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Die Anleger im Euro-Wahrungsgebiet
haben in der jingeren Vergangenheit
bei ihren Portfolioentscheidungen eine
ausgepragte Liquiditatspraferenz ge-
zeigt. Seit fast zwei Jahren wird das
Geldmengenwachstum dadurch stark
nach oben verzerrt. Neben den Ubli-
chen zinszyklischen Einflissen haben
dazu der dramatische Einbruch der
Aktienkurse ebenso wie die Unsicher-
heiten hinsichtlich der weiteren wirt-
schaftlichen Entwicklung beigetragen.
Auch in Deutschland pragten das Vor-
sichtsmotiv sowie zins- und kursspeku-
lative Uberlegungen die Dispositionen
der Anleger. Insbesondere die taglich
falligen Einlagen sind zuletzt kraftig
gewachsen, wahrend die Ubrigen
Bankeinlagen insgesamt nur moderat
ausgeweitet wurden. Im Folgenden
werden die Entwicklungstendenzen im
Einlagengeschaft der deutschen Kre-
ditinstitute im Einzelnen dargestellt
und vor dem Hintergrund der langer-
fristigen Trends eingeordnet.

EinfGhrung

Entsprechend ihrer Rolle als Finanzinterme-
diare nehmen Banken in ihrem Passivgeschaft
fremde Gelder entweder in Form von Ein-
lagen oder gegen die Emission eigener Wert-
papiere entgegen. Im Aktivgeschaft gewah-
ren sie Kredite oder erwerben Wertpapiere
anderer Emittenten. Dabei sind Einlagen nach
§ 1 Absatz 1 des Gesetzes Uber das Kreditwe-
sen (KWG) ,rluckzahlbare Gelder des Publi-
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kums, sofern der Rickzahlungsanspruch
nicht in Inhaber- oder Orderschuldverschrei-
bungen verbrieft wird, ohne Ricksicht da-

rauf, ob Zinsen vergltet werden.”

Die Hereinnahme von Einlagen ist der Kern-
bereich des traditionellen Passivgeschafts der
Kreditinstitute. Auf Einlagen von Nichtbanken
entfiel Ende Februar 2003 ein Anteil von gut
41 % der gesamten , Verbindlichkeiten ge-
gentber Kunden”.? Sie waren damit die
wichtigste Finanzierungsquelle der deutschen
Banken.® Die so genannten Interbankver-
bindlichkeiten, also die Verbindlichkeiten ge-
genlber anderen Banken, rangieren dabei an
zweiter Stelle (knapp 32 %), gefolgt von den
(2672 %). Je
nach Bankengruppe variieren diese Anteile je-

verbrieften Verbindlichkeiten

doch zum Teil deutlich. Wahrend die Einlagen
von Nichtbanken bei den Kreditgenossen-
schaften knapp 79 % und bei den Sparkassen
gut 70%2% ihrer Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kunden ausmachen, liegt der Anteil der
vor allem mit anderen Banken oder am
Kapitalmarkt agierenden Institute, wie den
genossenschaftlichen  Zentralbanken oder
den Landesbanken, deutlich darunter (gut
16 % bzw. 25 %). Der entsprechende
Anteil der Kreditbanken macht gut 42 % aus
und ist damit dhnlich hoch wie im Durch-
schnitt aller Banken.

Aus geldpolitischer Sicht ist insbesondere die
Entwicklung der Einlagen von Nichtbanken
von Interesse. Sie kann Hinweise auf das An-
lageverhalten und die Liquiditatsausstattung
von Unternehmen und privaten Haushalten
geben. Dynamisch wachsende Einlagenbe-
stdnde koénnen auf unangemessen groBzi-

36

gige Finanzierungsbedingungen hindeuten.
Eine UbermaBige Liquiditatsausstattung kann
zu unerwinscht hohen Preissteigerungsraten
fihren. Die Hohe der Inflationsrisiken hangt
allerdings stets von den Ursachen des Liquidi-
tatsanstiegs ab. Eine detaillierte Analyse der
Einlagenentwicklung liefert in diesem Zusam-
menhang Erkenntnisse darUber, welche Ein-
lagearten trendmaBig starker steigen als
andere und inwiefern ein UbermaBiger Ein-
lagenanstieg nicht nur Folge kurzfristiger
Sondereffekte ist, die sich nicht in héheren In-
flationsraten niederschlagen werden.

In diesem Sinne stehen daher haufig die Ein-
lagen von ,Inlandern” im Mittelpunkt des In-
teresses. Mit dem Beginn der dritten Stufe
der Europaischen Wahrungsunion ist der Be-
griff des ,Inldnders” aber aus Sicht eines Teil-
nehmerlandes nicht mehr so eindeutig wie
zuvor. Im Rahmen einer auf Deutschland aus-

1 Die Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kredit-
institute und Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV)
spricht in diesem Zusammenhang lediglich von , Verbind-
lichkeiten gegenuiber Kunden”. Als solche sind alle die
Verbindlichkeiten auszuweisen, die nicht verbrieft sind
(§ 21 Abs. 2). In der Verordnung der Europaischen Zen-
tralbank vom 22.11.2001 Uber die konsolidierte Bilanz
des Sektors der monetdren Finanzinstitute (MFI) (EZB/
2001/13) wird die Bilanzposition ,Verbindlichkeiten aus
Einlagen” definiert als ,Betrdge, welche die Berichts-
pflichtigen Glaubigern schulden (ohne Betrage aus der
Ausgabe von Ubertragbaren Wertpapieren).”

2 Unter den ,, Verbindlichkeiten gegentiber Kunden” wer-
den im Folgenden die in der Publikationstabelle 1.2 im
Statistischen Beiheft 1 zum Monatsbericht (Bankenstatis-
tik) aufgefiihrten Positionen , Verbindlichkeiten gegen-
Uber Banken”, ,Verbindlichkeiten gegentber Nichtban-
ken”, ,verbriefte Verbindlichkeiten” und ,nachrangige
Verbindlichkeiten” zusammengefasst, wobei Umgruppie-
rungen der nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschrei-
bungen (aus den verbrieften Verbindlichkeiten) und der
nachrangigen Verbindlichkeiten vorgenommen wurden.
3 Zu den Einlagen von Nichtbanken werden hier auch die
Sparbriefe gezahlt, bei denen es sich entweder um
Namenspapiere oder um nicht borsenfahige Inhaber-
schuldverschreibungen handelt. Sparbriefe werden im
Rahmen der monatlichen Bilanzstatistik als Einlage mit
vereinbarter Laufzeit erfasst.

