.‘ Norges Bank

Hoyere strukturell likviditet

Konsekvenser for Norges Banks likviditetsstyring



Strukturell likviditet er pa et historisk hayt niva

Strukturell likviditet er bankenes innskudd i Norges Bank, dvs. sentralbankreserver,
for Norges Banks markedsoperasjoner

Strukturell likviditet i mrd. kr.
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Agenda

 De viktigste arsakene til hgy strukturell likviditet i ar

* Norges Banks likviditetsstyringssystem og mal i likviditetspolitikken

 Vare erfaringer med & trekke inn overskuddslikviditet

« Konsekvenser for omsetning i Nowa og andre effekter av hay strukturell likviditet

 Hvis viikke nar malene i likviditetspolitikken — hva kan gjgres?



Arsaker til hoy strukturell likviditeti ar

To hovedarsaker:
1. Heytinngangsniva

Statsgjeldsopplaningen har over tid ikke veert hgy nok for 8 kompensere for [anebehovet
2. Jevnvekst gjennom aret

Det skal i ar tilbakefgres 82 mrd. kr. til oljefondet gjennom daglige kronesalg

240 Strukturell likviditet i 2025 i mrd. kr.
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1. Hayt inngangsniva for strukturell likviditet i ar

Over tid skal staten |&ne et belgp tilsvarende lanebehovet”

Lanebehov
Eksempelvis
utlan fra

statsbanker, som
lanekassen, og
forfall av
statsobligasjoner

Statens
laneopptak

*Laneopptak kan avvike fra lanebehov fordi det
ogsa er andre hensyn, som forutsigbarhet i
l&nevolumene og velfungerende
statspapirmarkeder



1. Hayt inngangsniva for strukturell likviditet i ar

Over tid skal staten |&ne et belgp tilsvarende lanebehovet”

Lanebehov
EEZeTpe'V‘S Strukturell likviditet gker nar statsbanker laner ut kroner,
u ntra . .
statsbanker. som f.eks. studielan, og r)ér banksystemet far tilbakebetalt
lanekassen, og kroner som er |ant til staten
forfall av
statsobligasjoner
Statens Strukturell likviditet faller nar staten l&ner inn kroner fra
laneopptak banksystemet

*Laneopptak kan avvike fra lanebehov fordi det
ogsa er andre hensyn, som forutsigbarhet i
lanevolumene og velfungerende
statspapirmarkeder



1. Hayt inngangsniva for strukturell likviditet i ar

Over tid skal staten |&ne et belgp tilsvarende lanebehovet”

Lanebehov
Eksempelvis
utlan fra

statsbanker, som
lanekassen, og
forfall av
statsobligasjoner

Statens
lAneopptak

Strukturell likviditet sker nar statsbanker l&ner ut kroner,

» f.eks. studielan, og nar banksystemet far tilbakebetalt

kroner som er lant til staten

Strukturell likviditet faller nar staten l&ner inn kroner fra
banksystemet

De siste arene har opptaket av
Statsgjeld veertnoe l_a\_/ere Sinin *L&neopptak kan avvike fra lanebehov fordi det
lanebehovet skulle tilsi. Det har 0gsa er andre hensyn, som forutsigbarhet i
. T & [ If d
trukket strukturell likviditet opp e e od eHngerende

statspapirmarkeder



Kilder:
Statsregnskapet og
Norges Bank

Likviditetsvirkning av statsgjeldsopplaningen
Akkumulert endring. 2010=0. Mrd. kr.
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Dekomponeringeni 2024 og 2025 er basert pa
anslag. Faktiske starrelser vil bli kjent i
statsregnskapet



2. Jevn vekst i strukturell likviditet gjennom 2025

Over tid skal petroleumsfondsmekanismen veere likviditetsngytral

Kronesalg

Oljekorrigert
underskudd

Statens
lpende
petroleums
-inntekter
(oljeskatt
og utbytte)



2. Jevn vekst i strukturell likviditet gjennom 2025

Over tid skal petroleumsfondsmekanismen veere likviditetsngytral

Kronesalg

Oljekorrigert
underskudd

=)

Statens
lpende
petroleums
-inntekter
(oljeskatt
og utbytte)

Strukturell likviditet eker nar NB selger norske kroner til
banksystemet og mottar valuta (som overfgres til oljefondet)

Strukturell likviditet eker nar statens utgifter er starre enn
inntekter. Statens utgifter, f.eks. pensjoner, betales fra
staten til banksystemet og trekker opp likviditeten

Strukturell likviditet faller nar oljeskatt og utbytte
betales fra banksystemet til staten



