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Graduelle Verinderung des Hauptrefinanzierungszinssatzes. Es sind ,,normale* Zei-
ten, das heift, es besteht kein Anlass fiir auBerordentliche Anderungen des Hauptre-
finanzierungszinssatzes innerhalb der Mindestreserveerfiillungsperiode. Aber auf Ba-
sis seiner Analyse der wirtschaftlichen und monetédren Lage im Euroraum kommt der
Zentralbankrat zu dem Ergebnis, dass eine graduelle Verdnderung des Zinssatzes die
optimale Geldpolitik ist. Solange die Mindestreserve zum dem Durchschnittszinssatz
verzinst wird, ist dieser graduelle Anpassungsprozess des Hauptrefinanzierungszins-
satzes nur monatlich moglich, wenn eine problematische Verlagerung der Mindestre-
serveguthaben und das Nichteinhalten einer Zentralbankratsverpflichtung vermieden
werden sollen. Wenn hingegen die Mindestreserve zu dem laufenden Zins verzinst
wiirde, konnte die Flexibilitdt der Geldpolitik erhoht werden, da die Anpassungen des
Zinssatzes in kiirzeren Abstinden erfolgen konnten, ohne eine Verlagerung der Min-
destreserveguthaben zu provozieren und ohne eine Verpflichtung nicht einzuhalten, die
dann ja nicht mehr notig wire.

Reaktion auf neue Informationen in ,,normalen‘ Zeiten. Erneut sind ,,normale* Zeiten,
in denen es keinen Grund gibt, den Hauptrefinanzierungszinssatz in einer auferordent-
lichen Aktion innerhalb der Mindestreserveerfiillungsperiode zu @ndern. Aber es ist
bekannt, dass kurz nach der ersten Sitzung des Zentralbankrates in dem Monat neue
Informationen (neue Daten), die fiir die geldpolitische Entscheidung relevant sind, zur
Verfiigung stehen werden. Aufgrund der Verpflichtung, Zinssatzinderungen nur auf
der ersten Sitzung des Zentralbankrates in einem Monat zu beschlielen, muss die EZB
zurzeit fast einen Monat warten, bevor sie diese neuen Informationen in ihrer geld-
politischen Entscheidung beriicksichtigen kann. Wiirden die Mindestreserveguthaben
jedoch zum laufenden Zins verzinst, wire diese Verpflichtung nicht mehr notwendig,
das heifit, die Flexibilitédt der Geldpolitik wére hoher, da sie auch in ,,normalen* Zeiten
schneller auf neue Informationen reagieren kann.

Schockinduzierte Verdnderungen des Hauptrefinanzierungszinssatzes. Kurz nach der
ersten Sitzung des Zentralbankrates in einem Monat tritt ein Liquiditdtsschock auf, der
eine sofortige, auBerordentliche Anderung des Hauptrefinanzierungszinses innerhalb
der Mindestreserveerfiillungsperiode erfordert. Unabhéngig von der Art der Verzin-
sung der Mindestreserveguthaben wird diese Zinssatzdnderung keine problematische
Verlagerung von Mindestreserveguthaben mit sich bringen, denn dafiir miisste die An-
derung der Zinssiitze antizipiert werden, was bei einer schockinduzierten Anderung
nicht der Fall ist. Trotzdem konnte es auch in diesem Szenario von Vorteil sein, wenn
die Mindestreserve zum laufenden und nicht zum durchschnittlichen Hauptrefinanzie-
rungszinssatz verzinst wiirde, denn bei Ersterem wire die Verpflichtung des Zentral-
bankrates, Zinssatzdanderungen nur am Anfang einer Mindestreserveerfiillungsperiode
durchzufiihren, nicht notwendig; folglich wiire die durch den Schock ausgeldste Ande-
rung des Zinssatzes nicht mit einer Nichteinhaltung einer Zentralbankratsverpflichtung
verbunden. Dies kann in einer Schocksituation, in der Marktteilnehmer moglicherwei-
se ohnehin nervos sind, wichtig sein.

Ein moglicher Vorteil der Verzinsung des Mindestreserveguthabens zum Durchschnitt-

szinssatz liegt in dem beschriebenen Glittungseffekt des Zinssatzes am Interbankenmarkt.
Aber dieser Effekt tritt nur auf, wenn der Hauptrefinanzierungszinssatz innerhalb der Min-
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Haltung der Mindestreserve ja nur, wenn innerhalb der Mindestreserveerfiillungsperiode
der Hauptrefinanzierungszins geéndert wird). Und auch die Zinsertrige aus der Mindest-
reservehaltung @ndern sich fiir beide Banken im gleichen Umfang.

