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Investieren ist ein Marathon, kein Sprint

Gastkommentar. Ganz Osterreich profitierte, wiirden mehr Biirger mit Aktien zu Mitunternehmern. Wenn wir als Land
fiihrend in der Innovation werden wollen, brauchen wir Risiko- und Eigenkapital und das richtige Umfeld dafiir.

VON CHRISTOPH BOSCHAN

ede Borse leistet einen wesent-

lichen Beitrag fiir ihre heimi-

sche Wirtschaft. Auch in Oster-
feich ist es so: Jeder zehnte Arbeits-
platz héngt an einem borsenotier-
ten Unternehmen. Aus jedem Euro,
der in ein borsenotiertes Unterneh-
men investiert wird, werden 2,4
Euro fiir die Volkswirtschaft. Wer
Details dazu wissen will, kann die-
se in einem Faktencheck auf der
Website der Wiener Borse finden.

Die volkswirtschaftliche Be-
deutung einer Borse klarzumachen
sehe ich als eine meiner Kernauf-
gaben, seit ich als Borsechef im
September in Wien angetreten bin.
In den vielen Gesprédchen, die ich
fithre, fallt mir auf: Die Attraktivitat
des Osterreichischen Finanzplatzes
wird oft an der Anzahl der neuen
Borsengidnge gemessen. Und an
Delistings, die derzeit europaweit
grassieren. Sie seien ein Zeichen
fiir einen wenig leistungsfahigen
Kapitalmarkt, so die breite Wahr-
nehmung. Ich méchte hier deshalb
mit einigen Unklarheiten aufrdu-
men.

Nur Teil des Kapitalmarktes

Was bringt eine Notiz an der Bor-
se? In Kurzfassung: Zugang zu Ka-
pital aus dem In- und Ausland;
Steigerung der Bonitdt fiir heimi-
sche Unternehmen; hohe Priasenz
durch Transparenz. Das bringt
nicht nur Investoren etwas, auch
Lieferanten, Kunden, Medien und
Mitarbeiter profitieren.

Der Handel von heimischen
Unternehmen an der Wiener Borse
stellt hohen Anlegerschutz sicher.
Gleichzeitig bedeutet es ein Min-
destmaf3 an Regulierung fiir Unter-
nehmen. Aber wenn die Borse sol-
che Vorteile bringt, warum gibt es
aktuell wenig Nachschub? Warum
ziehen sich einige Unternehmen
von der Borse zuriick? Diese bei-
den Fragen sind in drei Schritten
zu beantworten.

Erstens braucht es Klarheit {iber
den ureigenen Verantwortungsbe-
reich der Borse. Sie wird oft mit
dem gesamten Kapitalmarkt ver-
wechselt, ist aber nur ein Teil da-
von. Die Borse ist vor allem ein Inf-
rastrukturdienstleister, vergleich-
bar mit einem Stromnetzbetreiber.
Der schaut darauf, dass der Strom
moglichst schnell und zuverléssig
zu seinen Kunden kommt. Aber er
hat nur beschriankt Einfluss darauf,
wie viel Strom produziert wird und
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wie viel die Kunden verbrauchen.
Genauso ist es als Borse: Unser
Netzwerk und unsere Plattform
bringen Investoren zusammen. Wir
stellen die beste technische Infra-
struktur fiir den Handel zur Verfii-
gung. Aber wir konnen nur be-
grenzt beeinflussen, wie viele Un-
ternehmen ihre Aktien zum Han-
del anbieten und wie viele Investo-
ren daran Interesse haben. Der
Handel auf der Borseninfrastruktur
unterliegt namlich globalen Ent-
wicklungen, saisonalen Schwan-
kungen und natiirlich den nationa-
len Rahmenbedingungen.

Zweitens: Die Regulierung der
Finanzmaérkte, die uns von Europa
erreicht. Die Regulierungskosten
sind seit der jlingsten Finanz- und
Staatsschuldenkrise fiir alle Markt-
teilnehmer drastisch gestiegen. Zu-
letzt wurde Regelungen, die die
Unternehmen bei der Ermittlung
der Borsenpreise einhalten miis-
sen, erheblich verscharft.

