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IN KURZE

Inflationserwartung

DATEN UND PROGNOSEN

Felix Glombitza, Klaus Grtindler, Niklas Potrafke und Timo Wochner

Inflationserwartungen von
Expertinnen und Experten: Wegweiser

und Stabilitatsanker

en von Wirtschaftsexpertinnen und

-experten sind wichtige Orientierungshilfen fiir andere Markt-

teilnehmende wie Unternehmen und Haushalte. Der Artikel un-

tersucht, wie sich di

e Inflationserwartungen von VWL-Profes-

sorinnen und VWL-Professoren an deutschen Universitiaten seit

Friihjahr 2022 entwi
wohl das Niveau der
ung der Inflationser

ckelt haben. Die Ergebnisse zeigen, dass so-
Inflationserwartungen als auch die Streu-
wartungen im Zeitverlauf gestiegen sind.

Eine groflere Streuung deutet auf eine erhohte Unsicherheit

hin. Das Niveau der

Inflationserwartungen wird nicht signifi-

kant von personlichen Merkmalen wie dem Bekanntheitsgrad

oder dem Geschlecht der Expertinnen und Experten bestimmt,

hingt jedoch iiber Peer-Effekte vom Standort der Universitit ab.

Fiir Deutschland werden geringere Inflationsraten als im welt-

weiten Durchschnitt

erwartet, jedoch hohere Inflationsraten

als in den iibrigen Teilen Westeuropas und den USA. Als wich-

tigste Griinde der In

flation werden die Energiepreiskrise, der

Krieg in der Ukraine sowie die Geldpolitik der EZB genannt.

Abb. 1

Von hoher Inflation war Deutschland in den vergange-
nen Jahrzehnten verschont geblieben. Seit Frihjahr
2022 wurde die deutsche Wirtschaft jedoch von ei-
nigen Schocks getroffen, in deren Folge die Inflation
deutlich angestiegen ist. Der russische Angriffskrieg
auf die Ukraine fiihrte zu Lieferengpassen und stark

Entwicklung der Inflationserwartungen von Wirtschaftsexpertinnen und -experten

in Deutschland
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gestiegenen Energiepreisen. Die fiskalpolitischen
MaRnahmen zur wirtschaftlichen Abmilderung der
Covid-19-Pandemie erhdhten die Inflation ebenso.
Im Zuge dieser Entwicklungen stieg die Inflationsrate
in Deutschland von 3,1% im Jahr 2021 auf 6,9% im
Jahr 2022. Fur die weitere Entwicklung der Inflation
im Jahr 2023 und dariiber hinaus spielen die Erwar-
tungen der Wirtschaftsakteure wie Unternehmen und
private Haushalte eine entscheidende Rolle. Wie Wirt-
schaftsakteure zukiinftige Preisentwicklungen ein-
schéatzen, beeinflusst in starkem Maflte 6konomische
Entscheidungen. Sind Inflationserwartungen langfris-
tig vom 2%-Ziel der EZB entfernt, besteht die Gefahr
einer Preisspirale, die die Inflationsraten dauerhaft
steigen lasst und die Geldpolitik ineffizient werden
lasst. Auch die Entscheidungen der Politik sind auf
vielfdltige Weise an Erwartungen an zukiinftige Preis-
entwicklungen gebunden. Im Juni 2023 wies Bundes-
bankprasident Joachim Nagel darauf hin, wie wichtig
es sei, »stabiles Geld in den Képfen der Menschen zu
verankern« (Nagel 2023).

