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Fokuspapier 2: Der Niedriginflationsfalle
entkommen?

Trotz des langen Wirtschaftsaufschwungs und obwohl ein breites Spektrum an Indikatoren, darunter die
OECD-Messgrofien der Arbeitslosigkeitslicke, auf einen geringen Angebotsiiberhang am Arbeitsmarkt hin-
deuten, verharrt die Inflation in vielen OECD-Landern, allen voran den Landern des Euroraums und Japan, auf
niedrigem Niveau (Figure 2.3). Diese Entwicklung scheint im Widerspruch zu einer herkdbmmlichen Phillips-
Kurve zu stehen, wie sie zum traditionellen Instrumentarium der makrodkonomischen Analyse gehort. Einer
solchen Phillips-Kurve zufolge sollte sich die Inflation nach Abbau der Kapazitatsiberhange der ,erwarteten®
Inflation nahern, die gewdhnlich beim oder nahe beim Inflationsziel der Zentralbank verankert ist.2 Der ab-
weichende Kurvenverlauf ist schwer zu erklaren, und es gibt dazu verschiedene Hypothesen, u.a. dass der
Angebotsiiberhang am Arbeitsmarkt nicht richtig gemessen wird. In diesem Fokuspapier werden zwei
mogliche Erklarungen naher untersucht: zum einen, dass die Uber einen langeren Zeitraum niedrige Inflation
dazu geflihrt hat, dass die Inflationserwartungen deutlich unter die Inflationsziele der Zentralbanken gesunken
sind; zum anderen, dass die Reaktion der Inflation auf Kapazitatsiiberhange nicht linear verlauft. Zusammen
wirden diese beiden moglichen Erklarungen bedeuten, dass in einigen Landern, insbesondere in Japan und
dem Euroraum, neue Politikmalinahmen erforderlich waren, um der Niedriginflationsfalle zu entkommen.

Figure 2.3. In many countries core inflation remains low despite closed unemployment gap
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Note: The scatter plot shows the deviation of annual core inflation in 2019Q2 from the inflation target plotted against OECD estimate of the
unemployment gap averaged over the year to 2019Q2 (where a positive number indicates over-heating of the labour market). The inflation
puzzle is then illustrated by the preponderance of countries in the south east quadrant. For countries where the target is a range, the mid-point
is assumed, and for all euro area countries, the target is assumed to be 2% per annum, although formally the target is specified as being close
to, but just below, 2% for the area as a whole. Euro area countries are distinguished from other countries by the use of a different colour.
Source: OECD calculations.
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! Die in diesem Papier besprochenen Fragen werden in Turner et al. (2019) auf der Basis empirischer Analysen
geschatzter Phillips-Kurven-Beziehungen fir alle OECD-Lander ausfuhrlicher erortert.

2 Wie schwer das in letzter Zeit beobachtete Niedriginflationsphanomen zu erklaren ist, bestatigt eine aktuelle Studie der
EZB, der zufolge keines der 550 verschiedenen Phillips-Kurve-Modelle fir den gesamten Euroraum in der Lage ist, die
seit Mitte 2017 im Euroraum beobachteten niedrigen Inflationsergebnisse zu erklaren (Bobeica und Sokol, 2019).
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Absinken der Inflationserwartungen

Am Beispiel von Japan zeigt sich, welche Gefahren drohen, wenn zugelassen wird, dass sich die Inflations-
erwartungen auf einem sehr niedrigen Niveau verfestigen. Eine vor Kurzem auf Branchenebene durchgefiihrte
Studie kommt zu dem Schluss, dass Japan im Vergleich zu anderen Landern einen Sonderfall darstellt, weil
dort von vornherein von unveranderten Preisen ausgegangen wird, sodass die erwartete Inflation im
Wesentlichen bei null liegt (Watanabe und Watanabe, 2018). Dies wird in geschatzten Phillips-Kurven fur
Japan bestatigt. Obwohl die Einfihrung des Inflationsziels von 2% im Jahr 2013 die Inflationsentwicklung
beeinflusst zu haben scheint, war der Effekt offenbar nur von vortibergehender Dauer und ist seit 2015 kaum
mehr wahrnehmbar.