Wiener Borse keine Ausnahme

Das ist gut, denn einige Regelun-
gen wurden strenger und sorgen
fiir hohere Transparenz. Das ist
aber schlecht, denn sie hatte eu-
ropaweit Borsenabgidnge von Un-
ternehmen mit kleinem Streubesitz
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zur Konsequenz. Die kleinen Be-
triebe sagen es selbst sehr deutlich,
fiir sie wurde es einfach zu teuer.
Im vergangenen Jahr verliefien
acht Prozent der notierten Unter-
nehmen die Deutsche Boérse. Ahn-
liches gilt fiir die Schweiz und
GrofSbritannien. Die Wiener Borse
ist hier mit einer Quote von 5,6
Prozent fiir 2015 also keine Aus-
nahme. Die Anleger sind davon
aber weit weniger betroffen, als die
Offentlichkeit meint: Der jéhrliche
Aktienumsatz der Unternehmen,
die sich im Vorjahr zuriickgezogen
haben, machte rund 17 Millionen
Euro aus. Das ist weniger als ein
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Christoph Boschan ist
seit dem Sommer Chef
der Wiener Borse. Der
38-Jahrige studierte in
Berlin Jus und promovierte in Chemnitz
im Fach Borsenwesen. Seine berufliche
Karriere startete er an der Borse Berlin.
2010 wechselte er nach Stuttgart, wo er
an der dortigen Bérse zuletzt als
Geschaftsfihrer tatig war. Die Wiener
Borse ist im Eigentum verschiedenster
heimischer Aktiengesellschaften. (e
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Zehntel eines Tagesumsatzes an
der Wiener Borse.

Drittens: Es gibt Marktphasen
fiir Eigenkapital, und es gibt Markt-
phasen fiir Fremdkapital. Was ich
im Lauf der Zeit gelernt habe: Alle
Entwicklungen kommen und ge-
hen in Zyklen. Aktuell haben wir
ein Niedrigzinsumfeld.

Ziehen an vielen Stringen

Fiir Unternehmen stellt sich die
Frage: Warum Mitspracherechte an
Investoren abtreten, wenn man
Kredite so glinstig wie noch nie
aufnehmen kann? Dieses Umfeld
fiihrte in den vergangenen Jahren
zu grofSen Anleihe-Emissionen
und auch zahlreichen neuen Un-
ternehmensanleihen an der Borse.

Heuer wird mit {iber 40 Corpo-
rate Bonds mit einem Gesamtvolu-
men von rund 7,2 Milliarden Euro
wieder ein Rekordjahr bei neuen
Unternehmensanleihen an der
Wiener Borse. Aber eines darf man
dabei nicht vergessen: Ein gesun-
der Mix aus Eigenkapital und
Fremdkapital senkt die Krisenan-
falligkeit von Unternehmen.

Was bedeuten diese drei Fakto-
ren fiir uns als Wiener Borse? Die
Wiener Borse ergreift auch im ak-
tuellen Niedrigzinsumfeld zahlrei-

che Chancen. Marktphasen wie
diese halten Unternehmen nicht
von der Borse ab. Sie begeben zwar
aktuell weniger neue Aktien, aber
dafiir jede Menge Anleihen. In die-
sem Bereich wird der Kurszettel
der Wiener Borse deutlich langer.
Die Wiener Borse forciert ihre
Bestrebungen in Richtung von Un-
ternehmen, die Anleihen begeben
mochten. Auch im Handel haben
wir Neuerungen eingefiihrt, ndm-
lich den FliefShandel und die Liqui-
ditdtsbetreuung von Corporate
Bonds. Unser Market Maker Sys-
tem hat sich als gutes Modell fiir
Zusatzliquiditédt in heimischen Ak-
tien und Anleihen etabliert.
Aufgrund  herausfordernder
Rahmenbedingungen im regulato-
rischen Bereich arbeiten wir auch
intensiv an unserer Infrastruktur
und an der Schulung borseinte-
ressierter Unternehmen. Wir zie-
hen an allen moglichen Strédngen.

Politik muss unterstiitzen

Bei unseren Vorhaben fiir einen
starken heimischen Finanzplatz
und Standort brauchen wir aber
Teamgeist und Unterstiitzung, vor
allem aus der Politik. Sie schafft die
Rahmenbedingungen, dass heimi-
sche Unternehmen Eigenkapital
fiir Investitionen und Innovation
aufnehmen und dafii, dass Anle-
ger in Osterreich investieren an-
statt im Ausland. Hier gibt es drin-
genden Handlungsbedarf, denn die
Anreize fehlen. Die Borsenkapitali-
sierung in Osterreich liegt mit 26
Prozent des BIPs weit unter dem
Durchschnitt der Eurozone mit 59
Prozent. Osterreich sollte européi-
scher Durchschnitt werden!

Genauso bei Aktionédren: Nur
rund vier Prozent der Osterreicher
halten Aktien. In den vergangenen
25 Jahren warf der Osterreichische
Leitindex ATX eine durchschnittli-
che jdhrliche Rendite von sechs
Prozent ab. Sparbuchbesitzer kon-
nen davon nur triumen.

Ganz Osterreich profitierte,
wiirden Biirger mit Aktien zu Mit-
unternehmern. Wir bauen darauf,
dass die Politik diesen Standpunkt
unterstiitzt. Wenn wir als Land fiih-
rend in der Innovation werden
wollen, brauchen wir Risiko- und
Eigenkapital und das richtige Um-
feld dafiir. Als Borse werden wir
diese Botschaft weitertrommeln.
Auch Investieren ist ein Marathon
und kein Sprint.

E-Mails an: debatte@diepresse.com

PIZZICATO

cher zugeschiittet werden.

