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Kleine Anfrage mit Antwort

Wortlaut der Kleinen Anfrage
des Abg. Méllring (CDU), eingegangen am 19. 12, 1996

Bett.: Botse in Hannover

Fiir Niedersachsen ist die Stirke des Standortes Landeshauptstadt Hannover von grofler
Bedeutung, um in der Konkurrenz mit anderen Bundeslindern bestehen zu kénnen. So ist
Zur S1cherung des Finanz- und Wirtschaftsplatzes Niedersachsen die Regionalbrse in Han-
nover eine mchtlge Voraussetzung Sie stellt die Verbindung zwischen Wirtschaft und Kapi-
tal her. Dadurch wird eine bessere Versorgung der mittelstindischen Unternehmen mit Ka-
pital und deren besserer Zugang zur Bérse gewihiletstet. AuBerdem kann entsprechend
hochqualifiziertes Personal nur bei Forthestand der Bérse an den Standort Hannover gebun-
den und in Zukunft gewonnen werden. Davon ist auch die Qualitit der Dienstleistungen
abhingig. Die Bésse ist also weiterhin von zentraler Bedeutung fiir die Wirtschaft in Niedet-
sachsen.

Ich frage die Landesregierung:

1. Wie beurteilt sie die grundsitzliche Bedeutung der Borse in Haanover fiir das Land Nie-
dersachsen?

2. Welche Auswirkungen haben die Konzentrationsbemithungen der Deutschen Borse AG
sowie die Bemithungen der Banken, thr Borsengeschift weitgehend auf Frankfurt zu
konzentrieren, auf die Borse in Hannover?

3. Wie weit ist die Einfiihrung cines elektronischen Handelssystems fortgeschritten, und
welchen Einflu} hat dies auf den Prisenzhandel in Hannover?

4. Wie schitzt die Landesregierung die Zukunftschancen der Bérse in Hannover ein, insbe-
sondere tm Hinblick auf neue Aufgaben, wie die Bereitstellung von Risikokapital und die
Unterstiitzung des Going public von mittelstindischen Unternehmen?

5. Welche Mallnahmen zur Sicherung der Borse in Hannover hat sie bisher getroffen, und
was gedenkt die Landesregierung in Zukunft zur Stitkung des Bérsenplatzes Hannover
zu tun?

{(An die Staatskanzlei Gbersandt am 7. 1. 1997 — 1I/721 — 713)
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Antwort der Landestegierung

Niedersiachsisches Ministerium Hannover, den 17. 4. 1997
fiir Wirtschaft, Technologie und Verkehr
— 17 - 57.00 (33 — 952.06) —

Der Standort der Niedersichsischen Bérse zu Hannover mull vor dem Hintergrund der
Diskussion um die Bérsenstruktur in Deutschland bewertet werden.

Die Diskussion wird von zwei Fragen bestipumt:

= Wie kann die internationale Wettbewerbsfihigkeit des deutschen Finanzplatzes weiter
gestirkt werden?

= Was legitimiert die dezentrale Borsenstruktur angesichts des Konzentrationswettbewerbs
zwischen den europiischen Finanzplitzen?

Die Entwicklung des europiischen Finanzmarktes ist durch eine zunehmende Verflechtung
der nationalen Einzelmirkie geprigt. Besondets betroffen sind die Borsen. Sie stehen im
Mittelpunkt der Finanzmitkte. Als Folge der Entwicklung verschirft sich der Wettbewerb
untet den europiischen Borsenplitzen. Eine ernste Konkurrenz stellt auch der wachsende
Substitutionswettbewerh durch auBerborsliche Handels- und Abwicklungssysteme dar. An-
gesichis dieser Situation ist es fiir den deutschen Finanzplatz wichtig, Marktanteile zu halten
oder zuriickzugewinnen,

Ebenso begriindet ist das wirtschaftspolitische Interesse der Linder an einer leistungsfihigen
dezentral gegliederten Borsenstruktur, und zwar aus folgenden Griinden:

= Die deutsche Volkswirtschaft stiltzt sich auf eine Vielzahl leistungsstarker Wirtschaftsre-
gionen, deren Bedeutung stindig zunimmt. Sie sind gewissermaflen das Spiegelbild einer
breitraumigen Wirtschaftsstrukrur, die von einem starken Mittelstand geprigt ist, der
Riickgrat und Stirke der deutschen Wirtschaft ausmacht. Diese Regionen haben einen ei-
genen Kapitalbedarf, Wesentliche Aufgabe regionaler Finanzplitze ist es, diesen Kapi-
talbedarf zu decken.