Empirische Untersuchungen legen den Schluss nahe, dass eine sogenannte ,Abweichungsvariable®, die
vergangene Phasen anhaltender Unter- oder Uberschreitung des Inflationsziels erfasst, die jingsten Infla-
tionsentwicklungen in den meisten OECD-Landern erklaren hilft. Dieses Konzept der Abweichung liefert
bessere empirische Ergebnisse als die Erhebungsdaten von Prognoseinstituten, die in empirischen
Arbeiten haufiger als Naherungsvariablen fur die Inflationserwartungen eingesetzt werden. Die Erganzung
anderer potenzieller Bestimmungsfaktoren der Inflation um einen Abweichungseffekt hat auch klare Politik-
implikationen, da dies direkt Aufschluss gibt Gber ,das Risiko [...], dass eine Uber einen zu langen Zeitraum
niedrige Inflation sich in den Inflationserwartungen festsetzen kénnte“ (Draghi, 2014). Die Starke des
Abweichungseffekts deutet darauf hin, dass die Inflationserwartungen in den meisten Landern des
Euroraums tatsachlich unter die Zielvorgabe abgesunken sind.

Figure 2.4. Simulation of the Great Recession unemployment shock on euro area inflation
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Note: The chart compares the simulation properties of the two estimated Phillips curves for the euro area to the unemployment gap shock
experienced following the Great Recession, which is here taken to be exogenous. In the first simulation, represented by the red line, inflation
expectations are anchored on the inflation target assumed to be 2% per annum. In the second simulation, represented by the blue line,
expectation deviate from the target as a result of persistent deviations of core inflation from the target where the magnitude of this effect is
determined by estimation.

Source: OECD calculations.
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Welche Rolle die Variable der Zielabweichung spielt, 1asst sich anhand von Simulationen der Reaktion der
Inflation im Euroraum auf die Arbeitslosigkeitsllicke nach der GrolRen Rezession mit und ohne Abweichungs-
effekt veranschaulichen (Figure 2.4). In der ersten Simulation sind die Inflationserwartungen beim Inflations-
ziel verankert, das mit 2% pro Jahr angesetzt wird. In der zweiten Simulation werden bei den Inflations-
erwartungen auch dauerhafte Abweichungen der Inflation von der Zielvorgabe beriicksichtigt, die in einem
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geschatzten Abweichungseffekt zum Ausdruck kommen. Wahrend der urspringliche, d.h. kurzfristige, Infla-
tionsriickgang in den beiden Simulationen recht ahnlich verlauft, zeigen sich bei den langfristigen Effekten
deutliche Unterschiede. In der ersten Simulation kehrt die Inflation mehr oder minder rasch zur Zielvorgabe
zurlick, sobald die Arbeitslosenquote wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht hat. In der zweiten Simulation hin-
gegen, die die tatsachliche Entwicklung besser abbildet, fiihrt die dauerhafte Unterschreitung des Inflations-
ziels zu einem Absinken der Inflationserwartungen. Die Inflation verharrt selbst nach Ruckkehr der Arbeits-
losigkeit zu ihrem Ausgangsniveau unter der Zielvorgabe.

Anhaltspunkte fiir nichtlineare Effekte

Die Phillips-Kurve modelliert in der Regel lineare Zusammenhange zwischen einer Messgrée des Kapazi-
tatslberhangs und der Inflation. Einige Forscher haben aber auch die Mdglichkeit untersucht, dass die
Phillips-Kurve nicht linear verlauft. Ein nichtlinearer Verlauf kénnte namlich teilweise erklaren, warum die
Inflation schwach geblieben ist. Die Nichtlinearitdt kann von der Inflation selbst oder vom Umfang der
Kapazitatsiiberhdnge abhangig sein.