2. Jevn vekst i strukturell likviditet gjennom 2025

Over tid skal petroleumsfondsmekanismen veere likviditetsngytral

Kronesalg

Oljekorrigert
underskudd

Statens
lpende
petroleums
-inntekter
(oljeskatt
og utbytte)

Faktisk oljekorrigerte underskuddet
har flere &r endt opp lavere enn
budsjettert

-> Derfor er det blitt stdende for
mye penger pa statens konto som
skulle ha veert overfart til oljefondet



2. Jevn vekst i strukturell likviditet gjennom 2025

Over tid skal petroleumsfondsmekanismen veere likviditetsngytral

Kronesalg

W 7

Oljekorrigert
underskudd

Statens
lpende
petroleums
-inntekter
(oljeskatt
og utbytte)

Det er solgt 82 mrd. kr. for lite for &
overfgre til oljefondet

Belgpet skal tilbakefares til
oljefondetiar og trekker likviditeten
opp tilsvarende gjennom kronesalg



Kilder:

Statsregnskapet og
Norges Bank
| sum hayere strukturell likviditeti ar
Akkumulert endring. 2010=0. Mrd. kr.
200
150 2.
100
50 o Strukturell likviditet (1+2+3)
eSS
-50
100 2. Petroleumsfondsmekanismen
-150 Tilbakefgring 82
mrd. kr.
-200
2010 2013 2016 2019 2022 2025

Dekomponeringeni 2024 og 2025 er basert pa
anslag. Faktiske starrelser vil bli kjent i
statsregnskapet



Likviditeteniar og Norges Banks likviditetsstyringssystem

Strukturell likviditet i mrd.kr.

200

150

100

50

1. jan.

Pensjon

©

, d

i [

Vo N

o HH

L e ] | ' i

) : : | ' .;
ST AV B U

V! ] vy P s 0

I R A !

(. ,‘ ' : 0 )

1y " : i

1
O ’
Arbeidsgiveravgift
1. mar. 1. mai. 1. jul.

=== Prognose strukturell likviditet

'~
~b
\l
-n’h--

TR T = @ @ o o -
----'

1. sep.

Strukturell likviditet

LY

-----_—
-
~----..,'

1. nov.

|

[}

|

[}

| ;
| (]
[ /A
:"L l‘"-’l "

o , ]

o <

Kilde: Norges Bank



Likviditeteniar og Norges Banks likviditetsstyringssystem

Strukturell likviditet i mrd.kr.

Samlet kvote pa 45
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Likviditeteniar og Norges Banks likviditetsstyringssystem

Strukturell likviditet i mrd.kr.
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Likviditeteniar og Norges Banks likviditetsstyringssystem

Strukturell likviditet i mrd.kr.
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Likviditeteniar og Norges Banks likviditetsstyringssystem

Strukturell likviditet i mrd.kr.

Norges Bank trekker i &r Markedsoperasjoner
innreserver for aunngé at Norges Bank sikter mot
200 Nowa naermer seg A 8 holde mengden
reserverenten ) h o = A " reserver mellom 30 og
& I 40 mrd. kr. gjennom
150 an ': ! [ N | '." E N E ,_,' markedsoperasjoner
4
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100 e ' f 1 i oy V) Trekker inn likviditet om
N i v SL er over 40 mrd. kr. til
v.c' F-innskudd E' b en rente pa eller under
50 ' styringsrenten
0 Tilfgrer likviditet om SL
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Behov for a trekke inn mye likviditeti ar

Likviditetsvirkning av utestdende markedsoperasjoner i mrd. kr.
2025
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Overordnede mali likviditetspolitikken

Sikre at korte
pengemarkedsrenter
ligger naer

styringsrenten

Legge til rette for et
effektivt
betalingssystem

Tilby

likviditetsforsikring og
veere langiver i siste

instans

Legge til rette for at
likviditets- og kredittrisiko
| stgrst mulig grad beeres
av de private aktgrene i

det finansielle systemet



Overordnede mali likviditetspolitikken

Sikre at korte
pengemarkedsrenter
ligger naer

styringsrenten

Gjennomslaget kommer
forst til syneirenteni
overnattenmarkedet der
bankene omfordeler
sentralbankreserver
(Nowa)

Legge til rette for et
effektivt
betalingssystem

Tilby

likviditetsforsikring og
veere langiver i siste

instans

Legge til rette for at
likviditets- og kredittrisiko
| stgrst mulig grad beeres
av de private aktgrene i

det finansielle systemet

Bankene bgar gis
insentiver til aktivt &
matte styre
likviditetsrisiko



Gjennomslag til Nowa — Renten naer styringsrenten

* Nowa er renten pa usikrede lan i norske kroner mellom banker over natten
« A holde Nowa naer styringsrenten er fremdeles mulig gjennom var likviditetsstyring

Nowa. Rente i prosent.

w b

N

2021 2022 2023 2024 2025
B Kilde: Norges Bank



Erfaringer med & trekke inn overskuddslikviditet med
F-innSkUdd i é-r Sentralbankreserver etter F-innskudd. Mrd. kr.

