
medianet.at

WIEN. Nach schnellen und kräf-
tigen Zinsanhebungen in den 
Jahren 2022 und 2023 hat die 
Europäische Zentralbank (EZB) 
den Einlagenzinssatz von 4% auf 
3,75% gesenkt. 

Nach diesem ersten Schritt 
der EZB ist die Unsicherheit 
über die zeitliche Ausgestaltung 
von weiteren Zinssenkungen er-
höht, meint Erste Asset Manage-
ment Volkswirt Gerhard Winzer. 

Die EZB steckt in einem Dilem-
ma: Auf der einen Seite könnten 
zu frühe Leitzinssenkungen die 
Inflation auf einem zu hohen Ni-
veau halten. 

Auf der anderen Seite könnten 
zu späte Leitzinssenkungen die 
wirtschaftliche Aktivität unnöti-
gerweise dämpfen. Die Verlaut-
barung der EZB zur Zinsent-
scheidung lässt eine vorsichtige 
Haltung erkennen: Die Höhe und 

die Dauer der restriktiven Hal-
tung, um das Inflationsziel zu 
erreichen, bleiben datenabhän-
gig und werden von Sitzung zu 
Sitzung entschieden.

Gutes Wirtschaftswachstum
Tatsächlich haben sich trotz der 
hohen Zinsen die Finanzmärkte 
und das Wirtschaftswachstum 
überraschend gut entwickelt. 
Die Wirtschaft im Euroraum er-

lebte zwar bis Ende des vergan-
genen Jahres eine fünf Quartale 
andauernde Stagnation, die von 
vielen Ökonomen befürchtete 
Rezession ist aber ausgeblie-
ben. Im ersten Quartal ist das 
Bruttoinlandsprodukt sogar 
um 0,3% im Quartalsabstand 
gewachsen. Eine Schätzung auf 
Basis von Frühindikatoren deu-
tet auf einen ähnlichen Wert im 
2. Quartal hin. Gleichzeitig ist 
seit Jahresanfang der erhoffte 
weitere Rückgang der Inflation 
nicht eingetreten.

Kein schneller Zyklus 
Gerhard Winzer kommentiert: 
„Die Inflation lag im Mai über 
den Erwartungen und ist im 
Jahresabstand sogar von 2,4 auf 
2,6 Prozent gestiegen. Solange 
die Eurozone von einer Rezes-
sion verschont bleibt, geht sich 
ein schneller Zinssenkungszyk-
lus schwer aus. Um mittelfristig 
das Inflationsziel von 2,0 Pro-
zent zu erreichen, wird die EZB 
an ihrer restriktiven Zinspolitik 
festhalten.“

Trotz der jüngsten Leitzins-
senkung bleiben die Renditen 
von Unternehmensanleihen at-
traktiv, so Winzer: „Besonders 
Unternehmensanleihen aus dem 
High Yield-Bereich bieten ein 
interessantes Chancen-Risiko-
Verhältnis“. (rk)

WIEN. Die Arbeitszeiten in Ös-
terreich werden laufend ver-
kürzt. Das Ausmaß der gear-
beiteten Stunden wächst schon 
lange nicht mehr mit der Ent-
wicklung der Arbeitnehmer mit, 
wie eine Auswertung der Agen-
da Austria zeigt. „Die gesamte 
Arbeitszeit im Land ist in den 
letzten zehn bis 15 Jahren nur 
leicht gestiegen. Gegenüber 2019 
arbeiten wir in Summe sogar 

weniger“, sagt Agenda Austria-
Ökonom Dénes Kucsera. Einen 
ersten Bruch gab es nach der Fi-
nanzkrise, seither stieg das Ar-
beitsvolumen schwächer als die 
Anzahl der unselbständig Be-
schäftigten. Ein zweiter Bruch 
kam mit der Corona-Pandemie. 
Seither wuchs die Zahl der Ar-
beitnehmer um vier Prozent. Das 
Arbeitsausmaß sank hingegen 
um 0,5 Prozent. (rk) Die Zahl der offenen Stellen zeigt, dass es genügend Arbeitsbedarf gibt.

©
 A

PA
/B

ar
ba

ra
 G

in
dl

©
 A

PA
/d

pa
/B

or
is

 R
ös

sl
er

Schnell gehts nicht
Erste-AM-Chefvolkswirt Gerhard Winzer: „Ein schneller 
Zinssenkungszyklus geht sich schwer aus“.

Es wird weniger gehackelt
Die Österreicher arbeiten heute weniger als 2019.

Die Europäische Zentralbank EZB hat den Einlagenzinssatz erstmals seit 2019 vorsichtig gesenkt.
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