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»Ifo World Economic Survey« – Frage zu den mittelfristigen 
Inflationserwartungen

Neuerungen in der weltweiten Expertenbefragung

Johanna Plenk und Timo Wollmershäuser

Vor dem Hintergrund der Debatte über eine etwaige Deflation im Euroraum und – damit verbunden 

– der Diskussion über die Verankerung von Inflationserwartungen hat das ifo Institut im vergange­

nen Jahr beschlossen, im Rahmen der weltweiten Expertenbefragung »Ifo World Economic Survey«, 

kurz WES, seinen Fragenkatalog zur erwarteten Inflationsentwicklung zu erweitern. Die seit 1991 

vierteljährlich gestellten Fragen zur angenommenen Inflationsrate im laufenden Jahr und zur Ten­

denz der Inflationsentwicklung im kommenden halben Jahr werden seit dem vierten Quartal 2014 

um die Frage nach der erwarteten Inflationsrate in drei bis fünf Jahren erweitert. Die Ergebnisse 

dieser Frage, die sich wie alle anderen Frage des WES auf das Land beziehen, in dem die Befrag­

ten ihre Tätigkeit als Experten ausüben, werden für einzelne Länder sowie aggregiert für wichtige 

Wirtschaftsräume (wie z.B. den Euroraum) veröffentlicht. In diesem Beitrag wird eine erste Aus­

wertung der bisherigen Befragungsergebnisse vorgenommen.

Seit 1981 ist es die Aufgabe des Ifo World 
Economic Survey (WES), vierteljährlich ein 
möglichst aktuelles Bild der Wirtschafts­
lage und bestimmter Zukunftsperspekti­
ven für rund 120 Industrie-, Schwellen- 
und Entwicklungsländer zu liefern. Die et­
wa 1 100 Befragungsteilnehmer sind vor­
wiegend in Wirtschaftsforschungsinstitu­
ten, Universitäten und Finanzinstituten wie 
etwa Banken und Versicherungen tätig. 
Darüber hinaus sind aber auch Experten 
aus (Industrie-)Unternehmen und Konzer­
nen, Verbänden und Industrie- oder Han­
delskammern vertreten. Diese Teilnehmer­
struktur des WES liefert einen gewissen 
Mehrwert im Vergleich zu anderen Exper­
ten- oder Konjunkturbefragungen, die hin­
sichtlich ihres Befragungskreises entweder 
wesentlich homogener aufgestellt sind 
(weil sie bspw. nur Finanzmarktexperten 
befragen) oder nur Prognosen für einzelne 
Länder bzw. Länderaggregate (wie z.B. 
den Euroraum) abfragen. 

Bislang gibt es nur wenige Umfragen zur 
mittelfristigen Inflationsentwicklung. Beim 
Survey of Professional Forecasters (SFP) 
der Europäischen Zentralbank (EZB) wer­
den seit 1999 vierteljährlich Inflationsraten 
für mehrere Zeithorizonte im Euroraum 
abgefragt. Hierbei gibt es aber keine Da­
ten zu einzelnen Mitgliedsländern. Der 
Befragungskreis ist ähnlich wie beim 
WES, da es sich um Experten in Finanz- 
und Nicht-Finanzinstituten handelt. Die 
Anzahl der durchschnittlich erhaltenen 
Antworten beträgt 58. Veröffentlicht wer­
den sowohl der Mittelwert und der Medi­
an der Punktprognosen als auch deren 
Häufigkeitsverteilung. Einen weiteren um­
fragebasierten Indikator der Inflationser­
wartungen liefert Consensus Economics. 