Roll over, Beethoven!

ieses Internet macht einen wahnsinnig. Die Halbwertszeit fiir

Humor wird immer kiirzer. Kaum war Bogdan Ros$¢i¢ zum
Staatsoperndirektor ernannt, da waren schon alle erdenklichen
Pointen verschossen. , Kiinftig kein Mozart mehr in der Staatsoper.
Rosti¢ spielt keine Osterreicher” war in etwa die Blaupause.

Wobei Beckmesser jetzt einwenden werden, dass Mozart ohne-
hin kein Osterreicher war, sondern Salzburger. Also doch noch
Mozart in der Staatsoper. Aber jedenfalls kein Falco mehr.

Wenig spéter waren dann alle Pointen bereits mit dem Verdikt
der Oberfldchlichkeit und Plattheit versehen. Denn RoSCi¢ nur auf
seine Zeit als 03-Chef zu reduzieren, das ginge gar nicht. Eh nicht.

In Zeiten, in denen Stefanie Werger noch auf O3 gespielt wur-
de, da hitten die Menschen jedenfalls erst hier und jetzt die ersten
launigen Witze wahrgenommen und laut ,,Zugabe“ geschrien.

Heute ist alles anders: Da wird die Staatsoper digitalisiert und
zum Start-up. Und , Falstaff in den Slim-fit-Anzug gesteckt.

Auflerdem soll unter der Regie von Alexander Van der Bellen
der Orchestergraben zwischen Elite und einfachem Stehplatzbesu-

Aber immerhin: An der Staatsoper sollen kiinftig auch weiter-
hin , Die grofiten Hits der 1780er und -90er” gespielt werden.

(oli)

Reaktionen an: oliver.pink@diepresse.com
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Wer erwirbt im Super-
markt einen Schnupfen?

, Osterreichisches Deutsch: Bitte
schiitzt das Ziesel!”, ,, Spiegelschrift”
von Engelbert Washietl, 17.12.

Wie immer sind Engelbert
Washietls Anmerkungen eine
Wohltat fiir alle, denen gute Spra-
che etwas bedeutet. Ergdnzend zu
den sinnlosen , Vernorddeut-
schungen” unserer Sprache sei
noch auf die in Winterzeiten gras-
sierenden , Erkdltungen” hingewie-
sen. Die Osterreichische ,Verkiih-
lung" ist zwar auch nicht angeneh-
mer, sie ist jedoch logischer, da sie
etwas Passives ausdriickt. Die Silbe
»Er-“in der Erkiltung betont doch
aktives Handeln. Wer erwirbt denn
im Supermarkt einen Schnupfen?
Diskutabel finde ich hingegen Im-

porte aus dem Norden, wenn etwa
zwischen Stuhl und Sessel unter-
schieden wird. Denn hier erfolgt
eine Prazisierung der Sprache.

Dass unseren Journalisten lau-
fend Grammatikschwéchen zusto-
3en, erklart sich aus dem Umstand,
dass wir hierzulande mehrheitlich
zwischen Dialekt und Hochspra-
che pendelnd sprechen.

So geschieht es, dass in den
Fernsehnachrichten eine Aufen-
stelle straflos ,,zugeschalten” wird.
»Zuagschoitn hoit“. Um gerecht zu
sein: Das ist genauso falsch wie
etwa die in Deutschland grassie-
rende Formel ,,Das Buch, was ich
geschrieben habe“.

Milan Turkovic, 1010 Wien

Kardinile haben Recht
auf kritische Fragen

»Franziskus und der Ungehorsam
seiner Kardindle”, Leitartikel von
Dietmar Neuwirth, 15.12.

Der Bergoglio-Apologet Neuwirth
moge zur Kenntnis nehmen, dass
die Kardinéle Diener und Berater
des Papstes sind, welche das Recht

haben, auch kritische Fragen zu
stellen, vor allem, wenn es um das
Seelenheil der Gldubigen und um
lehramtliche Verwirrungen geht.
Genau das haben die Kardinéle
Brandmayer, Burke, Caffarra und
Meisner getan, die Zahl ihrer Sym-
pathisanten nimmt zu. Herrn Neu-
wirths Vergleich mit dem Aposta-
ten Helmut Schiiller ist bestenfalls
haarstrdubend.

In diesem Zusammenhang sei
noch erwidhnt, dass nicht nur
kirchliche Wiirdentrédger, sondern
auch zahlreiche Laien und Theo-
logen den Papst um Kldrung der
strittigen Punkte in ,Amoris Laeti-
tia“ ersucht haben. Nachzulesen ist
das im Internet unter dem Link
filialappeal.org. Bezeichnend ist
die Reaktion: Anstatt sich mit den
Gravamina der vier Kardinile aus-
einanderzusetzen und auf der
Basis des rechten Glaubens sowie
des Kirchenrechts endlich einmal
fiir Kldrung zu sorgen, ergeht sich
der Bischof von Rom in Beschimp-
fungen. Diese Reaktion ist typisch
fiir Menschen, die in die Enge
getrieben sind. >