Von der Inflation abhédngige Nichtlinearitét

Die geringe Reagibilitdt der Inflation auf die Arbeitslosigkeit in einem Niedriginflationsumfeld kénnte auf
Abwartsrigiditaten bei den Nominalldhnen zuriickzufihren sein. Weigern sich Arbeitnehmer, Nominallohn-
kirzungen hinzunehmen, durften Kapazitatsiberhdnge in einem Umfeld bereits niedriger Inflation
geringere Auswirkungen auf die Preise haben. Diese Form der Nichtlinearitat I&sst sich schwer stichhaltig
nachweisen, da die Inflation in den meisten OECD-Landern nur Uber einen verhaltnismafig kurzen Zeit-
raum sehr niedrig war. Japan stellt allerdings eine bedeutende Ausnahme dar, da das Land Uber eine
wesentlich langere Niedriginflationserfahrung verfiigt. Die Analysen bestatigen hier eindeutig, dass bei
einer Kerninflation von unter 1% pro Jahr Abwartsrigiditdten bestehen. Ware diese Form der Abwarts-
nominallohnrigiditat in anderen Landern weit verbreitet gewesen, kdnnte sie teilweise erklaren, warum die
Inflation nach der GroRen Rezession nicht stérker gesunken ist. Sie kénnte z.T. auch erklaren, warum die
Inflation seither nur langsam wieder gestiegen ist. Die langsame Zunahme der Inflation kdnnte ihre
Ursache darin haben, dass es den Unternehmen unmittelbar nach der GroRen Rezession nicht mdglich
war, die Realldhne zu senken, weshalb sie sich in der Erholungsphase mit Lohnerhéhungen zurtickhielten.

Von den Kapazitidtsiiberhangen abhéangige Nichtlinearitat

Eine weitere potenzielle Form der Nichtlinearitat in der Phillips-Kurve kann durch Kapazitatsengpasse ent-
stehen, die der Kurve in Bezug auf den Effekt von Kapazitatsiiberhdngen einen konvexen Verlauf verleihen
und die Reagibilitdt der Inflation auf negative Produktions- oder Arbeitslosigkeitsliicken verringern (Clark und
Laxton, 1995; Macklem, 1997). In einem gedrlckten konjunkturellen Umfeld kénnen Kapazitdtsiberhange es
den Unternehmen ermdglichen, eine steigende Nachfrage zu decken, ohne die Preise abrupt erhdhen zu
missen. In starken Expansionsphasen diirften Kapazitatsengpasse und steigende Grenzkosten die Unter-
nehmen dagegen schneller dazu veranlassen, die Preise zu erhéhen. Im Zuge einer sich festigenden Konjunk-
turbelebung kénnte die Reagibilitat der Inflation auf Kapazitatsiberhange also zunehmen, was der Phillips-
Kurve eine konvexe Form verleihen wirde. Eine Analyse zahlreicher in den vergangenen zwanzig Jahren
verdffentlichter Studien ergibt, dass die Steigung der Phillips-Kurven in Boomphasen zwei- bis dreimal steiler
ist als in Rezessionsphasen (St-Cyr, 2018). Eine Anpassung der Spezifikation einer Basis-Phillips-Kurve, um
nicht lineare Effekte der Arbeitslosigkeitsliicke zu beriicksichtigen, ergibt fir die grofiten OECD-Volks-
wirtschaften einen von Form und Gréfenordnung her ahnlichen nichtlinearen Verlauf.

Da die Effekte der Arbeitslosigkeitslicke in linearen Phillips-Kurven nur in sehr geringem Mafie zum Tragen
kommen, dirften zwei- bis dreimal starkere Effekte in Boomphasen flr die Politik nicht unbedingt Anlass zur
Besorgnis sein. Diese Schlussfolgerung wird durch einen ganzlich anderen Analyseansatz gestutzt, den Babb
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und Detmeister (2017) verfolgen. Unter Verwendung von Metropolraumdaten finden sie starke statische Belege
fur einen nichtlinearen Verlauf der Phillips-Kurve fur die Vereinigten Staaten, berechnen aber auch, dass sich
die Auswirkungen der Inflation ,in den kommenden beiden Jahren nur geringfligig vom linearen Kurvenverlauf
unterscheiden®.

