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1. Norges Banks likviditetspolitikk NORGES BANK MEMO
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1.1 Bakgrunn o o
. . Norges Banks likviditetspolitikk:
I mange land, deriblant Norge, skal sentralbanken sgrge for lav og stabil Prinsipper og utforming

inflasjon. Styringsrenten er det viktigste virkemiddelet for & na dette malet.
Sentralbankens beslutning om styringsrenten ma implementeres slik at
styringsrenten far det gnskede gjennomslaget til andre renter i skonomien.
Sentralbanken oppnar dette ved & fastsette vilkarene for bankenes lan og
innskudd i sentralbanken og ved & styre mengden sentralbankreserver i
banksystemet. Hvordan sentralbanken Igpende styrer sentralbankreservene
og utformer betingelsene for bankenes innskudd og utlan, omtales som
likviditetsstyringssystemet. | tillegg til & sikre en god implementering av
pengepolitikken skal likviditetspolitikken bidra til et effektivt betalingssystem og
finansiell stabilitet. Likviditetspolitikken spiller en viktig rolle i tider med
finansiell uro, ved at sentralbanken kan tilfgre likviditet til banksystemet eller
lan til enkeltbanker pa seerskilte vilkar. Sentralbanken kan tilby bankene
likviditetsforsikring og veere langiver i siste instans.

| denne rapporten drgftes prinsipper for Norges Banks likviditetspolitikk. En
slik drgfting innebaerer en formulering av hva de overordnede malene i
likviditetspolitikken bgr veere, innretningen av bankens markedsoperasjoner,
hvilke aktgrer som skal ha tilgang til Norges Banks lane- og
innskuddsfasiliteter (kontovilkar for motparter), hvilke instrumenter som skal
benyttes og hva som kan stilles som sikkerhet for 1an i sentralbanken.

Det er flere grunner til & foreta en samlet gjiennomgang av likviditetspolitikken
nd. Norges Banks naveerende kvotesystem for likviditetsstyring har veert i drift
siden 2011. Kvotesystemet har veert evaluert tidligere (Norges Bank, 2014),
men det bar lgpende vurderes om systemet fortsatt er a foretrekke. Videre fikk
vi 1. januar 2020 ny sentralbanklov og ny laneforskrift som regulerer vilkar for
kontohold og adgang til fasiliteter i Norges Bank. | den nye sentralbankloven
er det presisert at kontohold og adgang til sentralbankens fasiliteter skal tjene
sentralbankvirksomhetens formal.! Etter at sentralbankloven og ny
laneforskrift tradte i kraft har Norges Bank fatt flere foresparsler om kontohold
fra nye aktarer. Slike forespgrsler blir vurdert nettopp ut i fra hvorvidt
kontoholdet fremmer sentralbankvirksomhetens formal.

Notatet har fglgende disposisjon: Innledningsvis drgftes overordnete mal i
likviditetspolitikken. | kapittel 2 ser vi neermere pa ulike systemer for
sentralbankers likviditetsstyring, herunder vart eget kvotesystem. | kapittel 3
drafter vi hvorvidt kvotesystemet oppfyller de overordnete malene i
likviditetspolitikken. | kapittel 4 ser vi pa valg av motparter og vilkar for
kontohold. Til slutt gis en oppsummering og en konklusjon.

1.2 Overordnede mal i likviditetspolitikken

| henhold til ny sentralbanklov som tradte i kraft 1. januar 2020 er formalet for
sentralbankvirksomheten ... & opprettholde en stabil pengeverdi og fremme
stabilitet i det finansielle systemet og et effektivt og sikkert betalingssystem ...2

1| den nye loven og laneforskriften brukes i mange sammenhenger
«sentralbankvirksomheten», og ikke «sentralbanken», for & skille den tradisjonelle
virksomheten (pengepolitikk, finansiell stabilitet, betalingssystemer) fra Statens
pensjonsfond utland (SPU).

2 Jfr. § 1-2 farste ledd i sentralbankloven, https://lovdata.no/dokument/LTI/lov/2019-
06-21-31
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Likviditetspolitikken er sammensetningen, utformingen og utgvelsen av et sett NORGES BANK MEMO

av operative virkemidler sentralbanken har til radighet slik at disse malene kan NR 32021

nas. Grovt sett benytter sentralbanken fglgende virkemidler i - _
T - A Norges Banks likviditetspolitikk:
I|kV|d|tetsp0I|t|kken. Prinsipper og utforming

- Vilkar for innskudd og lan

- Markedsoperasjoner

- Regelverket for sikkerheter for lan
- Valg av motparter

- Statte til enkeltbanker

Felles for disse virkemidlene er at de pavirker tilgangen og prisen pa
sentralbankreserver. Sentralbankreserver, eller bare reserver, er bankenes
ubundne innskudd i sentralbanken over natten (omtales ogsa som bankenes
likviditet).® Reserver er det eneste bredt aksepterte middelet for endelig
oppgjer av betalinger mellom banker. En bank er villig til & ta over
kundeinnskudd fra andre banker (gjeld) fordi den samtidig far overfart et like
stort belgp i sentralbankreserver (en fordring pa sentralbanken). Dermed kan
bankenes kunder benytte sine innskudd som betalingsmiddel til kunder i andre
banker.

Det er imidlertid ikke opplagt hvordan likviditetspolitikken bgr innrettes for best
a statte opp under sentralbankens formal. Det er derfor hensiktsmessig a
avlede mer presise malsetninger i likviditetspolitikken.

Gjennomslag til markedsrentene

Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil
inflasjon, bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting og til & motvirke
oppbygging av finansielle ubalanser.* Det viktigste virkemiddelet for & na disse
malene er styringsrenten og signaler om fremtidig styringsrente.
Styringsrenten skal veere farende for det generelle rentenivaet i gkonomien.
Innretningen av likviditetspolitikken ma derfor sgrge for at det er bredt
gjennomslag fra Norges Banks styringsrente til markedsrentene.

Den farste delen av transmisjonsmekanismen skjer ved at sentralbanken
sarger for & holde de helt kortsiktige pengemarkedsrentene, seerlig
overnattenrenten, naer styringsrenten. Det er bankenes behov for
sentralbankreserver som gjar at sentralbanken kan sikre dette. Oppgjgr med
sentralbankreserver innebaerer at bankene har konto i sentralbanken og at
reservene etter naermere regler plasseres eller lanes over natten til en rente
bestemt av sentralbanken. Dette danner grunnlaget for den marginale prisen
pa reserver over natten og dermed overnattenrenten i interbankmarkedet.
Forventningene til overnattenrenten i pengemarkedet er fundamentet for
renter med lengre Igpetider og farste steget i & implementere pengepolitikken.

3 Standard definisjon pa «sentralbankreserver» er bankenes ubundne innskudd i
sentralbanken over natten. Banker kan ogsa ha tidsbundne innskudd i sentralbanken,
i Norges Bank F-innskudd, men disse defineres ikke som sentralbankreserver. Men
ordbruken varierer her. Av og til formuleres alle innskudd, ogsa tidsbundne, som
sentralbankreserver. Ofte brukes sentralbankreserver ogsa i omtale av bankenes
innskudd gjennom dagn (intradaginnskudd). S& lenge man er klar over disse
distinksjonene, pleier ikke det & skape problemer.

4 Jfr. hvordan malet i pengepolitikken er presisert i Norges Banks pengepolitiske
rapporter.



Effektivt betalingssystem NORGES BANK MEMO

Et velfungerende betalingssystem innebeerer at betalinger kan gjennomfares NR 32021
raskt til sma kostnader og uten motpartsrisiko for betaler og mottaker. Dette er o _

. h . . . . e at Norges Banks likviditetspolitikk:
en forutsetning for effektiv allokering av finansielle fordringer og hay tillit til det Prinsipper og utforming

finansielle systemet. Likviditetspolitikken skal legge til rette for et sikkert og
effektivt betalingssystem.

For a sikre et effektivt oppgjer mellom banker og bankenes kunder, tilbyr
Norges Bank (som mange andre sentralbanker) en intradagfasilitet som
deltakerne i oppgjaret kan trekke pa om ngdvendig. Dette sikrer at oppgjgrene
ikke blir forsinket eller stopper opp som falge av mangel p4, eller ineffektiv
allokering av sentralbankreserver gjennom dagen. Flere sentralbanker har i de
siste arene ogsa begynt a tilrettelegge for sakalte straksbetalinger, som sikrer
at betalinger kan gjgres opp uten motpartsrisiko ogsa utenom sentralbankens
ordinzere apningstid.®

Langiver i siste instans/Likviditetsforsikring

En kjerneoppgave for sentralbanken er & tilby likviditetsforsikring til det
finansielle systemet, a veere sakalt langiver i siste instans. Malet med slik
likviditetsforsikring er a redusere de samfunnsgkonomiske tapene som kan
oppsta ved vesentlige avbrudd i finansielle tjenester til gkonomien.
Sentralbankens rolle som langiver i siste instans er viktig for & sikre finansiell
stabilitet.

Bankene tilbyr lan til publikum med lang lgpetid. Lanene finansieres delvis ved
innskudd som har kortere Igpetid enn lanene. Denne
lgpetidstransformasjonen legger til rette for gkonomisk aktivitet ved a gi
publikum tilgang pa likvide midler, men innebzerer samtidig en risiko for at
bankene ikke klarer & fornye finansieringen (likviditetsrisiko). En del av
innskuddene er omfattet av likviditetsforsikring i form av
innskuddsgarantiordningen som gir innskyter en garanti for innskudd opp til et
visst belgp. Innskuddsgarantiordningen reduserer sannsynligheten for at
mange tar ut innskuddene sine samtidig, noe som ville gitt bankene
likviditetsproblemer.

| noen tilfeller kan likevel enkeltbanker eller banksystemet som helhet fa
likviditetsutfordringer knyttet til forskjellen i lgpetid pa gjeld og eiendeler pa
balansen. Sentralbankreserver er det mest likvide aktivum en bank kan ha.
Sentralbanken har derfor en seerskilt evne til & gi banker (og andre med konto
i sentralbanken) likviditetsforsikring. Likviditet tiloys da ved a gi reserver i form
av lan mot mindre likvide sikkerheter.

| det norske finansielle systemet er det saerlig bankene som bgr tilbys
likviditetsforsikring fra sentralbanken. Bankene er utsatt for en betydelig
likviditetsrisiko pa grunn av deres rolle i betalings- og kredittformidlingen. Et
vesentlig avbrudd i bankenes virksomhet kan pafgre samfunnet tap. Ogsa
andre finansielle aktgrer kan sta overfor likviditetsrisiko, for eksempel sentrale
motparter. Generelt bar aktarer som far tilgang til likviditetsforsikring hos
sentralbanken veere utsatt for vesentlig likviditetsrisiko og utfgre finansielle
tienester som er av en slik karakter at avbrudd i tienestene medfgrer
betydelige samfunnsgkonomiske tap.

5 Arbeidet med straksbetalinger i Norge, eller oppgjer i realtid, omtales i Norges Bank
(2020).



Plassering av risiko

Dagens pengesystemer overlater tilbudet av kontopenger til
innskuddsberettigede banker. Bankene skaper sin egen finansiering —
bankinnskudd — nar de innvilger nye utlan.® Bankenes lanetilbud er begrenset
av risikoen for at lantager ikke klarer a gjare opp for seg (kredittrisiko) og at
innskuddene/markedsfinansieringen forsvinner til en annen bank
(likviditetsrisiko). Hvor mye risiko bankene kan ta begrenses ogsa av
regulatoriske likviditets- og kapitalkrav fastsatt av myndighetene.

Mye av motivasjonen for myndighetenes regulering er a sgrge for at bankene
ma innrette sin balanse slik at de kan handtere risiko i betydelig omfang uten a
fa likviditetstilfarsel fra sentralbanken eller andre offentlige myndigheter.
Risikoen bar i minst mulig grad flyttes over pa sentralbanken spesielt eller
staten generelt. Sentralbankens likviditetspolitikk bgr stagtte opp om dette
prinsippet, det vil si bidra til at risikoen baeres av det private banksystemet.
Likviditetspolitikken bgr innrettes slik at bankene i stgrst mulig grad benytter
markedsbaserte Igsninger i styringen av risiko. Da vil risikoen i starst mulig
grad bli reflektert i de rentene som bankene krever for utlan og er villig til &
betale for innskudds- og markedsfinansiering. Det bidrar til en effektiv
ressursallokering.

| trad med et slikt syn bar sentralbankreserver primaert vaere et
oppgjgrsmiddel for bankene og derigjennom et virkemiddel i
likviditetsstyringen som sgrger for et effektivt betalingssystem og at
pengepolitikken har bredt giennomslag. | tider med finansiell uro, der tiltak fra
sentralbanken kan innebaere at sentralbankreserver i betydelig grad tilbys og
brukes som verdioppbevaringsmiddel, ber tilbudet av reserver prises seerskilt
og ikke veere en konsekvens av likviditetspolitikkens ordinaere innretning.
Likviditetsstyringssystemet bgr derfor innrettes slik at bankene, og mer
generelt Norges Banks motparter, ikke har insentiver til & bruke
sentralbankreserver som verdioppbevaringsmiddel i seerlig utstrekning. Da
unngar man at banker og andre motparter overfarer risiko til sentralbanken
ved a lane reserver mot sikkerheter som kun kan selges til en lavere verdi enn
det sentralbanken har gitt i lAaneadgang. | trad med dette bar vilkar for
kontohold som gis til Norges Banks motparter innrettes slik at de ikke har
insentiver til & holde store innskudd i sentralbanken. Norges Banks motparter
drgftes neermere i avsnitt 4.

Oppsummert gir dette fire overordnede mal i likviditetspolitikken:

Sarge for at styringsrenten far bredt gjennomslag til markedsrentene
Legge til rette for et effektivt betalingssystem

Tilby likviditetsforsikring og vaere langiver i siste instans

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

PN

De ulike malene illustrerer krevende avveininger i likviditetspolitikken. Hvilken
vekt sentralbanken legger pa det fierde malet er avgjgrende for hvordan
likviditetspolitikken bgr innrettes. De tre ferste malene er alle uproblematiske a
oppna, dersom det legges liten vekt pa det fierde punktet. Grunnen er at
malene om pengepolitikkens gjennomslag, effektivt betalingssystem og rollen

6 Hvordan bankene skaper kontopenger og sin egen finansiering nar de gir kreditt
drgftes neermere i McLeay, Radia og Thomas (2014 a,b), Bernhardsen, Kloster og
Syrstad (2016) og Nicolaisen (2017).
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som langiver i siste instans alle kan lgses ved hjelp av god tilgang pa NORGES BANK MEMO

sentralbankreserver. Men dersom vi i tillegg legger vekt pa at risikoen i NR 32021

normale tider skal baeres av private aktgrer (punkt 4), bar sentralbankens o _
T T . . Norges Banks likviditetspolitikk:
likviditetsforsikring vaere mer begrenset. Det trekker i retning av det bgr koste Prinsipper og utforming

mer & holde sentralbankreserver som likvid og verdibestandig eiendel.