Einlagen von
Deutschen bei
heimischen
Banken
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Passiv- und Einlagengeschaft deutscher Banken
Monatsendstande in Mrd €; Stand Februar 2003
Kredit-
genossen-
schaften
und
Sparkassen |genossen-
und schaftliche
Kredit- Landes- Zentral-
Position alle Banken | banken banken banken
Anzahl der berichtenden Institute 2355 272 524 1491
Summe der Passivpositionen 6 460,6 1827,3 2316,3 750,6
davon:
Verbindlichkeiten gegentber Banken 1) 1841,0 689,5 686,0 188,8
in % der Verbindlichkeiten gegentber Kunden 2) 31,8 43,6 32,7 27,6
Verbriefte Verbindlichkeiten 3) 1532,1 224,5 477,4 65,8
in % der Verbindlichkeiten gegentber Kunden 2) 26,5 14,2 22,7 9,6
Verbindlichkeiten gegenuber Nichtbanken 4) 2415,4 667,7 937,6 428,3
in % der Verbindlichkeiten gegentber Kunden 2) 41,7 42,2 44,6 62,7
Ubrige Passivpositionen 672,1 245,6 215,4 67,7
Einlagen inlandischer Nichtbanken 4) 2 084,6 523,6 840,6 419,8
davon:
taglich fallige Einlagen 571,6 236,5 218,9 113,7
in % der Einlagen inlandischer Nichtbanken 27,4 45,2 26,0 27,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jahren 279,3 108,2 93,2 73,3
in % der Einlagen inléndischer Nichtbanken 13,4 20,7 11.1 17,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit Gber 2 Jahren 654,4 88,8 214,2 58,2
in % der Einlagen inlandischer Nichtbanken 31,4 17,0 25,5 13,9
Einlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist von 3 Monaten 479,9 77,2 254,4 148,0
in % der Einlagen inléndischer Nichtbanken 23,0 14,7 30,3 35,2
Einlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist iber 3 Monaten 99,3 12,9 59,8 26,5
in % der Einlagen inlandischer Nichtbanken 4,8 2,5 7.1 6,3
1 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen In- boérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen, aber mit
haberschuldverschreibungen und nachrangigen Verbind- nachrangig begebenen bérsenfahigen Schuldverschrei-
lichkeiten. — 2 Summe aus Verbindlichkeiten gegentber bungen. — 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsen-

Banken, gegenuber Nichtbanken sowie den verbrieften fahigen Inhaberschuldverschreibungen und nachrangigen
Verbindlichkeiten. — 3 Ohne Verbindlichkeiten aus nicht Verbindlichkeiten.

Deutsche Bundesbank
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gerichteten Analyse des nationalen Bankge-
schafts sind dies naturgemaB die deutschen
Einleger. Zur Bestimmung des Beitrags des
deutschen Bankensystems zur Einlagenent-
wicklung im Europdischen Wahrungsgebiet
sind hingegen auch die Einlagen von Angeho-
rigen anderer EWU-Staaten im deutschen
Bankensektor relevant.® Insgesamt ist der
guantitative Unterschied zwischen den bei-
den Abgrenzungen aber vergleichsweise ge-
ring. Mit einem Anteil von 9% % bewegen
sich nur die langerfristigen Termineinlagen
(Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
Uber zwei Jahren) von Nichtbanken aus ande-
ren EWU-Staaten in einer erwdhnenswerten
GroBenordnung.® Bei den anderen Einlage-
arten liegt der Anteil zumeist bei nur rund
einem Prozentpunkt. FUr die Veranderung der
deutschen Beitrdge zu den Bankeinlagen im
Euro-Wahrungsgebiet von Monat zu Monat
kénnen Mittelverlagerungen durch Angeho-
rige anderer EWU-Staaten allerdings zeitwei-
lig durchaus gréBere Bedeutung erlangen.

Die folgende Analyse der Einlagenentwick-
lung in Deutschland konzentriert sich auf die
Bankeinlagen von deutschen Nichtbanken bei
heimischen Kreditinstituten. Sie vermittelt
damit nicht nur eine Vorstellung Uber die
langerfristigen Entwicklungstendenzen des
Einlagengeschafts der heimischen Banken,
sondern erlaubt es grundsatzlich auch, nach-
frageseitige Besonderheiten im Anlagever-

halten deutscher Anleger zu identifizieren.
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Bankeinlagenentwicklung und
ihre Bestimmungsfaktoren

Die Einlagen in Deutschland ansassiger Kun-
den bei heimischen Banken sind seit Beginn
der achtziger Jahre um durchschnittlich gut
5% pro Jahr gewachsen. Bei einem mittle-
ren Preisanstieg® von 2", % fiel die Zunahme
der realen Bankeinlagen damit um etwas
mehr als einen Prozentpunkt starker aus als
der gleichzeitige Anstieg des Produktions-
potenzials in Deutschland von knapp 2 %.
Dabei wies die Entwicklung eine insgesamt
recht wechselvolle Dynamik auf. Wahrend die
Bankeinlagen in den achtziger Jahren noch
relativ kraftig wuchsen und ihre Veranderun-
gen einen vergleichsweise langen Zyklus auf-
wiesen, hat das Expansionstempo in den
neunziger Jahren nachgelassen und die Vola-
tilitat der Entwicklung erkennbar zugenom-
men. So lag die jahrliche Zuwachsrate in den
achtziger Jahren im Durchschnitt bei 6 %, in
der Zeit von 1990 bis 2002 bei 5% und Ende
2002 sogar nur noch bei 3 %.

4 |m Rahmen ihrer monatlichen Meldungen zur konsoli-
dierten Bilanz des Euro-Wahrungsgebiets missen die
deutschen MFIs deshalb sowohl Angaben zu ihren Ge-
schaften mit Gebietsansassigen in Deutschland als auch
mit Gebietsansassigen in den Ubrigen Mitgliedslandern
des Euro-Wahrungsgebiets machen. Diese Aufgliederung
ist notwendig, um ein fur die EWU geschlossenes Bild der
monetdren Lage zu erhalten.