Der Befragungskreis setzt sich aus Exper­
ten in Forschungsinstituten und Banken 
zusammen, die aufgrund ihres Arbeits­
umfelds regelmäßig Prognosen erstellen. 
Die Umfrage läuft zwar monatlich, lang­
fristige Prognosen gibt es aber nur halb­
jährlich jeweils im April und Oktober in 
Form von Sonderumfragen. In diesen 
werden Inflationserwartungen für einzelne 
Länder und für den Euroraum insgesamt 
für mehrere Zeithorizonte (laufendes Jahr 
sowie jedes einzelne Folgejahr bis zu fünf 
Jahren) abgefragt. Anders als beim SPF 
geht der Prognosehorizont bei der Um­
frage von Consensus Economics zudem 
über fünf Jahre hinaus und beinhaltet 
auch Durchschnittsprognosen mit einem 
Zeithorizont von sechs bis zehn Jahren. 
Die Anzahl der befragten Institutionen va­
riiert je nach Land zwischen 14 und 30. 
Die Umfrage von Consensus Economics 
deckt etwa 85 Länder in West- und Ost­
europa, Asien und Amerika ab. Allerdings 
sind die Daten schwer zugänglich. In Da­
tenprovidern wie Datastream ist ein zu­
sätzliches kostenpflichtiges Abonnement 
für diese Dienste notwendig. 

Die Ausführungen machen deutlich, dass 
es hier durchaus einen Bedarf an weiteren 
Indikatoren zur mittelfristigen Inflations­
entwicklung gibt: zum einen für eine Viel­
zahl von Ländern, zum anderen auf einer 
regelmäßigen Basis und für eine breitere 
Masse zugänglich. Mit einem sehr breit 
aufgestellten Expertenpanel, das alle Län­
der des Euroraums und alle Regionen der 
Welt umfasst, hofft das ifo Institut, in Zu­
kunft diese Lücke erfolgreich schließen zu 
können und einen Mehrwert zu den be­
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reits vorhandenen umfragebasierten Indikatoren zu den In­
flationserwartungen leisten zu können. 

Zur Bedeutung mittelfristiger Inflations­
erwartungen

Das Interesse an einer Quantifizierung mittelfristiger Infla­
tionserwartungen hat in den letzten zwei Jahrzehnten deut­
lich zugenommen. Einer der Gründe dafür dürfte die Ent­
scheidung vieler Notenbanken weltweit gewesen sein, den 
Fokus ihrer geldpolitischen Strategie auf die direkte Infla­
tionssteuerung, das sog. Inflation Targeting, zu richten. 
Grundidee dieser Strategie ist es, durch die Vorgabe eines 
konkreten Zielwertes für die Inflationsrate die Zielrichtung 
der Geldpolitik öffentlich festzulegen. Zu den Pionieren des 
Inflation Targeting zählt die Reserve Bank of New Zealand, 
die bereits im Jahr 1990 ihr Mandat darauf konzentrierte, 
ein quantitatives Inflationsziel zu erreichen. Bald darauf folg­
ten Kanada (1991), Großbritannien (1992), Schweden 
(1992), Finnland (1992) und Spanien (1994). Auch die Eu­
ropäische Zentralbank (EZB) orientierte ihre Geldpolitik von 
Beginn ihrer Tätigkeit im Jahr 1999 an am Ziel der Preisni­
veaustabilität, die der EZB-Rat bei einem Anstieg der Ver­
braucherpreise von unter, aber nahe 2% gewährleistet sieht. 
In den Vereinigten Staaten und in Japan wurden öffentliche 
Ankündigungen konkreter Zielwerte für die Inflationsrate 
erst im Nachgang der Weltfinanzkrise in den Jahren 2012 
bzw. 2013 eingeführt. Aktuell verfolgen einer Übersicht der 
Internetplattform »Central Bank News« (http://www.cent­
ralbanknews.info/) zufolge Notenbanken in 55 Ländern 
bzw. Währungsräumen (Europäische Währungsunion, 
Westafrikanische Wirtschafts- und Währungsunion) direkte 
Inflationsziele.