En likviditetspolitikk som legger til rette for at likviditets- og kredittrisiko baeres i
det private banksystemet er utgangspunktet for de fleste sentralbanker. Dette
kommer tydeligst til uttrykk i sentralbankenes sikkerhetsregelverk for lan og
prisingen av lan i staende likviditetsfasiliteter. Sikkerhetsregelverket begrenser
hvilke verdipapirer man har mulighet til & konvertere til sentralbankreserver,
mens renten pa de stdende likviditetsfasilitetene (for eksempel Norges Banks
D-lansfasilitet) stimulerer til & finne lgsninger i markedet far man henvender
seg til sentralbanken. Sammen er disse betingelsene avgjgrende for hvor
attraktive sentralbankens likviditetsfasiliteter er. Sett bort fra mindre
variasjoner mellom sentralbankene er grunnprinsippene de samme:
regelverket for sikkerheter benyttes til & beskytte sentralbanken mot tap, og
rentevilkarene i de staende fasilitetene er mindre gunstige enn
markedsrentene. Selv med disse baerende grunnprinsippene er det likevel
viktige avveininger som ma gjares for a sikre at alle malene oppnas pa en god
mate. De fire malene over danner utgangspunkt for & vurdere oppsettet i
likviditetspolitikken og de ulike virkemidlene Norges Bank har til radighet.

2. Ulike likviditetsstyringssystemer og kvotesystemet i Norges
Bank

| dette avsnittet ser vi neermere pa ulike likviditetsstyringssystemer, herunder
systemet i Norges Bank, som er et kvotesystem.

2.1 Rammeverk i likviditetsstyringen

Et likviditetsstyringssystem definerer et rammeverk for sentralbankens styring
av sentralbankreserver. Slike systemer kan i hovedsak deles inn i to
hovedkategorier: gulvsystemer og korridorsystemer. Innenfor disse
hovedkategoriene finnes det ulike varianter. Det som karakteriserer de ulike
systemene er innretningen av de stdende fasiliteter, utfgrelsen og utformingen
av markedsoperasjoner, sikkerhetsregelverket for lan og valg av motparter og
vilkar for kontohold.

e Stdende innskudds- og utlansfasiliteter over dggnskillet og intradag.
Gjennom innskuddsfasiliteten kan bankene pa eget initiativ plassere
reserver pa konto i sentralbanken over dggnskillet. Renten er kjent pa
forhand og bestemt av sentralbanken. Gjennom utlansfasiliteten kan
bankene lane i sentralbanken over dggnskillet til en gitt rente, bestemt av
sentralbanken, dersom bankene har negativ saldo ved dagens slutt.’
Utlanene skjer normalt mot sikkerhet i verdipapirer. Som regel er
rentebetingelsene pa de staende degnfasilitetene ugunstige for bankene.

7 Normalt kan utlansfasiliteten over natten kun brukes - og ma brukes - dersom
bankene har negativ saldo i sentralbanken ved dagens slutt. Bankene kan dermed
ikke bruke utlansfasiliteten til & skaffe seg mer likviditet dersom saldoen er positiv.
Men banker kan planlegge & ha en negativ saldo ved dagens slutt, slik at de kan
bruke utlansfasiliteten.



For & sikre et effektivt betalingssystem og redusere risikoen for
forsinkelser i betalingssystemet har de fleste systemer ogsa en
intradagfasilitet. En slik fasilitet innebaerer som regel at bankene kan lane
reserver rentefritt gjennom dagen mot sikkerhet. Dersom et intradaglan
ikke gjares opp far dagens slutt, vil det automatisk ga over til & bli et
dggnlan

e Markedsoperasjoner. Sentralbanken bruker ulike instrumenter for & styre
mengden reserver i banksystemet. Markedsoperasjoner iverksettes pa
sentralbankens initiativ, gjerne i form av tilbud til bankene om en auksjon.
Det ma sentralbanken gjare for & motvirke effekten av sakalte autonome
faktorer, som er faktorer som pavirker reservene i banksystemet, men som
ligger utenfor sentralbankens kontroll. Dersom de autonome faktorer farer
til at reservene faller under gnsket niva, ma sentralbanken tilfgre reserver
ved & lane reserver til bankene eller ved a kjgpe verdipapirer eller valuta.
Tilsvarende, dersom autonome faktorer fgrer til at reservene stiger over
ansket niva, ma sentralbanken redusere reservene i banksystemet ved &
gjere dem om til tidsinnskudd fra bankene eller ved & selge verdipapirer
eller valuta.

e Regelverket for sikkerheter. Normalt yter sentralbanken lan kun mot
sikkerhet i form av verdipapirer. Typen verdipapirer som aksepteres, og
eventuelle avkortningssatser, spiller en betydelig rolle for risikoen pa
sentralbankens balanse, men ogsa for hvor attraktivt det er for bankene a
skaffe seg sentralbankreserver i sentralbanken. Regelverket for
sikkerheter pavirker ogsa den relative verdien av ulike verdipapirer i
gkonomien.

e Motparter. Sentralbankens regelverk for motparter definerer hvilke typer
aktgrer som har adgang til kontohold og til Ian og innskudd i
sentralbanken. Regelverket avgjer dermed hvem som har Igpende tilgang
til sentralbankreserver i normale tider og til hvilke betingelser. Regelverket
for motparter regulerer vanligvis ikke hvem som kan fa tilgang til 1an og
plasseringer i sentralbanker i perioder med finansiell uro.

Utformingen av disse fire elementene utgjar den ordinaere likviditetsstyringen.
Sammen med maten sentralbanken utfarer rollen som langiver i siste instans
utgjer dette den samlede likviditetspolitikken. Den skal pa best mulig mate
stgtte opp under malene i likviditetspolitikken definert i kapittel 1; bredt
gjennomslag fra styringsrenten til markedsrentene, et effektivt
betalingssystem, legge til rette for at sentralbanken kan tilby
likviditetsforsikring og dens rolle som langiver i siste instans og at likviditets-
og kredittrisiko i starst mulig grad beeres i det private banksystemet.

2.2 Egenskaper ved korridor- og gulvsystem

Grovt sett er det betingelsene pa de stdende innskudds- og utlansfasilitetene
over dggnskillet som definerer styringssystemet man opererer i. Den viktigste
forskjellen mellom de to hovedtypene av likviditetsstyringssystemer - gulv og
korridor - er kostnaden ved a plassere sentralbankreserver i sentralbanken
over natten.

Korridorsystem | et korridorsystem er sentralbankens styringsrente normalt
midt mellom renten pa sentralbankens stadende fasiliteter for innskudd og utlan
(korridoren). Sentralbanken sgrger for & holde total mengde reserver lik null
(eller marginalt starre enn null). Banker som ved slutten av dagen har
underskudd av reserver, og som ikke klarer & lane tilstrekkelig med reserver i
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interbankmarkedet, ma bruke sentralbankens utlansfasilitet over dggnskillet
for & dekke den negative saldoen. Dette er imidlertid dyrt, da renten pa
sentralbankens utlansfasilitet normalt ligger godt over renten i
interbankmarkedet. Banker med overskudd av reserver, som ikke gnsker eller
klarer & lane ut disse til andre banker, ma plassere overskuddsreservene pa
sentralbankens innskuddsfasilitet over dagnskillet. Dette er ogsa dyrt, da
renten pa innskuddsfasiliteten normalt er betydelig lavere enn renten i
overnattenmarkedet. Hensikten med rentekorridoren er & gi bankene
insentiver til & omfordele reserver seg mellom over natten og ikke bruke
sentralbankens stadende fasiliteter. Et korridorsystem fremmer dermed aktivitet
I interbankmarkedet over natten. Figur 1 illustrerer hovedtrekkene i et
korridorsystem. Etterspgrselen etter reserver er en fallende funksjon av
overnattenrenten i interbankmarkedet. Jo lavere markedsrenten er, desto
billigere er det for bankene & sikre seg mot behov for reserver, og desto starre
er etterspgrselen.

Renten pa sentralbankens utlansfasilitet danner normalt et tak for
overnattenrenten, fordi banker vanligvis ikke vil lane reserver over natten i
interbankmarkedet til en rente hagyere enn den de ma betale i sentralbanken.®
Tilsvarende danner renten pa sentralbankens innskuddsfasilitet normalt et
gulv for overnattenrenten fordi banker normalt ikke gnsker & lane ut reserver til
andre banker til en rente lavere enn den de far pa innskudd i sentralbanken.®
Sentralbankens tilbud av reserver er representert ved den loddrette
tilbudskurven.?

Figur 1. Ettersparsel etter og tilbud av sentralbankreserver i et korridorsystem
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8 Det kan veere stigma knyttet til bruken av utlansfasiliteten i sentralbanken. | tilfeller
hvor denne stigmakostnaden er hgy, kan markedsrenten overstige renten pa den
stdende utlansfasiliteten.

° Dersom noen aktarer er aktive i pengemarkedet overnatten og ikke har konto i
sentralbanken, kan overnattenrenten falle under renten pa den stdende
innskuddsfasiliteten. Slike aktgrer ma holde overnatteninnskudd i banker, som har
konto i sentralbanken. Videre kan pengemarkedsrenter med lengre Igpetid enn
overnatten veere lavere (stgrre) enn innskuddsrenten i sentralbanken dersom
markedsaktgrene forventer en reduksjon (gkning) i styringsrenten. Det er derfor de
helt kortsiktige pengemarkedsrentene korridoren normalt danner et tak og et gulv for.
10 Denne modellen er en forenklet fremstilling av modellen til Whitesell (2006).
Modellen brukes ogséa av Keister, Martin og McAndrews (2008) for & illustrere
likviditetspolitikken i Federal Reserve. Bernhardsen og Kloster (2010) og
Bernhardsen, Kloster og Syrstad (2016) gir ogsa en fremstilling.
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Sentralbanken sikter mot & holde reservene i banksystemet lik null over natten
(eller marginalt starre enn null).!! Dette gjgres med ulike former for
markedsoperasjoner. Dersom reservene faller under gnsket niva, ma
sentralbanken tilfgre reserver ved & lane reserver til bankene eller ved a kjgpe
verdipapirer eller valuta fra bankene. Dersom reservene stiger over gnsket
niva, ma sentralbanken redusere reservene i banksystemet ved & motta
tidsinnskudd fra bankene eller ved & selge verdipapirer eller valuta til bankene.
Mengden reserver endres og ma motvirkes av sentralbankens
markedsoperasjoner pa grunn av endringer i autonome faktorer pa
passivasiden av sentralbankens balanse.

Med autonome faktorer menes forhold som pavirker reservene i
banksystemet, men som ligger utenfor sentralbankens direkte kontroll. Et
eksempel er statens konto. Ved innbetaling av skatter til staten overfgres
reserver fra bankenes konti i sentralbanken til statens konto i sentralbanken,
slik at mengden reserver i banksystemet reduseres. Ved statlige utbetalinger
reduseres statens innskudd i sentralbanken, mens bankenes innskudd gker
tilsvarende. Det er viktig at sentralbanken ved hjelp av markedsoperasjoner
klarer & styre reservene i banksystemet mot siktemalet (altsa null, eller
marginalt stgrre enn null). | motsatt fall kan det bli hgy volatilitet i de kortsiktige
pengemarkedsrentene. Dersom sentralbanken ikke klarer a styre reservene
mot null, vil den loddrette tilboudskurven skifte og pavirke renten i
overnattenmarkedet. Et korridorsystem stiller derfor store krawv til
sentralbankens styring av bankenes reserver. Sentralbanken ma hver dag
ngytralisere autonome faktorer og slik sgrge for at den totale mengden
reserver i banksystemet er null.*?

Gulvsystem | et gulvsystem er styringsrenten lik bankenes innskuddsrente i
sentralbanken. For & holde markedsrenten neer styringsrenten ma
sentralbanken tilfgre banksystemet sa mye reserver at markedsrenten
presses ned mot innskuddsrenten. Dette kan illustreres ved & utvide figur 1. Et
gulvsystem er representert ved at tiloudskurven flyttes til hgyre til det omradet
der etterspgrselskurven er flat og markedsrenten lik bankenes innskuddsrente
i sentralbanken, se figur 2. Mengden reserver i banksystemet er da betydelig
stgrre enn null. Det gir sentralbanken to uavhengige virkemidler,
styringsrenten og mengden reserver i banksystemet. Uansett hvor mye
reserver bankene holder i sentralbanken, faller ikke overnattenrenten i
pengemarkedet under styringsrenten.?

Kjernen i et gulvsystem — til forskjell fra et korridorsystem — er at
alternativkostnaden for bankene ved & holde overskuddsreserver i
sentralbanken er lav.** Mens bankene i et korridorsystem ma plassere
overskuddsreserver til en lav rente i sentralbanken, blir alle reservene
forrentet til styringsrenten i et gulvsystem. Bankene kan som regel lane

11 Dersom bankene er palagt & holde reservekrav, ma de holde en viss mengde
reserver pa konto i sentralbanken over dagnskillet (etter neermere regler).
Sentralbanken sikter da normalt mot & holde reservene lik det niviet som bestemmes
av reservekravet.

12 Et korridorsystem med reservekrav kan bidra til & redusere volatiliteten i de korte
pengemarkedsrentene, se Bernhardsen og Kloster (2010) og Bernhardsen, Kloster og
Syrstad (2016) for naermere drgfting.

13 Men merk fotnote 9.

14| et korridorsystem uten reservekrav er det overskuddsreserver i systemet dersom
reservene er stgrre enn null. | et korridorsystem med reservekrav er det
overskuddsreserver i systemet dersom reservene overstiger reservekravet.
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reserver i sentralbanken til en rente kun marginalt h@yere enn styringsrenten
og kan samtidig plassere dem i sentralbanken til styringsrenten. Bortsett fra

kostnadene bankene har for & stille sikkerhet for lAnene, betaler de lite for &

skaffe seg reserver fra sentralbanken.*® Med andre ord, sentralbankreserver
er billigere enn i et korridorsystem.

Figur 2. Etterspgrsel etter og tilbud av sentralbankreserver i et gulvsystem
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2.3 Likviditetsstyringssystemet i Norge

Norges Bank gikk i oktober 2011 over fra et gulvsystem til et kvotesystem.® |
et kvotesystem far bankene forrentet en viss mengde reserver til
styringsrenten opp til en kvote. Innskudd utover kvoten forrentes til en lavere
rente, reserverenten. Det betyr at bankene har insentiver til & holde innskudd
innenfor kvoten. Er det utsikter til at innskuddene skal overstige kvoten, har
bankene insentiver til & lane ut reserver i interbankmarkedet, paA samme mate
som i et korridorsystem. Fordelen med et kvotesystem framfor et
korridorsystem er at sma endringer i reservene i liten grad slar ut i
pengemarkedsrentene, sa lenge innskuddene forblir innenfor kvotene. Det
gjer det lettere for sentralbanken & styre mengden reserver i banksystemet
nar det er store endringer i de autonome faktorene.