5 Dieser Anteil ist nicht nur vergleichsweise hoch, son-
dern er schwankt auch im Zeitablauf erkennbar. Hinter
den von Angehorigen anderer EWU-Staaten bei deut-
schen Banken angelegten Gelder stehen auslandische
Finanzierungstdchter deutscher Banken. Diese begeben
aus steuerlichen Grinden auf eigene Rechnung Bank-
schuldverschreibungen und fuhren die ihnen zugehenden
Mittel ihren deutschen Mutterinstituten im Wege einer
langfristigen Termineinlage zu.

6 Gemessen mit Hilfe des Deflators fur das Bruttoinlands-
produkt.

Langerfristige
Entwicklungs-
tendenzen ...
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Wachstum der Einlagen inlandischer Nichtbanken

bei deutschen Kreditinstituten

Veranderung gegenuber Vorjahr
%

1981 82 83 84 85 86 87 83 89 90 91
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Im Wesentlichen ist die schwachere Expan-
sionsdynamik im Zusammenhang mit dem
gleichzeitigen Rickgang der Zuwachsrate der
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben zu erkla-
ren, der sich sowohl aus einer Abnahme der
durchschnittlichen Inflationsrate von knapp
3% in den achtziger Jahren auf 2% in den
spateren Jahren als auch in einem geringe-
ren realen BIP-Wachstum niederschlug.” Die
Differenz zwischen dem durchschnittlichen
nominalen Einkommenswachstum und der
trendmaBigen Einlagenexpansion ist dement-
sprechend Uber die beiden letzten Jahrzehnte
hinweg vergleichsweise konstant geblieben.

Die Schatzung eines einfachen 6konometri-
schen Modells zur Erklarung der Einlagenent-
wicklung ergibt zundchst ein recht dhnliches
Bild. Dabei wurde der langfristige Zusammen-

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 2003

hang (Kointegrationsbeziehung) zwischen
der realen Einlagenentwicklung auf der einen
Seite und dem realen Bruttoinlandsprodukt
(BIP) sowie einem Zinssatz als MaB3 fur die
Opportunitatskosten der Haltung von Bank-

einlagen auf der anderen Seite untersucht.

Die geschétzte Einkommenselastizitat ist fur
die Gesamteinlagen etwas groBer als eins
(1,07). Wie der einfache Zeitreihenvergleich
bereits gezeigt hat, entwickeln sich die realen
Einlagen damit also starker als das BIP. Die
(Semi-)Elastizitat des Kapitalmarktzinses ist
negativ (- 0,03), was eine Interpretation des

7 Das durchschnittliche Wachstum des Produktionspo-
tenzials hat sich von Gber 2 % in den achtziger Jahren auf
unter 2 % fur die Zeit seit 1990 verringert (vgl.: Deutsche
Bundesbank, Zur Entwicklung des Produktionspotenzials
in Deutschland, Monatsbericht, Marz 2003, S. 43 ff.).
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Schatzung einer langfristigen
Einlagengleichung

Basis fur die Schatzungen ist eine einfache
Langfristbeziehung zwischen den realen
Einlagen und ihren Hauptdeterminanten,
dem realen BIP und dem Zins:

Et = ag + o BIPt + ap ZINSt + &t

Dabei ist E; der mit dem BIP-Deflator defla-
tionierte logarithmierte (reale) Einlagenbe-
stand, BIP; das logarithmierte reale Brutto-
inlandsprodukt, ZINS; der nominale Kapi-
talmarktzins (Zinssatz fur Bundesanleihen
mit zehnjahriger Laufzeit) sowie &, das Resi-
duum der Schatzung, welches die nicht
(durch Zins- und BIP-Veranderungen) er-
klarbaren Abweichungen von der geschatz-
ten Beziehung darstellt. Andere Zinsgro-
Ben wie die tatsachliche Eigenverzinsung
der Einlagen sowie verschiedene Zins-
spreads wurden ebenfalls untersucht. Die
Verwendung dieser Zinsvariablen ergab je-
doch entweder kein merklich anderes Bild
oder fuhrte nicht zu befriedigenderen em-
pirischen Modellen. Die Kointegrationsbe-
ziehungen wurden mit dem Dynamischen-
Kleinste-Quadrate-Verfahren (DOLS) ge-
schatzt. Der Schatzzeitraum reicht in der
Regel vom ersten Quartal 1980 bis zum
vierten Quartal 2002. Statistische Brlche in
den verwendeten Zeitreihen wurden berei-
nigt.

Deutsche Bundesbank
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Zinssatzes als MaB fur die Opportunitats-
kosten erlaubt.

Eine differenziertere Analyse lasst jedoch eine
gewisse Instabilitat des Zusammenhangs insbe-
sondere in den neunziger Jahren erkennen.
Offensichtlich sind in den letzten Jahren auch
noch andere wichtige Bestimmungsfaktoren
der Einlageentwicklung mit ins Spiel gekom-
men, die durch die Wirtschaftsaktivitat und das
Zinsniveau allein nicht erklart werden koénnen.
Der sehr starke Anstieg der taglich falligen Ein-
lagen seit Mitte der neunziger Jahre ist hier-
fir zu einem guten Teil verantwortlich (siehe
Schaubild auf S. 41). Wird das Gesamtaggre-
gat namlich ohne die taglich falligen Einlagen
betrachtet, liegt die BIP-Elastizitat der so modi-
fizierten Einlagenentwicklung nicht nur naher
bei eins, sondern die Stabilitdt der gesamten
Schéatzung verbessert sich deutlich.® Offen-
sichtlich wurde die Entwicklung der hier ausge-
klammerten Sichteinlagen in jingerer Zeit von
anderen Faktoren getrieben, die durch die hier
gewahlte einfache Spezifikation nur unzurei-
chend erfasst werden.

