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Variable rate liquidity tenders

Bank of Finland Discussion Papers 24/2002

Tuomas Välimäki
Research Department

Abstract

This paper constructs an equilibrium model for the short-term money market,
when the central bank provides liquidity via variable rate tenders. The relation
between market rate of interest and liquidity is derived from a single bank’s profit
maximisation problem in the interbank market, and the CB determines its liquidity
provision by minimising a quadratic loss function that contains both deviations of
expected market rate from CB target rate and differences between liquidity supply
and target liquidity. We model equilibrium bid behaviour in the tenders and
explain the underbidding phenomenon resulting from the minimum bid rate. We
also show that, when maturities of consecutive operations overlap, the expected
market interest rate will rise above the CB’s target whenever a target rate change
(hike or cut) is expected to occur in the same reserve maintenance period. Finally,
we review the data from the ECB variable rate tenders and find that the ECB has
been fairly liquidity oriented in its allotment decisions.

Key words: money market tenders, liquidity policy, bidding, central bank
operational framework
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Vaihtuvakorkoiset likviditeettihuutokaupat

Suomen Pankin keskustelualoitteita 24/2002

Tuomas Välimäki
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa mallinnetaan lyhyen rahan markkinoiden tasapaino, kun keskus-
pankki ohjaa likviditeettiä vaihtuvakorkoisilla huutokaupoilla. Markkinakoron ja
likviditeetin välinen suhde johdetaan yksittäisen pankin voitonmaksimointi-
ongelmasta pankkienvälisillä rahamarkkinoilla. Keskuspankki mitoittaa tavoitte-
lemansa likviditeetinjaon minimoimalla tappiofunktiota, joka sisältää sekä odote-
tun rahamarkkina- ja tavoitekoron välisen kvadraattisen poikkeaman että likvidi-
teetin kvadraattisen poikkeaman keskuspankin tavoitemäärästä. Tutkimuksessa
mallinnetaan lisäksi huutokauppojen tarjousmäärä tasapainossa sekä selitetään ta-
voiteltua vähäisemmän tarjousmäärän ongelma (nk. underbidding-ilmiö) minimi-
tarjouskoron avulla. Lisäksi markkinakoron osoitetaan nousevan tavoitekoron ylä-
puolelle, jos peräkkäisten operaatioiden maturiteetit menevät limittäin ja keskus-
pankin odotetaan muuttavan tavoitekorkoaan jäljellä olevan vähimmäisvarantojen
keskiarvoistuperiodin kuluessa – huolimatta siitä, odotetaanko koron nostoa vai
laskua. Lopuksi tarkastellaan EKP:n vaihtuvakorkoisia huutokauppoja. Niiden
pohjalta EKP näyttäisi likviditeetinjakopäätöksissään painottaneen nimenomaan
likviditeetin poikkeamia tavoitetasolta.

Asiasanat: rahamarkkinahuutokaupat, likviditeettipolitiikka, huutokauppatarjouk-
set, keskuspankin toimintakehikko
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������ ��� ��	����  ���� �  ���� �� ��� �������
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�� ��� ���� ������� ���  ���������� �����	� �;��� �� ��� �����	��� ����%
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�������� 
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��� ��� ��%
 ����� ����� ���� �� ������	�� ��� 
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��� ���� ������ 	����%
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%� �	�� ����� �	� ������� �� �	� ������ ���� ������� �������� ���� �������� �	��
�� �	� �������� ���� ��������� �� �	� ������� ���� �� �� ��� �� ����� �W ����� ��
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>���� ������ ������ �� � ����� �� ��� ������� 
�� ��������� 	�  �� ���
��� 
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�������� �� ��� ��������� ������	� �� ���� �� ��� ���� 	������ ��� ��
�������� ��� �� ������� �� ���� �� ��� ,9( �����
�� ���� ������	 �� ����� ��
��� ������

