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IM INTERVIEW: CHRISTOPH BOSCHAN UND BERND SPALT

»Fiir alle Megathemen braucht es diesen Kapitalmarkt™

Vorstandsvorsitzender der Erste Group: Risikoaverse Kultur eine Beschrankung fiir die Volkswirtschaft — Wiener-Borse-CEO: Es ist Zeit zu handeln

Christoph Boschan, CEO der Wie-
ner Borse, und Bernd Spalt, Vor-
standsvorsitzender der Erste
Group, sehen Wirtschaft und
Gesellschaft vor enormen
Herausforderungen. Die hohen
Kosten, die etwa die Bekampfung
des Klimawandels nach sich
zieht, und die Altersvorsorge-
problematik machen ihrer Ein-
schatzung nach eine Starkung
des Kapitalmarkts und der
Aktienkultur unumganglich.
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= Herr Spalt, die Erste Group blickt
auf eine mehr als 200-jahrige
Geschichte zuriick. Vor welchem
Hintergrund erfolgte die Griin-
dung?
Die Erste Group ist aus der Ersten
oOsterreichischen Spar-Casse hervor-
gegangen, die im Jahr 1819 gegriin-
det wurde. Der Griindungsauftrag
war, auch den ,kleinen Leuten“ die
Moglichkeit zu verschaffen, Erspar-
nisse beiseitezulegen und Vermogen
zu bilden. Unser Borsengang im Jahr
1997 war dann der Grundstein, die-
sen Auftrag auch in der Region Zent-
ral- und Osteuropa umzusetzen.
Ohne Borsengang wére der erfolgrei-
che Wachstumskurs der Erste Group
nicht moglich gewesen.

= Herr Boschan, vor welchem Hin-

tergrund wurde die Wiener Bérse

vor 250 Jahren gegriindet?
Hintergrund der Borsengriindung ist
wie bei allen Bérsengriindungen ein
Ordnungs- und Finanzierungsbe-
darf. Die Griindung erfolgte nach
dem Siebenjéhrigen Krieg, der nicht
nur physisch, sondern auch in den
Staatsfinanzen der Habsburger Ver-
heerungen angerichtet hat, und die
Wiener Borse hat daher ihren
Ursprung im Handel von Staatskre-
dit, also von Anleihen.

,Es ist ein falsches Ver-
sténdnis von Kapital-
markt und Aktienmarkt
entstanden, und er
wurde mit bésem
Spekulantentum gleich-
gesetzt. Das ist ein
echtes Problem der
finanziellen Bildung.*

= Wann begann der Aktienhandel in
Wien?
Boschan: Das Borsenwesen ist ein
Ergebnis der Industrialisierung aus
der Mitte des 19. Jahrhunderts. Neue
Industrien mit grol3em Kapitalbedarf
entstehen, so dass einzelne Individu-
en, Banken oder Staaten diese Finan-
zierung allein nicht mehr stemmen
konnen. Da reiissierte sie in ihrer
eigentlichen Gestalt, in ihrer
unglaublichen Groe. Natiirlich war
das auch immer Représentanz des sie
umgebenden Wirtschaftsraums, und
das Habsburger-Reich war sehr grof3.
Der Aktienhandel der Wiener Borse
entstand Mitte des 19. Jahrhunderts.

Die erste Aktie war die Osterreichi-
sche Nationalbank im Jahr 1818. Die
zwei altesten Titel, die noch heute
notieren und auf eine ununterbro-
chene Notierungshistorie von 150
Jahren zuriickblicken koénnen, sind
die Porr und die Wienerberger, zwei
sehr prominente Brands in Oster-
reich und auch international.