15 Dette gjelder for en situasjon der en bank skaffer seg reserver direkte fra
sentralbanken ved & delta i en markedsoperasjon. Med et gulvsystem vil renten pa
denne markedsoperasjonen normalt veere neer sentralbankens innskuddsrente. En
bank kan imidlertid ogsa skaffe seg reserver i markedet til en pris som avviker fra
sentralbankens rente. For eksempel kan banken skaffe reserver tilveie ved a utstede
obligasjoner. Banken har da mottatt reserver pa bekostning av andre bankers
beholdning av reserver. Kostnaden ved & holde reserver stiger da med renten pa
obligasjonslanet. Generelt ma bankene betale en hayere pris enn sentralbankens
rente for reservene de skaffer seg p& denne maten. Prisforskjellen gjenspeiler
imidlertid at lgpetiden pa et obligasjonslan normalt er vesentlig lenger enn Igpetiden
pa et utlan fra sentralbanken. Det betyr at banken rar over reservene i en vesentlig
lenger periode nar den skaffer seg dem ved et langsiktig Ian i markedet. | tillegg kan et
obligasjonslan veere uten sikkerhet, mens Ian i sentralbanken er mot pant.

16 For nzermere drgfting av overgangen fra gulvsystem til kvotesystem, se
https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/Likviditetsstyringssystemet/
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Staende fasiliteter

Gjennom dagen kan bankene kostnadsfritt lane reserver oppad begrenset til
bankenes tilgjengelige pant. Over natten far bankene forrentet reserver
innenfor en fastsatt kvote til styringsrenten. Innskudd over kvoten forrentes
100 basispunkter under styringsrenten (reserverenten), mens den staende
utlansrenten (D-lansrenten) er 100 basispunkter over styringsrenten. Figur 3
illustrerer kvotesystemet i Norge. Norges Bank sikter mot & holde reservene
rundt et visst niva, innenfor et styringsintervall. Dersom det er utsikter til at
reservene kommer utenfor dette intervallet, tilbys bankene lan eller innskudd i
sentralbanken, slik at bankenes samlede innskudd over natten holdes rundt
siktemalet. En gitt endring i tilbudet av reserver gir mindre utslag i renten i et
kvotesystem enn i et korridorsystem, sa lenge tilbudet av reserver er mindre
enn summen av bankenes kvoter. Dersom tilbudet av reserver overstiger
summen av bankenes kvoter, er etterspgrselen etter reserver derimot svaert
uelastisk, og renten i overnattenmarkedet vil falle ned mot reserverenten. Det
er fordi bankene vil sgke & lane ut reservene i interbankmarkedet i stedet for &
plassere dem i sentralbanken til reserverenten. Nar alle eller mange banker
gjor dette, faller overnattenrenten i interbankmarkedet mye. | et kvotesystem
er det derfor viktig at sentralbanken klarer & styre reservene slik at bankenes
samlede innskudd i sentralbanken holdes rundt siktemalet og lavere enn
summen av bankenes kvoter.

Figur 3. Ettersparsel etter og tilbud av sentralbankreserver i et kvotesystem
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Sum av kvoter

Summen av bankenes kvoter har til na veert 45 milliarder kroner (totalkvoten).
Siktemalet for summen av bankenes innskudd over natten
(sentralbankreservene) har vaert 35 milliarder kroner, med et styringsintervall
pa pluss/minus 5 milliarder. Differansen pa 10 milliarder gir rom for uventede
endringer i autonome faktorer uten store utslag i markedsrentene. Sa lenge
reservene i banksystemet er stgrre enn null og under totalkvoten, trenger
ingen banker a holde innskudd over dggnskillet som forrentes til reserverenten
eller Iane over dggnskillet til D-lansrenten, forutsatt at bankene omfordeler
reserver seg mellom i interbankmarkedet. Og som i et korridorsystem gir
kvotesystemet bankene et insentiv til & omfordele reserver seg mellom over
dagnskillet.

Fordelingen av kvoter tar utgangspunkt i hva slags type kontohold bankene
har i Norges Banks oppgjgrssystem (NBO). | NBO deles bankene i tre
grupper, Al, A2 og B. | utgangspunktet brukes den samme inndelingen nar
kvotene fastsettes: Gruppe 1 er banker som i NBO tilhgrer gruppe Al, Gruppe
2 er gruppe A2-banker, og gruppe 3 er B-bankene. Dersom en bank som er
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prisstiller i pengemarkedet i utgangspunktet tilhgrer gruppe A2 i NBO, flyttes
den inn i gruppe 1 nar bankens kvote fastsettes (med "prisstiller" menes i
denne sammenheng at banken inngar i panelet som kvoterer Nibor). Norges
Bank fastsetter summen av alle kvotene over alle gruppene (totalkvoten).
Andelen av totalkvoten for hver gruppe blir lik gruppens andel av den samlede
forvaltningskapitalen for bankene som er knyttet til NBO. Innen hver gruppe
far alle bankene tildelt samme kvote. Oppgjgrsbanker far en tilleggskvote
bestemt av starrelsen pa oppgjarsbanken i forhold til starrelsen pa niva-2-
bankene den gjar oppgjer for (malt ved forvaltningskapitalen).t’:18

Markedsoperasjoner Norges Bank benytter lan og innskudd med flytende
rente i den daglige styringen av bankenes sentralbankreserver (F-lan og F-
innskudd). Lgpetiden og tildeling tilpasses prognosen for de autonome
faktorene, som seerlig bestemmes av transaksjoner over statens konto.
Lapetiden pa lanene og innskuddene varierer normalt fra et par dager til opp
mot et par uker. Markedsoperasjonene har som hovedregel oppgjer samme
dag. Dersom uforutsette endringer i mengden sentralbankreserver finner sted,
kan Norges Bank tilby finstyrende operasjoner pa slutten av dagen. |
finstyrende operasjoner finner oppgjeret sted umiddelbart. F-lanene gis mot
sikkerhet i godkjent pant. Norges Bank kan ogsa tilby aktarer kronetilfgrende
valutabytteavtaler, der mottatt valuta er pant for utlanet. Dette apner for flere
motparter i markedsoperasjonene. Det ble gjort under finanskrisen i
2008/2009, men har ikke veaert gjort siden og inngar ikke i bankens ordinaere
virkemiddelbruk i likviditetsstyringen.

Regelverket for sikkerheter Sikkerhetene bankene pantsetter i Norges Bank
inngar i en individuell portefalje av sikkerheter som bankene trekker pa ved
lan. Ved lan i Norges Bank blir pant med tilsvarende verdi som lanet gjort
utilgjengelig for bankene, men ingen spesifikke verdipapirer er last (sékalt
flatepant). Det betyr at bankene har mulighet til & bytte verdipapirer sa lenge
verdien av lanene er fullt ut sikret.

Det norske kapitalmarkedet er relativt lite. Samtidig har bankene tidvis store
ldnebehov som fglge av autonome faktorer og negativ strukturell likviditet.®
Norges Bank aksepterer derfor et bredt spekter av sikkerheter. Istedenfor &
redusere kredittkvaliteten pa akseptert pant i norske kroner har Norges Bank
valgt & inkludere verdipapirer av hgy kvalitet denominert i utenlandsk valuta.
Selv om sikkerhetene som aksepteres som pant i Norges Bank er av god
kvalitet, er disse noe bredere og omfatter flere typer verdipapirer enn de som
er godkjente som de mest likvide verdipapirene (niva 1) under myndighetenes
likviditetskrav, LCR («Liquidity coverage ratio»).2°

17 Kvotene beregnes to ganger i aret og publiseres forlapende som Rundskriv, se
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Rundskriv/

18 Fordelingen av kvoter mellom bankene representerer noen avveininger, blant annet
hensynet til & legge til rette for et velfungerende pengemarked. For nzermere drgfting,
se

https://www.norges-bank.no/tema/markeder-
likviditet/Likviditetsstyringssystemet/Styring-av-bankenes-reserver/Bakgrunnen-for-
systemet-for-styring-av-bankenes-reserver-i-Norge/

19 Med strukturell likviditet menes nivaet pa reservene i banksystemet far Norges
Banks markedsoperasjoner.

20 For en kort omtale av LCR, se Norges Bank (2017). Norges Banks retningslinjer for
sikkerhetsstillelse beskrives naermere i Rundskriv, se https://www.norges-
bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/?tab=newslist&newstype=83&year=0&p=10
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Motparter Aktgrer som har konto i Norges Bank og adgang til bankens NORGES BANK MEMO

fasiliteter eller deler av disse omtales som Norges Banks motparter. Det NR 32021
skilles mellom pengepolitiske motparter og andre motparter. Dette drgftes mer o y

. . Norges Banks likviditetspolitikk:
utdypende i avsnitt 4. Prinsipper og utforming

3. Vurdering av det naveerende kvotesystemet

Dette avsnittet evaluerer kvotesystemet med utgangspunkt i de overordnete
malsetningene i likviditetspolitikken: pengepolitisk gjennomslag, effektivt
betalingssystem, likviditetsforsikring og sentralbankens rolle som langiver i
siste instans og plassering av risiko.

3.1 Pengepolitisk gjennomslag

Styringsrentens gjennomslag til de korte markedsrentene er farste steg i den
pengepolitiske transmisjonen. Gjennomslaget kommer fgrst til syne i renten i
overnattenmarkedet der bankene omfordeler sentralbankreserver. Far
omleggingen til kvotesystemet var det ingen formell registrering av renten pa
lan og plasseringer overnatten i norske kroner. Norges Bank evaluerte det
pengepolitiske giennomslaget pa bakgrunn av implisitte overnattenrenter fra
markedet for valutabytteavtaler («tomorrow-next», T/N-renter). | forbindelse
med nytt likviditetsstyringssystem i 2011 fikk Norges Bank, i samarbeid med
Finans Norge, pa plass rapportering av transaksjoner i overnattenmarkedet fra
et panel av banker. Det dannet grunnlaget for overnattenrenten Nowa
(Norwegian Overnight Weighted Average). Nowa var definert som renten pa
usikrede utlan fra bankene i Nowa-panelet til andre banker og la i all hovedsak
neer styringsrenten, se figur 4, som viser Nowa-paslaget (differansen mellom
Nowa og styringsrenten). Unntaket var ved enkelte kvartals- og arsslutt
(definisjonen av Nowa ble endret 1. januar 2020, se neermere omtale under).

Figur 4. NOWA-paslaget. 2011-2020. Prosentpoeng
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Videre er markedet for valutabytteavtaler viktig i omfordelingen av norske
kroner. Det mest likvide segmentet i dette markedet er «tomorrow-next» (T/N),
som er bytte av norske kroner mot amerikanske dollar fra neste handledag til
dagen etter. Lgpetiden er én dag som i overnattenmarkedet, men med
startpunkt en dag senere. T/N-renten er avledet fra prisen pa norske kroner
relativt til amerikanske dollar og er normalt mer volatil enn en ren kronerente.
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T/N-renten har i hovedsak oppfart seg pa samme mate far og etter
omleggingen av likviditetsstyringssystemet. Volatiliteten er om lag den
samme, mens gjennomsnittlig differanse mot styringsrenten (T/N-paslaget)
har veert 5-10 basispunkter lavere, se figur 5 og tabell 1 som sammenligner
T/N-paslaget far og etter innfaringen av kvotesystemet. | sum har
styringsrenten godt gjennomslag til T/N renten.

Tabell 1. T/N-paslaget 2006-2020 og far og etter kvotesystemet.
Prosentpoeng

2006-2020 2006-okt.2011 okt.2011-2020

Gjennomsnitt 0.1 0.187 0.071
Median 0.11 0.168 0.072
Standardavvik 0.21 0.204 0.215
Observasjoner 3538 949 2377

Figur 5. T/N-paslaget. 2005-2020. Prosentpoeng
2
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Selv om T/N-renten i snitt har ligget naer styringsrenten, er det i likhet med
T/N-renter i sammenlignbare valutaer relativt stor variasjon i renten. Noe av
denne variasjonen stammer fra utenlandske bankers posisjoner i norske
kroner. Flere av de utenlandske bankene som er aktive i det norske markedet
har ikke tilgang til Norges Banks staende fasiliteter og markedsoperasjoner.
Nar disse bankenes likviditetsposisjon endrer seg betydelig, kan volatiliteten i
T/N-renten gke.?! Det er mulig at tilgang for utenlandske banker til Norges
Banks fasiliteter ville fart til mer stabilitet i T/N-renten. Dette forutsetter at
utenlandske banker ville benyttet seg av disse fasilitetene i sin
likviditetsstyring. Diskusjoner med de aktuelle bankene har avdekket at de
ikke gnsker store posisjoner i norske kroner eller adgang til Norges Banks
fasiliteter. Det skyldes nok ogsa at adgang til Norges Banks fasiliteter setter
visse krav.

De seneste arene har det blitt stgrre utslag i bade Nowa og T/N-renten over
rapporteringstidspunkter (kvartals- og arsslutt), se figur 4 og 5. Dette er et

21 Et spgrsmal er om variasjonen i T/N-renten smitter over til valutabytteavtaler med
lengre lgpetider, men empiri viser at det er liten smitteeffekt fra volatilitet i T/N-renten
til lengre lgpetider.
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internasjonalt fenomen knyttet til strengere bankregulering og innbetaling av
bankavgifter basert pa bankenes risikoeksponering og balansestgrrelse.
Banker som trenger likviditet i norske kroner over rapporteringspunktene har
hatt vanskeligheter med & lane fra andre banker. Samtidig kan det vaere dyrt &
l&ne kroner via amerikanske dollar. | 2017 tilbgd Norges Bank for farste gang
et forhandsannonsert F-lan med én-dags lapetid over arsskiftet. Denne
ordningen er viderefart over alle kvartalsskifter. Lanet gis med full tildeling mot
normale sikkerheter og prises 15 basispunkter over styringsrenten. Dette
tilbudet har dempet utslagene i T/N-renten.

Utslagene i Nowa pa rapporteringstidspunktene var fram til slutten av 2019
knyttet til lite volum og anslag fra panelbankene. Nowa ble anslatt dersom
handlet volum eller antall aktive banker var lite. Norges Bank tok over
administrasjonen av Nowa 1. januar 2020, og i forbindelse med nye krauv til
rapportering av pengemarkedstransaksjoner ble Nowa da reformert. Fra 1.
januar 2020 har Nowa kun reflektert handel mellom banker som har konto i
Norges Bank, og pa dager med lavt omsetningsvolum og lite antall aktive
banker beregnes Nowa na med utgangspunkt i historiske data, og ikke anslag.
Dette gjar utslagene over rapporteringstidspunkt mindre.??

