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Sammendrag

Denne utredningen handler om sentralbankers egenkapitalbehov. Sentralbanker har en viktig
rolle med tanke pa a bidra til skonomisk stabilitet i samfunnet. En sentralbank er avhengig
av faktorene likviditet, uavhengighet og kredibilitet for a oppfylle sitt mandat og
samfunnsansvar. | mgte med uventede kostnader kan en sentralbank oppleve at disse

faktorene trues. En tilstrekkelig egenkapital kan forhindre dette.

Vi har gjennomfart en litteraturanalyse for a finne momenter som utgjar en risiko knyttet til
tap av en sentralbanks likviditet, uavhengighet og kredibilitet. I utredningen har vi diskutert
hvordan de ulike momentene kan utgjere en risiko for en sentralbank, og tatt hgyde for
hvordan ulike momenter kan utgjere ulik grad av risiko for forskjellige sentralbanker. Basert
pa dette har vi utviklet en generell modell som omfatter fglgende momenter: oppgaver og
ansvarsomrader, balansens innhold, ytterligere avtaler med staten og omgivelser. Hvor hgy
risiko en sentralbank er eksponert for avgjer hvor mye egenkapital den bgr ha for & handtere
disse risikoene. For & undersgke hvordan modellen kan fungere i praksis har vi anvendt
modellen pa Norges Bank, og gjort en vurdering av hvilken grad av risiko Norges Bank er
eksponert for innen momentene. Anvendelsen av modellen ga et godt risikobilde av Norges
Bank og verdifull informasjon om modellens anvendelighet. Modellen har flere styrker som
begrunner momentenes og modellens relevans. Samtidig har den noen svakheter og
utfordringer. Utredningen konkluderer med at momentene i modellen kan anses som

relevante i en vurdering av sentralbankers egenkapitalbehov.
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1. Innledning

I 2020 har en pandemi preget hele verden. Koronapandemien har blant annet fert til store fall
i verdensgkonomien og BNP, og har hatt stor innvirkning pa utallige menneskers liv.
Pandemien har fart til at flere land har iverksatt smittetiltak som blant annet har fart til store
nedstengninger. Dette har hatt drastisk innvirkning pa den gkonomiske aktiviteten i landene.
Det er her sentralbanker spiller en viktig rolle. I landene sentralbankene opererer i bidrar de
til moneteer og finansiell stabilitet og til & handtere sjokk og kriser som har
samfunnsgkonomisk innvirkning. De fleste sentralbanker arbeider for & forhindre at
konsekvensene av sjokk og kriser blir langvarige og farer land inn i vedvarende
nedgangskonjunktur. Det & handtere en krise som denne pandemien er ikke noe som kommer
uten kostnader. De fleste sentralbanker anvender virkemidler for a redusere pandemiens
innvirkning og dette krever gkonomiske midler. Det er naturlig & anta at sentralbankers
driftsresultat ikke vil kunne dekke alle uventede kostnader som kan komme ved sjokk og
kriser. Det kan derfor tenkes at sentralbanker har behov for en buffer i form av en
egenkapital. Dette farer oss videre til hva denne utredningen skal handle om, sentralbankers

egenkapitalbehov.

Sentralbankers egenkapital er et tema som er del av en stor internasjonal debatt. Noen
teoretikere innen sentralbanktemaet har stilt spgrsmal om en sentralbank i det hele tatt
trenger en egenkapital. Ifelge Frait & Holub (2010, s. 112) er den generelle konklusjonen i
litteraturen at en sentralbank kan fungere godt selv med negativ egenkapital. Dette stgttes av
Ernhagen, Vesterlund & Viotti (2002, s. 6) som mener at sentralbanker alltid pa en eller
annen mate kan betale for seg, i motsetning til kommersielle banker og selskaper. De hevder
derfor at konseptet konkurs ikke gir mening nar man snakker om sentralbanker. Pa tross av
dette er det en enighet blant de fleste teoretikere innen sentralbanktemaet om at en
sentralbank har behov for egenkapital. Milton & Sinclair (2010, s. 21) mener at en
sentralbank uten nok egenkapital kan risikere a bli avhengig av staten slik at den ikke evner a
oppfylle sitt mandat effektivt og uavhengig. Lav egenkapital kan ifglge Stella (1997, s.

33) pavirke sentralbankens mal om prisstabilitet. Dette mener Archer & Moser-Boehm
(2013, s. 3) kan fare til at publikum tviler pa sentralbankens evne til & oppna sine politiske

mal og forbli uavhengig. En sentralbank som oppfattes av publikum som finansiell svak kan



ifalge Frait & Holub (2010, s. 113) oppleve at sentralbankens mulighet til & beskytte det

finansielle systemet begrenses.

