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DATEN UND PROGNOSEN

Lena Dréger, Klaus Grindler, Niklas Potrafke und Fabian Ruthardt

Okonomenpanel: Inflationsrate
von 4,4 Prozent fiir 2022 erwartet

Die momentan deutlich iber dem Inflationsziel der
Europaischen Zentralbank (EZB) liegenden Inflations-
raten in Deutschland und der Eurozone bestimmen die
aktuelle geldpolitische Diskussion. Es mehren sich die
Anzeichen, dass die erhdhte Inflation langer anhalt
als urspriinglich von den meisten Okonominnen und
Okonomen sowie den Mitgliedern der Zentralbanken
erwartet. In ihrer geldpolitischen Entscheidung muss
die EZB nun die Risiken abwéagen, die ein zu friihes
oder zu spates Reagieren auf die erhohte Inflation
mit sich bringen wiirde. Das 38. Okonomenpanel von
ifo und FAZ widmet sich dem Thema Inflation. Durch-
gefiihrt wurde die Umfrage vom 22. Februar 2022 bis
zum 1. Mérz 2022. An der Umfrage nahmen 145 Oko-
nominnen und Okonomen teil.

Inflationserwartungen von Firmenmanagerinnen
und -managern sowie den privaten Haushalten spielen
eine wichtige Rolle fir langfristige Preisentwicklun-
gen. Sollten beispielsweise Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer aufgrund hoherer Inflationserwartungen
hohere Lohnabschliisse verhandeln, kdnnte dies in
der Folge zu weiteren Preiserh6hungen flihren. Dies
hatte einen persistenteren Inflationsanstieg zur Folge.
Ein Umfrageexperiment von Drager et al. (2022) zeigt,
dass Befragte, die in der Umfrage auf den aktuellen
Anstieg der Inflation aufmerksam gemacht werden,
ihre kurz- und langfristigen Inflationserwartungen
erhéhen.

Die privaten Haushalte in Deutschland rechnen
gegenwartig mit einem merklichen Anstieg der Preise.
Dies geht aus dem »Online Panel of Households« der
Deutschen Bundesbank hervor, das regelméaBig Infla-
tionserwartungen von Privatpersonen in Deutschland
Uber die kommenden zwolf Monate misst. Im Januar
2022 rechneten die Privatpersonen im Schnitt mit ei-
nem Preisanstieg von rund 4,5%. Dieser Wert liegt
deutlich Gber den Erwartungen des Wertes im Januar
2021, als die Privatpersonen noch mit einem Anstieg
von 2,5% rechneten (Deutsche Bundesbank 2022).
Auch unter Expertinnen und Experten sind die Infla-
tionserwartungen in jlingster Zeit gestiegen. Fir die
gesamte Eurozone erhdhten die Teilnehmenden am
»Survey of Professional Forecasters« der EZB (2022),
der sich aus Expertinnen und Experten aus Banken
und Wirtschaftsforschungsinstituten zusammensetzt,
ihre Inflationsprognose fiir das Jahr 2022 von 1,9%
(Prognose aus 2021Q4) auf 3% (Prognose aus 2022Q1).
Wahrend die Haushalte auch fiir die kommenden flinf
Jahre dhnlich hohe Inflationsraten fiir Deutschland
erwarten, prognostizieren die Expertinnen und Exper-

IN KURZE

Das 38. Okonomenpanel von ifo und FAZ, an dem 145 Profes-
sorinnen und Professoren teilnahmen, widmet sich der
Inflation. Fiir Deutschland erwarten die Okonominnen und
Okonomen im Durchschnitt eine Inflationsrate von 4,4% fiir
das Jahr 2022. Dieser Wert sinkt fiir das Jahr 2023 auf 3,4%
und fiir das Jahr 2026 auf 2,8%. Als Ursache fiir die aktuell
deutlich erhohte Inflation werden die hohen Energie- und Roh-
stoffpreise, Lieferengpdsse und die Geldpolitik genannt. Um
die Inflation zu senken, sprechen sich drei Viertel der Teil-
nehmenden fiir sofortige Mallnahmen durch die EZB aus. Als
sinnvolle MaBnahme sehen die Okonominnen und Okonomen
Leitzinserh6hungen. Bis Ende des Jahres sollte der Leitzins ih-
rer Meinung nach im Durchschnitt auf 1% angehoben werden.

