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haftseinbruch in Folge der Pandemie, aber relativ rasche Erholung

Reales Bruttoinlandsprodukt Inflationsrate
(Index: Q4 2019 = 100) (Jahreswachstumsraten HVPI, in %)
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Quelle: Eurostat, EZB und Eurosystem. Quelle: Eurostat, EZB und Eurosystem.
Anmerkung: Die graue Flache zeigt die Spanne der Schatzungen, die einen milderen und einen Anmerkung: Die graue Flache zeigt die Spanne der Schatzungen, die einen milderen bzw. einen
schwereren Verlauf der Covid-19 Krise abdecken. schwereren Verlauf der Covid-19 Krise abdecken.
Letzte Beobachtung: Q4 2021. Letzte Beobachtung: Q4 2021 fur Quartalsdaten, Januar 2022 fir Monatsdaten (Raute) zum realisierten

HVPL.



Stabilisierung der Finanzmarkte durch Geld- und Fiskalpolitik

Indikator fir systemischen Stress im Finanzmarkt (CISS)
(Index)
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Quelle: EZB, Working Paper Nr. 1426.
Anmerkung: CISS steht fir Composite Indicator of Systemic Stress (0 = kein Stress,1 = hoher Stress). Der Indikator aggregiert Stresssignale aus Geld-, Anleihe-, Aktien- und Devisenmarkten.
Letzte Beobachtung: 11. Februar 2022.



Starke Ausweitung der EZB-Bilanz in Reaktion auf die Pandemie

EZB-Bilanz nach Programmen

(in Mrd. €)
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Quelle: EZB.
Letzte Beobachtung: 12 February 2022.
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,Jnkonventionelle” Geldpolitik aufgrund Nahe zur effektiven Nullzinsgrenze

Realzins, modellbasierte Schatzungen des realen Gleichgewichtszinses und Leitzinsen im Euroraum

(in %)
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Quelle: EZB, The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges to monetary policy, Occasional Paper Nr. 217. Aktualisierungen: Ajevskis (2018), Brand, Goy, Lemke (2020), Brand, Mazelis (2019),
Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds, Sentana (2018), Holston, Laubach, Williams (2017), Jarocinski (2017).

Anmerkung: Die Spanne der Schatzungen umfasst Punktschatzungen mehrerer Modelle und enthélt daher Modellunsicherheiten, jedoch keine anderen Unsicherheitsquellen. Der erwartete kurzfristige Realzins
basiert auf der Differenz zwischen EONIA und den Konsenserwartungen hinsichtlich der Inflation fir das darauffolgende Kalenderjahr.

Letzte Beobachtung: 14. Februar 2022.



Rlckgang der Zinsen im Staatsanleihenmarkt und des Fragmentierungsrisikos

BIP-gewichtete Zinsstrukturkurve im Euroraum

(in %)
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Quelle: Bloomberg, EZB.
Letzte Beobachtung: 13. Februar 2022.

10

Renditedifferenzen zu 10-jahrigen deutschen

400

350

300

250

200

150

100

Staatsanleihen
(in Basispunkten)

= |talien = Griechenland = Portugal Spanien
I' Deutsch-
I franzosisch

PEP : or

Aan:u di ; Vorschlag

gung | fureinen

Jan.20 Mai.20 Sep.20 Jan.21

Mai. 21 Sep.21 Jan. 22

Quelle: Bloomberg.
Letzte Beobachtung: 13. Februar 2022.



Stabilisierung des Arbeitsmarkts bei steigender Staatsverschuldung

Arbeitslosenquote und Arbeitnehmer

in Kurzarbeit
(in % der Erwerbsbevdlkerung)
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Quelle: Eurostat, IAB, ifo Institut, Ministere du Travail, de L’'Emploi et de L’Insertion, INPS, Ministerio
de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones
Letzte Beobachtung: Q4 2021
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Quelle: Europaische Kommission.
Anmerkung: DE — Deutschland, ES — Spanien, FR — Frankreich, IT — Italien, EA — Euroraum.
Letzte Beobachtung: Q2 2021.



Starker Anstieg
der Inflation In
Erholungsphase




Seit Mitte 2021 starker Anstieg der Inflation nach Jahren niedriger Inflation

— HVPI
Durchschnitt 1999-2008

Inflation im Euroraum

(jahrliche Veranderung in %)
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Quelle: EZB.
Letzte Beobachtung: Januar 2022.
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Inflation teilweise von statistischen Effekten getrieben, ...

Zweijahresverdnderung der Preise im Euroraum
(%)
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Quelle: EZB.
Letzte Beobachtung: Januar 2022.
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. aber vor allem von Lieferengpassen ...

Ocean Timeliness Indicator (Seefracht-Indikator)
(Anzahl der Tage, gleitender Zweiwochendurchschnitt)
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Quelle: Flexport.
Anmerkung: Container-Laufzeit in Tagen.
Letzte Beobachtung: 6. Februar 2022.
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... und gestiegenen Energiepreisen

Beitrag der Energiepreise zum HVPI
(jahrliche prozentuale Veranderung; Beitrag in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat and EZB-Berechnungen.
Letzte Beobachtung: Januar 2022.
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Beurteilung der
Inflationsrisiken
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Inflationsprognosen der Experten des Eurosystems

fir den HVPI im Zeitverlauf
(jhrliche Veréanderung in %)
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Quelle: EZB und Eurosystem.
Letzte Beobachtung: HVPI 2021.
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Industrieerzeugnisse ohne Energie

Prognosen zeigen deutlichen Ruckgang der Inflation, aber erhebliche Schatzfehler

Inflation fur Januar 2022 und historische

Perspektive seit Januar 1999
(jahrliche Veranderung in %)
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Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die horizontale Linie zeigt die Mindest-/Hochstwerte. Die Box zeigt den
Interquartilbereich, die blaue Linie den Median.