Spersmalet videre blir derfor hvor mye egenkapital en sentralbank bgr ha. Dette er derimot
et sparsmal uten ett entydig svar og ulik teori konkluderer med at det ikke foreligger en

fasit. Cukierman (2010, s. 40) begrunner dette i at det er store forskjeller mellom ulike lands
politiske system, gkonomiske sjokk, valutakursregimer, finansielle institusjoner og andre
dimensjoner. Darbyshire (2010, s. 69) legger ogsa vekt pa forskjellene mellom sentralbanker
og papeker hvordan hver sentralbank er ulik, bade med tanke pa funksjonen de har, risikoene
de star overfor og de politiske og skonomiske omgivelsene den opererer i. Sa hvordan skal

man egentlig vurdere en sentralbanks egenkapitalbehov?

1.1 Bakgrunn

Norges Bank er sentralbanken i Norge (Sentralbankloven, 2019, § 1-1). Deres vurdering av
sitt egenkapitalbehov ma ses i sammenheng med den nye sentralbankloven som kom i 2019.
I denne loven fikk Norges Bank et formelt krav til egenkapitalen. Kravet til egenkapitalen er
at den skal veere tilstrekkelig for & oppfylle Norges Bank sitt formal (Sentralbankloven,
2019, § 3-11). Begrepet «tilstrekkelig» er imidlertid ikke definert i hverken lov eller forskrift
(Finansdepartementet, 2019a, s. 157). Formalet til Norges Bank er a «[...] opprettholde en
stabil pengeverdi og fremme stabilitet i det finansielle systemet og et effektivt og sikkert
betalingssystem. Sentralbanken skal bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting»
(Sentralbankloven, 2019, § 1-2). Formalet definerer derfor heller ikke hva som er en
tilstrekkelig egenkapital. Etter det nye egenkapitalkravet skal representantskapet i Norges
Bank hvert ar uttale seg til Stortinget, om blant annet egenkapitalsituasjonen til Norges Bank
og hvorvidt Norges Bank har overhold kravet om at egenkapitalen er tilstrekkelig
(Sentralbankloven, 2019, 8§ 2-17, 4-1). Representantskapet er et tilsynsorgan valgt av
Stortinget som skal fere tilsyn med Norges Bank sin virksomhet og at bestemmelsene for
virksomheten blir fulgt (Sentralbankloven, 2019, §§ 2-16 (1), 2-17). For & kunne uttale seg
om hvorvidt Norges Bank overholder egenkapitalkravet, har representantskapet derfor
etterspurt hva en «tilstrekkelig egenkapital» er for en sentralbank. Svaret pa dette er uklart,
0g baserer seg pa en skjgnnsmessig vurdering. Pa bakgrunn av dette fant vi det av interesse a

utforske hvordan egenkapitalbehovet til sentralbanker kan vurderes.



1.2 Problemstilling

Det foreligger som nevnt ingen fasitsvar pa hvordan sentralbankers egenkapitalbehov
vurderes og ulike sentralbanker har valgt ulike lgsninger. Var utredning har derfor hatt som
mal & se pa hva som generelt bar vektlegges i vurderingen av sentralbankers

egenkapitalbehov. Vi har derfor valgt fglgende problemstilling:
«Hvilke momenter er relevante i vurderingen av sentralbankers egenkapitalbehov?».

For & besvare problemstillingen sa vi pa hva en sentralbanks egenkapital er, hva som
pavirker den og hvorfor en sentralbank har egenkapital. Gjennom teori om dette gnsket vi a
utvikle en modell som inneholdt momenter som er relevante i vurderingen av sentralbankers
egenkapitalbehov. Modellen er utviklet utfra en litteraturanalyse og har en generell vinkling
for at den skal veere relevant for flere sentralbanker, samt mulig a bruke i flere ar fremover.

Modellen ble testet ut empirisk ved at den ble anvendt pa Norges Bank.

1.3 Avgrensninger

Det har blitt gjort en del forskning pa sentralbanker og behovet deres for egenkapital, noe
som har fart til mye litteratur om temaet. Litteraturen er bred og tar for seg ulike aspekter og
diskusjoner rundt en sentralbanks egenkapitalbehov. Av den grunn har vi ansett det som
hensiktsmessig & gjgre avgrensninger i var utredning, ettersom vi ikke kunne ta hgyde for
alle relevante aspekter og diskusjoner. Avgrensningene er knyttet til gjennomfaringen og

utformingen av litteraturanalysen, modellen og caset.