Obwohl Inflationserwartungen wesentlich fiir die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung sind, liegen Markt-
teilnehmende in ihren Einschatzungen haufig weit
von der Realitat entfernt. Zudem geben viele Haus-
halte im Euroraum an, wenig Wissen (iber geldpoliti-
sche Zusammenhange zu besitzen (Gardt et al. 2021).
Wirtschaftsexpertinnen und -experten hingegen re-
agieren auf geldpolitische Impulse von Zentralbanken
(Griindler et al. 2023a) und kénnen diese besser einord-
nen als Laien. Aus diesem Grund kommt Wirtschafts-
expertinnen und -experten eine wesentliche Rolle als
Orientierungshilfe und Vermittelnde in einer Volks-
wirtschaft zu. Wirtschaftsexpertinnen und -experten
ordnen ein, wie aktuelle Geschehnisse auf die Inflation
wirken, und tragen somit zu realistischeren Inflations-
erwartungen von Laien bei. Gerade in Zeiten hoher
Inflationsraten sind Einschatzungen von Expertinnen
und Experten in besonderem Mafte gefragt und er-
freuen sich groRer medialer Aufmerksamkeit.

Der Artikel untersucht, wie sich die Inflationser-
wartungen von Wirtschaftsexpertinnen und -experten
seit dem merklichen Anstieg der Inflationsraten im
Frihjahr 2022 entwickelt haben. Als Datenbasis wer-
den fiinf Wellen des ifo Okonomenpanels verwendet,
im Rahmen dessen das ifo Institut regelmaRig alle
Wirtschaftsprofessorinnen und -professoren an deut-
schen Universitaten hinsichtlich ihrer Einschdtzungen
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Abb. 2
Wichtigste Griinde fiir die Inflation in Deutschland

Uber aktuelle wirtschaftspolitische Themen befragt.
An den untersuchten Wellen nahmen im Durchschnitt
jeweils 158 Expertinnen und Experten teil.
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Die Inflationserwartungen der Expertinnen und Exper-
ten fiir das aktuelle Jahr betrugen im ersten Quartal
2022 im Durchschnitt 3,4% (vgl. Abb. 1). Dies ent-
spricht in etwa der mittleren Inflation des Jahres
2021.' Im dritten Quartal 2022 stiegen die Erwar-
tungen sprunghaft auf 8,2% an, was gegeniliber dem
Frihjahr 2022 mehr als eine Verdopplung bedeutet.
Seit dem dritten Quartal 2022 sanken die Inflations-

Andere
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erwartungen merklich und liegen aktuell bei etwas  quelle: ifo Gkonomenpanel, 2. Quartal 2023. © fo Institut
tber 4%.

Russlands Angriffskrieg auf die Ukraine brachte  abb.3
nicht nur einen starken Anstieg der mittleren Infla-  Benchmarking der Inflationserwartungen mit internationalen Daten
tionserwartungen mit sich. Im gleichen Zeitraum —Streuung @ Mittelwert
stieg auch die Unsicherheit tber die zukinftigen Inflationserwartung in % fir das Folgejahr _wglstteuropa USA
Preisentwicklungen stark an. Gemessen an der Stan- 19
dardabweichung der Inflationserwartungen, die die

8 [ ]

Streuung der Antworten widerspiegelt, ergibt sich
zwischen dem ersten und dem dritten Quartal 2022
ein deutlicher Anstieg von 1,48 auf 2,20 %. Der Anstieg
bedeutet, dass die Antworten der Teilnehmenden im

Durchschnitt um 2,2 Prozentpunkte vom Mittelwert ) .
abweichen. Der Anstieg der Streuung ist dabei statis- 2 ? 4 |
tisch stark signifikant.? Die starke Zunahme der Stan- . . . . .
dardabweichung zeigt die groRe Unsicherheit, die im 2022Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2023 Q1 2023Q2
Jahr 2022 herrschte. Damals war nicht absehbar, in  quelle: Economic Experts Survey. © fo Institut
welche Richtung sich die Geschehnisse in der Ukraine
und die daran gekniipfte Lage auf den Energiemarkten  zweiten Quartal 2023 wurde die Pandemie bereits of-
entwickeln wiirde. fiziell fir beendet erklart, die Situation der Lieferket-
ten hatte sich einige Zeit zuvor merklich verbessert.
GRUNDE FUR DEN INFLATIONSANSTIEG
INFLATIONSERWARTUNGEN FUR DEUTSCHLAND