Den viktigste og mest brukte referanserenten i norske kroner er Nibor. Nibor
kvoteres for ulike lgpetider, der de med tre og seksmaneders lgpetid er de
viktigste referanserentene. Nibor reflekterer dagens kortsiktige rente og
forventede kortsiktige renter fremover, i tillegg til risikopremier i
pengemarkedet. Det er av stor betydning for implementeringen av
pengepolitikken og transmisjonsmekanismen at Nibor over tid fglger
utviklingen i styringsrenten. Nibor er en valutaterminrente, og styringsrentens
gjennomslag til Nibor kan derfor evalueres med utgangspunkt i prisingen i
valutaterminmarkedet. Prisen pa en valutatermin tar utgangspunkt i
rentedifferansen mellom de respektive valutaene. | utgangspunktet skal
termintillegget — forskjellen mellom valutakursen og forwardkursen — veere naer
rentedifferansen. Hgyt gjennomslag fra styringsrenten til Nibor krever at
endringer i termintillegget falger endringer i styringsrentedifferansen. Figur 6
viser styringsrentedifferansen for norske kroner og amerikanske dollar og det
tilsvarende valutatermintillegget med tremaneders lgpetid. Figuren viser en
sterk sammenheng mellom termintillegget og rentedifferansen. Det tyder pa at
endringer i styringsrenten har godt gjennomslag til valutaterminmarkedet.?®
Videre har det ogsa veert godt gjennomslag fra styringsrenten til tremaneders
Nibor, boliglansrenter og utlansrenter til ikke-finansielle foretak.*

| sum er gjennomslaget fra styringsrenten til markedsrentene godt. Dagens
kvotesystem ser ut til & veere et godt rammeverk for transmisjonsmekanismen
og implementeringen av pengepolitikken.

22 Nye prinsipper for beregning av Nowa drgftes i Norges Bank (2019a). Se ogsa
Norges Banks nettsider, https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/nowa/
23 Dette kan forstas pa bakgrunn av sakalt dekket renteparitet, som sier at
avkastningen ved & plassere i to valutaer skal veere like nar plasseringer med lik risiko
valutasikres. Formelt kan det uttrykkes ved at in=1s+(f-e), der in er tremaneders Nibor,
is er den dollarrenten som legges til grunn for Nibor-kvoteringen, og der (f-e) er
termintillegget, differansen mellom forwardkursen (f) og spotkursen (e) mellom kroner
og dollar (en gkning innebeerer svakere krone). Dette innebaerer at rentedifferansen
skal fglge termintillegget, dvs. at (in-is) = (f-€). Avvik fra dekket renteparitet kan tyde pa
likviditetspremier mellom kroner og dollar.

24 Se Juelsrud, Nordal og Winje (2020).
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Figur 6. Styringsrentedifferansen og tremaneders termintillegg. 2012-2020.

Prosentpoeng
2 2
1,5 -Tgf 1 15
1
1 r L—-v--‘ 11
Ly
-1
0,5 k] 4 0,5
R ‘
0 ‘ l__l S S 0
“ e
-05 '—-| J- 4 -0,5
P
1 —Styringsrentedifferanse _l_| 11
Rentedifferanse basert p4 3m FX swap A L
-15 - — 1 -1,5
-2 -2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

3.2 Betalingssystemet

Norge har et sveert effektivt betalingssystem. Da Norges Bank endret
likviditetsstyringssystemet i 2011, ble det lagt vekt pa a sikre gode
rammebetingelser for betalingssystemet. Regelverket for sikkerheter og
fasiliteten for likviditet gjennom dagen forble uendret. Bankene har fortsatt god
tilgang til sentralbankreserver gjennom dagen mot et sett av sikkerheter som
sikrer at denne tilgangen overgar normale svingninger i behovet.

Endringer knyttet til betingelsene pa de stdende fasilitetene, innskudds- og
utldnsrentene, har isolert sett liten betydning for betalingssystemet.
Innfgringen av kvotesystemet har ikke hatt negativ effekt pa
betalingssystemet.?

3.3 Langiver i siste instans/Likviditetsforsikring

Sentralbanken kan tilfgre sine motparter, herunder enkeltbanker,
banksystemet generelt, eller andre institusjoner med konto i sentralbanken,
likviditet (sentralbankreserver). Dette kan gjgres som en del av den ordinaere
likviditetsstyringen (i Norge via F-lan og D-lansfasiliteten), men kan ogsa
gjeres dersom sentralbanken gnsker & gi motparter saerskilt likviditetstilfarsel i
tider med finansiell uro.

Generelt svekker sentralbankens likviditetsforsikring insentivene til a styre
likviditetsrisiko gjennom tilpasninger i markedet. Dette omtales som moralsk
hasard og kan medfgre at motparter med tilgang til sentralbankens
likviditetsforsikring tar for hgy likviditetsrisiko. Sentralbanken star overfor en
avveining mellom & dempe disse insentivene til a ta stor risiko, og a tilfare
tilstrekkelig med likviditet til at det ikke oppstar vesentlige likviditetsproblemer
og store svingninger i markedsrentene. De viktigste tiltakene sentralbanken
kan gjere for & dempe moralsk hasard er & kreve gode sikkerheter for 1an og

25 Betalingssystemet i Norge draftes arlig i Norges Banks rapport om Finansiell
infrastruktur, der konklusjonen er at betalingssystemet i Norge er effektivt, se
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-
hendelser/?tab=publication&newstype=67&year=0&p=10
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tilby likviditetsforsikring pa vilkar slik at motpartene har insentiver til & styre
likviditetsrisiko gjennom tilpasninger i markedet. Det reduserer risikoen pa
sentralbankens balanse.

Faren for at motparter som mottar likviditetsforsikring vil ta for hgy risiko er en
viktig arsak til at disse aktgrene er strengt regulerte. Strengere likviditets- og
kapitalregulering, samt nye krisehandteringsverktay, motvirker i noen grad
faren for overdreven risikotaking. Isolert sett vil strengere regulering tilsi at
sentralbanken kan gi lempeligere vilkar i sin likviditetsforsikring, sa lenge ikke
vilkarene svekker virkningen av reguleringene.?

Utforming av fasilitetene

Sentralbankers likviditetsforsikringsfasiliteter er gjerne utformet for & gi en
rimelig avveining mellom to hensyn. Pa den ene siden gnsker en lav volatilitet
i de korte pengemarkedsrentene og a unnga finansiell ustabilitet. Pa den
andre siden vil en redusere moralsk hasard og unnga for stor risiko pa
sentralbankens balanse. De viktigste elementene i utformingen av
likviditetsforsikringsfasiliteter er:

Starrelsen pa operasjonene for likviditetsforsikring

Likviditeten som tilfares ma ha et tilstrekkelig volum til & forhindre ugnsket
volatilitet i pengemarkedsrentene og til at motpartene far tilstrekkelig hjelp til
finansiering i perioder med finansiell stress. | perioder med uro kan dette tilsi
at det tilfares betydelig likviditet eller at det gis full tildeling av gnskede
lanebelap. Forventinger om at sentralbanken vil tilby tilstrekkelig likviditet i
slike situasjoner kan bidra til at likviditeten strammer seg mindre til, for
eksempel fordi motpartene far mindre insentiv til & hamstre likviditet. Dette
hensynet ma avveies mot at det kan bli behov for & utvide de sikkerhetene
sentralbanken aksepterer for lan, slik at risikoen pa sentralbankens balanse
gker. Videre vil forventninger om store operasjoner fra sentralbanken i
perioder med markedsuro kunne svekke motpartenes insentiver til & innrette
sin balanse slik at de er rustet mot mulige likviditetsproblemer. Sa lenge
sentralbanken tilbyr forsikring, vil det oppsta slike insentivproblemer.
Kostnaden ved & la spesielt bankene forsikre seg kun i markedet mot alle
former for likviditetsproblemer ville veere at lgpetidstransformasjonen blir
kraftig redusert. Det tilsier at noe forhgyet risikotaking bar aksepteres.

Prising av likviditetsforsikring og sikkerheter for lan

Lan bgr prises over det som anses som normale finansieringskostnader, slik
at sentralbankens motparter normalt styrer sin likviditet gjennom markedet.
Videre er betryggende sikkerheter og avkortning av laneverdi for 1an fra
sentralbanken ngdvendig for & begrense sentralbankens risiko. Det bidrar til &
redusere moralsk hasard og faren for at Ian gis til insolvente institusjoner.
Godkjente sikkerheter bar samtidig veere vide nok til at sentralbanken kan
gjennomfgre store nok operasjoner.

Lan til enkeltinstitusjoner eller markedsoperasjoner?

Sentralbanken kan tilfgre likviditet til alle aktgrer gjennom
markedsoperasjoner, eller til enkeltinstitusjoner. Ved a tilfare likviditet gjennom
markedsoperasjoner reduseres faren for at likviditet i hovedsak tilfgres svake
institusjoner. Videre vil l1an til enkeltinstitusjoner veere beheftet med stigma,
nettopp fordi det gir et signal om at institusjonen har en svak finansiell stilling.

26 For neermere drgfting av likviditetsforsikring, se Bindseil (2014) og Sgvik (2019).
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Pa den annen side kan det oppsta situasjoner der lan til enkeltinstitusjoner
ikke kan utelukkes fordi finansiell stabilitet er truet uten likviditetsstgtte til en
enkeltinstitusjon. Dette vil da veere lan pa saerskilte vilkar (omtalt som S-1an).

Staende eller ad hoc likviditetsforsikring?

Sentralbanken tilbyr stdende fasiliteter i den ordinaere likviditetsstyringen, men
kan ogsa ha stadende fasiliteter for ekstraordinzaer likviditetstilfarsel. Dette
innebeerer at sentralbankens motparter (etter naermere regler) kan ta dem i
bruk pa eget initiativ. Likviditetsforsikring kan ogsa tilbys ad hoc, det vil si at
sentralbanken iverksetter likviditetstilfarsel etter behov. Staende
likviditetsforsikringsfasiliteter kan redusere bankenes insentiver til & styre sin
risiko pa en god mate i normale tider og fere til moralsk hasard. P& den annen
side kan eksistensen av stdende likviditetsforsikringsfasiliteter bidra til at
likviditetsproblemer ikke forsterkes til likviditetskriser, siden aktagrene ikke bare
kan forvente, men veere sikre pa at likviditet vil veere tilgjengelig ved behov.

Likviditetsforsikring i Norges Bank

Det er et element av likviditetsforsikring i den lgpende implementeringen av
pengepolitikken i Norge. Norges Bank tilbyr bankene D-1an over dggnskillet
mot sikkerhet, som gir bankene en forsikring mot akutt behov for likviditet. D-
lan over dggnskillet er priset forholdsvis dyrt (ett prosentpoeng over
styringsrenten), slik at bankene har insentiv til & skaffe ngdvendig likviditet i
markedet og ikke bruke fasiliteten i normale tider. Videre har Norges Bank de
siste par arene gitt bankene ytterligere likviditetsforsikring ved & tilby
ekstraordinaere lan over kvartalsskifter, da viljen til & lane ut likviditet kan veere
lav pa disse tidspunktene. Prisen pa disse lanene har til na veert noe over
styringsrenten, men betydelig lavere enn renten pa D-lan over dggnskillet. Det
er fordi ekstraordinzere 1an over kvartalsskiftet er motivert ut i fra gnsket om a
holde de helt korte pengemarkedsrentene neer styringsrenten. Men disse
lanene kan samtidig ses pa som en likviditetsforsikring for bankene.

Utover dette tilbyr ikke Norges Bank staende likviditetsforsikringer. Likviditet
utover det som tilbys i den ordineere likviditetsstyringen gis kun pa ad hoc
basis. For det farste kan Norges Bank tilby bankene og andre motparter lan
pa spesielle vilkar (S-1an). Dette er 1an som gis til enkeltinstitusjoner.?”

For det andre kan Norges Bank tilby ekstraordinaere lan rettet mer generelt
mot banker og andre motparter. Dette kan veere lan med kortere og lengre
lgpetid, og tilbys gjerne i situasjoner med markedsuro eller dersom
sentralbanken gnsker & bruke likviditetspolitikk som et supplement til &
redusere risikopaslagene i pengemarkedet. Slike lan er ikke permanente, men
tilbys gjerne sa lenge sentralbanken mener de er ngdvendige for & sikre
finansiell stabilitet og implementeringen av likviditets- og pengepolitikken.
Sentralbanken kan ogsa veere involvert i a lane ut likvide verdipapirer med
sikkerhet i mindre likvide papirer. Under og etter finanskrisen i 2008/2009
tilbgd Norges Bank bankene kroner og dollar i form av lan og
valutabytteavtaler, og kravet til sikkerhetsstillelse ble redusert. Videre tilfarte
Norges Bank bankene NOK og USD i form av F-lan under Koronakrisen i

27 For en nsermere beskrivelse av S-1an, se
https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/Langiver-i-siste-instans/
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2020. Ekstraordineere likviditetspolitiske tiltak fra Norges Bank gjennom 2020
droftes i egen ramme.

Sett opp mot de overordnete malsettingene i likviditetspolitikken er
likviditetsforsikring i Norges Bank innrettet i trad med at risikoen holdes i
banksystemet og ikke trekkes inn i sentralbanken. Likviditet tilfgres kun mot
betryggende sikkerheter, slik det na er formulert i ny sentralbanklov som tradte
i kraft 1. januar 2020 (8§ 3-1 femte ledd). Det gjelder i den ordinaere
likviditetsstyringen, men ogsa i situasjoner der ekstraordinger likviditet tilfares
bankene generelt eller til enkeltbanker pa saerskilte vilkar (S-1an).

Ramme: Norges Banks likviditetsstyring gjennom 2020

Norges Banks kvotesystem er et rammeverk for likviditetspolitikken i normale
tider, uten stagrre uro og friksjoner i finansmarkedene. | normale tider bar
sentralbankreserver primaert veere et oppgjgrsmiddel for bankene og ikke et
aktivum som bankene skal bruke som verdioppbevaringsmiddel i betydelig
grad. Det reduserer risikoen pa sentralbankens balanse, se avsnitt 1. | tider med
finansiell uro og starre friksjoner i markedene kan likviditetspolitiske tiltak veere
nagdvendig for at markedene skal fungere tilfredsstillende og for & sikre
gjennomslaget fra styringsrenten til andre markedsrenter. Likviditetspolitiske
tiltak kan anta ulike former, men har til felles at banksystemet blir tilfart
sentralbankreserver.

