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Das Wachstum der Industrieproduktion in der Eurozone ist im August auf 0,7% 
gesunken (Juli: 5,0%; Prognose: 0,8%, jeweils vs. Vormonat). Im Jahresvergleich ging die 
Produktion um 7,2% zurück.

Im September ist der Verbraucherpreisindex um 0,2% (vs. Vormonat) bzw. 1,4% (vs. 
Vorjahr), die Kernrate um 0,2% bzw. 1,7% gestiegen. Beide Zahlen entsprachen im 
Großen und Ganzen den Erwartungen. Die Importpreise stiegen ebenfalls um 0,3%, 
ohne die Energiekomponente sogar um 0,6% (jeweils vs. Vormonat).

Konsolidierung der Märkte. Die Märkte haben sich seit dem 24. September erholt, 
die wichtigsten Indizes blieben jedoch hinter ihren Höchstständen vom 2. September 
zurück. Die Stimmung an den Märkten wurde unter anderem belastet durch das US-
Konjunkturpaket (das nicht mehr vor den Wahlen kommen wird), enttäuschende 
Nachrichten aus der Impfstoffentwicklung (Eli Lilly und Johnson & Johnson) und neuen, 
wenn auch lokal begrenzten Lockdowns in Europa.

Die europäischen Länder haben mit neuen, strikten Maßnahmen auf die 
steigenden COVID-19 Infektionszahlen reagiert, an den Rentenmärkten 
sind die Kurse daraufhin deutlich gestiegen. Der bereits seit September 
schwache Dienstleistungssektor wird weiter stark betroffen sein, die 
Wachstumsprognosen für das vierte Quartal werden  nach unten  korrigiert.

Die indische Kerninflation ist im September unerwartet auf 7,3% gestiegen 
(August: 6,7%, jeweils versus Vorjahr). Besonders deutlich verteuerten sich 
Lebensmittel mit 4,5% (August: 3,8%) und hier insbesondere Gemüse.  
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Von dem europäischen Wiederaufbaufonds ging große 
Signalwirkung aus, doch die Umsetzung verzögert sich

Am 21. Juli wurde der EU-Wiederaufbaufonds (Next 
Generation EU)beschlossen, der inmitten der Covid-
Krise an den Märkten als ein wichtiges Zeichen für 
den Zusammenhalt der Union gedeutet wurde. Die 
Vereinbarung trug wesentlich zum Rückgang der 
Risikoaufschläge italienischer Staatsanleihen gegenüber 
deutschen Bundesanleihen bei, die weithin Indikator 
für systemische Risiken in Europa gelten. Allein die 
Ankündigung des Fonds hat Finanzierungskosten und 
Stimmung positiv beeinflusst. Der Umsetzung stehen noch 
Hürden im Weg: Zum einen sind weitere Abstimmungen 
notwendig, unter anderem über den europäischen 
Haushalt, an den der Sanierungsfonds gebunden ist, 
außerdem über die Haushaltsregeln und -bedingungen 
sowie über die „Eigenmittel“, die die Mitgliedstaaten der 
EU gewähren. Je nach Abstimmung sind daran das  EU-
Parlament, der Europäische Rat und die nationalen 
Parlamente beteiligt. In den Vorgesprächen zeichnen sich 
Spannungen ab: Das Europäischen Parlament kritisiert, 
dass der Kompromiss vom Sommer zu Kürzungen bei 
anderen Programmen führt, einige osteuropäische Länder 
sperren sich gegen die Verknüpfung von Ausschüttungen 
mit der Einhaltung der Rechtsstaatlichkeit. Eine klare 

Frist gibt es nur für die Verabschiedung des EU-
Haushalts (bis Jahresende), daher könnten sich die 
Gespräche bis Anfang 2021 hinziehen. Letztlich liegt die 
Blockierung der Mittel jedoch weder im Interesse des 
EU-Parlaments, noch der mittel- und osteuropäischen 
Länder, die Nettoempfänger der Hilfe sind. Überschaubar 
ist das Risiko einer Blockade durch die Parlamente der 
nordeuropäischen Länder, die Nettozahler sind. Die 
Staaten planen bereits die Verwendung der Mittel. Am 
15. Oktober wurden die Mitglieder aufgefordert, ihre 
„Sanierungs- und Reformpläne” vorzustellen, die Frist läuft 
bis zum 30. April 2021. Dann hat die EU-Kommission zwei 
Monate Zeit zur Prüfung sowie weitere vier Wochen zur 
Genehmigung durch den Rat. Sollten einzelne Projekte 
schon vorher bereit zur Umsetzung sein, können die 
Länder nach den Fondsregeln unter den gegenwärtigen 
Marktbedingungen Kredite aufnehmen, die später 
zurückgezahlt werden. Wie so häufig bei europäischen 
Projekten geht das größte Risiko wahrscheinlich weniger 
von Finanzierungsengpässen oder -verzögerungen aus als 
von der Fähigkeit der Mitgliedsstaaten zur Entwicklung 
und Umsetzung effizienter Projekte, unter anderem 
wegen Bürokratie, widersprüchlichen Prioritäten und 
Widerständen vor Ort. Dennoch bewirkt Covid-19 aktuell 
eine Stärkung der EU-Institutionen und nicht, wie noch vor 
wenigen Monaten befürchtet, zu Verwerfungen.
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