Im zweiten Quartal 2023 wurden die Teilnehmenden IM EINKLANG MIT INTERNATIONALEN
des Okonomenpanels nach den wichtigsten Griinden  INFLATIONSERWARTUNGEN
fiir die anhaltend hohe Inflation befragt. Diese Informa-
tionen helfen, die Griinde flir den Anstieg in den Erwar-  Die Inflationserwartungen der deutschen Expertin-
tungen der Expertinnen und Experten zu analysieren.  nen und Experten sind im Einklang mit Erwartungen

Die Teilnehmenden wurden gebeten, den indi- in anderen Landern (vgl. Abb. 3). Allerdings ergeben
viduellen Griinden fiir die Inflation Gewichte (in%)  sich aufschlussreiche Unterschiede in den Niveaus der
zuzuordnen. Der Krieg in der Ukraine und die daraus  Inflationserwartungen zwischen Einschatzungen aus
resultierende Energiekrise wurden mit einer durch-  Deutschland und anderen Landern. Abbildung 3 bildet
schnittlichen Gewichtung von 19,7% und 15,4% als die Mittelwerte der Inflationserwartungen in Ldndern
wichtigste Griinde der Inflation genannt. Die Geldpoli- ab, die im Rahmen des Economic Experts Survey (EES)
tik wurde mit einer durchschnittlichen Gewichtung  erhoben wurden. Das EES ist ein weltweites Experten-
von 17 % als weiterer wesentlicher Grund fur die In-  panel, das das ifo Institut gemeinsam mit dem Institut
flation genannt. Die Covid-19-Pandemie und die damit  fiir Schweizer Wirtschaftspolitik (IWP) aus Luzern quar-
verbundene Fiskalpolitik, die Belastung der Lieferket-  talsmaRig erhebt (siehe z.B. Griindler et al. 2023b).
ten sowie die aufgestaute Nachfrage riicken dagegen Die Daten zeigen, dass die Inflationserwartungen
in den Hintergrund. Zum Zeitpunkt der Befragung im  von Expertinnen und Experten im Frihjahr 2022 in
. Deutschland wesentlich starker angestiegen sind als
O o 22 bealet . in anderen Lindern. Diese Entwicklung kann durch
lierte Untersuchung der Auswirkungen dieses Ereignisses auf die die starke Abhangigkeit Deutschlands von Energie aus
L 02 enkiwe  RUSSland getrieben worden sein. Auch in den USA,
Ablehnungen der Nullhypothese auf Varianzgleichheit. Westeuropa und der Welt insgesamt sind die Infla-
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Abb. 4
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tionserwartungen gestiegen, jedoch weniger stark
als in Deutschland. In jlingster Zeit sind die Inflati-
onserwartungen der Expertinnen und Experten aus
Deutschland starker gesunken als im weltweiten
Durchschnitt.

Inflationserwartungen und persénliche Merkmale
Hohe der Inflationserwartung in %
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Abb. 5
Peer-Effekte in den Inflationserwartungen
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Abb. 6

Verteilung von Prognosefehlern

Wabhrscheinlichkeit in %

0,8

m Verteilung der Prognosefehler
== Dichtefunktion der Prognosefehler

Quelle: ifo Okonomenpanel.

42

0,6
0,4
0,2
0

6 -4 -2 0 2

Prognosefehler in Prozentpunkten
© ifo Institut

ifo Schnelldienst 11/2023 76.Jahrgang 15. November 2023

HETEROGENITAT DER ERWARTUNGEN

Wie lasst sich die Heterogenitat der Inflationserwar-
tungen unter den deutschen Expertinnen und Exper-
ten (gemessen an der héheren Streuung) erklaren?
Personliche Merkmale der Befragten kdnnten die
Inflationserwartungen beeinflussen. In der Literatur
wird beispielsweise die Geschlechterabhangigkeit von
Inflationserwartungen untersucht (siehe z.B. Jonung
1981; Corduas 2022). Auch Erfahrungen mit Inflation
in fritheren Lebensabschnitten, sogenannte »experi-
ence effects«, kdnnen eine Rolle spielen (siehe z.B.
Malmendier und Nagel 2016; Conrad et al. 2022).

