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Sind Aktien in Osterreich immer noch ein ,Fremdkérper“?

HERIBERT CORN , CORN@CORN.AT

Gewinn darf kein moralischer Ausnahmezustand sein

o0 . . . .

sterreich ist reich, aber kapi-
Otalmarktschwach. Wahrend

Haushalte viel sparen und
Unternehmen exportieren, bleibt der
Kapitalmarkt im internationalen
Vergleich klein und flach. Kapital-
markte florieren dort, wo Rendite ge-
sellschaftlich akzeptiert, wo Risiko
klar entlohnt und Gewinn kein
moralischer Ausnahmezustand ist.
Diese Selbstverstandlichkeit fehlt
hier.

Die wirtschaftliche DNA des Lan-
des — Sozialpartnerschaft, Banken-
orientierung, staatliche Mitgestal-
tung — erzeugte Stabilitat, aber auch
stille Hierarchie. Abhangige Beschaf-
tigung, Staat und Realwirtschaft gel-
ten als primar, der Kapitalmarkt als
nachrangig, volatil, fremd. Rendite
ist erlaubt, selten positiv konnotiert.
Aktionarstum ist moglich, aber we-
nig identitatsstiftend. Die Zuriick-
haltung ist subtil, aber wirkungsvoll.
Kapitalmarkte sind Akzeptanzinsti-
tutionen. Ohne kulturelle Normalitat
bleiben sie strukturell unterentwi-
ckelt.

Wer den Kapitalmarkt in Oster-
reich als fremd abtut, iibersieht: Os-
terreich hat seine Potenz erlebt.
Neben vielen privatwirtschaftlichen
Erfolgsgeschichten ist die ehemals
verstaatlichte Industrie der beste
Priifstein. OMV oder Voestalpine
sind nicht aus Gliick international er-
folgreiche Konzerne, sondern weil
sie in ein System iiberfiihrt wurden,
das Kapitaldisziplin erzwingt: Trans-

Rendite ist zwar erlaubt, aber selten positiv konnotiert. Warum eigentlich?
Osterreich braucht einen kulturellen Schritt, um einen echten Kapitalmarkt zu
bekommen. Es geht um die Zukunftsfahigkeit des Landes.

parenz ist institutionalisiert, Ma-
nagementleistung messbar, Investi-
tionsentscheidungen miissen am
Markt plausibilisiert und langfristige
Kapitalallokation unter Konkurrenz-
druck gestellt werden.

Dasselbe gilt fiir Infrastruktur und
Dienstleistungsunternehmen. Wer
wiirde ernsthaft behaupten, Tele-
kom oder Post stiinden heute besser
da, hitten sie Privatisierung und Bor-
sennotiz nicht durchlaufen? Ohne
Kapitalmarktdisziplin waren Investi-
tionsstau, politische Storfeuer und
Modernisierungstragheit wahr-
scheinlich. Sie verandert Erwar-
tungshaltungen, Verantwortungs-
ketten und Leistungsmaf3stdbe.

Am Rand bleiben

Industrienationen mit entwickel-
ten Kapitalmarkten wachsen schnel-
ler, nachhaltiger und erholen sich ra-
scher von Krisen. Kapitalmarkt be-
deutet nicht Spekulation, sondern
Eigenkapital statt Uberschuldung,
Risikotragfahigkeit fiir Innovation,
Skalierung junger Unternehmen,
breite und langfristige Vermdgens-
bildung. In Zeiten technologischer
Umbriiche entscheidet Eigenkapital
iiber Wettbewerbsfahigkeit. Ein