ten fiir die Eurozone eine Normalisierung der Inflation
unter bzw. nahe des Inflationsziels von 2% ab 2023.

OKONOMINNEN UND 6KONOMEN RECHNEN MIT
LANGFRISTIG ERHOHTER INFLATIONSRATE

Welche Inflationsdynamik erwarten die Expertinnen
und Experten momentan flr Deutschland? Die am
38. Okonomenpanel teilnehmenden Okonominnen

und

Okonomen erwarten fiir Deutschland fiir das Jahr

2022 eine durchschnittliche Inflationsrate von 4.4%.
Fir das Jahr 2023 sinkt die fiir Deutschland erwartete
durchschnittliche Inflationsrate auf 3.4%. Dennoch
liegt dieser Wert noch deutlich tiber dem Inflationsziel

Abb. 1

Inflationserwartung fiir Deutschland
Welche durchschnittliche Inflationsrate erwarten Sie fiir Deutschland fiir das Jahr...
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Quelle: Okonomenpanel Februar 2022.
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Abb. 2
Antworten zu den Ursachen der aktuellen Verbraucherpreissteigerung in Deutschland
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Je groRer ein Wort, desto haufiger wurde es genannt.
Quelle: Okonomenpanel Februar 2022.

der EZB. Auch die erwartete durchschnittliche Infla-
tionsrate flr das Jahr 2026 liegt mit einem Wert von
2,8% noch liber dem Zielwert der EZB. Folgt man den
Inflationserwartungen der teilnehmenden Okonomin-
nen und Okonomen, ist mit einer linger andauernden
erhohten Inflationsrate fiir Deutschland zu rechnen.

Was sind die wahrgenommenen Ursachen fiir die
aktuell erhéhte Inflation? Andre et al. (2021) untersu-
chen diese Frage fiir Okonominnen und Okonomen,
Firmenmanagerinnen und -manager sowie Haushalte
in den USA. Wihrend Okonominnen und Okonomen

Abb. 3

EZB-Maftnahmen 1/2
Sollte die EZB sofort Mainahmen ergreifen, um die Inflation zu senken?
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Quelle: Okonomenpanel Februar 2022. © ifo Institut
Abb. 4

EZB-MaRnahmen 2/2
Welche MaRnahmen sollte die EZB sofort oder zu einem spateren Zeitpunkt 2022 ergreifen, um
das Ziel der mittelfristigen Preisstabilitdt zu erreichen?
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haufig Ursachen nennen, die im Zusammenhang mit
Angebots- oder Nachfrageschocks stehen, sehen Ma-
nagerinnen und Manager sowie Privatpersonen die
Ursachen haufig im Zusammenhang mit der Pandemie
und mit Fehlern in der Wirtschaftspolitik.

STEIGENDE ENERGIE- UND ROHSTOFFPREISE
TREIBEN DIE INFLATION

Die Teilnehmenden des Okonomenpanels sehen als
haufigste Ursachen fiir die gegenwartig erhohte Infla-
tion die steigenden Energie- und Rohstoffpreise, bei
Antworten seit dem 24. Februar 2022 verstarkt durch
den Angriff Russlands auf die Ukraine. Auch Liefereng-
passe und pandemiebedingte Effekte (Nachholeffekte
beim Konsum bei gleichzeitiger Angebotsknappheit)
werden von den Okonominnen und Okonomen héu-
fig genannt. Zudem sehen sie in der Geldpolitik der
EZB eine Hauptursache fiir die aktuellen Verbrau-
cherpreissteigerungen in Deutschland. In Abbildung 2
werden die Freitextantworten der teilnehmenden
Okonominnen und Okonomen grafisch aufbereitet.
Worter, die in der Abbildung gréfRer erscheinen, wur-
den von den Okonominnen und Okonomen haufiger
genannt.