= Wir haben jetzt den Weltspartag.
Welche Bedeutung hat der Welt-
spartag allgemein und fiir Sie im
Besonderen?
Spalt: Der Weltspartag blickt auf eine
sehr lange Geschichte zuriick. Er
wurde 1924 in Mailand von den welt-
weiten Vertretern der Sparkassen
begriindet und im Jahr darauf auch
von uns zum ersten Mal begangen.
Das ist etwas, das sehr im Kern unse-
res Geschéftsmodells liegt. Es ging ja
darum, die Bevolkerung zu sensibili-
sieren, wie sie das wenige Geld, das
den Menschen blieb, sicher und
gewinnbringend zur Seite legen kon-
nen. Ab Mitte der 1950er Jahre erleb-
te der Weltspartag seine Bliitezeit. In
den letzten Jahrzehnten wurde der
Tag nicht mehr so ausgiebig gefeiert
wie damals. Es hat aber eine Renais-
sance gegeben im Sinne von Wirt-
schafts- und Finanzerziehung in
Osterreich, wenngleich das Thema
Sparen nicht mehr so erlebt und emp-
funden wurde wie in den Wirt-
schaftswunderjahren. In der Corona-
krise hat Sparen aber wieder eine
grolle Renaissance erlebt. Einerseits
konnte mit den Lockdowns natiirlich
viel Geld gar nicht ausgegeben wer-
den, aber in Zeiten, in denen alles
unsicher ist, haben viele Menschen
Sparen generell wieder als viel wich-
tiger empfunden. In einer Situation
wie jetzt, wo wir aus einer Krise
herauskommen, in der sehr viel
angespart worden ist und in der
gleichzeitig keine Zinsen offeriert
werden konnen, ist der borsliche als
auch der auflerborsliche Kapital-
markt entscheidend dafiir, dass man
etwas Sinnvolles mit seinem Geld tun
kann.

= Wieistes um die Kapitalmarktkul-
tur in Osterreich bestellt? Gibt es
Ahnlichkeiten zu Deutschland, wo
man nicht so affin ist, es aber in
letzter Zeit wieder starkeren
Zuspruch fiir Aktien gab, insbe-
sondere bei jungen Leuten?
Spalt: Es gibt ein paar Unterschiede,
aber die Ahnlichkeiten {iberwiegen,
némlich in dem Sinn, dass der Kapi-
talmarkt immer noch nicht ausrei-
chend verstanden wird. Daher freue
ich mich sehr, dass unser Finanzmi-
nister kiirzlich auf einer Konferenz
zugesagt hat, ein Sicav-Gesetz umzu-
setzen. In Osterreich war ja das ganze
Thema fiir lange Zeit durchaus ideo-
logisch und politisch gepragt. Es ist
ein falsches Verstdndnis von Kapital-
markt und Aktienmarkt entstanden,
und er wurde mit bésem Spekulan-
tentum gleichgesetzt. Das ist ein ech-
tes Problem der finanziellen Bildung.
Damit meine ich nicht nur die finan-
zielle Bildung in Schulen, sondern
aufallen Ebenen, auch auf der Policy-
Making-Seite. Unsere Policy Makers
miissen genau verstehen, wie das
funktioniert. Wir haben nédmlich eine
risikoaverse und ideologisch geprég-
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Griindung der Wiener Borse durch Maria Theresia
Osterreichische Nationalbank erste Aktiengesellschaft an

Porr und Wienerberger gehen in Wien an die Borse
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Er6ffnung des historischen Borsengebdudes am Ring
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Austrian Airlines und Verbund (1988) sowie EVN (1989)
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Griindung der Central Counter Party Austria, die seit

2005 Clearingstelle fiir alle Kassa- und
Terminmarkttransaktionen ist
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und Mitteleuropa
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Wiener Borse beginnt Aufbau ihres Netzwerkes in Ost-

Biindelung der Borsenbeteiligungen (Budapest, Laibach

und Prag) in der Borsen-Holding CEESEG, zu der heute
noch die Wiener und die Prager Borse gehdren

= 2019:
m 2020:

Einflhrung des KMU-Segments Direct Market
Verschmelzung der Wiener Boérse mit der CEESEG

te Kapitalmarktkultur in Osterreich,
die eine Beschriankung fiir unsere
Volkswirtschaft darstellt. An der
miissen wir alle arbeiten. Christoph
Boschan und ich und auch viele ande-
re versuchen, der Politik klarzuma-
chen, dass ein starker Kapitalmarkt
gut ist, weil er Wachstum und neue
Chancen erméglicht. Wir sind in
einer Situation, in der sehr viel Cash
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gesellschaftlichen = Megathemen
braucht es diesen Kapitalmarkt. Es
gibt ja nur zwei Handlungsalternati-
ven fiir den Staat. Er kann entweder
mehr Kredit aufnehmen oder Steu-
ern erhohen, oder er aktiviert iiber
solche Maf$nahmen so viel wie mog-
lich privates Kapital. Privates Kapital
sollte zur Entlastung der 6ffentlichen
Haushalte aktiviert werden.