Eine stabile Langfristbeziehung erhdlt man
auch fur einige enger abgegrenzte Teilaggre-
gate. FUr das Aggregat der kurzfristigen Ter-
min- und Spareinlagen ergibt sich eine BIP-
Elastizitdt von etwa eins und eine negative
Zinsabhangigkeit. Dagegen wachsen die ge-
samten Termineinlagen Uberproportional mit
dem Einkommen und sind zudem positiv mit
dem Zins korreliert. Der positive Zinskoeffizient

8 Tests deuten darauf hin, dass die Gleichung fur die ge-
samten Einlagen nahe daran ist, keine kointegrierende
Beziehung darzustellen. Fir das Aggregat ohne die tag-
lich falligen Einlagen hingegen ist die Kointegration
wesentlich besser gesichert.

... mit Stabili-
tatsproblemen
der Gesamt-
einlagen

Andere
Langfrist-
beziehungen



Struktur-
verschiebungen
zwischen den
Bankeinlagen

Kurzfristige
Termineinlagen
und
Spareinlagen

deutet darauf hin, dass der Kapitalmarktzins
hier eher ein MaB fiir die Eigenverzinsung als
fur die Opportunitatskosten darstellt.

Im Zeitablauf haben sich zwischen den ver-
schiedenen Einlagearten Uberdies deutliche Ver-
schiebungen ergeben, und zwar sowohl in der
langerfristigen Betrachtung als auch im Zu-
sammenhang mit den kirzerfristigen, zyk-
lischen Schwankungen im Einlagengeschaft der
Banken. Besonders ausgepragte zyklische Be-
wegungen weist die Entwicklung der kurzfristi-
gen Termineinlagen (Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) auf. Die
marktnahe Verzinsung dieser Bankeinlagen
macht sie insbesondere in Zinsanstiegsphasen
zu einer attraktiven Anlageform flr die private
Anlage ebenso wie fir das Liquiditdtsmanage-
ment der groBen Unternehmen.

Diese Entwicklung ging insbesondere in den
achtziger und Anfang der neunziger Jahre vor
allem zu Lasten der klassischen Spareinlage
(mit gesetzlicher Kuindigungsfrist von drei
Monaten), die bis dahin sowohl Kassenhal-
tungs- als auch Anlagefunktionen fir breite
Bevolkerungskreise erflillte. Eine vergleichs-
weise leichte Verfigbarkeit war bei den kurz-
fristigen Spareinlagen vor allem durch die
Moglichkeit gegeben, Gelder in begrenztem
Umfang ohne vorherige Kindigung abzuhe-
ben, wobei sie aber mit einer relativ niedrigen
Verzinsung ausgestattet waren.® Auch auf
Grund eines zunehmenden Renditebewusst-
seins der Sparer wurden sie insbesondere Ende
der achtziger und Anfang der neunziger Jahre
stark in marktnaher verzinste kurzfristige Ter-
mineinlagen umgeschichtet. Im Ergebnis war

dadurch ihr Anteil an den gesamten Bankeinla-
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gen der inldndischen Nichtbanken von 25 %
im Durchschnitt der achtziger Jahre auf gut
20 % Ende 1992 gesunken.'® Seitdem hat sich
die Entwicklung jedoch wieder umgekehrt.

9 Sparern wurde das Recht eingerdumt, ohne vorherige
Kindigung pro Sparkonto und Kalendermonat tber ma-
ximal 3 000 DM ihres Sparguthabens zu verfugen. Der-
zeit liegt dieser Betrag bei 2 000 €. Ein dartber hinausge-
hendes Verfligungsrecht schlieBt entsprechend der Ver-
ordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute
und Finanzdienstleistungsinstitute (§ 21 RechKredV) die
Einordnung einer Einlage als Spareinlage aus.

10 Zum starken Rickgang der kurzfristigen Spareinlagen
Anfang der neunziger Jahre haben jedoch auch Port-
folioanpassungen in Ostdeutschland im Gefolge der
deutsch-deutschen Wahrungsunion beigetragen, denn
unmittelbar nach der Einfihrung der D-Mark in den
neuen Bundeslandern hatten die Ostdeutschen ihre
hohen Spareinlagenbestande in gréBerem Umfang in
Bargeld umgetauscht oder in andere attraktiver verzinste
Anlageformen umgeschichtet. Ende 1990 machte der
Bestand an Einlagen mit dreimonatiger Ktndigungsfrist
bei Kreditinstituten in Ostdeutschland weniger als die
Halfte seines Ausgangswertes vom Juni 1990 aus (vgl.:
Deutsche Bundesbank, Die langerfristige Entwicklung der
Spareinlagen und ihre Implikationen fur die Geldmengen-
politik, Monatsbericht, Mai 1997, S. 50f.).
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Langfristige Determinanten
der inlandischen Einlagen

Einlageart BIP ZINS

Gesamte Einlagen 1,07 -0,03

Gesamte Einlagen ohne téglich

fallige Einlagen 0,98 -0,02
Taglich fallige Einlagen 1 1,08 -0,02
Andere kurzfristige Einlagen 2) 0,95 -0,02
Gesamte Termineinlagen 3) 1,64 0,03

1 Mit zusatzlichem Zeittrend ab dem vierten Quartal
1994 geschatzt; der Koeffizient der Trendvariablen be-
tragt 1,8. — 2 Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu
zwei Jahren zuzlglich Einlagen mit vereinbarter Kindi-
gungsfrist von drei Monaten. — 3 Einlagen mit verein-
barter Laufzeit.

Deutsche Bundesbank

Mit der Neuregelung der Sparverkehrsvor-
schriften im Jahr 1993 war es den Kreditinsti-
tuten namlich moglich geworden, als ,Er-
satz” fur das frihere Sparbuch Einlagen mit
einer vereinbarten Kundigungsfrist von drei
Monaten mit attraktiveren Konditionen aus-
zustatten.’ Um der weiteren Erosion ihrer
kurzfristigen Refinanzierungsmittel zu begeg-
nen, machten die Banken hiervon auch rege
Gebrauch. Im Anschluss daran wurden des-
halb insbesondere in Phasen niedriger Zinsen
in groBem Umfang kurzfristige Spareinlagen
gebildet, die Uberwiegend einen Uber der
Mindest- beziehungsweise Grundverzinsung
liegenden Zinssatz aufwiesen, wahrend die
kurzfristigen Termineinlagen von Mitte 1994
bis Mitte 1997 zum Teil deutlich abgebaut

worden waren. 12
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Eine ©6konometrische Untersuchung deutet
darauf hin, dass die Gewichtsverschiebungen
zwischen Termin- und Spareinlagen tatsach-
lich maBgeblich von einer Substitutionsbezie-
hung zwischen den kurzfristigen Termin- und
Spareinlagen gepragt werden, die vom Ab-
stand zwischen der Verzinsung dieser beiden
Einlagearten abhangt. Den Schatzungen zu-
folge bewirkte im Durchschnitt des be-
trachtenden Zeitraums eine Ausweitung des
Zinsvorteils der langfristigen Termingelder
um einen Prozentpunkt eine relative Ver-
minderung der Spareinlagen um 22 Prozent-
punkte.1?