Verindert die Zentralbank den Hauptrefinanzierungszinssatz jedoch innerhalb der Min-
destreserveerfiillungsperiode, so ist die Betroffenheit der Banken von diesem geldpoliti-
schen Impuls von der Art der Verzinsung der Mindestreserve abhingig. Wird die Mindest-
reserve zu dem laufenden Zinssatz verzinst, so sind wiederum beide Banken gleich stark
betroffen. Erneut dndern sich die Kosten der Liquidititsbeschaffung als auch die Zins-
ertrige aus der Mindestreservehaltung fiir beide Banken im gleichen Umfang. Wird die
Mindestreserve jedoch zu dem durchschnittlichen Hauptrefinanzierungszinssatz verzinst,
profitiert die Bank A stéirker von einer Zinssenkung und wird weniger stark von einer Zins-
erhohung belastet. Der Grund ist offensichtlich: Bank A profitiert von der Verlagerung der
Mindestreservehaltung, wodurch sie ihre Nettozinsbelastung reduziert.

Implikationen fiir das Eurogebiet

Die Schlussfolgerung, die aus den modelltheoretischen Uberlegungen fiir die Geldpolitik
im Euroraum gezogen werden kann, ist folgende: Wenn die Mindestreserveguthaben im
Euroraum mit dem laufenden Hauptrefinanzierungszinssatz verzinst wiirden anstatt mit
dem durchschnittlichen Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschifte einer Mindestreser-
veerfiillungsperiode, konnte die Flexibilitit der Geldpolitik im Euroraum erhoht werden,
da die Verpflichtung des Zentralbankrates, Anderungen des Hauptrefinanzierungszinssat-
zes nur auf der ersten Zentralbankratssitzung eines Monats, das heifit nur zu Beginn einer
Mindestreserveerfiillungsperiode, zu treffen, nicht mehr nétig wire, um eine problemati-
sche Verlagerung der Mindestreservehaltung zu vermeiden.

Die Verlagerung der Mindestreservehaltung ist aus zwei Griinden problematisch. Zum
einen reduziert sie die Pufferfunktion der Mindestreserve gegen Liquiditdtsschocks in der
Teilperiode der Mindestreserveerfiillungsperiode, in der die Reservehaltung des Banken-
systems aufgrund der zinsinduzierten Verlagerung der Mindestreserveguthaben niedrig
ist. Die Pufferfunktion ist jedoch eine Hauptfunktion des Mindestreservesystems im Eu-
roraum.'® Zum anderen impliziert die Verlagerung der Mindestreservehaltung, dass die
Banken im Eurogebiet unterschiedlich von einem geldpolitischen Impuls betroffen wer-
den, da nicht alle Banken von einer Verlagerung profitieren konnen. Der Grund hierfiir
liegt in den unterschiedlichen Kosten der Banken bei der direkten Liquidititsbeschaffung
bei der Zentralbank begriindet. Die Banken unterscheiden sich in ihren Kosten fiir die
Besicherung, die fiir eine Kreditaufnahme bei der Zentralbank notwendig ist. Die Hohe
dieses Zentralbankkredites bestimmt aber, ob eine Bank tiberhaupt, und wenn ja, wie stark
sie ihre Mindestreserve verlagern kann. In dem in diesem Artikel skizzierten einfachen
Zwei-Banken-Modell nimmt die eine Bank aus Kostengriinden gar keinen Kredit bei der
Zentralbank auf und kann mithin gar nicht von einer Verlagerung profitieren.