+ ,� ������� ���� ,9( �����
�� ���� ������	

��� ,9( �  ���� ����� �� ����  �������� �� ��� :" ���� ���������� � �������	
��������� �	 �����
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������ "$�.�"333 ��� $3�$�"33"� >�	�� �
������� 
�� ���� ��	 �  ���� �� ��� ���	� � �������	� #� �		��� ���� ����
��� ������� 
�� ���� ��	 ��� 	���� ���� � ��������� ������ ���� ��� ��� ,9(�
�	 �� 	����� �� �  ��		 �����	� �8 H��� "333� ��������� ��� ����	��� �� ������
��� ������  �������� ���� ���� �� �����
�� ���� ���� ��� ������� �� ����
���� ���� �	� ���� �	�� ���
������ �	� ����� ���� 	� �� ���������� �	� ��������
������ ������� &� ���	 ��� ��� �� ��	� 	���� ��� ���������  ����	��� �� ��� ,9(�
��� ����� ���� �� �����*� ��� 
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��	 �� ��� ,9( �����
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��������� �	  ������� ��������� �� ��� 
������� ��������� ����� ��� ��	����
�������	 �� ��� 
��	 ��� ��� ����� ����� ���������� ������ � ��	����	 ������%
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��� 
��	 �� ��� �� �� ��� ��	 ������ ��� ���� ��� ������� 
�� ����� ������
��� ������� ��	����	 �����������  ������ >����������� �� ���� ���� �������%
��� � �������	 ������� ���	� ���� ���� 	������ �� �' /�
������ �� > ���� �3
6���
�� ��� 0 -����
�� "33��� ��� �������� ������ ��	 ��� �� ����� �������

� ��� ������� 
��7 �� ���	� ������	 ���  �� ���� ��������� ��	 ��� �	��� ���
��� 
�� ������ ��	 	�������� ��		 ���� ���� �� ��� 
������� ����������

��� �������� ��������� �� ����� ��� ��� ��������� ��� 
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������ "$ H��� "333 ��� ��� ��� �� 4���� "33"�
��� �����		�� ��� ����		 	�  �� �� ��������� ��� ��� ������ E 
������� �����%
����� �� 88 �� ���	� ������	 �����	� � ���	����� ��� 
������� ��������� ���
��� 	 ���� 
������ ��� ��� ,���
�� ���� ��� ��� ������� 
�� ���� �����
��� �� ��� ,���
��%	 ������ /��� ��� �����		���	� �� ���� ��� ��� ���� ������	
�� ����� ��� �����
������ ��	 �
����	� �	 �� ���	� ��	�	 ��� ����	��� ���� ���
��������� ������ ��	 ��� �� ��� ����	 �� ��� ,9(� ��� �����		��� ��������
��� ��� ��������� ����!
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������ �	 ����� ���  �������� �	������	 ���
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�� �	 ���  ����� ��������� ��������
�� ��	 ��������� ����	���	� �� �� ��� ��� 
��	 �� ��������	 ���������� ���
��������� �� ��� ������� 
�� �����	� �� �;��� ��� ���������  ����	���� 
����	�
���	� �� ��������	 ���� �;��� ��� 
��	� ������ ��� ��������� �� ��� �����
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������ > 	���������  �	�����  �������� �	������ ��� ��� ,���
��%	 ����� �	
���� �	 �� ���������� �� ��� ������� 
��  ����� ��������� ��	� �� ��� ������	�
���� ���������	� ����� ����� ��	� 
� � ������� 	 ���� 
������ ��� ��� ���
,���
�� ���� ��� ��� ������ ����� ���	 ������� 	 ���� ����� ��� � ��������
������
����� ���� ��� ���	���� ����� ���	 �		���� �� 
� ���	������

/����������� ��� ����� �� ��� 
������� ��������� �	 ����� �� ��� 	�� ��
�� �������� �����
��	� �	 �� ����� ����� ��� ��������� ����	��� �� ��� �������

�� �	 ������� �� 	��
���*� ��� ������ �� ��������� �� 
�  ������� �� ��� ���
������  ��� ������	� ��� ������� 
�� ����� ��� ���� ��� ��;������ �� ��� 	�*�
�� ��� ��� ������  ��� 4I6	 �� ��� ��� �����7 ���	 ��� �� 
��	 ��� ��������
�� ��� ������  ������� �� ���� � ������� ����� 
� ��G����� �	 � ��������
 �������� �	������ ��� ��� 
������� ��������� �� ��� �����		��� ��� �	 �
 �	����� ������
����� �� ��� ���	�����

���  �������� �	������	� #���� )�����	���	������%���	�	���� 	������� ��%
���	 ��� ��� �		�������  ��
�
������	 ��� ����� �� ��
�� �!

Dependent variable: Excess supply (in EUR bn)
Variable Coefficient Std. Error Probability
�������� 3.911 1.991 0.053
���	
��� -0.063 0.027 0.024
�������������� 0.094 0.033 0.006

adj R2 0.163
n 88
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��� ��� ,���
��%	 ���� ��� 	����������� ��;����� ���� *���� (�	�� �� ���	
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