-

Christoph Boschan

ck — Christoph Boschan und Bernd
Spalt setzen sich energisch fiir die
Stdrkung des Kapitalmarkts und
der Aktienkultur in Osterreich ein.
Boschan ist seit 2016 Vorstandsvor-

Berliner wird dieses Amt noch min-
destens bis zum Jahr 2026 austiben,
denn seine Bestellung als Vor-
standsvorsitzender wurde
ziemlich genau einem Jahr um wei-

Beginn seiner Karriere ist der Jurist,
der iiber das Borsenwesen promo-
viert hat, im Borsengeschéft tétig.
Von 1999 bis 2004 preisfeststellen-
der Borsenhédndler und Marketma-
kerbeider Tradegate AG, wechselte

2005 bis 2006 in der Handelstiber-
arbeitete, ehe er im Jahr 2007 Syn-

Trading — Borse Berlin wurde. 2010
wechselte Boschan nach Stuttgart.
Zundchst  Geschéftsfiihrer
Baden-Wiirttembergischen Wert-
papierborse, wurde er 2012 Vor-

sitzender der Wiener Borse. Der

vor

tere fiinf Jahre verldngert. Seit dem

er zur Borse Berlin, bei der von
wachung und Marktsteuerung

dikus und Prokurist der Equiduct

der

Verfechter des Kapitalmarkts
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Bernd Spalt

stand der Borse Stuttgart AG und
2014 Geschaftsfiihrer der Borse
Stuttgart Holding.

Bernd Spalt ist seit dem Januar
2020 Vorstandsvorsitzender der
Erste Group. Seine Ernennung wur-
de im September 2018 bekannt
gegeben, als er Risikovorstand der
Erste Bank Oesterreich war. Der
Jurist, der sein Studium an der Uni-
versitdt Wien im Jahr 1992 abge-
schlossen hat, startete seine Karrie-
re direkt nach dem Studium in der
Erste Group, bei der er mehrere
Vorstandspositionen in der CEE-Re-
gion und auf der Holding-Ebene
innehatte. Er war Vorstandsmit-
glied und Chief Risk Officer (CRO)
der Erste-Group-Tochterbanken in
Rumaénien (2017), der Slowakei
(2015 bis 2016) und Ungarn (2012
bis 2015). Zuvor war er als CRO
der Erste Group (2006 bis 2012)
tatig gewesen, nachdem er den Auf-
bau des Bereichs Strategic Risk
Management auf Gruppenebene
geleitet hatte.

(Bérsen-Zeitung, 29.10.2021)

angespart worden ist und gleichzei-
tig sehr viel Wachstum finanziert
werden muss. Die regulatorischen
Strukturen fiir Wagnisfondskapital-
gesetze miissen geschaffen werden,
damit private und institutionelle
Anleger in das Wachstum in Oster-
reich und in unserer Region investie-
ren. Da wird mit dem Sicav-Gesetz
ein erster richtiger Schritt gesetzt
werden.