Neben den Umschichtungen zwischen den
kurzfristigen Termin- und Spareinlagen hat es
in den zurlckliegenden Jahren auch zins-
zyklisch bedingte Verlagerungen zwischen
den kurzfristigen und den langerfristigen Ter-

11 Mit der Neuregelung der Sparverkehrsvorschriften
zum 1. Juli 1993 ging eine weit reichende Deregulierung
des Sparverkehrs in Deutschland einher. Die vormals
enthaltenen gesetzlichen Vertragsregulierungen wurden
durch eine Bilanzierungsvorschrift ersetzt. Dies ermog-
lichte den Banken, beliebige Anlageprodukte unter der
Bezeichnung Spareinlage anzubieten (vgl.: Deutsche
Bundesbank, Die langerfristige Entwicklung der Sparein-
lagen und ihre Implikationen fir die Geldmengenpolitik,
a.a.0.,S. 44).

12 Zunehmende Verbreitung fanden dabei Sparkonten
mit tempordren Bonifikationen oder Sondersparformen,
die mit unterschiedlichen Ausgestaltungsformen (Einmal-
Anlage oder Ratensparen, mit festem oder mit variablem
Zinssatz, mit steigenden Zinsen oder einem Bonus am
Laufzeitende) und unter einer Vielzahl von Bezeichnun-
gen (Zuwachssparen, Bonus-Sparen, Pramiensparen, Ziel-
Sparen, Sparen mit Zuschlag, Geldmarkt-Sparen, Rendite-
Sparen, Mehrzinssparen, usw.) angeboten wurden (vgl.:
Deutsche Bundesbank, Die langerfristige Entwicklung der
Spareinlagen und ihre Implikationen fur die Geldmengen-
politik, a.a.0., S. 51).

13 Die konjunkturelle Entwicklung scheint dabei keine
Bedeutung fur diese Substitutionsbeziehung zu besitzen,
denn Veranderungen des BIP haben keinen signifikanten
Einfluss auf die Schatzgleichung. Bemerkenswerterweise
war der Erkldrungsgrad dieser Schatzung sehr hoch.
Knapp 60% der Veranderungen des Verhaltnisses der
beiden Einlagen koénnen durch die Entwicklung des
Spreads erklart werden.

Okonomet-
rische Schét-
zung der
Substitutions-
beziehung

Kurz- und
langerfristige
Termineinlagen
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Zinsbedingte Umschichtungen zwischen Bankeinlagen

Wachstum der kurz- und langerfristigen Termin- und Spareinlagen

+40  veranderung gegentiber Vorjahr
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mineinlagen gegeben. Besonders in den
neunziger Jahren lasst sich eine gegenlaufige
Entwicklung zwischen den Expansionsraten
der Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis
zu zwei Jahren und der Einlagen mit verein-
barter Laufzeit von mehr als zwei Jahren be-
obachten. Schatzungen der Relation zwi-
schen den langerfristigen und kurzfristigen
Termineinlagen weisen jedenfalls auf eine
derartige Substitutionsbeziehung zwischen
den beiden genannten Fristenbereichen hin,
die ebenfalls maBgeblich von der Hohe des
entsprechenden Zinsspreads bestimmt wird.
So ging die Relation zwischen den langerfris-
tigen und den kurzfristigen Termineinlagen
im Durchschnitt des Beobachtungszeitraums
bei einer Verringerung des Zinsnachteils der
kurzfristigen Einlagen um einen Prozentpunkt

um 20 Prozentpunkte zuriick.

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 2003

Uber den Zinszyklus hinweg hat sich die Lauf-
zeitstruktur der Einlagen ohnehin deutlich
verandert. Im Ergebnis ist es zu ausgepragten
Verschiebungen in der Laufzeitstruktur der
Einlagen zu Lasten der ldngeren Bindungsfris-
ten gekommen. Zuletzt entfielen nur noch
35% auf diese Laufzeitkategorie, verglichen
mit gut 40 % seit Anfang der neunziger und
46 % in den achtziger Jahren. Die durchweg
niedrigen Zinsen haben zusammen mit dem
hohen MaB an Unsicherheit nach dem Riick-
gang der Aktienkurse und der enttduschen-
den Wirtschaftsentwicklung wahrend der
letzten Jahre die Liquiditatsvorliebe der inlan-
dischen Anleger zusatzlich gefordert.

Auffallend ist in diesem Zusammenhang das in

den letzten Jahren starke Wachstum der tag-
lich falligen Einlagen. Bis Mitte der neunziger
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Substitutionsbeziehungen zwischen
ausgewahlten Einlagearten

Regressionsansatz:
Xt = g + aq SPREADt + &t
Dabei ist X; die Relation zweier

Einlagearten, SPREAD; die Differenz
zweier Zinssatze sowie g, das Residuum.

Relation von ... SPREAD 1)
...kurzfristigen Spareinlagen und

kurzfristigen Termineinlagen -0,22
...langerfristigen und kurzfristigen

Termineinlagen -0,20

1 Differenz aus dem Zinssatz fur kurzfristige Termin-
einlagen und dem fur kurzfristige Spareinlagen bzw.
zwischen dem Zinssatz fur kurzfristige und fur langer-
fristige Termingelder.