Die Ergebnisse zeigen, dass die Hohe der Inflati-
onserwartungen der deutschen Expertinnen und Ex-
perten nicht wesentlich von persénlichen Merkmalen
abhédngen. So haben Frauen und VWL-Professorinnen
und VWL-Professoren mit geringen Zitationen zwar
leicht héhere Inflationserwartungen, diese Unter-
schiede erweisen sich aber nicht als statistisch si-
gnifikant (vgl. Abb. 4).

PEER-EFFEKTE: UNIVERSITATSSTANDORT
BEEINFLUSST DIE INFLATIONSERWARTUNG

Der Universitatsstandort der Expertinnen und Ex-
perten gibt hingegen Aufschluss liber die Inflations-
erwartung. So erwarteten VWL-Professorinnen und
VWL-Professoren im Osten Deutschlands im Durch-
schnitt eine geringere Inflationsrate (jedoch mit we-
sentlich héherer Varianz). Das gleiche Muster findet
sich fir den Ort der Promotion. Zudem lassen sich
Peer-Effekte innerhalb der deutschen Universitats-
landschaft beobachten. Wahrend die Einschatzungen
der Okonominnen und Okonomen im Durchschnitt um
0,86 Prozentpunkte vom Mittelwert der Inflationser-
wartungen aller Teilnehmenden abwichen, waren sie
im Schnitt nur 0,7 Prozentpunkte vom Mittelwert ihrer
jeweiligen Stadt entfernt (vgl. Abb. 5). Dies kdnnte
darauf hindeuten, dass Inflationserwartungen auch
im Austausch mit Kolleginnen und Kollegen vor Ort
gebildet werden.? Fiir einen Grofteil der Stadte (23
von 35 Stadten) konnten so Peer-Effekte identifiziert
werden.

HOHE DER INFLATION WURDE UNTERSCHATZT

Ein Vergleich der erwarteten Inflationsraten mit der
realisierten Inflation im Jahr 2022 gibt Aufschluss tber
die Prognosefehler in den Erwartungen. Abbildung 6
zeigt die Verteilung der Prognosefehler. Diese sind um
einen Mittelwert von -2,47 verteilt. Insgesamt lag ein
Grofiteil der Expertinnen und Experten mit ihren Er-
wartungen unter der tatsachlich realisierten Inflation
- in der Abbildung ist dies als negativer Wert darge-
stellt. Dies bedeutet, dass die tatsachliche Inflation

3 Der Durchschnitt wurde wie folgt erstellt: 3 2. uifiir Stadte
= 1,...) sowie Personen i =1...mund £ 1", als Durchschnitt der
Stadtj.



trotz des starken Anstiegs der erwarteten Inflation im
Jahr 2022 im Mittel noch unterschétzt wurde.

FAZIT

Die Inflationserwartungen von Wirtschaftsexpertin-
nen und -experten an deutschen Universitaten sind
in den vergangenen zwei Jahren deutlich gestiegen.
Wichtige Griinde dafiir waren Russlands Krieg gegen
die Ukraine, die Energiekrise und die Geldpolitik der
EZB. Auch die Unsicherheit bei den Inflationserwar-
tungen, gemessen durch die Streuung ihrer Erwar-
tungen, hat in den vergangenen zwei Jahren deutlich
zugenommen. Wirtschaftsexpertinnen und -experten
aus anderen Landern hatten dhnliche Inflationserwar-
tungen wie Expertinnen und Experten in Deutschland.
Wahrend individuelle Merkmale wie Geschlecht oder
Zitationszahlen keinen signifikanten Einfluss auf die
Inflationserwartungen haben, spielt das Umfeld der
Expertinnen und Experten am Hochschulstandort
eine Rolle.
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