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Nichttechnische Zusammenfassung 
 
Durch die Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 wurde die Aufmerksamkeit erneut auf die 
Wechselwirkung zwischen Bankbilanzen, externen Finanzierungsprämien und wirtschaftlicher 
Entwicklung gelenkt. Mehrere empirische Studien belegen, dass Schocks, die sich negativ auf das 
Eigenkapital der Banken auswirken, die Kreditvergabe und die Wirtschaftstätigkeit bremsen. Adrian et 
al. (2012) dokumentieren darüber hinaus die Prozyklizität des Verschuldungsgrads der Banken. 
Unterdessen scheint das Reinvermögen der nichtfinanziellen Unternehmen einen positiven Einfluss 
auf die Investitionsausgaben zu haben. 
 
Um diesen Merkmalen Rechnung zu tragen, wurde ein Modell entwickelt (im Folgenden als 
„vollständiges Modell“ bezeichnet), in dem der Verschuldungsgrad der Banken wie auch der 
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften die Kosten der von nichtfinanziellen Unternehmen bei Banken 
aufgenommenen Außenfinanzierungsmittel und damit auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
beeinflusst. Insbesondere wird die Annahme gemacht, dass eine Bank nach Hereinnahme von 
Einlagen privater Haushalte einen Teil ihrer Aktiva abziehen und Insolvenz anmelden kann (wie von 
Gertler und Karadi (2011) vorgeschlagen). Das Bewusstsein der privaten Haushalte für dieses Moral-
Hazard-Problem impliziert, dass ihre Bereitschaft zur Haltung von Einlagen und damit die Fähigkeit 
der Bank zur Kreditvergabe vom aktuellen Wert der erwarteten künftigen Gewinne der Bank sowie 
von ihrem derzeitigen Reinvermögen abhängt. Wie in dem wegweisenden Finanzakzelerator-Modell 
von Bernanke et al. (1999) (im Weiteren „BGG-Modell“) wird ferner angenommen, dass die Kosten 
der Außenfinanzierung von Unternehmen positiv mit ihrem Verschuldungsgrad korrelieren. 
 
Anschließend wird das vollständige Modell mit einem BGG-Modell und einem Modell nach Gertler 
und Karadi verglichen. Die wichtigsten Ergebnisse dieser Untersuchung lassen sich wie folgt 
zusammenfassen: In einem Szenario mit einem geldpolitischen und einem Produktivitätsschock 
entspricht die Prozyklizität und Volatilität des Verschuldungsgrads der Bank im vollständigen Modell 
der anhand von US-Daten ermittelten Entwicklung, während der Verschuldungsgrad der Bank im 
Gertler-Karadi-Modell stark antizyklisch und zu volatil ist. Grund hierfür ist, dass die Bank im 
Gertler-Karadi-Modell den Kapitalstock der Unternehmen besitzt, wodurch ihr Reinvermögen von 
dem mit negativen geldpolitischen und Produktivitätsschocks zusammenhängenden Wertverlust des 
Kapitalstocks unmittelbar beeinflusst wird. Der starke Rückgang des Reinvermögens der Bank 
bedeutet, dass ihr Verschuldungsgrad genau dann steigt, wenn das BIP sinkt. Im vollständigen Modell 
erwirtschaftet die Bank hingegen Zinserträge, hält aber keine gehandelten Vermögenswerte, was eine 
schrittweise Anpassung ihres Reinvermögens zur Folge hat. Darüber hinaus generiert das BGG- und in 
geringerem Umfang auch das Gertler-Karadi-Modell eine zu geringe Volatilität der 
Außenfinanzierungskosten in Relation zum BIP, wohingegen das vollständige Modell auch in diesem 
Bereich gut abschneidet. Im vollständigen Modell verringern negative geldpolitische und 
Produktivitätsschocks den künftigen Verschuldungsgrad der Bank und damit auch die künftigen 
Bankgewinne; dies führt nun zu einem Rückgang des Kreditangebots, da private Haushalte aufgrund 
von Bedenken hinsichtlich der Anreize der Banken ihre Einlagen abziehen. Diese Verringerung des 
Kreditangebots bewirkt im Vergleich zum BGG-Modell einen größeren Anstieg der externen 
Finanzierungsprämie und eine verstärkte Reaktion anderer Finanzvariablen und des BIP. 
 
Außerdem verursacht ein negativer Schock in Bezug auf das Reinvermögen der Unternehmen im 
vollständigen Modell einen Produktionsrückgang, der mehr als doppelt so hoch ausfällt wie im BGG-
Modell. Im Einklang mit der oben zitierten empirischen Evidenz erzeugt ein das Reinvermögen der 
Bank tangierender negativer Schock sowohl im vollständigen Modell als auch im Gertler-Karadi-
Modell einen dauerhaften Rückgang des BIP. Bei einer angemessen kalibrierten Kombination beider 
Schocks auf das Reinvermögen reproduziert das Modell im Vergleich zu den Werten, die in der 
großen Rezession während der Finanzkrise 2007-2009 verzeichnet wurden, rund zwei Drittel des 
Tiefststands bei den Investitionen und drei Viertel des Höchststands bei den 
Außenfinanzierungskosten. 
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Abstract

By combining the approaches of Gertler and Karadi (2011) and Bernanke et al.
(1999), I develop a DSGE model with leverage constraints both in the banking and
in the non-�nancial �rm sector. I calibrate this "full model" to US data. In a world
with only a monetary policy and a productivity shock, the full model matches the
relative volatility of the external �nance premium, while a BGG model generates
too low volatility. The full model also matches the procyclicality of bank leverage,
unlike the GK model. For a reasonably calibrated combination shocks to the net
worth of banks and non-�nancial �rms, the model reproduces a substantial share
of the contraction (increase) of investment (the external �nance premium) observed
during the "Great Recession".
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