Deutsche Bundesbank

Jahre &hnelte es zumeist dem der kurzfristigen
Spareinlagen. Beide Einlagearten waren im
Vergleich zu den Ubrigen Bankeinlagen ver-
gleichsweise niedrig verzinst. Deshalb waren
sie besonders in Niedrigzinsphasen wie Mitte/
Ende der achtziger Jahre gefragt. Wahrend
dieser Perioden war der Zinsentgang gering,
der mit ihrer Haltung verbunden war, und sie
konnten zudem ihren Vorteil einer schnellen
Verflgbarkeit besonders gut ausspielen.

Seit Mitte der neunziger Jahre entwickeln sich
die taglich falligen Einlagen und die Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von drei
Monaten aber recht unterschiedlich. Wahrend
die kurzfristigen Spareinlagen nur noch mit
einer abnehmenden Rate wachsen, hat das Ex-
pansionstempo der taglich falligen Einlagen
deutscher Anleger bei heimischen Banken seit-
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dem spirbar zugenommen. Die gestiegene Be-
liebtheit von Tagesgeldeinlagen durfte dabei
nicht nur auf die geringeren Alternativkosten
in Form entgangener Zinsen flr langerfristige
Anlageformen (Opportunitatszins), sondern
vor allem auch auf die zunehmende Verbrei-
tung attraktiv verzinster Sichteinlagen zuriick-
zufthren sein, das heit also auf eine relative
Erhdhung der Eigenverzinsung. Mangels ent-
sprechender Daten l3sst sich diese Vermutung
jedoch nicht unmittelbar empirisch Gberpri-
fen." In den 6konometrischen Schatzungen
fur die taglich falligen Einlagen konnte dies da-
her nur auf indirektem Weg geschehen, indem
ab 1994 ein zusatzlicher positiver Zeittrend
aufgenommen wurde, um der geschilderten
Entwicklung Rechnung zu tragen.'™ Diese
Trendvariable hat sich dabei als signifikant er-

wiesen.

Als Hinweis auf die zunehmende Bedeutung
der Eigenverzinsung fir die Attraktivitat von
Tagesgeldern kann auch der seit Mitte der

14 Im Rahmen der Zinsstatistik der Deutschen Bundes-
bank (Monatsberichtstabelle VI.7), zu der rd. 350 ausge-
wahlte Kreditinstitute melden, werden zwar Zinssatze fir
Sichteinlagen von Privatkunden mit héherer Verzinsung
erfragt. Da aber keine Angaben Uber den zu Grunde lie-
genden Umfang dieser Einlagen vorliegen, lasst sich kein
gewichteter Durchschnittszins fur Sichteinlagen ermit-
teln. Man kann allerdings vermuten, dass ihre Verzinsung
entgegen der Vorstellung, dass taglich féllige Einlagen
unverzinslich seien, im Durchschnitt erkennbar positiv ist.
Die Mindest-/Grundverzinsung fur Spareinlagen mit drei-
monatiger Ktindigungsfrist, die sich also auf Einlagen mit
einem geringen Wettbewerbsdruck zwischen den Ban-
ken bezieht, liefert moglicherweise eine recht gute Unter-
grenze fur den durchschnittlichen Zinssatz der taglich fal-
ligen Einlagen.

15 Daruber hinaus wird ein signifikant negativer Niveau-
sprung Anfang 1994 beriicksichtigt. Dessen ©konomi-
sche Interpretation ist im Gegensatz zu dem positiven
Zeittrend nur schwer moglich. Er kénnte Folge des Ab-
klingens einer erhohten Liquiditatshaltung im Zuge der
EWS-Krisen sowie der 1992 und 1993 gefiihrten Diskus-
sion Uber die Einfiihrung und Ausgestaltung einer Zinsab-
schlagsteuer sein.

Rolle der
gestiegenen
Eigen-
verzinsung



Zuletzt auch
unsicherheits-
bedingte
Liquiditats-
haltung

neunziger Jahren erkennbar gestiegene An-
teil der von Privatpersonen bei Direktban-
ken'® gehaltenen taglich félligen Einlagen
angesehen werden. Auch wenn der Anteil
dieser Uberwiegend marktnah verzinsten Ein-
lagen mit 6 % zurzeit noch gering ist, ist ihre
dynamische Entwicklung vermutlich im Zu-
sammenhang mit der allgemeinen Tendenz
im Wettbewerb zwischen den Banken um
kurzfristige Refinanzierungsmittel zu sehen.
Gerade im zurlckliegenden Jahr konnten
Direktbanken in groBem Umfang taglich fal-
lige Einlagen attrahieren; 22 % des Anstiegs
der Tagesgeldeinlagen deutscher Nichtban-
ken bei heimischen Banken entfielen auf Ein-
lagen inlandischer Privatpersonen bei solchen

Instituten.

Die starke Expansion der hoch liquiden Bank-
einlagen in den letzten Jahren ist — wie bereits
erwahnt — aber auch auf eine Reihe von Son-
derfaktoren zurlckzufihren, die im Laufe der
Zeit wieder an Bedeutung verlieren werden.
So ist das starke Wachstum der taglich falli-
gen Einlagen im Jahr 2001 auch im Zusam-
menhang mit dem Abbau inlandischer Bar-
geldhorte zu sehen, wozu es in Verbindung
mit der EinfGhrung des Euro-Bargeldes ge-
kommen ist. Im vergangenen Jahr haben die
Anleger ihre liquiden Bankeinlagen wohl vor
allem auf Grund der ausgepragten Verunsi-
cherung stark dotiert. Neben den wiederhol-
ten Ruckschlagen in der Aktienkursentwick-
lung spielten besonders in der zweiten Jahres-
halfte auch geopolitische Risiken eine wich-
tige Rolle.'® Bereits in friiheren Jahren haben
die taglich falligen Einlagen stets sensitiv auf
ein durch Unsicherheit gepragtes Stimmungs-
bild der Anleger reagiert. Sowohl wahrend
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Anteil der taglich falligen
Einlagen von Privatpersonen
bei Direktbanken an den
gesamten Sichteinlagen

in Deutschland™

monatlich
%

1993 94 95 96 97 98 99 00 01 02 2003

* Ausgewahlte Direktbanken, deren Anga-
ben um statistische Briche korrigiert wur-
den.