= Sehen Sie als CEO der Wiener Bor-
se positive Anzeichen?
Boschan: Es gibt durchaus positive
Entwicklungen. Wir haben auf der
Anlegerseite eine deutliche Wahr-
nehmung der Renditen und auch ein
steigendes Bewusstsein dafiir. Wir
feiern in diesem Jahr auch 30 Jahre
Bestehen des ATX. Wenn man auf
den ATX Total Return schaut, haben
diejenigen, die von Anfang an dabei
sind, einen Ertrag von iiber 600 %.
Den Nachweis iiber die Sinnhaftig-
keit von Kapitalanlage fithrt man
iiber erfolgreiche Kapitalanlagen.
Egal, welches grof3e Megathema wir
haben - Pensionsvorsorge, Covid
Recovery, finanzielle Inklusion,
Wohlstandsverteilung — fiir all diese
Themen spielt der Kapitalmarkt eine
ganz entscheidende Rolle. Das hat
sich langsam, aber mittlerweile sicht-
bar in die politische Meinungsbil-
dung vorgearbeitet. In Threm Hei-
matland haben wir es in fast allen
Wahlprogrammen flichendeckend
gehabt. Im hiesigen Regierungspro-
gramm sind vier Sdulen formuliert:
die Vermeidung des regulatorischen
Gold Plating oder jeder Uberregulie-
rung lber das europdische Mal}
hinaus, eine Finanzbildungsinitiati-
ve, eine Starkung der zweiten und
dritten Saule der Altersvorsorge und
vor allem die Einfiihrung einer Halte-
frist, also einer Steuerfreiheit, wenn
man Aktien iiber einen bestimmten
Zeitraum hélt. Das harrt leider der
Umsetzung, aber es sind jiingst posi-
tive Signale erfolgt, dass Umsetzung
kommt. Ich glaube, das ist genau der
richtige Weg, denn nochmal: Fiir alle

Spalt: Ich hétte einen komplementa-
ren Vorschlag. Wir haben viele Dis-
kussionen gefiihrt und auch der Poli-
tik ausfithrlich beschrieben, was das
Problem ist. Jetzt sollten wir es
gemeinsam tun. Ich finde den bishe-
rigen Fortschritt im Sinn von aktiver
Gestaltung bisher enttduschend. Ich
glaube, es wiren fiir alle Win-win-Lo-
sungen, durch die Kréfte freigesetzt
werden konnen.

= Welche Rolle spielt das Megathe-
ma Klimawandel beziehungswei-
se die Bekdmpfung der Erderwar-
mung?
Spalt: Die Klimatransformation ist
eine zentrale Veranderung, nicht nur
von der Wirtschaft. Sie wird auch
eine Verdnderung der Gesellschaft
im Allgemeinen mit sich bringen. Das
muss finanziert werden. Wir haben
jetzt eine Steuerreform, aber was
fehlt, sind Debatten dariiber, wie die
grofden Investitionen finanziert wer-
den sollen, und das geht eben nicht
ohne Kapitalmarkt.
Boschan: Die gesellschaftlichen
Herausforderungen, selbst solche
der Pensionssicherung und der Covid
Recovery, nehmen sich zwergenhaft
aus im Vergleich zum grol3en zentra-
len Thema der Innovationsfinanzie-
rung. Wir sind eine alternde Gesell-
schaft. Osterreich ist in der komfor-
tablen Situation, in der demografi-
schen Entwicklung 10 bis 15 Jahre
hinter Deutschland zu liegen. Der
demografische GAU passiert in
Deutschland wesentlich friiher. Inso-
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fern werden wir eine Blaupause
haben. Aber auch Osterreich kriegt
diesen  demografischen  Knick.
Wachstum ist nur auf zwei Wegen
moglich. Sie konnen entweder mehr
arbeiten, aber das wird nicht passie-
ren. Wir sind eine alternde Gesell-
schaft. Wir werden nie wieder mehr
arbeiten, und die jungen Menschen
erheben den Anspruch auf wenig
explizite Arbeitszeit. Da bleibt nur
noch ein Weg, namlich Dinge anders
zu machen. Das nennt man Innova-
tion. Das sind die einzigen beiden
Wege, auf denen man wachsen kann,
und wenn man nicht mehr arbeiten
will, dann miissen wir unseren Inno-
vationskern erhalten. Innovationsfi-
nanzierung ist nun mal Eigenkapital-
finanzierung. Sie ist dem Kredit nur
beschrankt zugénglich. Unsere Inno-
vationsfihigkeit als rohstoffarme
Volkswirtschaft zu erhalten, ist das
zentrale Kapitalmarktthema.

= Wie gehen Sie mit dem Thema
ESG um?