Neben der Ausrichtung der Geldpolitik an einem konkreten 
Zielwert für die Inflationsrate ist ein elementarer Bestandteil 
des Inflation Targeting, dass das Inflationsziel nicht zu jedem 
Zeitpunkt erfüllt sein muss und dass kurzfristige Abweichun­
gen durchaus im Einklang mit dem Mandat stehen. Dahinter 
verbirgt sich die Vorstellung, dass Notenbanken gar nicht in 
der Lage sind, unerwarteten Änderungen der Teuerungsra­
te, die sich beispielsweise aus der Rohstoffpreisentwicklung 
ergeben können, mit ihrem Instrumentarium zu begegnen. 
Bei der Umsetzung dieser Idee bedienen sich viele Noten­
banken eines Zielkorridors von bspw. ± 1 Prozentpunkt, 
innerhalb dessen sich die Inflationsrate bewegen darf. An­
dere Notenbanken, wie z.B. die EZB oder die Bank of Eng­
land, beschränken sich auf einen konkreten Zielwert; aller­
dings verweisen sie explizit darauf, dass dieser Wert nur 
innerhalb eines gewissen Zeitraums erreicht werden muss, 
da die Wirkung einer geldpolitischen Maßnahme nur mit 
zeitlichen Verzögerungen eintritt.1 Insbesondere die EZB ver­

 1	 Die Bank of England (2015) schreibt auf ihrer Homepage: »A target of 2% 
does not mean that inflation will be held at this rate constantly. That 

weist in ihren Stellungnahmen darauf, dass sie bei der Ver­
folgung ihres Mandats bestrebt ist, die Teuerungsrate im 
Eurowährungsgebiet mittelfristig unter, aber nahe 2% zu 
halten (vgl. Europäische Zentralbank 2011, S. 9). Unklar 
bleibt indes bei dieser Zieldefinition, wie lange die mittlere 
Frist aus Sicht der Notenbank dauert. 

Vor dem Hintergrund dieses mittelfristigen Elements der Ziel­
definition erfolgt die Evaluation der geldpolitischen Strategie 
einer Notenbank häufig unter Verwendung mittelfristiger In­
flationserwartungen. Sie stellen ein Maß für die Glaubwür­
digkeit des von der Notenbank formulierten Inflationsziels 
dar. Aus den Publikationen der EZB kann entnommen wer­
den, dass der ungefähre Zeithorizont, der mit der mittleren 
Frist am ehesten in Einklang steht, bei fünf Jahren liegt. So 
legt die EZB in ihrer Kommunikation besonderen Wert auf 
die fünfjährigen Inflationserwartungen, die sie im Rahmen 
ihres eigenen Survey of Professional Forecasters regelmäßig 
erhebt (vgl. Europäische Zentralbank 2012). Solange die 
Erwartungen der Wirtschaftsakteure am Inflationsziel veran­
kert sind, geht das Inflationsziel bei der Festlegung mehr­
jähriger nominaler Kontrakte (Lohnabschlüsse, Mietverträge, 
Kreditverträge) implizit als erwartete Preissteigerungsrate in 
den Kontrakt ein. Je mehr solcher Kontrakte auf dieser Ba­
sis geschlossen werden, desto höher ist die Wahrschein­
lichkeit, dass die Inflationsrate in der mittleren Frist tatsäch­
lich dem Inflationsziel entspricht. Würden sich die Inflations­
erwartungen über längere Zeit vom Inflationsziel entfernen, 
würden die nominalen Kontrakte entsprechend angepasst, 
und die zukünftige Inflationsrate würde vom Inflationsziel 
abweichen. Auf eine solche Entankerung müsste die Noten­
bank mit überzeugenden und möglicherweise kostspieligen 
Maßnahmen reagieren, um ihre Glaubwürdigkeit zurückzu­
gewinnen. 