- Die dezentrale Borsenstruktur kommt einem Bediirfnis privater Anleger und Emittenten
nach Markimihe entgegen. Kleine und mittlere Unternehmen kénnen zur Deckung ihres
Kapitalbedafs {iber die Heimatborse thren tegionalen Bekanatheitsgrad nutzen. Die Borse
hat Gelegenheit, getade in diesem Bereich, wo die Nihe zu potentiellen Emittenten be-
sonders sinnvoll und notwendig ist, sich als organisierter Kapitalmarkt zur Geltung zu
bringen. Den Anlegern erméglicht sie eine Identifizierung mit der heimischen Wirtschaft,

— Deutschland hat eine wenig ausgeprigte Aktienkultur. Eine dezentrale Borsenstruktur ist
besonders geeignet, das Anlagevolumen der regionalen Sparerschaft zu aktivieren und die
Aktienkultur im Sinne einer Popularisierung der Aktie positiv zu beeinflussen.

In diesem Sinne kann eine effiziente dezentrale Bérsenstruktur einen eigenen wichtipen
Beitrag zur Stirkung der Wettbewerbsfihigkeit des deutschen Finanzplatzes leisten. Die
Wirtschaftsministerkonfetenz der Lander am 2./3. 5. 1996 hat deshalb in ihrem Beschlul} zur
Weiterentwicklung der Borsenstruktur die Aufassung vertreten, daB die dezentrale Borsen-
struktur aus ordnungspolitischen Grinden nicht zur Disposition steht. Der Finanzplatz
Deutschland braucht mehr Anleger und mittelstindische Aktienemissionen. In den Regionen
verankerte Bérsen kommen diesem Bediufnis entgegen. Angesichts der fortschreitenden
Konzentration des Wertpapierhandels auf den Finanzplatz Fraokfurt kann der Fandel in
sog. Standardwerten (umsatzstarke Aktien und Renten) nicht tragender Bestandteil einer
Zukunftsperspektive sein. Die Regionalhorsen sind deshalb mehr denn je darauf angewiesen,
sich auf Aufgabenfelder zu konzentrieten, fiir die sie besonders pridestiniert sind. Dazu
gehéren vor allem die Fintichtung von Mittelstandsmirkten, die Entwicklung und Pflege
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spezieller Borsenprodukte, die Betreuung von Emittenten und Anlegern, die Férdemng der
Aktenkultur und Kooperationen mit inlindischen und kleinen auskindischen Bérsen. Er-
moglicht werden sollte den Regionalborsen weiterhin aber auch eine angemessene Finbin-
dung in die nationalen Finanzstréme durch entsprechende organisatorische und technische
Vorkehrungen. Die Landesregierung teilt dte Auffassung der Wittschaftsministetkonferenz.

Die Effizienz der dezentralen Bérsenstruktur wird jedoch vor allem von folgenden Faktoren
beeinfluBit:

— Ablosung des Integrierten Borsenhandels- und Informationssystems (IBIS) durch den
Exchange Electronic Trading (XETRA)

IBIS und XETRA sind elektromische Handelssysteme der Deutschen Borse AG. Den
Handelsteilnehmern wird bundesweit ein direkter Zugang erméglicht.

IBIS ist aufgrund eines — inzwischen von der Deutschen Borse AG gekiindigten — Rah-
menvertrages in die Regionalbdrsen integriert. Die Umsitze werden den jeweiligen Borsen
zugeordnet. In dem System sind nur gréBere Handelsauftrige in umsatzstatken Aktien und
in den wichtigsten offentlichen Anlethen zugelassen. Der Handel 1st vollelektronisch.

Das leistungsfihigere Systern XETRA soll stufenweise eingefithrt werden und in der End-
stufe ab etwa 1999 alle an der Frankfurter Wertpapterborse gehandelten Werte erfassen.
Zunichst soll bis Ende 1997 IBIS in dem bestehenden Umfang abgeltst werden. Eine In-
tegtierung in die Regionalbdrsen ist nicht vorgesehen, Als vorletzte Stufe sollen bis Ende
1998 die aus IBIS iibernommenen Werte ohne Beschrinkung auf bestimmte Ordergrofien
gehandelt werden diitfen.

Mit XETRA sind unmittelbare Folgen fiir den bestehenden computergestiitzten (Boss Cu-
be) Patketthandel an den Regionalboérsen nicht verbunden; das Leistungsangebot steht im
bisherigen Umfang weiterhin zur Verfiijpung. Da jedoch die meisten an der Frankfurter
Wertpapierborse gehandelten Weste auch an den Regionalbdrsen gehandelt werden, ist zu-
gunsten des elektronischen Handelssystems mit einer umfassenden Verlagerung der Han-
delsstrome an den Finanzplatz Frankfurt zu rechnen — betroffen wire im {ibrigen auch der
dortige Patketthandel. Ob und int welchem Umfang etne solche Umsatzerosion an den Re-
gionalbdrsen stattfindet, ist eine Frage des Wettbewerbs zwischen dem traditionellen Han-
delssystem und dem elektronischen Handelssystern XETRA, den die Matktteilnehmer ent-
scheiden.

