
From Funding Liquidity to Market Liquidity:
Evidence from Danish bond markets

Jens Dick‐Nielsen
Copenhagen Business School

Jacob Gyntelberg
Bank for International Settlements

Jesper Lund
Copenhagen Business School

1



Findings ‐ 1

• Danish covered bonds and government bonds are equally liquid 
(MiFID data).

• Bond market liquidity is driven by Euro money market stress i.e. 
funding liquidity drives market liquidity.

• The results on funding liquidity also hold true for other European 
government bonds (MTS data).

• No evidence of a spiraling effect.
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Findings ‐ 2

• No reason not to consider Danish covered bonds as being 
‘extremely liquid’ in regulatory liquidity buffers.

• LCR in the CRR/CRD‐IV (Basel III) has opened up for this possibility.

• Limited effectiveness of liquidity buffers with (high quality) bonds.

• If funding stress is systemic and money markets are stressed, then it 
will also be hard to liquidate a bond portfolio at a fair price.
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Data ‐ 1

• MiFID transaction data – complete transaction record of Danish 
bond market transactions from Nov 2007 to Dec 2011.

• Secondary market transactions above DKKm 10 (app. EURm 1.3).

• Focus on benchmark bonds from large issuers with similar credit 
quality (65‐85% of the market for covered bonds).

• DK covered bond market size (140% of GDP), government bonds 
(40% of GDP).
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Data ‐ 2

• We consider 4 groups of Danish bonds:

– Short term government bonds (treasury bonds with <5 years to maturity).

– Long term government bonds (treasury bonds with 5‐10 years to maturity).

– Short term covered bonds (1‐year fixed rate bullet bonds (ARMS)).

– Long term covered bonds (30‐year fixed rate callable bonds). 
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Data ‐ 3

• Danish mortgage bonds are funded by issuances of covered bonds.

• The issuance is completely dominated by a few major institutions.

• The issuers follow a ‘match funding’ principle which provide a 
hedge against interest rate, currency and prepayment risk.

• During the last fifteen years the market has shifted from the 30‐
year fixed rate callable mortgage loan to 1‐year adjustable rate 
mortgages.
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Data ‐ 4
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Methodology ‐ 1

• Market liquidity is measured by ‘raw’ price impact:

ܫܲ ൌ |ିషభ|
షభ

• Standard stock market measures assume a linear relationship with 
volume (Kyle 1985, Amihud 2002):

ܫܲ ൌ 	ߣ ൈ ݁ݖ݅ݏ	݁݀ܽݎݐ

We find that the relationship is flat in our sample.
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Market Liquidity ‐ 1

• Danish government bonds were slightly more liquid than covered
bonds before the crisis.

• During the crisis covered bonds were slightly more liquid.

• The level of liquidity has been the same for the two groups after
the crisis.

• Both markets were active and fairly liquid even during the peak of 
the crisis.
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• Price impact (bps) for standard trading sizes.
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• Short term bonds
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• Long term bonds
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• Dealer – Customer transactions (daily avg. volume in DKKm).

Market Liquidity ‐ 5 
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• Interdealer transactions (daily avg. volume in DKKm).

Market Liquidity ‐ 6 



Funding Liquidity ‐ 1

• ”Will it be the same in the next crisis?” 
or 

”Which factors can explain market liquidity?”

• Let money market spreads proxy for funding liquidity 
(Brunnermeier (2009), Hameed et. al (2010)).

– Euro spread  =  EURIBOR3m – EONIA3m

– DK spread  =  CIBOR3m – CITA3m
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• The Euro money market spread versus smoothed short term government 
bonds.



Funding Liquidity ‐ 4

• Granger causality tests from funding liquidity to market liquidity in 
levels.

• Strong connection ‐ except for long term covered bonds (noicy).

• Possible unit root issue in the levels.
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Funding Liquidity ‐ 5

• Regression in weekly changes.
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Funding Liquidity ‐ 6

• Principal component analysis of the weekly changes.
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Funding Liquidity ‐ 7

• Regression on the weekly principal components.
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Funding Liquidity ‐ 8

• Euro spreads drive the changes in market liquidity.

• The country spread is important for the second PC. The second PC 
loaded heavily on the short term covered bonds.

• Euro spreads drive the DK spreads with no significant feedback. 
(See table in the paper).

• No significant feedback effect from market liquidity to the money 
market (maybe faster than the weekly frequency). (See table in the 
paper).
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Funding Liquidity ‐ 9
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• Regression using principal components of the money market 
spreads.



Funding Liquidity ‐ 10
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• Foreign investor holdings.



MTS evidence ‐ 1

• Use MTS data to look at the rest of Europe (preliminary work).

• Supposedly binding and executable qoutes.

• Calculate weekly median bid‐ask spreads from average daily data:

• Only government bond data, covered bonds stopped being qouted
on MTS with the beginning of the crisis and has not returned yet.
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MTS evidence ‐ 2
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• Quoted covered bond volume on MTS.



MTS evidence ‐ 3

29

• MIFID versus MTS for Danish short term government.



MTS evidence ‐ 4

30

• Average weekly quoted bid‐ask for short term government bonds.



MTS evidence ‐ 5
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• Average weekly quoted bid‐ask for long term government bonds.



MTS evidence ‐ 6
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• Principal component analysis of weekly changes in MTS bid‐ask 
spreads.



MTS evidence ‐ 7
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• Regression using the PCs and the Euro money market spread.



MTS evidence ‐ 8

• The first principal component of the changes is driven by the Euro 
spread. The component loads ‘equally’ on all 8 bid‐ask series.

• The second principal component is also related to the Euro spread. 
It seems to be a ‘sovereign crisis’ factor separating out Spain and 
long term French bonds.

• The overall conclusion from the MTS analysis is the same as with 
the Danish MiFID data.

• Funding liquidity drives market liquidity.
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Summary ‐ 1

• Danish covered bonds and government bonds are equally liquid.

• The Danish bond market was active and fairly liquid during the 
crisis.

• The bond market liquidity is driven by stress in the Euro money
market i.e. funding liquidity.

• This finding is robust when expanding to MTS government bond
quotes for Germany, France, Spain and Denmark.
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