Ausgewählte Ergebnisse zu den mittelfristigen 
Inflationserwartungen

Im Ifo World Economic Survey vom vierten Quartal 2014 
wurden die Experten erstmals nach ihren mittelfristigen In­
flationserwartungen gefragt. Die genaue Fragestellung, die 
die Experten überwiegend in den ersten beiden Wochen 
des ersten Monats des jeweiligen Quartals beantworten, 
lautet: »The expected rate of inflation in 3 to 5 years will be 
___%.«2 In Tabelle 1 sind die Ergebnisse (Mittelwert, Median, 
Anzahl der jeweiligen Befragungsteilnehmer im jeweiligen 

would be neither possible nor desirable. Interest rates would be changing 
all the time, and by large amounts, causing unnecessary uncertainty and 
volatility in the economy. Even then it would not be possible to keep infla­
tion at 2% in each and every month. Instead, the MPC’s [Monetary Policy 
Council‘s] aim is to set interest rates so that inflation can be brought back 
to target within a reasonable time period without creating undue instabili­
ty in the economy.« 

 2	 Um eine bessere Vergleichbarkeit mit anderen Umfragen zu gewährleis­
ten, soll vom zweiten Quartal 2015 an nach dem fünfjährigen Zeithorizont 
gefragt werden: »The expected rate of inflation in 5 years will be ___%.«



ifo Schnelldienst 5/2015 – 68. Jahrgang – 12. März 2015

35Daten und Prognosen

Land N, minimaler und maximaler Wert, sowie Stan­
dardabweichung) zu den mittelfristigen Inflationserwartun­
gen beider Befragungswellen nach Ländern aufgeführt. Das 
Euroraumaggregat wurde, wie im WES üblich, als gewich­
teter Durchschnitt unter Verwendung von Außenhandelsan­
teilen am Welthandel errechnet.

Die mittelfristigen Inflationsaussichten für die einzelnen Län­
der des Euroraums sind sehr unterschiedlich und reichen 
in der jüngsten Befragung von wenig über 1% in Griechen­
land, Zypern und Portugal bis zu deutlich über 2% in den 
baltischen Ländern. Im Durchschnitt des Euroraums wird 
den Experten zufolge die Inflationsrate in den Jahren 2018 
bis 2020 bei 1,6% und damit weitgehend im mittelfristigen 
Zielkorridor der Europäischen Zentralbank von unter, aber 
nahe 2% liegen. Insgesamt dürften die zukünftigen Preisstei­
gerungsraten in den von der Eurokrise am stärksten betrof­
fenen Ländern niedriger ausfallen als in den Kernländern 
und den osteuropäischen Mitgliedsländern. Diese unter­
schiedlichen Inflationsentwicklungen leisten somit einen 
wichtigen Beitrag zur mittelfristigen Wiederherstellung der 
relativen preislichen Wettbewerbsfähigkeit innerhalb der 
Währungsunion. 

Aus den insgesamt etwa 250 Meldungen, die von den Ex­
perten aus den Euroländern abgegeben wurden, kann eine 
Häufigkeitsverteilung für die zu erwartende Inflationsrate im 
Euroraum konstruiert werden. Dafür werden zunächst für 

jedes Mitgliedsland relative Häufigkeitsverteilungen erstellt, 
die dann mit den Außenhandelsanteilen gewichtet zu einer 
Häufigkeitsverteilung für den Euroraum insgesamt aggre­
giert werden kann. Diese gibt zum einen Aufschluss über 
Unsicherheit der Befragungsteilnehmer im Hinblick auf die 
zukünftigen Inflationsraten. Je breiter (oder flacher) die Ver­
teilung, desto höher fällt die durchschnittliche Abweichung 
der Antworten von der durchschnittlich erwarteten Infla­
tionsrate, die bei 1,6% liegt, aus, und desto unsicherer sind 
die Experten bezüglich der Inflationsraten in drei bis fünf 
Jahren. Ein Maß für diese Unsicherheit ist die Standard­
abweichung der Verteilung, die für den Euroraum in beiden 
Umfragewellen bei 0,6 Prozentpunkten liegt. Zum anderen 
beinhaltet die Häufigkeitsverteilung auch Informationen über 
die Asymmetrie der Verteilung. Abbildung 1 zeigt, dass im 
Vergleich zu einer symmetrischen Normalverteilung die Ver­
teilung der mittelfristigen Inflationserwartungen links vom 
Mittelwertintervall (1,4% bis 1,8%) steiler ist als rechts da­
von. Aus einer solchen linkssteilen (oder rechtsschiefen) 
Verteilung können zwei Schlussfolgerungen gezogen wer­
den. Zum einen geht eine Mehrheit der Experten davon aus, 
dass Inflationsraten im Intervall zwischen 0,5% und 1,3% 
wahrscheinlicher sind als Inflationsraten im Intervall zwi­
schen 1,9% und 2,3%. Diese Information dürfte insbeson­
dere für die Europäische Zentralbank von Relevanz sein, 
begründet sie doch ihre Entscheidung, ab März monatlich 
Vermögenswerte in Höhe von 60 Mrd. Euro zu kaufen, mit 