Som fglge av Covid 19-situasjonen iverksatte Norges Bank, som mange andre
sentralbanker, ekstraordineere likviditetspolitiske tiltak gjennom 2020.% Det
sentrale likviditetspolitiske tiltaket var ekstraordineere F-lan til bankene.
Grunnet markedssituasjonen la Norges Bank fra 13. mars ut
ekstraordineere tremaneders F-l1an i norske kroner. Lanene ble gitt til full
tildeling med rente lik den til enhver tid gjeldende styringsrente. Dette ble
gjort for & sikre gjennomslag fra styringsrenten til pengemarkedsrentene.
De gkonomiske konsekvensene av Covid 19-virusutbruddet kunne bli
store, og bankene var sveert usikre pa sin egen og andres
likviditetssituasjon. Pengemarkedet fungerte darlig, og risikopaslagene
steg markert. Da var det viktig & gi bankene forutsigbarhet om tilgangen
pa likviditet i norske kroner. Norges Bank annonserte at ekstraordineere
lan ville bli tilbudt s& lenge man fant det formalstjenlig. La&n med full
tildeling til styringsrenten er gunstige vilkar for bankene og et effektivt
virkemiddel nar malet er & redusere risikopaslagene i
pengemarkedsrentene (jfr. avsnitt 3.5). Tilfarselen av reserver il
banksystemet reduserte risikopremiene i pengemarkedet og bidro til &
opprettholde malet om hegyt gjennomslag fra styringsrenten il
pengemarkedsrentene. 18. mars annonserte Norges Bank lettelser i
regelverket for sikkerhetsstillelse.

Fra 19. mars ble de ekstraordinaere tremanedersldnene supplert med
ekstraordinaere F-lan med Igpetid én uke, én maned, seks maneder og tolv
maneder, alle med full tildeling. Som for tremanederslanene var renten pa
lanene med Igpetid én uke og én maned lik den til enhver tid gjeldende
styringsrente, mens lanene med lgpetid seks og tolv maneder hadde et
paslag over styringsrenten pa henholdsvis 15 og 30 basispunkter. | midten
av august viste Norges Bank til at finansmarkedene fungerte mer som

28 For en oversikt over tiltak iverksatt av Norges Bank under Covid 19-krisen, se
https://www.norges-bank.no/tema/aktuelt/norges-bank-og-koronaviruset/
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normalt, men annonserte at perioden med tremaneders F-lan ville bl
forlenget ut aret. Prisen pa tremanederslanene ble gkt til et paslag 15
basispunkter  over  styringsrenten. Lanene virket som en
likviditetsforsikring for bankene.

Farste halvar 2020 (fra slutten av mars) tilogd Norges Bank ogsa F-lan i
amerikanske dollar. Dette skjedde etter at sentralbanken i USA, Federal
reserve, etablerte valutabytteavtaler med en rekke sentralbanker,
herunder Norges Bank. Lanene hadde tre maneders lgpetid, og tildeling
var ved auksjon.

| tillegg til & redusere paslaget i pengemarkedet bidro likviditetstilfgrselen
fra Norges Bank ogsa til mindre friksjoner i interbankmarkedet mellom
bankene over dggnskillet. Dette er markedet der bankene omfordeler
sentralbankreserver seg mellom, normalt for & sikre at innskuddene i
sentralbanken over dggnskillet er positive og lavere enn kvotene. Gjennom
2020 var det i perioder tendenser til skjevfordeling av reserver mellom
bankene, det vil si at enkelte banker holdt stgrre innskudd i sentralbanken
enn normalt (innskudd over kvoten til reserverenten). Det er ikke gnskelig
for Norges Bank, da det forstyrrer likviditetsstyringen og implementeringen

av pengepolitikken.

Likviditetstilfgrselen fra de ekstraordinzere F-lanene fikk betydning for
likviditetsstyringen til Norges Bank. | kvotesystemet der siktemalet for
sentralbankreservene er 35 mrd. kroner, far den enkelte bank forrentet
innskudd innenfor sin kvote til styringsrenten, mens innskudd over kvoten
forrentes til reserverenten (ett prosentpoeng under styringsrenten). For a
opprettholde kvotesystemet ble overskuddsreserver (over 35. mrd. kroner)
trukket inn med daglige F-innskudd med én dags lgpetid. Dermed kunne
bankene disponere overskuddsreservene pa daglig basis (F-innskudd med
lengre lagpetid ville ha bundet opp reservene for en lengre periode).?® Dette
trakk kvotesystemet i retning av et midlertidig gulvsystem, da bankene med
dette fikk forrentet overskuddsreservene til en rente lik, eller sveert neer,
styringsrenten. Dette ma ses i lys av de gunstige egenskapene et gulvsystem
kan ha i tider med finansiell uro, se avsnitt 2.2.

De ekstraordineere likviditetspolitiske tiltakene gjennom 2020 viste
hvordan kvotesystemet raskt kunne — og matte — tilpasses en situasjon
med uro i finansmarkedene og darlig fungerende markeder. For
sentralbanken har denne perioden veert en test pa robustheten i
likviditetsstyringssystemet. Det kom mange tilbakemeldinger og innspill fra
bankene knyttet til innretningen og vurderingen av de ekstraordinaere
lanene. Generelt, og seerlig i tider med lav strukturell likviditet, ansker
bankene langsiktige F-lan fra sentralbanken, og for bankene er dette mer
gunstig jo lavere renten pa F-lanet er i forhold til styringsrenten. F-lan med
lepetid over én maned bidrar til & bedre bankenes regulatoriske krav til
likviditetsdekning - LCR (Liquidity Coverage Ratio). For sentralbanken er
dette en avveining. Tilfgrsel av sentralbankreserver i form av

29 Ved & trekke inn reservene med daglige F-innskudd med én dags lgpetid kunne
Norges Bank samtidig opprettholde kvotesystemet og siktemalet for ubundne reserver
i banksystemet. Dersom reservene ikke hadde blitt trukket inn kortsiktig, ville
overnattenrenten i interbankmarkedet falt ned mot reserverenten. Som et alternativ
kunne man vurdert & heve reserverenten til styringsrenten, men Norges Bank fant det
mer formalstjenlig & operere innenfor det etablerte kvotesystemet.
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ekstraordinaere F-lan, som kan redusere risikopaslaget i pengemarkedet
og dempe friksjoner i interbankmarkedet mellom bankene over natten, ma
veies opp mot de mulige kostnadene en slik likviditetspolitikk kan medfgre
dersom tiltakene blir langvarige, og dersom det bygger seg opp
forventninger om at gulvsystemet vil vare ved over tid.

3.4 Plassering av risiko

Over argumenterte vi for at gjennomslaget i pengepolitikken har veert bredt og
at betalingssystemet er effektivt. Videre har Norges Bank veaert godt i stand til
a tilby bankene ekstra likviditet ved behov og har kunnet oppfylle rollen som
langiver i siste instans. Slik sett har kvotesystemet fungert etter hensikten.
Pengepolitikken implementeres altsd med hay gjennomslagskraft i et system
hvor etterspgrselen etter reserver begrenses av kostnaden bankene har ved &
holde mye reserver pa konto i sentralbanken. Kvotesystemet legger dermed
ogsa il rette for at likviditets- og kredittrisiko i stgrst mulig grad bzeres av
aktarer i det private finansielle systemet.

Omleggingen til kvotesystemet hadde saerlig to mal: A begrense
etterspgrselen etter sentralbankreserver og bidra til at mengden
sentralbankreserver Norges Bank styrte mot ble omfordelt effektivt mellom
banker i overnattenmarkedet. Ved innfaringen av kvotesystemet i 2011 ble
mengden sentralbankreserver redusert, fra 50-60 milliarder kroner til mellom
30 og 40 milliarder kroner, det nye siktemalet for reservene, se figur 7.

Figur 7: Bankenes innskudd i Norges Bank over natten
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Overgangen fra gulv til kvotesystem har ogsa gkt omfordelingen av reserver
mellom banker over natten. | trdd med sterkere insentiver til & distribuere
likviditet fra banker med overskuddslikviditet til dem som mangler likviditet har
bade volum og antall transaksjoner gkt.*

Kvotesystemet, i likhet med et korridorsystem, er i trdd med prinsippet om at
sentralbankreserver fgrst og fremst skal vaere et oppgjgrsmiddel mellom
bankene og ikke et verdioppbevaringsmiddel (jfr. avsnitt 1.2). | kvotesystemet

30 Se Akram og Findreng (2021).
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sentralbankens balanse. Dette er i motsetning til et gulvsystem, der det er
billigere & bruke reserver til verdioppbevaring, fordi alle innskudd forrentes til
styringsrenten. Et slikt system kan ha uheldige konsekvenser:

e Anta at bankene kan lane sentralbankreserver mot sikkerhet i verdipapirer
som er lite likvide. Sentralbanken kan da fa en rolle i & transformere lite
likvide verdipapirer til sveert likvide eiendeler (sentralbankreserver). Risiko
flyttes fra banksystemet til sentralbanken. Man kunne riktignok innvende at
sentralbankens risiko er neglisjerbar sa lenge kredittrisikoen pa
sikkerhetene er null. Det ville veert tilfelle dersom sentralbanken kun hadde
godtatt sikre statspapirer som sikkerhet. Men det norske
statspapirmarkedet er lite, og Norges Bank ma derfor akseptere et bredere
sett av sikkerheter med starre likviditets- og kredittrisiko enn norske
statspapirer (jfr. draftingen av regelverket for sikkerheter over). | praksis er
det sveert vanskelig & separere kreditt- og likviditetsrisiko, og et
velfungerende regelverk for sikkerheter vil aldri kunne eliminere
sentralbankens risiko for tap. Jo mer reserver sentralbanken ma tilby
bankene via lan, desto mer kredittrisiko kan sentralbanken bli eksponert
for.

e | et gulvsystem vil reservene kunne vokse over tid og komme ut av
sentralbankens kontroll (jfr. vare egne erfaringer, figur 7). Det er normalt
sett kostbart for bankene a holde likvide eiendeler. | et gulvsystem blir
denne kostnaden lavere. Ved mindre insentiver til & 1ane ut reserver til
andre banker kan sentralbanken komme til & matte akkomodere bankenes
ettersparsel etter reserver for & hindre at overnattenrenten gker. Dette er i
motsetning til et korridorsystem eller et kvotesystem der sentralbanken
setter betingelsene for lan og innskudd slik at bankene har insentiv til &
etterspgrre den mengden reserver som sentralbanken agnsker a tilby. |
gulvsystem er det i stgrre grad bankene — og i mindre grad sentralbanken
— som bestemmer nivaet pa reservene i banksystemet.

| sum, i motsetning til et gulvsystem bidrar et kvotesystem, i likhet med et
korridorsystem, til at sentralbankreserver kun i begrenset grad brukes som
verdioppbevaringsmiddel og til at risiko forblir i banksystemet og ikke trekkes
inn i sentralbanken. Dette har ogsa konsekvenser for valg av motparter og
vilkar for kontohold i sentralbanken, som draftes nsermere i avsnitt 4.

3.5 Andre forhold

Operasjonelt Kvotesystemet krever flere markedsoperasjoner i form av F-lan,
F-innskudd og finstyrende operasjoner for & holde mengden
sentralbankreserver neer siktemalet. Tabell 2 sammenligner de to
attearsperiodene far og etter innfgringen av kvotesystemet og viser at antall
operasjoner er mer enn fordoblet etter at dette ble innfgrt. @kningen skyldes i
stor grad bruk av F-innskudd for & trekke inn reserver som overstiger summen
av kvotene.

Tabell 2. Antall operasjoner i de to attearsperiodene 2004-2011 og 2012-2019

2004-2011 2012-2019
F-innskudd  F-lan Totalt [F-innskudd  F-lan Totalt
0 335 335 477 367 844
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Flere operasjoner gker den operasjonelle risikoen. Risikoen er knyttet til
menneskelige feil under operasjonene, systemfeil og uforutsette endringer i
bankenes likviditetsposisjon mot Norges Bank.

For & redusere sannsynligheten for operasjonelle feil har Norges Bank
forbedret den tekniske Igsningen for markedsoperasjoner. | den nye lgsningen
er flere deler av prosessen automatisert, noe som vil redusere
sannsynligheten for menneskelige feil.

De siste arene har Norges Bank foretatt flere mindre operasjonelle endringer.
Ordinaere F-lan og F-innskudd har fatt flytende rente slik at Igpetiden kan ga
over rentemgter. Norges Bank publiserer en auksjonskalender med planlagte
operasjoner med avvikende oppgjar og/eller vilkar. Denne inkluderer F-lan
med fast rente over kvartals- og arsslutt og F-lan med oppgjer T+2 ved store
fall i strukturell likviditet.

Alternative referanserenter | lys av den internasjonale utviklingen og gnsket
fra regulatoriske myndigheter i USA, Storbritannia og EU om a utarbeide
alternative referanserenter, har norske banker valgt Nowa som alternativ
referanserente.3! Fremover kan en stgrre andel av finansielle kontrakter bli
knyttet opp mot Nowa. Dette tilsier at det pengepolitiske gjennomslaget blir
enda tettere knyttet opp mot renten i det usikrede overnattenmarkedet. Det er
gnskelig at referanserenter dannes i et effektivt marked med mye
transaksjoner. Det taler for et likviditetsstyringssystem der reserver farst og
fremst brukes som oppgjgrsmiddel, og ikke et verdioppbevaringsmiddel, altsa
et system der bankene har insentiver til & lane reserver seg mellom
overnatten, slik tilfellet er i kvotesystemet. Kvotesystemet skaper
markedsaktivitet, i likhet med et korridorsystem, og i motsetning til et
gulvsystem.

Alternative pengepolitiske tiltak | noen situasjoner vil sentralbanker vurdere
alternative eller ekstraordineere likviditetspolitiske tiltak som et supplement til
den ordineere innretningen av pengepolitikken. Seerlig i tider med finansiell uro
kan det veere aktuelt a tilfare banksystemet likviditet for & redusere
risikopaslagene i pengemarkedsrenter og andre renter som er viktige for
transmisjonsmekanismen.

| etterkant av finanskrisen i 2008-2009 har det til tider veert stor variasjonen i
risikopaslaget i tremaneders Nibor (tremaneders Nibor fratrukket forventet
styringsrente), og i perioder har Nibor-paslaget veert hgyere enn normalt. Det
er flere grunner til dette. Som fglge av finanskrisen tilfgrte utenlandske
sentralbanker store mengder sentralbankreserver (via lange lan og kjgp av
verdipapirer). Det har i perioder fart til relativ knapphet pa kroner i
valutabyttemarkedet, som priser kroner relativt til andre valutaer. Videre har
valutabyttemarkedet blitt pavirket av regulatoriske endringer og reformer.3?
Disse forholdene pavirker alle Nibor-paslaget, da Nibor er konstruert som en
valutaterminrente, bestemt av en dollarrente og terminpunktene

31| starten av 2018 etablerte Norges Bank, i samrad med finansnaeringen, en
arbeidsgruppe for alternative referanserenter i norske kroner. Norges Bank deltar ikke
i selve gruppen, men er i likhet med Finans Norge observatgr og innehar
sekretariatsfunksjon. For mer om arbeidet med alternative referanserenter i Norge, se
https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/arbeidsgruppe-arr/

32 Dette drgftes neermere i Lund, Tafjord og @wre-Johnsen (2016) og i utdyping pa
side 57 i PPR 3/2016, se Norges Bank (2016).
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(rentedifferansen) i valutabyttemarkedet.®® Selv om endringer i styringsrenten
over tid har hatt sterkt gjennomslag til Nibor, betyr dette at Nibor-paslaget til
tider har vaert hagyt og varierende. Spgrsmalet er i hvilken grad dette kan
svekke, eller forstyrre transmisjonen, seerlig i en gkonomi som den norske
med hayt innslag av flytende renter med direkte eller indirekte referanse til
tremaneders Nibor.