Christoph Boschan

Land, das Wachstum will, braucht li-
quide Markte, nicht nur Kredite.
Der hdufig bemiihte Gegensatz
zwischen Sozialstaat und Kapital-
markt hdlt empirisch nicht stand.
Schweden, Norwegen, Danemark
und die Niederlande zdhlen zu den
sozialstaatlich ~ ambitioniertesten
Landern Europas. Zugleich haben sie
die tiefsten Kapitalmarkte. Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmer
sind iiber Pensionsfonds Aktiona-
rinnen und Aktiondre. Kapitalertra-
ge finanzieren die Altersvorsorge.
Produktivitatsgewinne werden
nicht nur besteuert, sondern auch
investiert. Der Unterschied liegt im
Framing: Rendite ist nicht ideologi-
scher Gegenpol, sondern Element
kollektiver Wohlstandssicherung —
psychologisch und institutionell.
Osterreich kann mit hoher Spar-
quote und tiiberschaubarer Beteili-
gung an produktivem Kapital am
Rand bleiben. Oder es begreift
Kapitalmarktpolitik als Moder-
nisierungsprojekt. Dazu braucht es
mehr als steuerliche Feinjustierung:
eine kulturelle Entdramatisierung.
Rendite ist kein moralisches Pro-
blem, Aktien keine Fremdkorper,
Kapitalbeteiligung kein Gegensatz

zu Interessen der Beschaftigten. Im
Gegenteil: Breite Teilhabe demo-
kratisiert Vermogensbildung weit
effektiver als Immobilien oder
Sparbiicher.

Kein politischer Spielplatz

Osterreich muss nichts erfinden,

nur erganzen und kopieren. Und
zwar von den genannten erfolgrei-
chen Wohlfahrtsstaaten, die Kapital-
marktlogik psychologisch integriert
haben, ohne den sozialen Anspruch
zu opfern. Kern der nordischen Ver-
mogensbildung: Beschdftigte wer-
den strukturell am Produktivkapital
beteiligt, ohne Kapitalmarkt-Fans
sein zu miissen.
1. Saule: Teile des Umlageverfahrens
kapitalmarktnah anlegen: psycholo-
gisch der schwierigste, aber 6kono-
misch der logische Schritt. Ein Teil
der langfristigen Verpflichtungen
wird nicht nur tiber laufende Beitra-
ge und wachsende Schulden finan-
ziert, sondern um langfristig diversi-
fizierte Kapitalanlage erganzt. Die
oben genannten Staaten, die das vor
Jahrzehnten gemacht haben, fithren
heute Nachhaltigkeitsrankings an,
wihrend Osterreich auf den letzten
Platzen landet.

2. Saule: Betriebliche Vorsorge muss
vom Rand in die Mitte: Quasi-Stan-
dard, nicht Ausnahme, Ubertragbar-
keit, transparente Kosten, klare Go-
vernance.
3. Saule: Steuererleichterte private
Vorsorgekonten so wie in ausnahms-
los allen vergleichbaren Landern.
4. Saule: Staatsfonds: klarer Auftrag,
strenge Governance, maximale
Transparenz. Ein Staatsfonds ist kein
politischer Spielplatz, sondern eine
institutionalisierte Langfrist-Alloka-
tion. Norwegen zeigt, wie man mit
klarem Mandatsrahmen, strikten
Regeln, globaler Diversifikation und
Transparenz entpolitisiert. Der Er-
folg: intergenerationelle Stabilisie-
rung und Vermogensaufbau.
Natiirlich braucht es auch regula-
torische Reformen, steuerliche Klar-
heit, Finanzbildung. All das greift
nur, wenn sich das Mindset andert.
Solange der Kapitalmarkt als not-
wendiges Ubel gilt, bleibt er iiber-
schaubar. Wenn er als legitimer Be-
standteil der Wirtschaftsordnung
verstanden wird, kann er wachsen.
Will Osterreich Rendite dulden oder
sie als produktive Kraft systematisch
integrieren? Die Antwort entscheidet
iiber Zukunftsfahigkeit.

CHRISTOPH BOSCHAN hat im Borsewe-
sen promoviert und ist CEO der Borsen-
gruppe Wien und Prag. Zuvor war der ge-
lernte Wertpapierhandler unter anderem
Joint-CEO bei der Borse Stuttgart sowie
Vorstand der Euwax.