 
Tab. 1 
Mittelfristige Inflationserwartungen in ausgewählten Ländern (in %) 

  Mittelwert Median N (Anzahl) Min  Max 
Standard-

abweichung 
  IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 
Belgien 1,5 1,4 1,5 1,3 17 18 0,5 0,5 2,0 2,0 0,5 0,5 
Deutschland 1,8 1,7 1,8 1,5 48 43 0,5 1,0 5,0 5,0 0,6 0,6 
Estland 2,4 3,3 2,4 3,3 2 2 1,7 3,0 3,0 3,5 0,9 0,4 
Finnland 1,6 1,5 1,6 1,5 23 22 0,6 0,2 2,5 2,0 0,4 0,4 
Frankreich 1,4 1,4 1,3 1,0 14 12 0,8 0,8 2,5 3,0 0,5 0,7 
Griechenland 1,5 1,2 2,0 1,1 11 11 – 1,0 – 1,0 3,0 2,0 1,1 0,9 
Irland 1,4 1,7 1,5 2,0 4 3 1,0 1,2 1,6 2,0 0,3 0,5 
Italien 1,5 1,4 1,5 1,2 21 17 0,7 0,6 3,0 2,5 0,7 0,5 
Lettland 2,9 2,6 2,3 2,3 13 12 2,0 1,0 6,0 7,0 1,2 1,6 
Litauen 2,2 2,6 2,0 3,0 7 6 1,0 1,5 3,5 3,0 1,0 0,7 
Luxemburg 1,9 1,9 2,0 1,8 4 4 1,5 1,5 2,0 2,4 0,2 0,4 
Niederlande 1,8 1,6 2,0 1,5 16 18 1,5 1,0 2,0 2,0 0,3 0,4 
Österreich 1,8 1,8 1,9 1,8 16 13 0,9 1,5 2,6 2,5 0,4 0,3 
Portugal 0,9 1,3 1,0 1,5 12 15 – 0,5 – 1,0 1,8 2,0 0,7 0,8 
Slowakei 2,2 2,2 2,0 2,0 12 12 1,0 1,5 5,0 5,0 1,1 0,9 
Slowenien 1,7 1,9 1,7 1,7 6 6 1,0 1,0 3,0 4,0 0,8 1,1 
Spanien 1,6 1,6 1,5 1,5 32 35 0,5 0,5 3,0 4,0 0,6 0,7 
Zypern 1,3 1,3 1,3 1,3 2 2 1,0 1,0 1,5 1,5 0,4 0,4 
Euroraum 1,6 1,6 1,6 1,4 260 251 – 1,0 – 1,0  6,0  7,0  0,6  0,6 
Japan 1,7 1,3 1,6 1,5 29 27 0,5 0,0 5,0 3,0 0,9 0,6 
Großbritannien 2,4 2,1 2,1 2,0 11 10 1,8 1,1 4,0 3,0 0,6 0,6 
USA 2,4 2,3 2,1 2,0 24 24 1,0 1,4 5,0 3,3 0,9 0,5 
Schweiz 0,9 1,0 0,9 1,0 16 16 0,4 0,0 2,0 2,0 0,4 0,6 

Anmerkung: Für Malta, das seit 2008 Mitglied der Europäischen Währungsunion ist, liegen keine Befragungsergebnisse vor. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2014 und I/2015. 
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zunehmenden Abwärtsrisiken für ihr Preisstabilitätsziel.3 
Zum anderen gibt es am oberen Rand der Verteilung (über 
2,9%) mehr Meldungen als am unteren Rand (bis 0,3%). 
Selbst wenn also etwaige Deflationserwartungen nahezu 
keine Rolle spielen, gibt es doch einige Experten, die mit­
telfristig von Inflationsraten weit über dem Inflationsziel der 
EZB ausgehen. 