Zusammenfassung und maogliche Politikimplikationen

Anhaltend niedrige Inflationswerte lassen — insbesondere angesichts der nahe beim Vorkrisenniveau liegenden
Arbeitslosigkeit — die Beflrchtung aufkommen, dass sich die lange Niedriginflationsphase bereits in den
Inflationserwartungen verfestigt hat, vor allem in den Eurolandern und in Japan. Modelle, bei denen die
Mdglichkeit berlcksichtigt ist, dass eine anhaltende Unterschreitung des Inflationsziels ein Absinken der
Inflationserwartungen zur Folge hat, legen den Schluss nahe, dass die Inflationserwartungen in vielen Landern
des Euroraums eher nahe bei 1% als bei 2% liegen konnten. Der Euroraum durfte solchen Risiken gegenuber
besonders anfallig sein, da die Verpflichtung auf das Inflationsziel fir den gesamten Euroraum und nicht fur
einzelne Lander gilt. Eine nicht hinreichend enge Integration der Produkt- und insbesondere der Arbeitsmarkte
im Euroraum kann bewirken, dass sich eine dauerhaft niedrige Inflation in einem Land leichter in den Inflations-
erwartungen dieses Lands niederschlagt, als wenn es ein explizites nationales Inflationsziel gabe. Dieses
Absinken der Inflationserwartungen gibt Anlass zur Sorge. Da die nhominalen Zinssatze nahe an ihren effektiven
Untergrenzen liegen, hat eine anhaltend niedrige Inflation zur Folge, dass die Realzinsen auf einem hdheren
Niveau verharren, als dies sonst der Fall ware. Dies kdnnte erklaren, warum die Konjunkturerholung in einigen
Landern so verhalten verlauft. Sollte es zu einem weiteren starken negativen Nachfrageschock kommen, ware
der Spielraum fir eine Senkung der nominalen Zinssatze im Rahmen der konventionellen Geldpolitik zudem
stark eingeschrankt.

Figure 2.5. Simulated effect on euro area core inflation of the Great Recession and hypothetical
recovery based on non-linear Phillips curve
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Note: The chart simulates an estimated non-linear euro area Phillips Curve to the unemployment gap shock experienced following the Great
Recession followed by a hypothetical recovery where the unemployment gap is treated exogenously. Inflation is anchored by expectations,
which are initially equal to the inflation target (assumed to be 2%) but also influenced by persistent deviations of core inflation from the target.
The estimated non-linearity allows for the possibility that inflationary effects of a positive unemployment gap are larger than the disinflationary
effect of a negative unemployment gap.

Source: OECD calculations.
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Aus einer linearen Phillips-Kurve, die der Logik folgt, dass eine anhaltende Unterschreitung des Inflationsziels
zu einer Abwartskorrektur der Inflationserwartungen fuhrt, ware streng genommen der Uberraschende Schluss
zu ziehen, dass ein ,Grof3er Boom*“ gleichen Umfangs wie die ,GroRe Rezession* notwendig ware, um die
Inflationswartungen mittelfristig wieder zu verankern. Allerdings legen Nichtlinearitaten im Verlauf der Phillips-
Kurve — der Inflationseffekt positiver Liicken ist starker als der (schwache) Disinflationseffekt negativer Licken
— den Schluss nahe, dass eine maRigere Phase der Konjunkturtiberhitzung erforderlich sein kdnnte. Dies ver-
anschaulicht die Simulation einer Phillips-Kurve fur den Euroraum unter Berlcksichtigung derartiger
Nichtlinearitaten (Figure 2.5). Japan befindet sich in einer dhnlichen, aber extremeren, Situation. Hier sind die
Inflationserwartungen stérker verfestigt und liegen noch weiter unter dem amtlichen Zielwert. Daher ist dort
wahrscheinlich eine langere Phase der Uberhitzung erforderlich, damit die Inflationserwartungen wieder steigen
kénnen. Zudem bedarf es wohl einer klareren Kommunikation tber die Dauerhaftigkeit der Verpflichtung auf
das Inflationsziel als derzeit der Fall.
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