Letzte Beobachtung: Januar 2022 (Vorausschatzung).



Langer anhaltende Storungen der Lieferketten als erwartet

Erwartete Dauer der Lieferengpadsse: Ergebnisse der Telefonumfrage

bei Unternehmen
(prozentualer Anteil der Befragten)

35
30

25
20
15
_ -

Mindestens ein Etwa ein halbes Mindestens ein Etwa ein Jahr Mindestens ein WeilR nicht/keine
weiteres Quartal Jahr halbes Jahr Jahr Antwort

o1 O

o

Quelle: Telefonumfrage bei Unternehmen, Januar 2022
Anmerkung: Basierend auf den Antworten von 43 Befragten aus dem verarbeitenden Gewerbe, dem Baugewerbe, dem Einzelhandel und dem
Transportdienstleistungssektor, die angaben, von Lieferengpéssen betroffen zu.
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Sehr starker Anstieg der Produzentenpreise im Euroraum

Produzentenpreise im Euroraum
(jahrliche Veranderung in %; gesamte Industrie ohne Baugewerbe; Inlandsmarkt)
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Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Letzte Beobachtung: Dezember 2021.
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Struktureller Anstieg der Energiepreise aufgrund der griinen Wende?

Olpreis und Schieferélférdermengen Grof3handels- und Terminpreise fur Strom
(linke Skala: USD je Barrel, rechte Skala: Zahl der US- und Erdgas im Euroraum
Olférderanlagen) (EUR/MWHh)
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Quellen: Bloomberg und Baker Hughes. Quellen: Bloomberg fur Strom-Terminpreise, OMIO, Gestore Mercati Energetici,
Letzte Beobachtung: 14. Februar 2022 (Olpreis), 11. Februar 2022 (Zahl der Fraunhofer ISE und ENTSOE fur Strom-Grof3handelspreise, Refinitiv fur Gaspreise.
Olférderanlagen). Anmerkung: Stichtag fur Terminpreise ist der 14.02.2022. Strom-Grof3handelspreise

entsprechen dem gewichteten Durchschnitt der Strompreise in Deutschland, Frankreich,
Spanien, Italien und den Niederlanden.

Letzte Beobachtung: Februar 2022 fir Strom-GroRBhandelspreise und Gas-Kassapreise.
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Kein Hinweis auf Lohn-Preis-Spirale trotz eines zunehmend engen Arbeitsmarkts

Tariflohne im Euroraum und in Deutschland
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Quelle: EZB.
Letzte Beobachtung: 3. Quartal 2021.
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Feste Verankerung der Inflationserwartungen bei 2 %

SMA-Umfrage: Langfristige

Inflationserwartungen
(Prozent)
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Quelle: Alle Umfragen unter geldpolitischen Analysten (SMA) von Januar 2020 bis
Februar 2022.
Anmerkung: Werte wurden vor der Aggregierung auf eine Dezimalstelle gerundet.
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Aus Optionen abgeleitete risikoneutrale
Verteilung der Inflationserwartungen
uber die nachsten funf Jahre
(in %)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Aus 5-jahrigen Nullkupon-Inflationsoptionen abgeleitete risikoneutrale
Wahrscheinlichkeiten,  Uber 5  Geschaftstage  geglattet. Die  dargestellten
Wahrscheinlichkeiten sind risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten und durch Risikopramien
verzerrt. Sie sollten daher nicht als ,reale” (oder physische) Wahrscheinlichkeiten
angesehen werden.

Letzte Beobachtung: 14. Februar 2022.



Starkerer Preisauftrieb bei Berlicksichtigung von selbstgenutztem Wohneigentum

HVPI und HVPI mit

selbstgenutztem Wohneigentum Preisentwicklung von Wohnimmobilien
(jahrliche prozentuale Veranderung) (jahrliche prozentuale Veranderung)
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Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Letzte Beobachtung: September 2021 fur HVPI mit selbstgenutztem Wohneigentum (3. Letzte Beobachtung: September 2021 (3. Quartal 2021).

Quartal 2021). Der HVPI mit selbstgenutztem Wohneigentum basiert auf dem
Nettoerwerbskonzept. Dezember 2021 fir HVPI (4. Quartal 2021).
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Zusammenfassung

» Erfolgreiche Stabilisierung in der Pandemie durch Zusammenwirken von Fiskal- und
Geldpolitik

» Spurbarer Anstieg der Inflation im Zuge der Erholung nach langen Jahren sehr niedriger
Inflation

» Bislang kein Hinweis auf eine Entankerung der Inflationserwartungen vom EZB-Ziel oder
auf eine Lohn-Preis-Spirale

» Aufwartsrisiken des Inflationsausblicks aufgrund der Pandemie und struktureller
Entwicklungen

» Sorgfaltige Beobachtung von Aufwartsrisiken durch die Geldpolitik und Gegensteuern,
wenn dies zur Sicherung der Preisstabilitat erforderlich ist
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Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!