Spalt: ESG hat fiir eine Bank im
Wesentlichen drei Ebenen. Die eine
ist eine rein regulatorische Ebene im
Sinn von: Ich muss compliant sein,
ich muss Transparenz schaffen, ich
muss Risikomanagement so aufset-
zen, dass es Klimarisiken berticksich-
tigt, und ich muss meine Geschéfts-
steuerung darauf ausrichten. Die
zweite Ebene ist mein eigener CO,-
Fullabdruck. Ich muss Plane vorle-
gen, wie ich selber klimaneutral wer-
den kann. Die dritte und wichtigste
Ebene betrifft unser Kerngeschift:
Wie unterstiitze ich eine Transforma-
tion zu einer wiinschenswerten
Zukunft, zu einer griinen Zukunft, zu
einer Erneuerbare-Energien-Zu-
kunft? Das heif3t: ein Umstellen des
Kerngeschéfts fiir die Transforma-
tion. Das heif3t aber nicht, dass wir
alles abschalten, das nicht dunkel-
griin ist. Der Punkt ist, dass wir uns
iiberlegen miissen: Wie kommen
Unternehmen dorthin, wo sie hin-
sollten. Da werden Banken eine ext-
rem wichtige Rolle spielen, da sie
diesen Wandel finanzieren und
unterstiitzen konnen. Das sind die
dicken Bretter, die wir hier bohren,
abgesehen mal von all den Green
Bonds, die nicht mehr wegzudenken
sind. Unser Hauptthema ist: Wie
kriegen wir unsere Wirtschaft, unse-
re Kernmérkte dorthin, dass sie sich
in Richtung Sustainability weiterent-
wickeln?

= Wie agiert die Wiener Borse?
Boschan: Natiirlich sind wir als
Unternehmen selbst betroffen. Wir
bemiihen uns um einen CO2-freien
Betrieb. Wir sind Mitglied der Sustai-
nable Stock Exchange Initiative, wir
haben natiirlich ein Green-Bond-
Segment eingerichtet. Seit 15 Jahren
berechnen wir einen Nachhaltig-
keitsindex, den VoOnix-Index. Das
Thema ist fiir uns also alles andere
als neu. Ich méchte allerdings provo-
kant eines sagen, namlich, dass der
Kapitalmarkt auch vieler Orten im
Munde derer gefiihrt wird, die frither
eigentlich Kapitalmarkt gar nicht
haben wollten. Ich bin sehr {iber-
rascht tiber den Zug zum Thema
Kapitalmarkt und natiirlich sehr
erfreut, dass das als Hebel erkannt
wird. Ich wiirde aber dringend anra-
ten, den Kapitalmarkt zunéchst ein-
mal zu entwickeln. Dann stehen da
auch Hebel zur Verfiigung. Ich wiirde
esnoch deutlicher sagen, und das gilt
auch fiir Deutschland: Die EU-Taxo-
nomie kommt so sicher wie das Amen
in der Kirche. Volkswirtschaften mit
entwickelten Kapitalmérkten wer-
den das starker fiir sich nutzen kon-
nen. Sie werden sich schneller trans-
formieren fiir die CO,-freie Zukunft,
sie werden nachhaltiger transformie-
ren und sie werden mit den héheren
Wachstumsraten hineintransformie-
ren. Wer in diesem Transformations-
prozess, der begonnen hat und in
Regelwerk gegossen wird, nicht mit
einem entwickelten Kapitalmarkt
dabei ist, bleibt zuriick. Nochmal: Es
ist Zeit zu handeln.

= Es gab eine recht schwungvolle
Entwicklung am IPO-Markt. Wie
hat sich der Markt in Osterreich
entwickelt in diesem Jahr?
Boschan: Grof3e Aktivititen haben
wir leider nicht gesehen in diesem
Jahr.Im Zugangssegment gab es eine
ganze Reihe von Borsenneuzugén-
gen. Wir haben die eine oder andere
Kapitalerhohung gesehen, und wir
haben einen Anleihen-Listing-Re-
kord in diesem Jahr mit {iber 5000
Anleihen und haben die Bérse damit

positioniert zwischen den alten
Marktfithrern in diesem Bereich, also
Dublin, Luxemburg und Frankfurt.
Wir haben im MTF-Bereich sogar
Frankfurt {iberholt in diesem Friih-
jahr.