Man mag argumentieren, dass die unterschiedliche Betroffenheit der Banken kein Pro-
blem sei, da eine Bank ja ihre Vermogensstruktur, die der Grund fiir die unterschiedli-
chen Besicherungskosten ist, entsprechend éndern konne. Aber moglicherweise konnen
Banken ihre Vermogensstruktur aufgrund der spezifischen Finanzmarktstruktur ihres Hei-

16 Siehe das Kapitel ,,Die Liquidititssteuerung des Eurosystems* dieses Artikels.
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Prozent in der Mindestreserveerfiillungsperiode impliziert bei der Verzinsung zum Durch-
schnittszinssatz, dass Bank A die Haltung der Mindestreserve in der ersten Teilperiode
netto einen Zinsertrag zum Zinssatz von 0,5 Prozent einbringt, in der zweiten Teilperiode
netto jedoch Zinskosten bei einem Zinssatz von 0,5 Prozent anfallen. Damit hat Bank A
einen Anreiz, ihr Guthaben zur Erfiillung der Mindestreserve in die Periode zu verlagern,
in der der Hauptrefinanzierungszins niedriger ist. Bank B hat diesen Anreiz nicht, denn
fiir sie verdndert sich der ,,Nettozinssatz* innerhalb der Mindestreserveerfiillungsperiode
nicht. Sowohl der fiir die Zinskosten der Bank B relevante Zinssatz am Interbankenmarkt
ist in beiden Teilperioden trotz der Veranderung des Hauptrefinanzierungszinssatzes iden-
tisch'# als auch der fiir die Zinsertriige relevante Durchschnittszinssatz.

Teilperiode 1 2

Hauptrefinanzierungszinssatz (relevanter Zinssatz fiir Zinskosten Bank A ) 2 3

Zinssatz am Interbankenmarkt (relevanter Zinssatz fiir Zinskosten Bank B) bei Ver- 2,2 3,2
zinsung der Mindestreserve zum laufenden Hauptrefinanzierungszins
Zinssatz am Interbankenmarkt (relevanter Zinssatz fiir Zinskosten Bank B) bei Ver- 2,7 2,7
zinsung der Mindestreserve zum durchschnittlichen Hauptrefinanzierungszinssatz
Zinssatz fir Verzinsung der Mindestreserve zum laufenden Hauptrefinanzierungs- 2 3
zinssatz
Zinssatz fir Verzinsung der Mindestreserve zum durchschnittlichen Hauptrefinan- 25 25
zierungszinssatz

,Nettozinssatz“ relevant flir Bank A bei Verzinsung der Mindestreserve zum laufen- 0 0
den Hauptrefinanzierungszinssatz
,Nettozinssatz" relevant fir Bank A bei Verzinsung der Mindestreserve zum durch- | -0,5 | 0,5

schnittlichen Hauptrefinanzierungszinssatz
,Nettozinssatz“ relevant flr Bank B bei Verzinsung der Mindestreserve zum laufen- 0,2 0,2
den Hauptrefinanzierungszinssatz
,Nettozinssatz“ relevant fiir Bank B bei Verzinsung der Mindestreserve zum durch- 0,2 0,2
schnittlichen Hauptrefinanzierungszinssatz

Tabelle 1: Fir die Zinskosten und Zinsertrage der Banken relevanten Zinsséatze bei unterschiedlicher
Verzinsung der Mindestreserve (Angaben in Prozent).

Optimale Kreditaufnahme bei der Zentralbank

Analog zur Europiischen Zentralbank wird die aggregierte Kreditaufnahme bei der Zen-
tralbank in der ersten Teilperiode, die eine gleichmifige Erfiillung der Mindestreserve
iiber die Erfiillungsperiode erlaubt, mit Benchmarkbetrag bezeichnet. In dem betrachte-
ten Zwei-Banken-Modell nimmt nur Bank A einen Kredit bei der Zentralbank auf, da die
Kosten fiir Bank B zu hoch sind, so dass sie ihre Liquiditdt ausschlieBlich am Interban-
kenmarkt deckt. Die Kreditaufnahme der Bank A in der ersten Periode, die dem Bench-
markbetrag entspricht, ist demnach 2(BG + MRS); das heift, Bank A muss soviel Kredit
bei der Zentralbank aufnehmen, dass die Bargeldabziige BG und das Mindestreservesoll
MRS beider Banken gedeckt werden konnen. Vergleicht man die optimale Kreditaufnahme
der Bank A mit dem Benchmarkbetrag der Zentralbank, so ergibt sich: Wird die Mindest-
reserve zum laufenden Hauptrefinanzierungszins verzinst, entspricht die Kreditaufnahme
von Bank A, und damit die aggregierte Kreditaufnahme bei der Zentralbank, dem Bench-

