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Norges Banks likviditetspolitikk

Likviditetspolitikken skal bidra til 8 nd mélene i pengepolitikken, et
effektivt betalingssystem og finansiell stabilitet

Sgrge for at styringsrenten far bredt gjennomslagtil
markedsrentene
e Legge til rette for et effektivt betalingssystem

Tilby likviditetsforsikring og veere langiver i siste instans

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

Norges Banks likviditetspolitikk:
Prinsipper og utforming
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Norges Banks balanse og likviditetsstyring

Innskudd fra banker

Innskudd fra staten
Valutareserver

Kontanter

Egenkapital




Norges Banks balanse og likviditetsstyring

Innskudd fra staten



Norges Banks balanse og likviditetsstyring

Reserverente:
Styringsrenten minus
1prosentpoeng

~
-
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Intradag: Ingen kostnader
Dagnlan: Styringsrenten
pluss 1prosentpoeng

Innskudd fra staten



Bankenes innskudd omtales som sentralbankreserver

Sentralbankreserver

Innskudd fra staten
Valutareserver

Kontanter

Egenkapital




Sentralbankreservenesrolle i Norges Banks likviditetspolitikk

G Bankene trenger lite reserver til oppgjer

Q Kostbart for bankene & holde mye reserver
e Norges Bank bestemmer mengden reserver

Systemet er utformet slik
at sentralbankreserver
er et oppgjersmiddel
og ikke etinstrument for
verdioppbevaring

Instrumenter for
verdioppbevaring skal
| stor grad skapes og
prises av private
aktgrer




Sentralbankreservene pavirkes av statlige betalinger

Sentralbankreserver

Innskudd fra staten
Valutareserver

Kontanter

Egenkapital




Strukturell likviditet er banksystemets likviditet far
Norges Banks markedsoperasjoner

F-innskudd
Strukturell likviditet

Sentralbankreserver

Innskudd fra staten

Valutareserver

Egenkapital



Strukturell likviditet er pa historisk haye nivaer Kilde: Norges Bank

Strukturell likviditet, frie reserver og Norges Banks
markedsoperasjoner. 2012 — 2026. Mrd.
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Faktorer bak endringeni strukturell likviditet e Statarognakaper

Dekomponering av endring i strukturell likviditet siden 2015. Mrd. B e ror 2008
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Ramme: Statsgjeldsopplaning og statens realiserte lanebehov

Figur A.2 Planlagte og de faktiske endringene i statens kontantbeholdning
Milliarder kroner. 2015-2024. Planlagt endring i 2025
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ERdeSemBer0ss Figur A.3 Forskjellen mellom faktisk og budsjettert lanebehov’
Milliarder kroner. 2015-2024
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'Planlagte endringer pa statens kontantbeholdning som vist i figur A.2 er basert pa planlagt laneopptak i
statsobligasjoner, budsjettall for utlan via statsbankene og kapitaltransaksjoner, samt refinansieringsbehovet.
Justeringer av laneopptak og praksis for fordeling av refinansieringsbehovet fer 2024 medferer at det for enkelte ar

er awik i summene i figurene A.2 og A.3.

Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank




Strukturell likviditet som andel av BNP AsgiirarCdato
2007 — des. 2025. Prosent. Nationalbanken
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Kilde: Norges Bank

Hay strukturell likviditet trekkes inn med korte F-innskudd
Strukturell likviditet og gjenst&dende dager til forfall p& F-innskudd. 2025 — 2026. Mrd.
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Mindre volum av overnatten |an mellom bankene ratee ages Ban
Strukturell likviditet og volum i Nowa. Mrd.
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Gjennomslag fra styringsrententil de viktigste markedsrentene " s
2022 - 22. jan 2026. Prosent.
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Prisingen har faltimange deler av pengemarkedet (1) Kider:Norges Bark o9
OIS-basis mellom kroner og dollar i FX swap. 2022 — jan. 2026. Prosentenheter.
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Prisingen har faltimange deler av pengemarkedet (I) engor der: Norges Banks
OIS-basis mellom kroner og dollar i FX swap. 2022 — jan. 2026. Prosentenheter. - 22 0omeere

0,4 N -100 0,2
1
|
f 0,15
0’3 ﬁ' “ ’ 'a 50
' I
oo [ | 0,1
AV, 0
0.1 | ‘ Strukturell likviditet neste 3M 0,05
' (h. akse, reversert)
50 0 — N
o —N' Mk a
i ‘H
100 -0,05
-0,1
o \
0.2 150 -
-0,15
-0,3 200
2022 -0,2