— Dachskontro

Das fir 1997 vorgesehene sogenannte Dachskontro ist das Kernstilck eines Kooperations-
abkommens zwischen der Bayerischen Borse, der Berliner Wertpapterborse, der Frank-
furter Wertpapierborse und der Rheinisch-Westfilischen Bérse zu Disseldorf, das u.a.
eine einheitliche Feststellung von gerechnreten Kursen bei den im DAX (Deutscher Aku-
enindex) 100 vertretenen Aktien, ein gemeinsames Zulassungsverfahren fiir Westpapiere
und eine zentrale Wahmehmung bestimmter borsenspezifischer Dienstleistungen vorsieht.
Im Rahmen des Dachskontros sollen die gerechneten Kurse im traditionellen Parketthan-
del einheitlich auf der Basis der Orderlage der Kooperationsborsen fiir die im DAX 100
vertretenen umsatzstirksten Aktlen (DAX 30) in Frankfurt und far die abtigen
DAX-Werte an der jeweiligen Heimatbirse ermittelt werden. Fiir die nicht im DAX 100
vertretenen Aktien, die an mehr als einer Kooperationsborse zum amtlichen Handel oder
Geregelten Markt zugelassen sind, wird eine ausschlieffliche Zulassung und Notlerung an
einer Kooperationsborse angestrebt {,Einfachnotiz®).

Einheitliche Preise aufgrund einer zusammengefaliten Orderlage sind marktgerechter und
damit auch fir den Anleger faiter. Auflerdem erhoht sich die Chance, Umsitze an der
Birse zu halten, weil der Bérsenplatz fir die Ausfithrung einer Order unter dem Ge-
sichtspunkt der Preisbildung keine Rolle spielt.

Da das Dachskontro eine zersplitterte Preisbildung verhindert, stiitzt es den traditionellen
Handel an den Regionalborsen, Die zersplitterte Preisbildung ist ¢in schwerwiegendes Ar-
gument gegen die dezentrale Borsenstruktur. Die Baden-Wiirttembergische Wertpapier-
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bérse zu Stuttgart, die Bremer Wertpapierhérse, die Hanseatische Wertpapierborse Ham-
burg und die Niedersichsische Bérse zu Hannover, die nicht am Kooperationsabkommen
beteiligt sind, bemithen sich deshalb, in das Dachskontro etnbezogen zu werden.

— Handelsverbund

Der bereits gesetzlich vorgesehene Handelsverbund unter den Bérsen ermoglicht im tra-
ditionellem Parketthandel cine platziibergreifende Ausfilhrung einer am ersten Borsenplatz
sonst unausfithrbaren Order. Die Regelung soll geindert werden, weil sich deren Umset-
zung als wenig praktikabel erwiesen hat.

— MNeuer Markt der Frankfurter Wertpapierborse

Der 1m Mirz des Jahres eingerichtete Neue Markt ist ein eigenstindiges Handelssegment
fiir kleine und mittlere, mnovative in- und auslindische Wachstumsunternehmen in zu-
kunfisweisenden Branchen. Die Unternehmen unterliegen den gesetzlichen Mindeststan-
dards des Geregelten Marktes, missen aber fiir eine Aufnahme in den Neuen Markt 2u-
sitzlich mternationale Publizitiits- und Transparenzstandards erfiillen. Der Neue Markt
kann, wenn er sich bundesweit durchsetzt, eigene Bemilthungen der Regionalborsen um
cinen liquiden Markt fiir mittelstindische Emissionen etheblich beeintrichtigen.

Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen werden die Fragen wie folgt beantwor-
tet:

Zu l:

Landestegierung ist sich bewuBt, dafl die Niedersidchsische Borse zu Hannover fiir die Ent-
wicklung der Wirtschafts- und Finanzkeaft des Landes eine groBe Bedeutung hat. Sie teilt die
in der Kleinen Anfrage vorgenommenen Bewertung,

Zu 2

Der Anteil der Frankfurter Wertpapierhitse an dem gesamten Wertpapierumsatz der deut-
schen Borsen ist in den letzten Jahren kontinuietlich gestegen. Er betrug 1996 ungefihr
77 %. Demgegentiber sind iiber die niedersichsische Borse ungefihr 1,3 % des Gesamtum-
satzes abgewickelt worden. Die niedersichsische Borse gehort damit zusammen mit der
Bremer Wertpapierborse zu den kleinen Borsen in Deutschiand, Thr Umsatzanteil ist trotz
der zunehmenden Konzentration des Wertpapierhandels auf den Finanzplatz Frankfure
stabil geblieben, weil nach wie vor niedersichsische Emittenten und in Niedersachsen titige
Kreditinstitute die niedersichsische Botse — wenn auch nicht ausschlieBlich — als thren Wert-
papiermarkt ansehen. Die Umsatzeinbuflen zugunsten der Frankfurter Wertpapierborse
betrafen vor allern die grofien Regionalbbrsen.

