€. Theissen e c. westheide
call of puty: pesignated market maker eparticipation in call auctions

cFR working paper 16-05

Der Aktienhandel an regulierten Markten findet ketdge weitgehend in elektronischen
Auktionsmarkten statt. Diese Form der Handelsogdimn bietet in der Regel zwar ausreichende
Liquiditat fur "grof3e" Aktien, nicht aber unbedirfgit die Aktien kleinerer Unternehmen. Daher gibt e
an vielen Borsen (unter anderem auch in Xetra)gtemite Market-Maker, die fur zusatzliche Liquidita
im Handel mit kleinen Aktien sorgen sollen.

In einer Reihe von empirischen Arbeiten ist gezewtden, dass die Existenz solcher designierter
Market-Maker tatsachlich zu einer Erh6hung der Maykiditat fahrt. Allerdings wird in praktisch ah
diesen Studien ausschlie3lich der kontinuierlichendiel untersucht. Tatséachlich findet jedoch ein
nennenswerter Teil des Aktienhandels in Call-Auktio statt, die in Xetra zur Handelser6ffnung, in de
Mitte der Handelszeit, zu Handelsschlu? sowie neglatilitatsbedingten Handelsunterbrechungen
stattfinden.

In der vorliegenden Arbeit untersuchen wir anhameés® umfangreichen Datensatzes die Aktivitat der
designierten Market-Maker in den Call-Auktionen. béra stellen wir fest, dass der Beitrag der
designierten Market-Maker zum Handelsvolumen essten kleineren Aktien und zweitens in Perioden
erhohter Volatilitat groRer ist - also in solchereién und in solchen Handelssituationen, in denen
zusatzliche Liquiditat am dringendsten benétigtdwhVir stellen weiterhin fest, dass die Market-Make
zur Stabilisierung der Preise beitragen. Ihre Hisadiéivitdten sind profitabel.

Aus unseren Resultaten ergibt sich die Schlul3folggr dass die designierten Market-Maker einen
wertvollen Service erbringen, fir diesen aber eimmpliziten Preis verlangen, der sich in den
Handelsgewinnen der Market-Maker wiederspiegelt.