14 Die Begriindung fiir diese Gleichheit wird im Kapitel ,,Verlauf des Zinssatzes am Interbankenmarkt gegeben.
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am Interbankenmarkt und bei der Zentralbank, das heif3t nimmt sie sowohl bei der Zentral-
bank als auch am Interbankenmarkt einen Kredit auf, miissen die Grenzkosten fiir diese
beiden Kredite gleich hoch sein. Deckt die Bank ihren Liquidititsbedarf ausschlielich bei
der Zentralbank und nimmt noch zusétzliche Liquiditét bei der Zentralbank auf, um diese
am Interbankenmarkt anzulegen, miissen die Grenzertrige dieser Anlage (Zinsertrag mi-
nus Transaktionskosten am Interbankenmarkt) gleich ihren Grenzkosten sein (Zinskosten
plus Besicherungskosten bei der Zentralbank).

Interbankenmarkt

Die Opportunitétskosten fiir die Besicherung der beim Eurosystem aufgenommenen Kre-
dite unterscheiden sich bei den Banken im Euroraum. Dies ist zum einen auf noch un-
terschiedliche Finanzmarktstrukturen in den einzelnen Léndern zuriickzufithren und zum
anderen darauf, dass sich Banken auf unterschiedliche Geschiftsbereiche spezialisieren
und somit auch unterschiedliche Wertpapiere in ihrem Vermdgen halten.!?

In dem hier beschriebenen Modell wird dieser Aspekt erfasst, indem angenommen wird,
dass es zwei in sich homogene Gruppen von Banken gibt, die sich in ihren Kosten der
Besicherung fiir Zentralbankkredite unterscheiden. Die Kosten der einen Gruppe sind so
hoch, dass diese Banken ihren Liquidititsbedarf ausschlieflich am Interbankenmarkt de-
cken. Die Besicherungskosten der anderen Gruppe sind hingegen so niedrig, dass diese
Banken mehr Liquiditit bei der Zentralbank aufnehmen, als sie zur Deckung ihres eige-
nen Liquiditidtsbedarfs (Mindestreserve, Bargeldabziige) benttigen, um die iiberschiissige
Liquiditit tiber den Interbankenmarkt den Banken mit den hohen Besicherungskosten zu
leihen. Die Gruppe der Banken, die Liquiditdt am Interbankenmarkt anlegt, wird durch
Bank A, die, die Liquiditdt am Interbankenmarkt aufnimmt, durch Bank B représentiert.
Damit ergeben sich Angebot und Nachfrage am Interbankenmarkt, und der gleichgewich-
tige Zinssatz am Interbankenmarkt kann bestimmt werden. Er spiegelt die Grenzkosten
der Anlage am Interbankenmarkt von Bank A wider. Diese setzen sich aus den Zins- und
Besicherungskosten, die mit der entsprechenden Kreditaufnahme von Bank A bei der Zen-
tralbank verbunden sind, und den Transaktionskosten am Interbankenmarkt zusammen.
Damit liegt der Zinssatz am Interbankenmarkt tiber dem Kreditzinssatz bei der Zentral-
bank. Bank B, die ihren Liquiditidtsbedarf ausschlielich am Interbankenmarkt deckt, ist
jedoch bereit, diesen hoheren Zinssatz zu zahlen, da sie dann aufgrund der nicht anfallen-
den Besicherungskosten insgesamt niedrigere Liquidititskosten aufweist.!?

12 Siehe hierzu auch Haméliinen (2000), European Central Bank (2006b) sowie European Central Bank (2007).

13 Im Euroraum gibt es einen positiven Spread zwischen dem Zinssatz am Interbankenmarkt und dem Hauptrefi-
nanzierungszinssatz der EZB. Fiir empirische Untersuchungen hierzu sieche Nyborg et al. (2002), Ayuso und
Repullo (2003), Ejerskov et al. (2003) sowie Neyer und Wiemers (2004). Fiir theoretische Erklarungen fiir
diesen positiven Spread siehe zum Beispiel Ayuso und Repullo (2003) sowie Neyer und Wiemers (2004).
Letztere liefern die theoretische Basis fiir die in diesem Artikel gegebene Erkldrung, ndmlich einen hetero-
genen Bankensektor. Die Banken unterscheiden sich in ihren Kosten der direkten Kreditaufnahme bei der
Zentralbank.
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406 Ulrike Neyer