 Lgpetid fra én dag og opptil 13 dager j:
» Majoriteten fire dager eller mindre ST AR Y Y V| PP | g T P [ 1 T
* Stort sett nadd styringsintervallet, men utfordringer med $Y-SA | L L A N DL . A
lzpetid utover noen fa dager jan.24  apr.24  jul.24  okt.24  jan.25
* For lite bud i ett 13-dagers F-innskudd -> plassert 13 mrd. kr. til Kvote --=-Styringsintervall Totallikviditet
reserverenten
» Bankene byr ofte slik at de akkurat holder seg innenfor kvoten pa
dag1

» Ved stigende strukturell likviditet betyr det at vi ofte ma tilby et nytt
innskudd allerede dagen etter

* Det farer til sveert mange dager med tiloud av F-innskudd

Kilde: Norges Bank



Erfaringer med & trekke inn overskuddslikviditet med
F-innSkUdd i é-r Sentralbankreserver etter F-innskudd. Mrd. kr.

: , : 55
 Lgpetid fra én dag og opptil 13 dager 45
» Majoriteten fire dager eller mindre ST AR Y Y[ VR Py | W T I [T
* Stort sett nadd styringsintervallet, men utfordringer med $Y-S | L N A D DL . A
lzpetid utover noen fa dager jan.24  apr.24  jul.24  okt.24  jan.25
* For lite bud i ett 13-dagers F-innskudd -> plassert 13 mrd. kr. til Kvote --=-Styringsintervall Totallikviditet
reserverenten
» Bankene byr ofte slik at de akkurat holder seg innenfor kvoten pa _ o
g Eks. stigende strukturell likviditet hvor
ag1 : T
vi trekker inn likviditet med ett F-
 Ved stigende strukturell likviditet betyr det at vi ofte ma tilby et nytt — innskudd med 5 dager Igpetid

innskudd allerede dagen etter
« Det fgrer til svaert mange dager med tilbud av F-innskudd IIIII

dag1 dag2 dag3 dag4 dag5
Kilde: Norges Bank



Erfaringer med & trekke inn overskuddslikviditet med
F-innSkUdd i é-r Sentralbankreserver etter F-innskudd. Mrd. kr.

: , : 55
 Lgpetid fra én dag og opptil 13 dager 45
» Majoriteten fire dager eller mindre ST AR Y Y V| PP | g T P [ 1 T
* Stort sett nadd styringsintervallet, men utfordringer med $Y-SA | L L A N DL . A
lzpetid utover noen fa dager jan.24  apr.24  jul.24  okt.24  jan.25
* For lite bud i ett 13-dagers F-innskudd -> plassert 13 mrd. kr. til Kvote --=-Styringsintervall Totallikviditet
reserverenten
» Bankene byr ofte slik at de akkurat holder seg innenfor kvoten pa _ o
d Eks. stigende strukturell likviditet hvor
ag1 : T
vi trekker inn likviditet med ett F-
 Ved stigende strukturell likviditet betyr det at vi ofte ma tilby et nytt — innskudd med 5 dager Igpetid

innskudd allerede dagen etter
* Det farer til sveert mange dager med tiloud av F-innskudd

dag1 dag2 dag3 dag4 dag5
Kilde: Norges Bank



Dager med tilbud av F-innskudd gir lavere omfordeling
Sentralbankreserver for en gitt dag i to ulike scenarioer

Tilbud av F-innskudd Ingen tilbud av F-innskudd
Strukturell likviditet > 40 mrd. kr. Strukturell likviditet < 40 mrd. kr.

Kvote | | |




Dager med tilbud av F-innskudd gir lavere omfordeling

Sentralbankreserver for en gitt dag i to ulike scenarioer

Tilbud av F-innskudd Ingen tilbud av F-innskudd
Strukturell likviditet > 40 mrd. kr. Strukturell likviditet < 40 mrd. kr.
Likviditetssjokk:

Kvote Kunder flytter
innskudd mellom
banker



Dager med tilbud av F-innskudd gir lavere omfordeling
Sentralbankreserver for en gitt dag i to ulike scenarioer

Tilbud av F-innskudd Ingen tilbud av F-innskudd
Strukturell likviditet > 40 mrd. kr. Strukturell likviditet < 40 mrd. kr.

