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Im September 1997 fiihrte die Chicago Mercantile Exchange (CME) den S&P E-mini futures-
Kontrakt ein, einen Futures-Kontrakt auf den S&P 500, der bis auf seine niedrigere Stiickelung
identisch mit dem "reguldren" S&P 500-Futures ist. Dieser Kontrakt war sehr erfolgreich und
wurde bald zum meistgehandelten Futures-Kontrakt an der CME iiberhaupt. Viele andere
Terminborsen haben seitdem ebenfalls Mini-Kontrakte mit geringerer Denomination

eingefiihrt, aber nicht alle waren so erfolgreich wie der S&P E-mini-Kontrakt.

In diesem Papier untersuchen wir empirisch, wie sich die Einfiihrung eines Mini-Kontrakts auf
Handelsvolumen, Liquiditit und Volatilitit der reguldren Kontrakte auswirkt. Dazu stellen wir
einen Datensatz zusammen, der 30 regulédre und 21 Mini-Kontrakte und den Zeitraum von 1994
bis August 2017 umfasst. Wir filhren eine Difference-in-Differences-Analyse durch und
implementieren zusitzlich eine Modifikation dieser Analysemethode, die eine synthetische

Kontrollgruppe konstruiert.

Im Durchschnitt tiber alle Beobachtungen fiihrt die Einflihrung eines Mini-Kontrakts nicht zu
Veranderungen des Handelsvolumens des reguldren Kontrakts, wohl aber zu einer Erh6hung

der Liquiditit und einer Verringerung der Volatilitit.

Wihrend alle Mini-Kontrakte elektronisch gehandelt werden, gibt es bei den reguldren
Kontrakten sowohl solche, die auf dem Parkett gehandelt werden also auch solche, die
elektronisch gehandelt werden. Eine entsprechend differenzierte Analyse zeigt, dass das
Handelsvolumen elektronisch gehandelter reguldrer Kontrakte ansteigt, die Liquiditit sich
erhoht und die Volatilitdt verringert, wenn ein Mini-Kontrakt eingefiihrt wird. Wird der regulire
Kontrakt dagegen auf dem Parkett gehandelt, verringert sich sein Handelsvolumen wihrend
sich Liquiditdt und Volatilitdt nicht signifikant dndern. Insofern belegen die Ergebnisse eine

Praferenz der Marktteilnehmer fiir elektronischen Handel.