Anderungen der kurzfristigen Zinsen auf das Preisniveau und — zumindest kurzfristig — auf
die gesamtwirtschaftliche Produktion und die Beschiftigung aus. Zur Steuerung der kurz-
fristigen Zinsen schiitzt die EZB den Liquidititsbedarf des Bankensektors im Euroraum
und stellt dann die entsprechende Liquiditit zur Verfiigung.*

Der Liquiditidtsbedarf des Bankensektors im Euroraum, der nur von der Zentralbank
gedeckt werden kann (sie ist Monopolanbieter dieser Liquiditit), resultiert im Wesentli-
chen aus zwei Faktoren. Zum einen sind die Kreditinstitute im Eurogebiet verpflichtet, ein
bestimmtes Guthaben auf ihren Konten beim Eurosystem zu unterhalten, die so genann-
te Mindestreserve. Zum anderen verursachen so genannte autonome Faktoren, wie zum
Beispiel der Banknotenumlauf, einen Liquidititsbedarf des Bankensektors.’ Das Mindest-
reservesoll, also die Hohe der Pflichteinlage, die eine Bank im Euroraum beim Eurosystem
unterhalten muss, richtet sich nach bestimmten Passivpositionen ihrer Bilanz. Zurzeit miis-
sen zwei Prozent bestimmter kurzfristiger Einlagen als Mindestreserve gehalten werden.
Das Mindestreservesoll muss jedoch nicht jeden Tag erfiillt werden, sondern nur im Durch-
schnitt iber eine Mindestreserveerfiillungsperiode, die jeweils circa vier Wochen betrégt.
Diese Moglichkeit der Durchschnittserfiillung ist entscheidend fiir die wichtigste Funktion
des Mindestreservesystems im Euroraum, ndmlich die Zinsstabilisierungsfunktion. Ist an
einem Tag der Liquidititsbedarfs des Bankensektors zum Beispiel als Folge eines uner-
warteten Anstiegs der gewiinschten Bargeldhaltung der Bevolkerung hoher als erwartet,
wiirde dies sofort zu einer hoheren Liquidititsnachfrage der Banken und damit zu einem
Anstieg der Zinsen am Geldmarkt fithren. Die Mindestreserve ermoglicht es den Banken
jedoch, zunichst auf diese zuriickzugreifen; das heifit, es kommt nicht unmittelbar zu einer
hoheren, die Zinsen in die Hohe fithrenden Nachfrage am Geldmarkt. Das Mindestreser-
vesystem agiert also als Puffer gegen von autonomen Faktoren ausgeldste voriibergehende
Liquiditdtsschocks. Wie bereits in der Einfithrung erwihnt, wird die Mindestreserve im
Euroraum zu einem bestimmten Durchschnittszinssatz verzinst. Hierauf wird am Ende
dieses Abschnitts niher eingegangen.

Zur Deckung des Liquidititsbedarfs des Bankensektors stehen dem Eurosystem ver-
schiedene Instrumente zur Verfiigung.® Das wichtigste Instrument bilden die Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte. Hierbei handelt es sich um zu besichernde Kredite, die das Euro-
system den Banken zur Verfiigung stellt. Sie werden wochentlich im Rahmen von Tender-
verfahren vergeben und haben eine Laufzeit von einer Woche. Der von der Zentralbank fiir
diese Kredite festgelegte Zinssatz ist der Hauptrefinanzierungszinssatz. Er ist der entschei-
dende Zinssatz der Geldpolitik. Er determiniert die kurzfristigen Zinsen im Euroraum. Da
die Mindestreserveerfiillungsperiode in der Regel vier Wochen umfasst, werden grundsitz-
lich vier Hauptrefinanzierungsgeschifte in einer Erfiillungsperiode durchgefiihrt. Damit
hat die Zentralbank theoretisch viermal im Monat die Moglichkeit, ihren Schliisselzins-
satz zu dndern. Der Zentralbankrat, der iiber die Hohe dieses Zinssatzes entscheidet, trifft
sich jedoch nur zweimal im Monat und hat sich zudem verpflichtet, normalerweise nur auf

4 Fiir einen Uberblick iiber die Liquidititssteuerung des Eurosystems siche European Central Bank (2002).

3 Sie werden autonome Faktoren genannt, weil sie sich in der Regel der Kontrolle der EZB entzichen. Der
Banknotenumlauf zum Beispiel hidngt vom Verhalten der Bevolkerung ab.