Für Japan scheinen die Experten davon auszugehen, dass 
die Deflation, die das Land zwischen 1999 und 2013 fest 
im Griff hatte, nicht fortdauern dürfte. Nachdem die Infla­
tionsrate im vergangenen Jahr mit 2,7% erstmals wieder 
deutlich im positiven Bereich war, scheinen die Befragungs­
teilnehmer davon überzeugt zu sein, dass der von der japa­
nischen Notenbank im Jahr 2013 eingeschlagene Politik­
wechsel zu einem nachhaltigen Anstieg der Inflationsraten 
führen dürfte. So führte die Bank of Japan im Januar 2013 
ein Inflationsziel in Höhe von 2% ein und beschloss im April 
2013 eine deutliche Ausweitung ihres Wertpapierankaufpro­
gramms. Dem aktuellen WES zufolge liegen die Inflations­
erwartungen für die Jahre 2018–2020 bei 1,3% (nach 1,7% 
im Herbst letzten Jahres), und keiner der 27 befragten Ex­
perten erwartet mittelfristig negative Inflationsraten. 

Auch in Großbritannien und den Vereinigten Staaten scheint 
das Risiko einer Entankerung der mittelfristigen Inflationser­
wartungen eher gering. Die WES-Experten gehen für den 
Zeitraum 2018–2020 von Inflationsraten in Höhe von 2,1% 
(Großbritannien) bzw. 2,3% (Vereinigte Staaten) aus. Diese 
Erwartungen stehen somit weitgehend im Einklang mit den 

 3	 Die Entscheidung vom 22. Januar 2015, ein erweitertes Programm zum 
Ankauf von Vermögenswerten durchzuführen, begründet die EZB folgen­
dermaßen: »Der EZB-Rat hat diesen Beschluss in einer Situation gefasst, 
in der sich die meisten Indikatoren für die gegenwärtige und erwartete 
Inflation im Euroraum historischen Tiefständen angenähert hatten. Da die 
Gefahr bestand, dass mögliche Zweitrundeneffekte auf die Lohn- und 
Preissetzung die mittelfristige Preisentwicklung negativ beeinflussen, 
erforderte diese Situation eine starke geldpolitische Reaktion« (vgl. Euro­
päische Zentralbank 2015).

von den Notenbanken in beiden Ländern ge­
setzten quantitativen Inflationszielen in Höhe 
von 2%.4 Für die Schweiz gehen die WES-Teil­
nehmer mittelfristig von Inflationsraten von 
etwa 1% aus. Auch diese Erwartung dürfte 
weitgehend mit dem Inflationsziel der Schwei­
zerischen Nationalbank übereinstimmen, das 
als Anstieg der Verbraucherpreise von weni­
ger als 2% pro Jahr definiert ist. 

Während in vielen entwickelten Volkswirt­
schaften in den Jahren nach der Weltfinanz­
krise das Deflationsgespenst um sich gegrif­
fen hat, haben Notenbanken in einer Reihe 
aufstrebender Volkswirtschaften eher infla­
tionäre Sorgen. Abbildung 2 zeigt, dass die 
Umfrageteilnehmer insbesondere in Russ­
land und der Ukraine mittelfristige Inflations­

erwartungen haben, die deutlich über den Inflationszielen 
der jeweiligen Notenbanken liegen. Ähnlich ist die Situation 
in Uruguay, Kenia, Sri Lanka und der Türkei. In Russland 
und der Ukraine spielt sicherlich die hohe Unsicherheit be­
züglich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung aufgrund 