Norges Bank kan pavirke paslaget i lengre pengemarkedsrenter ved a tilfgre
bankene likviditet (reserver). Ved & tilby lengre lan til fordelaktige vilkar er det
sannsynlig at pengemarkedsrentene reduseres. @kt tilfgrsel av kronelikviditet
farer til mindre relativ knapphet pa kroner, motsatt av hva som skjer nar
utenlandske sentralbanker tilfgrer deres lokale valuta. Det reduserer de
norske pengemarkedsrentene.3

Lan med lang lgpetid fra sentralbanken for & redusere risikopaslagene i
pengemarkedet er likviditetsforsikring som kan ha uheldige konsekvenser for
bankenes risikotagning (jfr. draftingen av moralsk hasard i avsnitt 3.3).
Bankene kan internalisere sentralbankens intensjoner om a tilby lan dersom
risikopaslaget i pengemarkedsrentene eller renten pa annen
markedsfinansiering gker. Bankene kan oppfatte dette slik at kostnaden ved
lgpetidstransformasjon reduseres. Resultatet er at bankenes insentiver til &
pata seg likviditetsrisiko gker. Dette taler for & veere forsiktig med & bruke
likviditetspolitiske tiltak for a fa ned pengemarkedspaslagene og lette
bankenes finansieringskostnader i normale tider.

Dersom gkt risikopaslag i pengemarkedet svekker det pengepolitiske
giennomslaget betydelig, kan fordelene ved a presse ned paslaget oppveie
ulempene. Bade fordelene og ulempene er vanskelige & kvantifisere.
Ulempene er knyttet til gkt risikotagning og langsiktige kostnader ved at
sentralbanken gir bankene en utilsiktet forsikring mot likviditetsrisiko. Slike
kostnader er spesielt vanskelige & male. Effekten av lavere
pengemarkedspaslag for den pengepolitiske transmisjonen ma ses i lys av
st@rrelsen pa risikopaslaget og hvor lenge det ventes a vare. Jo starre
risikopaslaget er, og jo lenger det ventes & vare, desto starre effekt vil det
trolig ha pa markedsrentene, herunder bankenes utlansrenter. Dersom
endringer i risikopaslaget ventes & veere mer midlertidig, og jo lavere det er, vil
det trolig ha mindre a si for andre renter og transmisjonsmekanismen.

| perioder kan det se ut til at risikopaslaget i Nibor ikke har hatt saerlig stor
betydning for bankenes utlansrenter. Ved & separere
styringsrenteforventninger og paslaget i Nibor kan vi fa et inntrykk av
paslagets isolerte effekt pa bankenes rentebetingelser. Dette er illustrert i figur
8 som viser paslaget i tremaneders Nibor og bankenes utlansmargin, definert
som lanemarginen over Nibor, fra 2010. | denne perioden ser det ut til at
Nibor-paslaget i liten grad har slatt ut i gkte utlansrenter til husholdninger og
foretak. Det har veert en tydelig negativ sammenheng mellom
pengemarkedspaslaget og bankenes utlansmarginer. Hayere

33 Jfr. fotnote 23.

34 Slike 1an kan for gvrig tilbys uavhengig av likviditetsstyringssystemet. | et
gulvsystem vil overskuddslikviditeten som genereres av slike 1an gke bankenes
innskudd over natten i sentralbanken. | et korridor- eller kvotesystem kan
overskuddslikviditeten trekkes inn via inndragende markedsoperasjoner med kort
lgpetid.
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pengemarkedspaslag har sammenfalt med lavere utlansmarginer og omvendt. NORGES BANK MEMO

Det har veert en tendens til at lavere utlAnsmarginer til en viss grad har NR 32021
motvirket effekten av gkt Nibor-paslag de siste 10 arene. Dette gjelder for - "

° ° . . . 35 . . Norges Banks likviditetspolitikk:
bankenes utlan bade til naeringsmarkedet og boligmarkedet.* Trolig motvirker Prinsipper og utforming

utlansmarginene gkt Nibor-paslag mer, nar paslaget er volatilt, eller ventes a
veere volatilt. Selv stgrre endringer i paslaget vil trolig ha liten effekt pa
utlansrenter hvis paslaget ventes eller viser seg a bli midlertidig. Ventes
endringer i paslaget derimot & vare over tid, vil det trolig sla raskere ut i
utlansrentene, ogsa nar paslaget er mer moderat.

Figur 8: Utlansmarginer og paslag over 3 maneders Nibor. 2009-2020.
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Dette innebaerer at det pengepolitiske gjennomslaget ikke ngdvendigvis blir
mye svakere av at Nibor-paslaget varierer. Effekten av endringer i Nibor-
paslaget pa bankenes utlansrenter de siste 10 arene ser ut til & ha veert
begrenset. Dersom Nibor-paslaget skulle bli liggende varig hgyt, ma vi likevel
regne med at paslaget kan fa effekt ogsa pa bankenes utlansrenter.

Selv om bankene i betydelig grad naytraliserer endringer i Nibor-palaget ved &
justere rentemarginene, vil endringer i Nibor-paslaget pavirke rentekostnaden
for obligasjonsutstedere. | flytrenteobligasjoner med Nibor som referanse er
rentemarginen over Nibor fast. Endringer i Nibor pavirker rentebetalingene
uavhengig av om dette skyldes endringer i paslaget eller
styringsrenten/styringsrenteforventningene. Men ettersom mesteparten av
gjelden i Norge er formidlet giennom banksystemet til flytende rente, indikerer
resultatene over at endringer i paslaget i pengemarkedsrentene ikke forstyrrer
den pengepolitiske transmisjonen i seerlig grad.3®

35 For lengre markedsrenter med Nibor som underliggende (rentebytteavtaler) har
Nibor-paslaget noe innvirkning pa de korteste lgpetidene (2-3 ar), men effekten
minker jo lengre Igpetiden blir.

36 Denne konklusjonen stgttes av tilsvarende analyse for valutamarkedet. Effekten av
Nibor-paslaget pa valutakursen synes a veere om lag halvparten av den effekten som
styringsrenten har pa kursen, se Akram (2018).
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| sum, styringsrenten har bredt gjennomslag til pengemarkedsrentene og
bankenes utlansrenter.®” @kte risikopaslag i pengemarkedet har mindre effekt
pa utlansrentene nar paslaget ventes & veere midlertidig. Normalt svinger
paslaget en del, men varierer likevel rundt moderate nivaer. Det reduserer
behovet for & bruke likviditetspolitiske tiltak for & redusere
pengemarkedspaslag og paslaget pa bankers finansiering i normale tider.

Finanskrisen i 2008/2009 er eksempel pa det motsatte. Da var det full stopp i
internasjonale kapitalmarkeder, og bade pengemarkedspaslagene og
bankenes utldansmarginer over Nibor gkte. Det var ngdvendig a tilfare
bankene likviditet, bade ut fra finansiell stabilitet og den pengepolitiske
transmisjonen. Det samme var situasjonen under koronakrisen i 2020, jfr.
ramme om Norges Banks likviditetspolitikk giennom 2020 over.

Instrumenter og sikkerheter Norges Bank benytter lan og innskudd med
flytende rente i den daglige styringen av bankenes reserver. Lanene har
gjerne lgpetid fra én dag og opp mot et par uker og gis kun mot pant i
sikkerheter. Instrumentene er innrettet slik at Norges Bank laser panteverdi
tilsvarende lanebelgpet uten & spesifisere hvilke verdipapir som sikrer lanet
(flatepant). Dette gir bankene fleksibilitet til & flytte alle verdipapirene som
inngar i sikkerhetsportefgljen sa lenge verdien av de resterende sikkerhetene
overstiger bankenes lanebelap.

Regelverket for sikkerheter er satt opp for & sikre bankene tilstrekkelig
ldneadgang gjennom dagen (intradaglikviditet) og i markedsoperasjoner (F-
lan). Norges Bank aksepterer et relativt bredt spekter av sikkerheter, ogsa
sikkerheter denominert i utenlandsk valuta. Selv med avkortning for
valutarisiko, kan dette gke risikoen pa sentralbankens balanse sammenlignet
med & akseptere et smalere spekter av lavrisiko verdipapirer. For
betalingssystemet er det imidlertid avgjgrende at bankene har nok sikkerheter
til & kunne gjennomfare kundetransaksjoner til rett tid.

Var vurdering er at valget av godkjente sikkerheter i avveiningen mellom
sentralbankens risiko og et effektivt betalingssystem er hensikismessig i
dagens regelverk.

3.6 Kvotesystem versus korridorsystem

Drgftingen over tilsier at i normale tider, uten finansiell uro, bar
likviditetsstyringssystemet innrettes med «lite» reserver i banksystemet, som i
et korridor- eller kvotesystem. Videre ma likviditetsstyringssystemet kunne
handtere situasjoner der sentralbanken gnsker 4 tilfgre bankene mye
reserver, for eksempel i tider med finansiell uro. Kvotesystemet, i likhet med et
korridorsystem, har disse egenskapene. Innenfor kvotesystemet kan Norges
Bank ved behov lane bankene reserver pa lengre lgpetider og samtidig trekke
dem inn med korte tidsinnskudd. Et kvotesystem kan ogsa raskt gjgres om til
et gulvsystem, enten ved a utvide kvotene (til uendelig) eller ved & heve
reserverenten til styringsrenten.

Et rent korridorsystem ville ogsa hatt disse egenskapene. | et korridorsystem
(uten reservekrav) sikter sentralbanken mot & holde null reserver i
banksystemet over natten (eller marginalt stagrre enn null). Korridorsystemet er

387 Juelsrud, Nordal og Winje (2020) estimerer at for perioden 1991-2020 er det
samlede gjennomslaget fra styringsrenten til bade boligldnsrenten og renten pa lan til
foretak 100 prosent, altsa fullt gjennomslag.
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i motsetning til et kvotesystem kritisk avhengig av sveert god omfordeling av
likviditet mellom bankene over natten og at sentralbanken treffer godt pa
prognosene for den strukturelle likviditeten. Hvis ikke kan overnattenrenten
svinge mye, og sentralbanken kan matte gjiennomfgre mange finstyrende
operasjoner for & klare & holde overnattenrenten neer styringsrenten. Et rent
korridorsystem synes mindre egnet i Norge, siden statens konto ligger i
sentralbanken og skaper store svingninger i den strukturelle likviditeten.
Samtidig er det relativt fa aktive banker i det norske overnattenmarkedet, noe
som i perioder kan gjgre det krevende a fa til en presis omfordeling av
likviditet.

Kvotesystemet kan ses pad som en mellomlgsning mellom et gulvsystem og et
korridorsystem. Som i gulvsystemet er kvotesystemet et system med
overskuddsreserver. Det gjgr at eventuelle prognosefeil som fgrer til at faktisk
niva pa reservene awviker fra forventet niva, ikke vil pavirke markedsrenten
like mye som i et korridorsystem. Norges Bank sgrger for at bankene tilfgres
nok reserver, slik at renten i overnattenmarkedet blir liggende naer
styringsrenten. | motsetning til i gulvsystemet kan imidlertid overnattenrenten
like gjerne ligge under styringsrenten som over. Det skyldes at gulvet for
pengemarkedsrentene ikke lenger er foliorenten, men reserverenten. |
kvotesystemet vil banker med overskuddsreserver veere villige til & Iane ut
reserver i interbankmarkedet til en rente lavere enn foliorenten, nettopp for &
unnga a matte plassere til den enda lavere reserverenten.

Ramme: Utviklingen i likviditetspolitikk internasjonalt. | lapet av de siste 10
arene har det skjedd store omveltninger i hvordan likviditetspolitikken er
innrettet i mange sentralbanker. De viktigste endringene er en direkte
konsekvens av tiltakene som fulgte i kjglvannet av finanskrisen i 2008. Etter
utbruddet av Covid-19 har disse endringene blitt ytterligere sementert gjiennom
sentralbankenes tiltak.

Et av tiltakene som har pavirket likviditetspolitikkens innretning er kjgp av
verdipapirer, og da seerlig statspapirer, ofte omtalt som kvantitative lettelser.
Sentralbankers kjgp av verdipapirer farer til at sentralbankreservene gker. Det
er fordi sentralbankene betaler for verdipapirene ved & godskrive bankenes
konto i sentralbanken. Slike kjgpsprogram har veert seerlig omfattende i USA,
Storbritannia og euroomradet. Fgr finanskrisen brukte sentralbankene i disse
landene varianter av korridorsystem i likviditetsstyringen. For & sikre at
gkningen i reservene som fglge av tiltakene ikke presset de Kkorte
markedsrentene under sentralbankens styringsrente, gikk sentralbankene over
til gulvsystem, der alle reservene forrentes til styringsrenten. Nar alle reservene
forrentes til styringsrenten, blir det gunstig & holde sentralbankreserver som
likvid eiendel. De stagrste sentralbankene internasjonalt har hatt varianter av
gulvsystem de siste 10 arene.® Sentralbanken i Australia har tradisjonelt siktet
mot & holde markedsrenten midt mellom innskudds- og utlansrenten, men etter
at de iverksatte kjgp av statspapirer under koronakrisen i 2020, har de latt
markedsrenten falle ned mot innskuddsrenten. | Canada og New Zealand har
sentralbankene ogsa gatt over til en variant av gulvsystem etter stor tilfarsel av
sentralbankreserver i forbindelse med koronakrisen.3®

38 Overgangen fra korridor- til gulvsystem i disse sentralbankene drgftes neermere av
Bernhardsen og Kloster (2010) og Bernhardsen, Kloster og Syrstad (2016).