,Die Geduld der
Frauen ist die
Macht der
Manner.“ Dieser
Tage muss ich
viel an diesen
Satz denken,
denn wahr-
scheinlich sind
wir Frauen wirklich zu geduldig -
im eigenen Umfeld sowie gesell-
schaftlich.

ie Problematik sexualisier-
D ter Deepfakes verdeutlicht

das. Die Schauspielerin
Collien Fernandes hat 6ffentlich
gemacht, wie herabwiirdigend
und entmenschlichend KI-gene-
rierte Videos sind, die den
Anschein erwecken, eine Frau
hatte in einem Porno mitgespielt
oder wdre beim Sex gefilmt
worden. Fernandes erstattete

Gefdhrliche Geduld der Frauen

Anzeige in Spanien, weil dort die
Rechtslage besser ist und es
spezialisierte Gerichte gibt. Das
zeigt: Wir Frauen auf3erhalb von
Spanien sollten weniger Geduld
zeigen. Wenn sich die Gewalt an-
dert, die speziell Frauen wider-
fahrt, dann miissen sich auch die
Regeln andern. Doch hier hinken
Staaten hinterher.

Ein Beispiel: Die Organisation
Hate Aid fordert schon lange
einen eigenen Straftatbestand

gegen missbrauchliche Deepfakes.

In meinem Buch Feindbild Frau zi-
tiere ich dazu Josephine Ballon,
eine der Geschaftsfiihrerinnen
von Hate Aid. Sie sagt: ,,Die Para-
grafen, die wir aktuell nutzen,
sind fiir vollig andere Anwen-
dungsfalle gemacht worden. Auch
handelt es sich hierbei um Para-
grafen, die eigentlich fiir Bagatell-

delikte gedacht sind. (...) Es
braucht einen neuen Straftatbe-
stand, der die Schwere des
Rechtsbruchs abbildet.” Wie toll
ware es, wenn man auf solche Or-
ganisationen hort — und zwar be-
vor das Problem so grof} ist, dass
man gesellschaftlich einfach nicht

mehr wegblicken kann?

brigens: Jetzt ware auch
l ein guter Moment, Organi-

sationen wie Hate Aid
staatlich starker zu férdern. Auf
diese Weise anzuerkennen, wich-
tig ihr Einsatz gegen digitale Ge-
walt ist. Aber ganz im Gegenteil:
Die Finanzierung solcher Einrich-
tungen wird unsicherer. Die deut-
sche Familienministerin will das
Forderprogramm ,Demokratie le-
ben!“ neugestalten — die Gefahr
ist, dass engagierte Organisatio-
nen wie Hate Aid Fordergelder

verlieren. In einer Zeit, in der se-
xualisierte digitale Gewalt und
Extremismus auf Social Media
massiv hervortreten, miissen
zentrale Einrichtungen in diesem
Bereich um ihre Zukunft oder das
Ausmaf ihrer Beratungsangebote
bangen.

Auch in Osterreich gibt es
Rechtsliicken. Die Erstellung se-
xualisierter Deepfakes ist hierzu-
lande ebenfalls nicht strafrecht-
lich untersagt. Ein weiteres Prob-
lem, das Frauen im Internet be-
trifft: Vergewaltigungsdrohungen.
Bei diesen haben Betroffene straf-
rechtlich oft schlechte Karten.
Denn solche Droh-Emails sind oft
nicht sehr konkret verfasst, je-
mand schreibt nicht: ,Ich werde
dich um 7 Uhr frith vor deiner
Haustiire in der Zapinskigasse 36
vergewaltigen.“ Sondern es bleibt

vager, man liest Satze wie ,,Du ge-
horst vergewaltigt®.

Solche vageren Drohungen
oder Gewaltwiinsche werden oft
juristisch nicht als gefdhrliche
Drohung eingestuft — und das
Verfahren wird eingestellt. Die
Betroffenen konnen solche Nach-
richten vielfach nicht einmal als
Beleidigung verfolgen: Denn fiir
die Beleidigung nach dem Straf-
recht ist in Osterreich notwendig,
dass mindestens drei andere mit-
lesen, was bei E-Mails oft nicht
der Fall ist.

infach gesagt: Der Schutz
E vor digitaler Gewalt ist lii-

ckenhaft. Wir sollten hier
weniger geduldig sein. Die Geduld
von Frauen (und von engagierten
Mannern) ist keine Tugend - sie
ist eine Falle.
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