 3,3 380,5 180,8
1994 14,8 7.2 4,9 3,2 5,0 3,7 474,4 249,4
1995 15,0 7.8 7.1 4,7 5,3 4,0 583,3 344,7
1996 16,8 9,5 8,6 5,5 5,4 4,1 679,1 459,6
Veranderungen
1978 0,6 0,3 0,3 0,2 0,4 0,1
1979 - 02 - 03 - 03 - 02 - 08 - 04
1980 - 04 - 03 0,0 0,1 - 15 - 04
1981 - 05 0,1 - 05 0,0 - 1,0 - 02
1982 0,2 0,4 - 01 0,1 0,1 0,3
1983 0,7 0,5 0,3 0,2 0,8 0,7
1984 0,3 0,2 - 01 0,1 0,3 0,3
1985 0,7 0,4 0,4 0,4 - 01 0,0
1986 1,1 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1 .
1987 1.4 0,4 0,4 0,2 0,0 - 0,1 28,7
1988 0,4 0,0 0,3 0,2 0,2 0,2 7.4
1989 - 06 - 02 - 13 - 05 - 0,1 0,2 12,9
1990 - 06 - 02 - 05 - 03 0,3 0,2 24,7
1991 - 13 - 06 - 04 - 01 - 11 - 08 32,9
1992 - 02 0,2 0,0 0,1 - 05 - 02 50,6
1993 1,2 0,5 - 02 0,0 - 01 - 0,1 59,6 .
1994 1,2 0,9 0,1 0,0 0,5 0,4 89,0 64,4
1995 0,2 0,7 2,2 1.5 0,3 0,3 104,2 96,4
1996 1,8 1,7 1,5 0,8 0,1 0,0 80,7 100,2

3 Spareinlagen, fur die aufgrund besonderer Vertrage ein
steigender Zins oder - nicht nur vorlbergehend - ein
Bonus oder generell ein héherer Zins als der Regelsatz ge-
zahlt wird. Ab 1986 Sondersparformen der inlandischen
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Privatpersonen, ab Dezember 1993 der Nichtbanken
insgesamt, ab Januar 1995 der inlandischen Nichtbanken. —

4 Erst ab 1993 erfragt.