6 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung aller Instrumente des Eurosystems, mit denen es dem Bankensektor Li-
quiditét zufiihrt, sieche European Central Bank (2006a).
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seiner ersten Sitzung in einem Monat Anderungen dieses Zinssatzes zu beschlieBen.” Die
Begriindung fiir diese Verpflichtung war, alle zwei Wochen Zinsénderungsspekulationen
zu vermeiden, die zu erheblichen Uber- und Unterbietungen in den Hauptrefinanzierungs-
geschiiften gefiihrt hatten.® Eine Uber- oder Unterbietung liegt vor, wenn das aggregierte
Bietungsvolumen des Bankensektors im Euroraum signifikant von dem Benchmarkbetrag
des Eurosystems abweicht. Bei dem Benchmarkbetrag handelt es sich um den von der
Zentralbank geschitzten Liquidititsbedarf des Bankensektors, der eine gleichmifBige Er-
fiillung der Mindestreserve tiber die Erfiillungsperiode erlaubt. Diese gleichmifige Erfiil-
lung ist wiinschenswert, da sie die Wirksamkeit der Pufferfunktion der Reserveguthaben
gegen unerwartete Liquidititsschocks erhoht, was ja die Hauptfunktion des Mindestreser-
vesystems im Euroraum darstellt.”

Wie bereits erwihnt, werden die Mindestreserveguthaben im Euroraum verzinst. Zur-
zeit werden sie zum Durchschnitt der Zinssidtze der Hauptrefinanzierungsgeschifte, die
in der entsprechenden Mindestreserveerfiillungsperiode durchgefiihrt werden, verzinst. In
diesem Artikel wird vorgeschlagen, dies zu @ndern, und die Mindestreserveguthaben nicht
zu dem Durchschnittszinssatz zu verzinsen, sondern zu dem in der jeweiligen Woche gel-
tenden Hauptrefinanzierungszinssatz. Der Vorteil dieser Verzinsung liegt darin, dass dann
die Geldpolitik im Euroraum flexibler gestaltet werden kann, da dann die Verpflichtung
des Zentralbankrates nicht mehr notwendig ist, Zinssatzénderungen nur noch auf der ers-
ten Sitzung eines Monats zu beschlieBen. Zurzeit ist diese Verpflichtung notwendig, um
eine problematische, ungleichmiBige Erfiillung der Mindestreserve iiber die Erfiillungs-
periode zu vermeiden. Bei der vorgeschlagenen Verzinsung besteht diese Gefahr grund-
sitzlich nicht mehr, so dass die Verpflichtung hinfillig wiirde. Dies wird mit Hilfe des im
Folgenden beschrieben Modells gezeigt.'?

Modelltheoretische Betrachtung

Das Modell ist wie folgt aufgebaut: Zunéchst wird das Liquidititsmanagement einer ein-
zelnen Bank betrachtet. Sie will ihre Liquidititskosten minimieren und muss entscheiden,
wie sie ihre nur im Durchschnitt zu haltende Mindestreserve tiber die Mindestreserveerfiil-
lungsperiode aufteilt und wie viel Kredit sie bei der Zentralbank aufnimmt. Ferner hat die
Bank die Moglichkeit, Liquiditat am Interbankenmarkt aufzunehmen oder anzulegen, so
dass im ndchsten Schritt der Interbankenmarkt betrachtet und der Zinssatz an diesem be-
stimmt wird. Aufbauend auf diese Ergebnisse wird abschlieBend unter anderem diskutiert,
welche Rolle die Art der Verzinsung fiir das optimale Liquidititsmanagement der Banken
(Erfiillung ihrer Mindestreserveverpflichtung, Kreditnachfrage bei der Zentralbank) und
damit ihre Liquiditdtskosten spielt.

N}

Siehe Duisenberg (2001).

Eine Vielzahl von Publikationen hat diese Uber- und Unterbietungen analysiert. Siehe zum Beispiel Breitung
und Nautz (2001), Ayuso und Repullo (2001), Ayuso und Repullo (2003), Bindseil (2002), Ewerhart (2002),
Nautz und Oechssler (2003), Nautz und Oechssler (2006) sowie Neyer (2007).

Zur Berechnung des Benchmarkbetrages siehe European Central Bank (2002).

10 Fiir eine ausfiihrliche formale Darstellung des Modells siche Neyer (2008).
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