OKONOMINNEN UND OKONOMEN SPRECHEN SICH
FUR SOFORTIGE MASSNAHMEN DER EZB AUS

Neben den Ursachen fiir die erhéhten Inflationsra-
ten wird gegenwartig liber sinnvolle geldpolitische
Reaktionen diskutiert. Die Studie von Drager et al.
(2022) untersucht experimentell, inwiefern Zentral-
bankkommunikation dabei helfen kann, Inflationser-
wartungen angesichts hoher aktueller Inflationsraten
zu stabilisieren. Das Experiment zeigt, dass eine zah-
lengestilitzte Kommunikation mit den vergleichsweise
niedrigeren Inflationsprognosen des »Survey of Pro-
fessional Forecasters« die Inflationserwartungen von
Privatpersonen stabilisieren kann. Gleichzeitig zeigen
Drager et al. (2021), dass Haushalte mit den gleichen
Inflationserwartungen sehr unterschiedliche Meinun-
gen darliber haben kénnen, ob diese erwartete Infla-
tion zu hoch, zu niedrig oder angemessen sei.

Drei Viertel der Teilnehmenden des Okonomen-
panels sind der Meinung, dass die EZB sofort Mal3-
nahmen ergreifen sollte, um die Inflation zu senken.
Lediglich 19% sprechen sich gegen eine sofortige Re-
aktion der EZB aus. Als Hauptgrund fiir ein sofortiges
Eingreifen wird von den teilnehmenden Okonominnen
und Okonomen angefiihrt, dass sich die gegenwértig
hohen Inflationserwartungen nicht auf einem dau-
erhaft hohen Niveau festsetzen dirfen. Auflerdem
bestlinde bei der aktuellen Inflationsrate die Gefahr
einer Lohn-Preis-Spirale. Diejenigen Okonominnen
und Okonomen, die gegen eine sofortige Reaktion der
EZB sind, fordern MaRnahmen erst in durchschnitt-
lich neun Monaten und begriinden dies unter ande-
rem mit einer nach der Corona-Pandemie automa-



tisch sinkenden Inflationsrate. Mit »Weif} nicht« ant-
worten 6%.

In Bezug auf die geldpolitischen Instrumente der
EZB, die sofort oder zu einem spateren Zeitpunkt 2022
eingesetzt werden sollen, um das Ziel der mittelfristi-
gen Preisstabilitat zu erreichen, favorisieren gut zwei
Drittel der teilnehmenden Okonominnen und Okono-
men eine Erhéhung der Leitzinsen. Begriindet wird
dies mit der grofRRen Signalwirkung der Maflnahme
und den derzeit zu niedrigen Zinsen. Auf die Frage,
wie hoch der Leitzins der EZB fiir das Hauptrefinan-
zierungsgeschaft am Jahresende 2022 stehen sollte,
geben die Teilnehmenden einen durchschnittlichen
Zinssatz von rund 1% an. Jeweils rund 40% der teil-
nehmenden Okonominnen und Gkonomen fordern,
die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(TLTROs) nicht wieder neu aufzulegen und die quanti-
tative Lockerung (QE) zu reduzieren oder ganz zu stop-
pen. Gut jeder Zehnte mdchte, dass die EZB andere
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Malnahmen wie den Verkauf von Anleihen ergreift.
Lediglich 4% unterstltzen keine MaBnahmen der EZB,
um die mittelfristige Preisstabilitat zu sichern. Mit
»Weil} nicht« antworten 7%.
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