Kvote

Bankene plasserer
F-innskudd og har
mindre insentiv til
& omfordele over
natten

=) Lavere omfordeling



Dager med tilbud av F-innskudd gir lavere omfordeling
Sentralbankreserver for en gitt dag i to ulike scenarioer

Tilbud av F-innskudd Ingen tilbud av F-innskudd
Strukturell likviditet > 40 mrd. kr. Strukturell likviditet < 40 mrd. kr.

UtlAn Nowa
Kvote

Bankene plasserer Bankene kan ikke

F-innskudd og har plassere F-

mindre insentiv til innskudd og ma

a omfordele over omfordele over

natten natten til nowa-
renten

=) Lavere omfordeling =) Hoyere omfordeling



Dager med tilbud av F-innskudd gir lavere omfordeling
Sentralbankreserver for en gitt dag i to ulike scenarioer

Tilbud av F-innskudd Ingen tilbud av F-innskudd
Strukturell likviditet > 40 mrd. kr. Strukturell likviditet < 40 mrd. kr.
Utlan Nowa

Kvote

Bankene plasserer Bankene kan ikke

F-innskudd og har plassere F-

mindre insentiv til innskudd og ma

a omfordele over omfordele over

natten natten til nowa-
renten

=) Lavere omfordeling =) Hoyere omfordeling



Gjennomslag til Nowa — Noe lavere omsetning

 Omfordeling over natten ofte lavere pa dager med tilbud av F-innskudd
* Trukket snittet for det daglige nowa-volumetiar noe ned
* Fare for at bankenes evne til 8 omfordele og handtere likviditetssjokk svekkes over tid

Dato Nowa  Volum Type Banker Banker Transaksjoner
. = . 0 = (mill med med
Nowa. v.a:rente i prosent. h.a: omsetning i mrd. kr. NOK) utlan innl4n
5 40 20.03.2025 4,50 15975 Normal 10 6 1
J 19.03.2025 450 1985 Normal 4 6 7
j‘-- 30 18.03.2025 450 1980 Normal 3 5 5
3 r I 17032025 450 22915 Normal 7 8 19
‘_,—'_ 14.03.2025 450 1610 Normal 3 3 4
2 20 13.03.2025 450 1330 Alternativ = 2 4 4
metode
1 12.03.2025 450 20790 Normal 7 6 13
10 1032025 450 3230 Alternativ. 4 2 5
O metode
2021 2022 2023 2024 2025 10.03.2025 4,50 1200 Normal 4 5 5
07.03.2025 450 7680 Normal 6 8 13

Daglig volum (h.a.)=—Rente (v.a.)——1mnd. glidende snitt volum (h.a.)
Kilde: Norges Bank



Hay strukturell likviditet har trukket pengemarkedspaslagene ned
3 mnd. OlS-basis og 3 mnd. Niborpaslag. Prosentenheter.

* | tillegg til at paslagene har falt, har pengemarkedskurven flatet ut
* Billigere for bankene & skaffe kroner pa bekostning av bankenes motparter
» Et symptom pa at bankene har mindre behov for a styre likviditeten utover noen fa dager

0,7

0,6

0,5

04 Niborpaslag
0,3

0,2

0,1

0,0 B | \1 Him ¥ "
-0,1

-0,2
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/ - e o
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Fremtidsprising

Kilder: Bloomberg og Norges Bank



Hvis vi ikke ndr malene i likviditetspolitikken — hva kan
gjores?

Mindre tilpasningerinnenfor dagens kvotesystem
» Kan endre auksjonstidspunktet, budrentene, styringsintervallet og/eller totalkvoten

Reservekrav
» Sentralbanken palegger bankene a8 holde en viss mengde reserver
» Reduserer mengden frie reserver, slik at bankene far starre behov for & styre egen likviditet

Sentralbanksertifikater og/eller FX-swapper
* Mulighet til & trekke inn reserver utover noen fa dager
* | motsetning til F-innskudd, kan ogsa ikke-banker delta i auksjoner
» Det gjor at banker i starre grad méa konkurrere om finansering -> mer markedsbestemt pris pa likviditet



Oppsummering

o Strukturell likviditet er pa et historisk hgyt niva
* Norges Bank har trukket inn overskuddslikviditet gjennom relativt korte F-innskudd

* Norges Bank sikrer at Nowa er neer styringsrenten, men over tid kan det kan veere for at bankenes
evne til a omfordele og handtere likviditetssjokk svekkes
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