= Welche Bedeutung hat die mittel-
und osteuropdische Region fiir
Sie? Wie sind Sie in der Region
aufgestellt?
Spalt: Der Kern unserer Strategie ist
zusammengefasst, der fithrende
Retail- und Commercial-Banking-
Provider im Ostlichen Teil der Euro-
péischen Union zu sein. Das haben
wir seit unserem Borsengang 1997 so
etabliert. Wir waren schon damals
der Meinung, dass diese Region in
den nichsten Jahren der Wachstums-
motor Europas sein wird — und das
ist er auch. Wir werden auch in den
néchsten zwanzig Jahren im CEE-
Raum hohere Wachstumspfade alsim
Rest Europas sehen. Dabei ist zu beto-
nen, dass diese Lander sehr unter-
schiedlich sind. Trotzdem haben sie
alle eine eindeutige Wachstumsdyna-
mik und auch einen enormen Nach-
holbedarf. Das hilft unserem
Geschéftsmodell sehr. Wenn man
Banking reduziert auf die Essenz, ist
Banking im Wesentlichen ,a leve-
raged play on local economies®. Das
funktioniert sehr gut in Landern, die
diesen Wachstumspfad beschreiten
konnen. Unser Griindungsauftrag,
Wohlstand fiir die Region zu schaf-
fen, greift in all diesen Landern ext-
rem gut. Das ist etwas Strategisches
und Langfristiges.

,Die EU-Taxonomie
kommt so sicher wie
das Amen in der Kirche.
Volkswirtschaften mit
entwickelten Kapital-
mérkten werden das
starker fir sich nutzen
kénnen.*

= Wie ist die Wiener Boérse in der
Region aufgestellt?
Boschan: Die Region ist ganz ent-
scheidend fiir uns, wenn man unsere
Kerngeschéftsfelder anschaut. Wir
decken die ganze Region mit Indizes
ab, konsolidieren die Daten von {iber
zehn Mirkten der Region in einem
zentralen Daten-Feed und wir betrei-
ben technisch weitere Borsen, natiir-
lich die Tochter in Prag, aber auch
die Borsen in Budapest, Ljubljana und
Zagreb. Wir betreiben also fiinf Méark-
te, nicht nur deren Handelssysteme,
sondern auch eine Menge weitere
IT-Dienstleistungen. Also diese Ver-
wurzelung in der Region ist unsere
DNA. Wir tragen die Méarkte aul’er-
dem dahin, wo die groite Zahlungs-
bereitschaft besteht, und das ist der
Westen. Unsere grofsen Kunden sind
eben eine J.P. Morgan, eine Citig-
roup, eine BNP, eine SocGen et cete-
ra. Insofern bemiihen wir uns sehr
um diese Drehscheibenfunktion.
Auch unsere Emittenten haben ein
iiberproportionales Exposure in die-
ser Wachstumsregion, einer Region,
die doppelt so hohe Wachstumsrate
aufweist, wie wir sie im Westen
sehen. Wer als Investor Exposure in
diesem Bereich sucht, ist mit Osterrei-
chischen Emittenten bestens bedient.

= Wiirden Sie internationalen Anle-
gern also raten, liber ein Engage-
ment am Osterreichischen Aktien-
markt nachzudenken?
Boschan: Ich wiirde sie aufrufen, bei
der Gestaltung des européischen
Portfolios diesen attraktiven Markt
nicht zu tibersehen, mit seiner ver-
gleichsweise hohen Dividendenren-
dite von 3,5 bis 4%. Wer derzeit
Value sucht mit einem diversifizier-
ten Geschaftsmodell und einem
auBerordentlichen Track Record bei
der Lieferung von Ertrag in Form von
Dividenden, der ist in Osterreich gut
aufgehoben.
Spalt: Was bekannter werden muss,
ist, dass man an der Wiener Borse
in einen Hub Richtung Osteuropa mit
diesen Wachstumstreibern inves-
tiert. Fast egal, in welchen Titel Sie
investieren, Sie investieren nicht in
die osterreichische Wirtschaft allein,
sondern gleichzeitig in die Wirtschaft
Zentral- und Osteuropas mit ihrem
starken Wachstum.
Das Interview fiihrte
Christopher Kalbhenn.