39 New Zealand styrer tradisjonelt sett likviditeten innenfor et kvotesystem som har en
del fellestrekk med det norske systemet.
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Det er vanskelig & redusere beholdningen av verdipapirer raskt. | enkelte
sentralbanker er det ogsa en oppfatning at verdipapirkjap er et virkemiddel som
bgr veere en permanent del av sentralbankens verktgykasse og at
likviditetspolitikken ogsa fremover bar veere innrettet slik at banksystemet har
betydelig tilgang pa sentralbankreserver over natten.

Den internasjonale utviklingen i retning av en likviditetspolitikk med god tilgang
pa sentralbankreserver ma altsa ses i lys av tiltakene som ble iverksatt etter
finanskrisen. Uten disse tiltakene og den store tilfgrselen av
sentralbankreserver etter finanskrisen ville omleggingen til gulvsystem trolig
ikke ha skjedd. Det er imidlertid verdt & merke seg at grunnprinsippene omtalt i
kapittel 1.2 knyttet til lav risiko pa sentralbankens balanse og en hgy kostnad
pa stadende likviditetsforsikring i sentralbanken i utgangspunktet ligger fast.
Eksempelvis har Bank of England fasiliteter for likviditetsforsikring som har en
ekstra kostnad for bankene & bruke.*’ For Norges Banks del, hvor kjgp av
verdipapirer ikke har veert en del av sentralbankens verktgykasse og hvor
mulighetene for & ta i bruk dette virkemiddelet er begrenset av lite tilbud av
statspapirer, er det mindre aktuelt & innrette likviditetspolitikken med stort tilbud
av reserver. Dersom Norges Bank skulle implementert pengepolitikken i et
system med stor tilgang pa reserver, ville man ngdvendigvis matte tilfare
reserver ved hjelp av lan mot verdipapirer som har hgyere risiko. Det ville ha
gkt risikoen pa sentralbankens balanse.

4. Motparter og vilkar for kontohold

Et viktig virkemiddel i likviditetspolitikken er hvilke typer foretak Norges Bank
velger & gi adgang til & ha konto i sentralbanken, og til hvilke vilkar. Foretak
som gis adgang til konto omtales som Norges Banks motparter. |
utgangspunktet star Norges Bank fritt til a tilby ulike foretak i finansiell sektor
konto, sa lenge kontoholdet bidrar til & fremme sentralbankvirksomhetens
formal. Det fglger av sentralbankloven. Norges Bank har valgt a klassifisere
motpartene i to grupper, sakalte pengepolitiske motparter og andre
motparter.**

Pengepolitiske motparter gis adgang til konto med tilgang til alle Norges
Banks fasiliteter og omfatter alle norske innskuddsberettigede banker som
deltar aktivt i betalings- og kredittformidlingen, herunder norske filialer av
utenlandske banker. *? Innskuddsberettigede banker gis tilgang til alle Norges
Banks fasiliteter ut fra deres saerskilte rolle i betalings- og kredittformidlingen.
Som drgftet i avsnitt 1.2 medfagrer innskuddsberettigede bankers virksomhet at
de patar seg likviditetsrisiko. Denne likviditetsrisikoen er i siste instans risikoen

40 Se https://www.bankofengland.co.uk/markets/bank-of-england-market-operations-
quide

41 Jfr. Forskrift om adgang til 1an og innskudd i Norges Bank, se
https://lovdata.no/dokument/SF/forskrift/2019-12-18-2025

42 Banker som benytter annen oppgjgrsbank og som ikke deltar direkte i Norges
Banks oppgjarssystem (niva 2-banker) klassifiseres ogsa som pengepolitisk motpart.
Niva-2-banker bruker ikke aktivt sine konti i sentralbanken i den daglige
likviditetsstyringen, men kan velge & veere niva-1-bank hvis de gnsker. De kan ogsa
velge & delta i F-auksjoner hvis de gnsker. A veaere niva-1-bank er en rettighet, men
ingen plikt. Niva-2-bankene er aktive i betalings- og kredittformidlingen og er av
betydning for at Norges Bank skal na sine mal. Bade niva-1 og niva-2-banker i Norges
Banks oppgjarssystem klassifiseres derfor som pengepolitisk motpart.
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for ikke & ha sentralbankreserver til & kunne gjare opp en betaling til en annen
bank. Ved & gi bankene adgang til sentralbankreserver gjennom lan og
innskuddsfasiliteter i likviditetsstyringssystemet, kan Norges Bank pavirke
bankenes likviditetsrisiko. Betingelsene for 1an og innskudd i sentralbanken gir
et grunnlag til & implementere pengepolitikken.

Andre motparter kan ogsa gis adgang til konto og Norges Banks staende
fasiliteter eller deler av disse, hvis det bidrar til & fremme formalet for
sentralbankvirksomheten. Slike motparter kan veere foretak i finansiell sektor
som deltar aktivt i betalingsformidlingen og/eller foretak hvis kontohold vil
bidra til finansiell stabilitet eller pa annen mate fremme
sentralbankvirksomhetens formal. Andre motparter kan ikke delta i Norges
Banks markedsoperasjoner.

4.1 Neermere om vilkarene for kontohold og malene for
likviditetspolitikken

Kontovilkarene for de pengepolitiske motpartene er utformet i trad med
malene for likviditetspolitikken om & sikre gjennomslag fra styringsrenten til
markedsrentene, bidra til et effektivt betalingssystem, legge til rette for at
sentralbanken kan tilby likviditetsforsikring og veere langiver i siste instans og
at risiko plasseres i det private banksystemet. Det er nettopp de
pengepolitiske motpartenes kontovilkar, herunder adgangen til alle fasiliteter,
som sammen med Norges Banks praksis for markedsoperasjoner bestemmer
egenskapene ved kvotesystemet.

Andre motparter vil vaere en mer heterogen gruppe av foretak i finansiell
sektor og kan fa ulike kontovilkar og ulik adgang til Norges Banks fasiliteter. |
tillegg til & ha sin begrunnelse ut i fra hensynet til et effektivt betalingssystem
og finansiell stabilitet, er det viktig at kontovilkarene for disse motpartene er
utformet slik de har insentiver til & bruke sentralbankreserver farst og fremst
som et oppgjarsmiddel og ikke et verdioppbevaringsmiddel. Det sikres ved at
andre motparter far begrensninger i kontovilkarene sammenlignet med
vilkarene til de pengepolitiske motparter. Eksempelvis kan andre motparter fa
adgang kun til intradagfasiliteter, de kan eventuelt f& sma kvoter for innskudd
over dggnskillet og deres innskudd over dggnskillet kan forrentes til en rente
lavere enn styringsrenten. Pa den maten er man sikret at kontovilkarene for
andre motparter ikke forstyrrer implementeringen av pengepolitikken, samtidig
som de bidrar til finansiell stabilitet.

Utgangspunktet for en slik tankegang er at nar innskuddsberettigede banker
skaper kontopenger som gjeld, forblir denne gjelden i banksystemet sa lenge
sentralbanken tillater kontohold kun til innskuddsberettigede banker. Hvis
sentralbanken derimot tillater kontohold for andre enn innskuddsberettigede
banker, &pner man samtidig for at bankenes gjeld flyttes fra bankenes
aggregerte balanse til sentralbanken. Motparter utenfor banksektoren far
innskudd i sentralbanken, mens motposten pa sentralbankens balanse blir Ian
til bankene som erstatter bankenes kontopenger/innskudd. Dersom
forflytningen av kontopenger fra banksystemet er stor, vil risikoen pa
sentralbankens balanse gke.

Dette kan illustreres ved balansen til banksystemet og sentralbanken, jfr.
tabell 3. Bankene har pa aktivasiden utlan til publikum (kreditt, K), verdipapirer
og innskudd i sentralbanken, mens de pa passivasiden har innskudd fra
publikum (egenskapte kontopenger, M), gjeldspapirer, l1an i sentralbanken og
egenkapital. Sentralbanken har pa aktivasiden verdipapirer og utlan til banker,
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mens den pa passivasiden har innskudd fra banker, sedler/mynt, innskudd fra NORGES BANK MEMO

staten og egenkapital. NR 32021
. Norges Banks likviditetspolitikk:
Tabell 3. Balansen til banker og sentralbanken Prinsipper og utforming
Bank Sentralbanken
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
utlan til publikum Innskudd fra publikum Verdipapirer Innskudd fra banker
(K) (M) (reserver, R)
Utlan til banker
Verdipapirer Gjeldspapirer Sedler/mynt
Innskudd i Lan i sentralbanken Statens konto
sentralbanken
(reserver) Egenkapital Egenkapital

Anta at det ikke finnes andre finansielle foretak enn banker (utenom
sentralbanken). Nar publikum flytter innskudd mellom banker, gar noen
bankers innskudd opp, mens andre bankers innskudd gar ned (kun
bankindividuelle endringer i innskudd fra publikum, pa bankenes passivaside).
Men publikums samlede innskudd i bankene - bankenes samlede finansiering
— forblir uendret. Pengene blir i banksystemet. Anta derimot at andre enn
tradisjonelle innskuddsberettigede banker kan holde innskudd i sentralbanken.
Det apner for hva vi omtaler som lekkasjer fra banksystemet, som kan anta
ulike former avhengig av hva som forarsaker lekkasjene.

Dette kan eksempelvis skje med «fullreservebanker». Slike banker har som
eneste virksomhet a ta imot innskudd fra publikum for videreplassering i
sentralbanken, jfr. tabell 4 som viser balansen til en fullreservebank.3

Tabell 4. Balansen til fullreservebanker

Aktiva Passiva
Innskudd i sentralbanken Innskudd fra publikum

Egenkapital

Nar publikum flytter innskudd fra tradisjonelle banker til fullreservebanker, ma
reserver flyttes fra tradisjonelle bankers konti i sentralbanken til
fullreservebankenes konti i sentralbanken. De tradisjonelle bankene mister
finansiering, og innskuddene fra publikum ma erstattes med lan i
sentralbanken. Avhengig av kvaliteten pa sikkerhetene bankene kan stille for
lanene kan dette gke risikoen pa sentralbankens balanse, seerlig i tider med
finansiell uro nar innskudd i fullreservebanker kan fremsta som attraktivt for
noen innskytere.

43 Fullreservebanker, ogséa kalt «narrow banks», er ikke entydig definert, men omtales
ofte som banker som kun plasserer i sveert sikre aktiva. En utbredt definisjon er at
banken kun holder innskudd i sentralbanken. Eksempelvis, ... «Narrow banks» can be
conceived of as any private sector depository institution, public sector facility or other
entity whose main purpose is to offer nonbanks overnight investments that are,
directly or indirectly, fully backed by central bank liabilities... The Narrow Bank (TNB,
2019), se Potential Revisions to Requlation D (federalreserve.gov)

eller ... The idea of the Narrow Bank is that you can open a bank account with TNB,
and it will take your money and park it at the Fed, and that’s it ... (Levine/Bloomberg
2019), se
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-03-08/the-fed-versus-the-narrow-
bank

32


https://www.federalreserve.gov/SECRS/2019/September/20190920/R-1652/R-1652_051319_134149_449590567136_1.pdf
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-03-08/the-fed-versus-the-narrow-bank
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-03-08/the-fed-versus-the-narrow-bank

Et tilsvarende argument kan gjgre seg gjeldene dersom sentralbanken tillater NORGES BANK MEMO

«skyggebanker» & holde store innskudd i sentralbanken. Skyggebanker NR 32021
utsteder kortsiktige gjeldspapirer. De investerer gjerne i verdipapirer med o _

. o T o Norges Banks likviditetspolitikk:
lengre lgpetid, og foretar sann sett i likhet med bankene ogsa Prinsipper og utforming

lgpetidstransformasjon (eks. pengemarkedsfond). Skyggebanker skaper
derimot ikke penger slik som bankene, men videreformidler kreditt som
allerede er skapt av bankene. Skyggebanker kan ogsa gnske sveert sikre
plasseringer (eks stable-coin-foretak), og skyggebanker kan derfor gnske
adgang til & holde store innskudd i sentralbanken. P& samme méate som for
fullreservebanker kan skyggebanker effektivt sett trekke sentralbankreserver
ut av det tradisjonelle banksystemet. De tradisjonelle bankene kan miste
finansiering, og sentralbanken kan komme til & matte erstatte denne
finansieringen ved a gi bankene 1an. Dette kan eksponere sentralbanken for
okt risiko.*

Denne problemstillingen dukker ogsa opp i tilknytning til digitale
sentralbankpenger. Dette er elektroniske penger som publikum kan holde, slik
man i dag holder sedler og mynt, og som vil std pa sentralbankens
passivaside. Nar publikum flytter innskudd fra bankene til sentralbanken, ma
bankene redusere sine innskudd i sentralbanken tilsvarende. Dersom
bankene ikke har tilstrekkelig med sentralbankreserver, kan sentralbanken
matte lane bankene mer reserver, og spgrsmalet er da hvilke sikkerheter
bankene kan stille. Digitale sentralbankpenger innebaerer en mulig lekkasje fra
banksystemet tilsvarende den man kan oppleve med fullreservebanker.*®> En
rekke sentralbanker, herunder Norges Bank, utreder na hvorvidt man bar
innfgre digitale sentralbankpenger. Konsekvenser av digitale
sentralbankpenger pa bankenes finansiering og sentralbankers risiko er her et
tema, seerlig hvis publikum skal f& adgang til & holde ubegrenset med digitale
penger pa konto i sentralbanken.*647

44 Skyggebanker er ikke eksakt definert, men man mener gjerne finansielle foretak,
som ikke er definert som tradisjonelle banker, men som driver ulike former for
bankvirksomhet, tilsvarende det tradisjonelle banker gjgr. En noe mer presis
gkosirkmessig avgrensning kunne vaere a definere skyggebanker som driver
formidling av lan, uten selv & skape penger. Skyggebanker utsteder da gjeldspapirer,
gjerne med kort lgpetid, og mottar eksisterende bankinnskudd. Disse innskuddene
brukes til & kjgpe verdipapirer som kan ha ulike karakteristika, eksempelvis lang
lgpetid, inneha kredittrisiko eller veere sveert sikre (statspapirer, verdipapirer med god
sikkerhet etc.). Et eksempel er pengemarkedsfond i USA, som investerer i ulike typer
verdipapirer avhengig av investeringsuniverset til fondet (prime-fond, government-
fond). Et annet eksempel er stable-coin-foretaket Libra, som na er i oppstartfasen, der
man tenkes a kunne kjape kortsiktige gjeldspapirer utstedt av Libra, og der Libra
investerer i sikre verdipapirer i ulike valutaer. Problemstillingen drgftet over kan
oppsta dersom skyggebanker kan plassere innskudd i sentralbanken. For naermere
drgfting av skyggebanker, saerlig med referanse til USA, se Gissler og Narajabad
(2017 a, b, c), Kodres (2013), Anadu og Baklanova (2017) og Noeth og Sengupta
(2011).

