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The Policy Duration Effect under Zero Interest Rates
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Abkürzungs- und Symbolverzeichnis



Abb. Abbildung bzgl. bezüglich bzw. beziehungsweise BOJ Bank of Japan CPI Consumer Price Index etc. et cetera gem. gemäß GPD Gross Domestic Product IFR Instantaneous Forward Rate OCR Overnight Call Rate OECD Organisation for Economic Co-operation and Development QME Quantitative Monetary Easing S. Seite vgl. vergleiche wg. wegen ZIRP Zero Interest Rate Policy
z.B. zum Beispiel
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1. Einleitung



In dieser Abhandlung beschäftigen wir uns mit dem Phänomen des Policy Duration Effects, welcher in Japans Stagnationsphase mit extrem niedrigen Zinssätzen in den 1990er Jahren und zu Beginn des 21. Jahrhunderts erstmals wirtschaftspolitische Bedeutung fand.



Abweichend von der ursprünglichen Thematik dieser Abhandlung
1
legen wir den Schwerpunkt nicht auf den empirischen Nachweis des Policy Duration Effects durch die stark mathematisch geprägte Methodik der Wavelet Analyse. Das überlassen wir lieber den Mathematikern und Naturwissenschaftlern. Stattdessen ergründen wir die Entstehung, Relevanz und die Notwendigkeit des Effektes selbst aus ökonomischer Sicht. Was genau ist der Policy Duration Effect? Worauf basiert er, wie entsteht er, wie wirkt er und worauf spekuliert er? Warum war er nie zuvor wirklich wichtig gewesen? Und kann er wirklich aus der Stagnationsphase Japans heraushelfen? Fragen dieser Art prägen die Motivation und die Inhalte dieser Abhandlung. Zur Analyse des Policy Duration Effect empfiehlt es sich, einige Grundkenntnisse aufzufrischen. Daher betrachten wir im zweiten Kapitel zunächst die makroökonomische Gesamtsituation Japans. Anschließend gehen wir in Kapitel 3 näher auf die Liquiditätsfalle ein, in der sich Japan während der 1990er Jahre befindet. Mit diesem Vorwissen erschließen wir dann in Kapitel 4 den eigentlichen Policy Duration Effect.



2. Makroökonomische Situation Japans



Die makroökonomische Situation in Japan in den frühen 1990er Jahren kann charakterisiert werden als anhaltende Phase schleppenden Wachstums.
2



2.1 ‚bubble economy’ und PräZIRP-Phase
3



Im Jahre 1986 begann in Japan die ‚bubble economy’, als sich Preise, insbesondere von Grundbesitz und die Aktienpreise, binnen weniger Jahre bis zu verdreifachten. Deutlich wird diese Entwicklung am Beispiel des Nikkei 225, dem wohl bedeutendsten



1
gem. Absprache mit dem Betreuer der Abhandlung (Prof. Frank Westermann Ph.D.



2
vgl. Koshiba, Nakao, Baba [2001] S. 1



3
ZIRP: Zero Interest Rate Policy, PräZIRP-Phase beschreibt die Zeit nach dem Platzen der Blase in 1990/91 bis Februar 1999, als die BOJ die Zero Interest Rate Policy beschließt und einführt.
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Aktienindex Japans. Dieser verzeichnete einen Anstieg von 13.000 Punkten im Dezember 1985 auf 39.000 Punkte im Dezember 1989
4
.



Als diese Blase in den frühen 90er Jahren zerplatzte, fielen die Preise schlagartig um bis zu 70 Prozent und schufen die Grundlage für eine landesweite Stagnations- bzw. Rezessionsphase, welche über eine Dekade anhielt.



Wenn man bedenkt, dass die Bank of Japan unbeabsichtigt sowohl die Entstehung
5
als auch das Zerplatzen der Blase
6
durch ihre Geldpolitik förderte, wird offenbar, warum sie in der Folgezeit sehr vorsichtig am Geldmarkt interagierte (insbesondere in Bezug auf expansive Geldpolitik). Während der kommenden Jahre der Stagnation bzw. Rezession senkte die Bank of Japan Schritt für Schritt die nominalen Zinssätze von 6 Prozent (Anfang 1991) bis auf den historischen Tiefstand von 0,5 Prozent in 1996 und hielt sie dort auch bis 2001 auf konstant niedrigem Level. Die overnight call rate (OCR) folgte im Großen und Ganzen dem Leitzins bis 1998. Eine signifikante Verbesserung der Situation stellte sich jedoch nicht ein, stattdessen kamen noch deflationäre Entwicklungen hinzu, so dass Japan Ende 1997 am Rande einer deflationären Spirale
7
und das Finanzsystem kurz vor der Insolvenz stand.
8
Aus anhaltenden wirtschaftlichen und fiskalen Problemen wurde eine landesweite Krise.



2.2 Phasen der Zero Interest Rate



Im Februar 1999 beschloss die Bank of Japan eine Zero Interest Rate Policy (ZIRP) einzuführen. Hierzu stellte sie den Banken große Summen zinsloser finanzieller Mittel



[image: image be65c18140c2949f05c8f9e33471fd7b]




4
vgl. Cargill, Hutchison, Itō [1997] S. 91-94



5
vgl. Koshiba, Nakao, Baba [2001] S. 1-2



Um einem plötzlichen Verfall des US Dollars nach dem Crash der New York Stock Exchange in 1987 entgegenzuwirken betrieb die BOJ stark expansive Geldpolitik.
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