Deutsche Bundesbank

der Diskussion um eine Zinsabschlagsteuer
1992/93 als auch im Zusammenhang mit
dem Ubergang zur dritten Stufe der Europai-
schen Wahrungsunion hatten die Inldnder
ihre Liquiditatsbestande voribergehend stark
aufgestockt.

16 Unter ,Direktbank” werden im folgenden Kreditinsti-
tute ohne Filialstruktur verstanden. Die speziellen Ver-
triebsstrukturen solcher Banken gehen in der Regel mit
einer recht attraktiven Konditionengestaltung einher. Die
Bundesbank fuhrt in ihrer Bankenstatistik keine Banken-
gruppe ,Direktbanken”; die hier gemachten Angaben
basieren auf den Meldungen acht namhafter Direktban-
ken mit Sitz in Deutschland.

17 Der starke Anstieg der marktnah verzinsten téaglich
falligen Einlagen bei den betrachteten Direktbanken im
letzten Jahr in Deutschland durfte nicht zuletzt auch auf
einen infolge einer umfangreichen Werbekampagne ge-
stiegenen Bekanntheitsgrad solcher Einlagen zurlickzu-
fuhren sein.

18 Gemessen am CDAX sind die Aktienkurse in Deutsch-
land im letzten Jahr um Uber 40 % zurtickgegangen. Und
auch der DAX-Volatilitatsindex lag in jahresdurchschnitt-
licher Betrachtung 2002 um rd. 40 % Uber dem Wert von
2001.
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Bankeinlagen nach Einlegergruppen

Privat-
personen ...

... und
Unternehmen

Repatriierung
von Auslands-
geldern
deutscher
Unternehmer

Unter den verschiedenen Einlegergruppen
haben im Jahr 2002 vor allem inléandische Pri-
vatpersonen Sichteinlagen in Deutschland ge-
bildet. Wie schon im Jahr zuvor entfielen
rund 70 % der Zunahme dieser Einlageart im
Jahresverlauf auf diese Gruppe, was nur zum
Teil durch ihren ebenfalls hohen Anteil am Be-
stand der taglich falligen Einlagen des inlandi-
schen Nichtbankensektors (von zuletzt 63 %)

erklart werden kann.

Die inlandischen Unternehmen bevorzugten
im letzten Jahr neben den taglich félligen Ein-
lagen vor allem Termingelder mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren. Ahn-
lich wie in friheren Phasen relativ niedriger
Zinsen weiteten sie diese zum Teil mit zwei-
stelligen Wachstumsraten aus.

Die Expansion der kurzfristigen Unterneh-
menseinlagen in Deutschland war in der Ver-
gangenheit auch immer wieder von Verlage-
rungen von Geldern zwischen Deutschland
und dem Euromarkt beeinflusst worden, die
lange Zeit durch den Zinsvorteil auslandischer
Banken infolge geringerer Mindestreservebe-
lastungen an den internationalen Bankenplat-
zen in Luxemburg und London bedingt wa-
ren. Durch den Ubergang zur Wahrungsunion
und die einheitliche Mindestreservepflicht im
gesamten Euro-Raum, die Uberdies auf ein
sehr niedriges Niveau gesenkt wurde, ist die-
ser Wettbewerbsvorteil der in Luxemburg an-
sassigen Institute jedoch entfallen und im Ver-
gleich zu den Bedingungen am Londoner
Platz auf ein Minimum zuriickgenommen

worden. Daher war es bereits im Vorfeld der
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Wahrungsunion zu einer umfangreichen Re-
patriierung von kurzfristigen Mitteln aus dem
Ausland gekommen. Die von inlandischen
Nichtbanken bei den Auslandstéchtern und
-filialen deutscher Banken angelegten kurz-
fristigen Einlagen gingen allein im Dezember
1998 um 122 Mrd € zurlck. Gleichzeitig stie-
gen die kurzfristigen Termineinlagen inlandi-
scher Unternehmen bei heimischen Banken
um 11 Mrd € an." Auch das gesamte Jahr
1999 Uber wurden Mittel vom Euromarkt
nach Deutschland zurlckverlagert.29

Die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als zwei Jahren werden ebenfalls
vorwiegend von Unternehmen gehalten.
Dazu rechnen auch die von den Banken be-
gebenen Namensschuldverschreibungen. Von
sehr wenigen Zeitabschnitten abgesehen, tru-
gen vor allem diese zum Anstieg der langer-
fristigen Termineinlagen inléandischer Anleger
bei. Der Anteil der von Unternehmen gehalte-
nen Einlagen mit einer Laufzeit von Uber zwei
Jahren am Gesamtumfang der langerfristigen
Termingelder nahm von 35" % Anfang 1980
auf mittlerweile 62 % zu.?" Allerdings han-

19 Die gesamten Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu
zwei Jahren stiegen im Dezember 1998 in saisonbereinig-
ter Betrachtung um gut 7 % gegeniber dem Vormonat.
20 Im gesamten Jahr 1999 belief sich der Ruckgang der
kurzfristigen Einlagen deutscher Nichtbanken bei Toch-
tern und Filialen deutscher Banken im Ausland auf
33 Mrd €. Davon entfielen 16 Mrd € auf Téchter und
Filialen in GroBbritannien und 16 Mrd € auf solche in
anderen EU-Landern (hierunter 13" Mrd € auf Institute
in Luxemburg).

21 Dieser Anstieg unterschatzt den Beitrag der Unterneh-
men zum Wachstum der langerfristigen Termineinlagen
sogar noch, da seit Januar 1999 auch die fast ausschlieB-
lich von Privatpersonen gehaltenen Bauspareinlagen als
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von Gber zwei
Jahren erfasst werden. Lasst man sie im Rahmen eines
langfristigen Vergleichs auBen vor, hatte sich der Anteil
der Unternehmen an den langerfristigen Termineinlagen
von 352 % auf knapp 722 % mebhr als verdoppelt.