FAVICH

Das z Z. eingesetzte elektronische Handelssystem IBIS hat gegeniiber dem Parketthandel
der deutschen Botsen einen Anteil von ungefihe 30 % des Gesamtumsatzes erreicht, Ob
sich der Umsatzanteil der niedersichsischen Bérse nach der vollstindigen Implementierung
des elektronischen Systems XETRA halten i3t hingt von der Akzeptanz dieses Systems am
Wertpapiermarkt, abet auch von weiteren organisatonschen und technischen Verbesserun-
gen des Parketthandels ab. Die niedessichsische Landesregierung unterstiitzt deshalb im
Interesse eines chancengleichen Systemwettbewerbs die Bemihungen der niedersichsischen
Borse, in das Dachskontro einbezogen zu werden. Sie wird sich — in Uberetnstimmung mit
dem Beschlull der Wirtschaftsministerkonferenz — auch dafiir einsetzen, daB der Handels-
verbund in praktikabler Form moglichst bald eingefithrt wird. Wichtig ist jedoch auBerdem,
dafl iiber dem Systemwettbewerb hinaus Ideen entwickelt und Chancen wahrgenommen
werden.
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Zu 4

Die Zukunft der niedersichsischen Borse liegt nach Auffassung der Landesregierung vor
allem im wachsenden Privatkundengeschiift und in den Finanzierungsbediirfnissen der mit-
telstindischen Wirtschaft. Investieten, modernisieren und Forschung betreiben, um fir die
Zukunft gerilstet zu sein und unternehmerische Chancen wahmehmen zu konnen, sind
Forderungen, denen sich jedes Wirtschaftsunternchmen gleich welcher GroBenordaung
stellen muf. Das gilt insbesondere unter dem Vorzeichen des europiischen Binnenmarktes.
Niedersachsen ist — vielleicht mehr noch als andere Bundeslinder — vorwiegend mittelstin-
disch geprigt. Dies mub sich in Bemihungen niederschlagen, mittelstindische Unternehmen
an die Borse heranzufithren. Dabei kommt es darauf an, werbend iber die Vorteile eines
direkten Zugangs zum organisierten Kapitalmatkt zu informieren. Eine Bereitstellung von
Risikokapital (Wagmuskapital) iiber die Boese ist allerdings nur in Grenzen miglich, weil fiir
ein Going Public aus naheliegenden Griinden bestimmte Anforderungen erfilllt werden
miissen. Notwendig ist deshalb eine Zusammenarbeit mit Beteiligungsgesellschaften. Das
Wirtschaftsministerium bemiiht sich gegenwirtis um die Griindung einer Venture Capital
Gesellschaft in Hannover. Die bevorstehende Einfithrung des Systems XETRA und des
Neuen Marktes an der Frankfurter Wertpapterbérse wird die niedersichsische Borse aller-
dings einem erhohten Wetthewerbsdruck anssetzen.

Zu 5:

Die niedersichsische Bérse ist — wie in anderen Bundeslindern auch — eine éffentlich-
rechtliche Einrichtung, deren Errichtung und SchlieBung aufgrund des Borsengesetzes dex
Zustimmung des Wirtschaftsministeriums als Borsenaufsichtsbehorde bedarf. Sie wird von
einem Verein getragen, dessen satzungsmibBiger Zweck es ist, seinen Mitgliedern aus dem
Bankgewerbe den Handelsverkehr mit Wertpapieren zu erleichtern und ihre Interessen zu
térdern. Als Markt ist sie abhingig vom Zuspruch der Marktteilnehmer. Diese Struktur
macht die Grenzen fiir die Landesregierung deutlich, auf die Entwicklung der Borse Einflufy
zu nehmen. Die Landesregierung unterstittzt jedoch alle Bemithungen, die darauf ausgerich-
tet sind, die Existenz der Borse zu sichern und die Attraktivitit des Borsenplatzes zu stei-
gern. Sie hat deshalb die Griindung der Warentetrminbérse in Hannover — auch finanziell —
gefordert, an deren Trigerpesellschaft die niedersichsische Borse beteiligt ist,

Dt . Fischer

{Ausgegeben am 12, 5, 1997) 5
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