45 Fra et gkonomisk gkosirkmessig syn kan digitale sentralbankpenger og innskudd i
fullreservebanker vaere noksa likt hva angar konsekvensene for bankenes og
sentralbankens balanse, men det kan vaere juridiske og tekniske/operasjonelle
forskjeller.

46 Liten lekkasje fra banksystemet kan sikres via rentebetingelser eller kvoter pa
innskudd i sentralbanken, eller ved a innfere andre former for digitale
sentralbankpenger som ikke inkluderer publikums direkte innskudd i sentralbanken.
47 Det finnes na en omfattende litteratur om digitale sentralbankpenger, se
eksempelvis Auer, Cornelli, Frost (2020), BIS (2018) og Riksbanken (2020). | Norges
bank pagéar ogsa et arbeid om digitale sentralbankpenger, se Norges Bank (2018),
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Med utgangspunkt i eksemplene over vil fullreservebanker, skyggebanker og
digitale sentralbankpenger der publikum kan holde ubegrenset med innskudd i
sentralbanken alle kunne fare til at bankene mister finansiering som ma
erstattes av finansiering fra sentralbanken. Dette kan gke risikoen pa
sentralbankens balanse.

Vi ser dermed at (i) malet om & plassere likviditets- og kredittrisiko i det private
banksystemet, (ii) innretningen av likviditetsstyringssystemet slik at
sentralbankreserver ikke brukes som verdioppbevaringsmiddel i saerlig grad
og (iii) vilkar for kontohold henger sammen. Man sgker & oppna alle tre
malene ved a gi Norges Banks motparter kontovilkar som hindrer lekkasje fra
banksystemet til sentralbanken. De tradisjonelle innskuddsberettigede
bankene far full tilgang til alle sentralbankens fasiliteter og kan forrente
innskudd innenfor kvoten til styringsrenten. Overfgring av innskudd mellom
banker gir ikke lekkasje fra banksystemet til sentralbanken. Andre motparter
far vilkar som sgker & hindre slik lekkasje. Det bidrar til & holde risikoen i det
private banksystemet og begrenser risikoen pa sentralbankens balanse.

5. Oppsummering og konklusjon

e Formalet for sentralbankvirksomheten er & opprettholde en stabil
pengeverdi, fremme stabilitet i det finansielle systemet og sgrge for et
effektivt og sikkert betalingssystem. Likviditetspolitikken skal stgtte opp
under disse formalene. Virkemidlene i likviditetspolitikken er: vilkar for
innskudd og lan, markedsoperasjoner, regelverket for sikkerheter for lan,
valg av motparter og statte til enkeltbanker.

e For a statte opp under formalet med sentralbankvirksomheten skall
likviditetspolitikken innrettes etter fglgende mal

o Sgrge for at styringsrenten far bredt gjennomslag til
markedsrentene

o Legge til rette for et effektivt betalingssystem

o Tilby likviditetsforsikring og veere langiver i siste instans

o Legge til rette for at likviditets- og kredittrisiko i starst mulig grad
beeres i det private banksystemet

e Kvotesystemet Norges Bank har hatt siden 2011 er godt egnet til & oppna
malene i likviditetspolitikken i normale tider. | tider med finansiell uro kan
det gjares tilpasninger i kvotesystemet for & mate behovet for a tilfare
ekstraordineer likviditet. Det ble gjort under koronakrisen i 2020. Da ble
kvotesystemet midlertidig trukket i retning av et gulvsystem, som kan ha
gode egenskaper i tider med finansiell uro.

¢ | normale tider bgr sentralbankreserver primaert veere et oppgjgrsmiddel
mellom Norges Banks motparter, og ikke et aktivum som motpartene skal
bruke som verdioppbevaringsmiddel i betydelig grad. Det skal reflekteres i
vilkarene for kontohold. Bade pengepolitiske motparter og andre motparter
har kontovilkar som gir insentiver til & etterspgrre den mengden
sentralbankreserver som sentralbanken gnsker a tilby. Dette reduserer

Norges Bank (2019b) og Norges Bank (2021). Ellers vises til nettsidene til
sentralbankene i blant euroomradet, England, Canada, samt IMF, som viser til mye
analyse knyttet til digitale sentralbankpenger.
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risikoen pad sentralbankens balanse og legger til rette for at likviditets- og
kredittrisiko beeres av det private banksystemet.

Referanser

Akram, Q. F. (2018) «Virkninger av pengemarkedspaslag pa kronekursen»,
Norges Bank staff memo 2018/5.

Akram, Q. F. og J. H. Findreng (2021) «Norwegian interbank market’s
response to changes in liquidity policy», Journal of Banking and Finance Vol.
125, April 2021. Se ogsa Norges Bank Working Paper 7/2017.

Anadu, K. og V. Baklanova (2017) «The intersection of U.S. money market
mutual fund reforms, bank liquidity requirements, and the federal home loan
bank system», Federal reserve Bank of Boston WP 17/05.

Auer, R., G. Cornelli og J. Frost (2020) «Rise of the central bank digital
currencies: drivers, approaches and technologies», BIS WP 880.

BIS (2018) «Central bank digital currencies», Rapport fra Committee on
Payments and Market infrastructure, https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf

Bernhardsen, T. og A. Kloster (2010) «Liquidity management system: Floor or
corridor?» Norges Bank Staff-memo 4/2010.

Bernhardsen, T., A. Kloster og O. Syrstad (2016) «Alternative virkemidler i
pengepolitikken — den ngdvendige monetaere gkosirk», Norges Bank Staff-
memo 12/2016.

Bindseil, U. (2014) «Monetary Policy Operations and the Financial System»,
Oxford University Press.

Gissler og Narajabad (2017 a) «The increased role of the federal home loan
bank system in funding markets, Part 1: Introduction», Feds Nots 18. Oktober
2017.

Gissler og Narajabad (2017 b) «The increased role of the federal home loan
bank system in funding markets, Part 2: Recent trends and potential drivers»,
Feds Nots 18. Oktober 2017.

Gissler og Narajabad (2017c) «The increased role of the federal home loan
bank system in funding markets, Part 3: Implications for financial stability»,
Feds Nots 18. Oktober 2017.

Juelsrud, R., K. B. Nordal og H. Winje (2020) «Om gjennomslaget fra
styringsrenten til bankenes renter», Norges Bank staff-memo 11/2020.

Keister, T., A. Martin og J. McAndrews (2008) “Divorcing Money From
Monetary Policy”, FRBNY Economic Policy, September 08.

NORGES BANK MEMO
NR 3| 2021

Norges Banks likviditetspolitikk:
Prinsipper og utforming

35



Kodres (2013) “What is shadow banking?” FINANCE & DEVELOPMENT,
June 2013, Vol. 50, No. 2,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2013/06/basics.htm

Lund K., K. Tafjord og M. @wre-Johnsen (2016) «Hva driver Nibor-paslaget?»,
Aktuell Kommentar 10/2016, Norges Bank

https://static.norges-
bank.no/contentassets/6b0804e7clc24cfa86bdd6087fdb14b8/aktuell komme
ntar 10 2016.pdf?v=03/09/2017123423&ft=.pdf

McLeay, M., A. Radia og R. Thomas (2014a) «Money in the modern economy:
an introduction», Quarterly Bulletin 2014Q1, Bank of England.

McLeay, M., A. Radia og R. Thomas (2014b) «Money creation in the modern
economy», Quarterly Bulletin 2014Q1, Bank of England.

Nicolaisen, J. (2017) «Hva skal vare penger veere?», Tale pa Det Norske
Videnskaps-Akademi tirsdag 25. april 2017.
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Foredrag-og-
taler/2017/2017-04-25-dnva/

Noeth og Sengupta (2011) «Is shadow banking really banking?» The regional
economist oktober 2011,
https://www.stlouisfed.org/~/media/files/pdfs/publications/pub assets/pdf/re/20
11/d/shadow_banking.pdf

Norges Bank (2014) «Bankenes vurdering av Norges Banks likviditetsstyring»,
Norges Bank memo 4/2014,

https://www.norges-
bank.no/contentassets/6026164fa0c944208clab0eb5536b2f1/nbmemo4 201
4 bankenes vurdering.pdf?v=03/09/2017123513&ft=.pdf

Norges Bank (2016) «Pengepolitisk rapport med vurdering av finansiell
stabilitet 3/2016», Norges Bank.

https://www.norges-
bank.no/contentassets/177bb9eebeb64323a6e6c4d9f35ad35f/ppr 3 _16.pdf?v
=03/09/2017123520&ft=.pdf

Norges Bank (2017) «Rapport om Finansiell Stabilitet 2017», Norges Bank.
https://static.norges-
bank.no/contentassets/f3a45cb94d334c4ch619cc549952d553/fs rapport 201
7.pdf?v=11/02/2017091701&ft=.pdf

Norges Bank (2018) «Digitale sentralbankpenger», Norges Bank memo
1/2018,

https://www.norges-
bank.no/contentassets/166efadb3d73419¢8c¢50f9471be26402/nbmemo-1-
2018-digitalesentralbankpenger.pdf?v=05/18/2018121951&ft=.pdf

Norges Bank (2019a) «Nye prinsipper for beregning av Nowa — mulige
implikasjoner», Norges Bank memo 2019/3, se

https://static.norges-
bank.no/contentassets/6f2406b1bbcc49a0ae59483b4277be0f/nb_memo 3 2
019.pdf?v=12/16/2019090612&ft=.pdf

NORGES BANK MEMO
NR 3| 2021

Norges Banks likviditetspolitikk:
Prinsipper og utforming

36


https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2013/06/basics.htm
https://static.norges-bank.no/contentassets/6b0804e7c1c24cfa86bdd6087fdb14b8/aktuell_kommentar_10_2016.pdf?v=03/09/2017123423&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/6b0804e7c1c24cfa86bdd6087fdb14b8/aktuell_kommentar_10_2016.pdf?v=03/09/2017123423&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/6b0804e7c1c24cfa86bdd6087fdb14b8/aktuell_kommentar_10_2016.pdf?v=03/09/2017123423&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Foredrag-og-taler/2017/2017-04-25-dnva/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Foredrag-og-taler/2017/2017-04-25-dnva/
https://www.stlouisfed.org/~/media/files/pdfs/publications/pub_assets/pdf/re/2011/d/shadow_banking.pdf
https://www.stlouisfed.org/~/media/files/pdfs/publications/pub_assets/pdf/re/2011/d/shadow_banking.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/6026164fa0c944208c1ab0eb5536b2f1/nbmemo4_2014_bankenes_vurdering.pdf?v=03/09/2017123513&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/6026164fa0c944208c1ab0eb5536b2f1/nbmemo4_2014_bankenes_vurdering.pdf?v=03/09/2017123513&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/6026164fa0c944208c1ab0eb5536b2f1/nbmemo4_2014_bankenes_vurdering.pdf?v=03/09/2017123513&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/177bb9eebeb64323a6e6c4d9f35ad35f/ppr_3_16.pdf?v=03/09/2017123520&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/177bb9eebeb64323a6e6c4d9f35ad35f/ppr_3_16.pdf?v=03/09/2017123520&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/177bb9eebeb64323a6e6c4d9f35ad35f/ppr_3_16.pdf?v=03/09/2017123520&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/f3a45cb94d334c4cb619cc549952d553/fs_rapport_2017.pdf?v=11/02/2017091701&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/f3a45cb94d334c4cb619cc549952d553/fs_rapport_2017.pdf?v=11/02/2017091701&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/f3a45cb94d334c4cb619cc549952d553/fs_rapport_2017.pdf?v=11/02/2017091701&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/166efadb3d73419c8c50f9471be26402/nbmemo-1-2018-digitalesentralbankpenger.pdf?v=05/18/2018121951&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/166efadb3d73419c8c50f9471be26402/nbmemo-1-2018-digitalesentralbankpenger.pdf?v=05/18/2018121951&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/166efadb3d73419c8c50f9471be26402/nbmemo-1-2018-digitalesentralbankpenger.pdf?v=05/18/2018121951&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/6f2406b1bbcc49a0ae59483b4277be0f/nb_memo_3_2019.pdf?v=12/16/2019090612&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/6f2406b1bbcc49a0ae59483b4277be0f/nb_memo_3_2019.pdf?v=12/16/2019090612&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/6f2406b1bbcc49a0ae59483b4277be0f/nb_memo_3_2019.pdf?v=12/16/2019090612&ft=.pdf

Norges Bank (2019 b) «Digitale sentralbankpenger», Norges Bank memo

2/2019,

https://www.norges-

bank.no/contentassets/79181f38077a48b59f6fbdd113c34d2c/nb memo 2 19
dsp.pdf?v=06/27/2019121511&ft=.pdf

Norges Bank (2020) «Rapport om Finansiell infrastruktur 2020», Norges Bank,
se

https://static.norges-
bank.no/contentassets/8971421ae47b47albe6576f17a415f5c/fi finansiellinfra
struktur2020.pdf?v=05/19/2020110355&ft=.pdf

Norges Bank (2021) «Digitale sentralbankpenger- tredje rapport fra
arbeidsgruppen», Norges Bank memo 1/2021, se
Digitale sentralbankpenger - tredje rapport fra arbeidsgruppen (norges-bank.no)

Riksbanken (2020) «Second special issue on the e-krona», Sveriges Riksbank
Economic Review,
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/pov/engelska/2020/eco
nomic-review-2-2020.pdf

Sevik, Y. (2020) «The rationale for central bank liquidity insurance and
liquidity regulation”, Norges Bank Staff-memo 3/2020.

Whitesell (2006) «Interest rate corridors and reserves”, Journal of Monetary
economics, 53, 1177-1195.

NORGES BANK MEMO
NR 3| 2021

Norges Banks likviditetspolitikk:
Prinsipper og utforming

37


https://www.norges-bank.no/contentassets/79181f38077a48b59f6fbdd113c34d2c/nb_memo_2_19_dsp.pdf?v=06/27/2019121511&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/79181f38077a48b59f6fbdd113c34d2c/nb_memo_2_19_dsp.pdf?v=06/27/2019121511&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/79181f38077a48b59f6fbdd113c34d2c/nb_memo_2_19_dsp.pdf?v=06/27/2019121511&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/8971421ae47b47a1be6576f17a415f5c/fi_finansiellinfrastruktur2020.pdf?v=05/19/2020110355&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/8971421ae47b47a1be6576f17a415f5c/fi_finansiellinfrastruktur2020.pdf?v=05/19/2020110355&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/8971421ae47b47a1be6576f17a415f5c/fi_finansiellinfrastruktur2020.pdf?v=05/19/2020110355&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Norges-Bank-Memo-/2021/memo-12021/
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/pov/engelska/2020/economic-review-2-2020.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/pov/engelska/2020/economic-review-2-2020.pdf