Langerfristige
Termingelder
von
(Versicherungs-)
Unternehmen



Einlagen der
offentlichen
Hand

delt es sich bei diesen Einlegern weniger um
Produktionsunternehmen, sondern fast aus-
schlieBlich um Versicherungen, die diese
Form der Mittelanlage bevorzugt fur langer-
fristige Anlagezwecke nutzen, um die Risiken
aus drohenden Kursriickgangen an den Wert-
papiermarkten und die entsprechenden bilan-
ziellen Wertberichtigungen zu vermeiden.
Vielfach handelte es sich dabei um die bereits
erwahnten Bank-Namensschuldverschreibun-
gen, die nicht an der Borse notiert und daher
zum Emissionswert bilanziert werden kén-
nen. In Niedrigzinsphasen spielten diese Anla-
gen daher lange Zeit eine besondere Rolle.
Seit Mitte der neunziger Jahre hat das Interes-
se der Versicherungen an dieser Anlageform
allerdings merklich nachgelassen. Im Zuge
der bis vor drei Jahren anhaltenden Borsen-
hausse sind stattdessen vorlbergehend die
Engagements der Versicherungen in Wert-
papieren starker gestiegen.

Auf die Einlagen der deutschen 6ffentlichen
Haushalte bei heimischen Banken entfiel zu-
letzt mit 5% % nur ein relativ geringer Anteil
der gesamten Einlagen inléndischer Nichtban-
ken. Auch in der Vergangenheit hat diese Hal-
tergruppe im Durchschnitt Gber mehrere Jahre
hinweg nur eine relativ geringe Rolle gespielt.
Langerfristige Anlagemotive spielen bei der
Veranderung der Einlagen 6ffentlicher Stellen
nur eine untergeordnete Rolle. Stattdessen
werden die vom 6ffentlichen Sektor bei den
Banken gehaltenen Mittel vor allem zum kurz-
fristigen Ausgleich der diskontinuierlich an-
fallenden laufenden Einnahme- und Ausgabe-
strome eingesetzt. Entsprechend stark sind die
Schwankungen dieser Einlagebestande von
Monat zu Monat. Uber viele Jahre hinweg
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haben 6ffentliche Stellen, wie die Unterneh-
men, daftr auch die Anlagemoglichkeiten am
Euromarkt genutzt, da die Zinsertrdge dort
durchweg etwas hoher waren. In den letzten
Jahren hat die Einlagehaltung bei Auslands-
banken ahnlich wie im Falle der Unternehmen
aber spirbar an Bedeutung verloren.

Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Die Einlagenentwicklung in Deutschland steht
im langjahrigen Durchschnitt in einer relativ
stabilen Relation zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum. Innerhalb der Bankeinlagen ist es
in den letzten beiden Jahrzehnten jedoch
zu bemerkenswerten Strukturverschiebungen
gekommen. Besonders auffallend ist in die-
sem Zusammenhang das starke Wachstum in
den kurzfristigen Bereichen des Einlagege-
schafts wahrend der zweiten Halfte der neun-
ziger Jahre. Hierzu durfte eine zunehmend
marktnahere Verzinsung beigetragen haben.
In jlngster Zeit hat dartber hinaus aber ins-
besondere auch die unsicherheitsbedingte
Liquiditatshaltung eine wichtige Rolle ge-
spielt.

Dass es sich bei dem starken kurzfristigen Ein-
lagenwachstum der letzten beiden Jahre tat-
sachlich um eine auBergewdhnliche Entwick-
lung handelt, die mit den traditionellen Erkla-
rungsfaktoren und Verhaltensmustern nicht
hinreichend erfasst werden kénnen, l3sst sich
auch anhand der hier prasentierten Schatzun-
gen demonstrieren. Die groBen Abweichun-
gen des tatsachlichen Einlagenbestandes vom
jeweils langfristig erklarbaren Wert, die sich
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Abweichungen
der Bankeinlagen
vom langfristigen ,, Trend” ™

%-
Punkte  taglich fallige Einlagen™®
+5 A

kurzfristige Termin- %-
und Spareinlagen Punkte
- +5

1993 94 95 96 97 98 99 00 01 2002

* Berechnet auf Basis der geschatzten Lang-
fristbeziehung unter Berucksichtigung des
jeweiligen BIP- und Zinsniveaus. — 1 Mit
Zeittrend geschatzt.
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aus der mit Hilfe der Kointegrationsanalyse

geschatzten Langfristbeziehung ergeben,
sind jedenfalls ein deutlicher Hinweis auf die
besonderen Einfllsse, die in diesen ,Port-
folioeffekten” ihren Niederschlag finden.
Diese SondereinflUsse scheinen vor allem das
starke Wachstum der taglich falligen Einlagen

gefordert zu haben. Obwohl bei deren Schat-
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zung ein zusatzlicher positiver Trend berlck-
sichtigt wurde, der die langerfristigen Ge-
wichtsverschiebungen in der Struktur der Ein-
lagen recht gut einfdngt, liegen die Abwei-
chungen hier gegenwartig um 3% bis 4%
Uber dem Niveau, das sich aus den langerfris-
tigen Wirkungsbeziehungen ergibt. Im Jahr
1999 und in der ersten Halfte 2000 waren die
Divergenzen sogar noch etwas hoher gewe-
sen. Der Eintritt Deutschlands in die dritte
Stufe der Wahrungsunion sowie RuckflUsse
vom Euromarkt hatten damals die taglich fal-
ligen Einlagen UbermaBig stark ansteigen las-
sen.?? Insgesamt lasst sich damit festhalten,
dass die starke Expansion der kurzfristigen
Bankeinlagen wahrend der vergangen vier
Jahre nach den hier vorgelegten Ergebnissen
tatsachlich zu einem guten Teil den einschnei-
denden Veranderungen und ungewodhnlichen
Umfeldbedingungen zuzurechnen ist, die
diese Zeit gepragt haben.

22 In einer weiter gehenden Analyse, bei der die langfris-
tige Betrachtung in ein Modell eingebettet wird, das
auch kurzfristige Anpassungseffekte berticksichtigt, wird
zudem deutlich, dass das UnterschieBen der taglich falli-
gen Einlagen wéhrend der Zeitspanne vom vierten Quar-
tal 2000 bis zum zweiten Quartal 2001 in der obigen Dar-
stellung Ubertrieben ist. Auf Basis eines Fehlerkorrektur-
Modells erhalt man einen wesentlich geringeren Unter-
hang der Sichteinlagen in diesem Zeitraum.