TN W 2W ™ 2M 3M 6M 12M
—Snitt 2022-2024 =—=Snitt siden 2025



Kilde: Norges Banks

Prisingen har falti mange deler av pengemarkedet (ll) pengemarkedraertamne

: . (RPD)
Spread mot styringsrente. 2022 — jan. 2026. Prosentenheter.
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Prisingen har faltimange deler av pengemarkedet (lll) Sond Prising og Norges

. . ; ; Bank
Spread mot OIS for verdipapirer med 3M gjenstdende lgpetid.
2022 —jan. 2026. Basispunkter.
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Utvikling

| perioden med gkende strukturell likviditet observerer vi:

Korte l&An mellom bankene Lavere volum

Korte pengemarkedsrenter Lavere spreaderi mange segmenter

Lavere OIS-basis, flatere kurve og lavere volatilitet




Utbetalinger fra statens konto gir gkte reserver og gkte innskudd i bankene

Banksystemet Pengeholdende sektor

Reserver og
Norges Bank F-innskudd

Reserver og
F-innskudd

Statens konto
Valuta

Verdipapir Innskudd Innskudd

Markeds-
finansiering

Egenkapital

Egenkapital

Egenkapital

Verdipapir




Pengeholdende sektors nettofordringer pa bankene har (der: 558 00 Norges Benk
stegetitakt med strukturell likviditet

Kumulativ endring siden fgrste kvartal 2022. Mrd.
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Mulige tilpasninger fra banker og pengeholdende sektor

Banksystemet Pengeholdende sektor

Reserver og
Norges Bank F-innskudd

Reserver og

E-innskudd Innskudd Innskudd

Verdipapir

Statens konto

Valuta

Markeds-
finansiering

Egenkapital

Egenkapital

Egenkapital Verdipapir




Norges Banks balanse pavirker markedene gjennom flere kanaler

a Bankene blir mer likvide

St@_rre MEMEE efiee Tilpasninger for enkeltbanker Lavere pre_mier_ |
eiendeler som kun penge- og obligasjons-

banker kan eie markedene

e Publikum far gkte innskudd
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Sentralbanksertifikater adresserer flere av kanalene
1) Bankene kjgper hele volumet

Banksystemet Pengeholdende sektor
iBanksystemet 1 Reserver 0og
ACIBULEICINN  -innskudd
reserverog !

\F-innskudd |
Norges Bank MRl S\t |bank-
sertifikater
Reserver og
F-innskudd

Sentralbank-
sertifikater

Statens konto

Verdipapir Innskudd Innskudd

Valuta

Markeds-
finansiering

Egenkapital

Egenkapital Verdipapir Egenkapital




Sentralbanksertifikater adresserer flere av kanalene
2) Pengeholdende sektor kjgper hele volumet

Pengeholdende sektor

Sentralbank-
Banksystemet sertifikater
Norges Bank oomeeemonooaa

:Banksystemet i Reserver og  Banksystemet !
Reserverog [AEAUUCICEEEN F-innskudd \far mindre
F-innskudd ireserverog | \innskudd fra

' F-innskudd 'kunder

Sentralbank- Verdipapir
sertifikater Innskudd Innskudd

Statens konto

Valuta

Markeds-
finansiering

Egenkapital

Egenkapital

Egenkapital Verdipapir




Sentralbanksertifikater

...0g maistarre grad
bruke markedet til &
handtere sin
likviditetsrisiko

Styrker markedets rolle
i & bestemme prisen pa
likviditet

Binder opp bankenes Bankene kan i mindre
likviditet i Norges Bank grad trekke pa likviditet
over lengre tid i Norges Bank...

F-l1an kan forbli en del

Senker bankenes samlede Sikrer Norges Banks

g . Kan tidvis gi behov av Norges Banks og
mengde av tilgjengelig N - beredskap som
likviditet i Norges Bank e banlo(‘e)ren::s?:r:l‘:\raere langiver i siste instans
. Pengeholdende Styrker markedets rolle
Kan ogsa eies av sektor far et Okt konkurranse i A bestemme prisen pa

ikke-banker

plasseringsalternativ om innskudd likviditet




Tusen takk!



.‘ Norges Bank
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