 4	 Abweichend von der gängigen Praxis hat die Federal Reserve in den Ver­
einigten Staaten ein Inflationsziel für den Deflator der privaten Konsum­
ausgaben formuliert. Konzeptionell bedingt liegt dieses Inflationsmaß im 
Durchschnitt etwa 0,4 Prozentpunkte unter der Inflationsrate, die sich auf 
Basis des Konsumentenpreisindex ergibt (vgl. McCully, Moyer und  
Stewart 2007, S. 26–33). Da im WES in allen Ländern explizit nach der 
Veränderung des Konsumentenpreisindex gefragt wird, müsste beim 
Vergleich mit dem Inflationsziel der Federal Reserve somit ein Abschlag 
bei den WES-Inflationserwartungen in Höhe von etwa 0,4 Prozentpunk­
ten vorgenommen werden.
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relative Häufigkeitsverteilung

Inflationserwartungen im Euroraum 2018–2020

Die Normalverteilung wurde für einen Mittelwert von 1.6 und eine Standardabweichung von 0.6 berechnet.
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Quelle:Ifo World Economic Survey (WES) I/2015 und http://www.centralbanknews.info/.

Verankerung der mittelfristigen Inflationserwartung am 
Inflationsziel

Mittelfristige Inflationserwartungen

Die durchgezogene Linie stellt die 45°-Linie dar, entlang derer die Inflationser-
wartungen genau dem Inflationsziel entsprechen. 
Die gestrichelten Linien stellen ein Band von ±1 Prozentpunkt um diese 45°-Linie
dar.
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der geopolitischen Spannungen eine große Rolle. Dies spie­
gelt sich unter anderem in einer hohen Standardabweichung 
der Meldungen zu den Inflationserwartungen für 2018–2020 
beider Länder wider. Nicht ganz so ausgeprägt ist die Ab­
weichung in Südafrika, den Philippinen und Mexiko, wo die 
mittelfristigen Inflationserwartungen etwa einen Prozent­
punkt über dem Inflationsziel der jeweiligen Notenbank lie­
gen. Indien ist derzeit das einzige Land, in dem die mittel­
fristig erwartete Inflationsrate um mehr als einen Prozent­
punkt niedriger als das Inflationsziel der Notenbank ist. Die­
ser Zielwert wurde erst Anfang letzten Jahres von der indi­
schen Notenbank eingeführt. 

Fazit

Mit der neuen Frage zu den mittelfristigen Inflationserwar­
tungen im WES kann das ifo Institut einen wichtigen Beitrag 
zur wirtschaftspolitischen Debatte leisten. Die Befragung 
findet vierteljährlich statt und erfasst rund 120 Industrie-, 
Schwellen und Entwicklungsländer, darunter beinahe alle 
Mitgliedsländer des Euroraums. Im Unterschied zum Survey 
of Professional Forecasters der EZB wird der Euroraum als 
Ganzes nicht im Rahmen einer eigenständigen Frage erho­
ben, sondern auf Basis der Meldungen der Experten zu den 
einzelnen Mitgliedsländern aggregiert. Somit stellt der WES 
wichtige Zusatzinformationen zur Verfügung, die vor dem 
Hintergrund der ausgeprägten Heterogenität des gemein­
samen Währungsraums von hoher wirtschaftspolitischer 
Relevanz sind. Eine ähnliche Informationsbasis bietet nur 
die Umfrage von Consensus Economics, die sowohl länder­
spezifische als auch mittelfristige Prognosen aus über 
85 Ländern bereitstellt. Allerdings gibt es die Daten zu den 
mittelfristigen Inflationserwartungen nur halbjährlich, und die 
Ergebnisse sind auf den Teilnehmerkreis beschränkt oder 
nur mittels eines zusätzlichen kostenpflichtigen Abonne­
ments in Datenprovidern zugänglich. Der WES liefert zudem 
insofern weitere Zusatzinformationen, als dass er Entwick­
lungsländer in Afrika abdeckt. 
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