1.3.1 Litteraturanalysen

I litteraturanalysen har vi valgt litteratur som direkte omtaler sentralbankers egenkapital og
behovet for egenkapital. Vi har lest sentralbankteori som i hovedsak har handlet om flere
sentralbanker eller om sentralbanker generelt. Av den grunn har vi i liten grad lest litteratur
som omhandlet én konkret sentralbank. Hovedsakelig har vi benyttet oss av
myndighetsdokumenter, samt forskningslitteratur og redegjarelser som er skrevet av

anerkjente teoretikere innenfor temaet sentralbanker. I litteraturanalysen har vi brukt



nasjonal og internasjonal litteratur, samt valgt litteratur av nyere dato eller eldre litteratur
som er blitt henvist til i litteratur av nyere dato. Dette er for & sikre at litteraturen er relevant
0g oppdatert.

1.3.2 Modellen

Ved utforming av modellen gjorde vi avgrensninger som var ngdvendig pa grunn av
omfanget og kompleksiteten i temaet sentralbanker. Modellen er i hovedsak basert pa
litteratur som har handlet om flere sentralbanker eller om sentralbanker generelt. Modellen
vil ikke ta hgyde for alle variasjoner mellom ulike sentralbanker og vil derfor ikke inkludere
alle mulige momenter som kan veere relevant i en vurdering av ulike sentralbankers
egenkapitalbehov. Vi har ogsa gjort avgrensninger i utformingen av modellen ved a ikke
vekte momentene, ettersom vi mener at vekting av momentene bar veere en skjgnnsmessig
vurdering. Modellen er videre avgrenset ved at den ikke gir et direkte svar pa hva som er
tilstrekkelig egenkapital og heller ikke ett konkret tall som kan anses som tilstrekkelig
egenkapital for & handtere momentenes tilhgrende risiko. Modellen gir bare en indikasjon pa
hva som er tilstrekkelig egenkapital ved at den forteller hvilke risikoer og hvor mye risiko
sentralbanken er eksponert for og ber sgke a handtere gjennom egenkapitalen. Disse

avgrensingene kan ha fart til svakheter i modellen.

1.3.3 Caset

Vi har anvendt modellen var pa Norges Bank. Informasjonen vi har brukt i caset har vi i
hovedsak innhentet fra myndighetenes nettsider, myndighetsdokumenter, lovverk og
offentlige pressemeldinger. Caset er en overordnet og objektiv vurdering av Norges Bank og
har begrensninger knyttet til hvor mye informasjon som blir inkludert. De ulike momentene
bergrer flere temaer innen sentralbanker, som i seg selv er omfattende og utfordrende. I caset
har vi i hovedsak tatt utgangspunkt i historiske hendelser fra de siste 20-arene og dagens
situasjon. Vi har i liten grad tatt hensyn til framtidsforventninger, da dette krever en mer
omfattende vurdering. Pa grunn av innleveringen 20. desember, er ikke litteratur om Norge
og Norges Bank fra hele 2020 inkludert i caset. Siden vi kun har anvendt modellen var pa én
sentralbank, vil dette begrense vare funn av styrker, svakheter og utfordringer med

momentene og modellen.



1.4 Utredningens struktur

Utredningen er delt inn i syv kapitler, inkludert dette introduksjonskapittelet. | kapittel 2
presenteres aktuell teori fra eksisterende litteratur. Vi gjer her rede for hva en sentralbank er,
vanlige oppgaver og ansvarsomrader en sentralbank kan ha, hva en sentralbanks egenkapital
er, hva som pavirker den, samt hvorfor sentralbanker har en egenkapital. | kapittel 3 gjar vi
rede for hvilken metode vi har anvendt for & svare pa problemstillingen. Vi presenterer og
begrunner utredningens forskningstilnaerming, forskningsdesign, forskningsmetode og
hvorvidt metoden har reliabilitet og validitet. | kapittel 4 presenteres resultatet fra
litteraturanalysen i form av momenter vi mener er relevante nar man skal vurdere en
sentralbanks egenkapitalbehov. Her knyttes egenkapitalbehovet med behovet for & handtere
risiko for tap av likviditet, uavhengighet og kredibilitet. Vi diskuterer relevansen av
momentene og hvordan de kan utgjare en risiko for en sentralbank, far momentene
strukturers i en modell. I kapittel 5 anvender vi modellen pa Norges Bank. Vi tar for oss
hvert moment og hvordan momentene utgjar en risiko for Norges Bank. Vi ser ogsa pa hvor
stor risikoen er og presenterer den totale risikoen Norges Bank er eksponert for. Denne
risikoen indikerer egenkapitalbehovet til Norges Bank. | kapittel 6 presenterer vi styrker,
svakheter og utfordringer med momentene og modellen. Her diskuteres ogsa momentenes og
modellens relevans. Vi avslutter kapittelet ved a gi forslag til videre forskning. I kapittel 7

konkluderer vi med hvorvidt vi gjennom utredningen har svart pa problemstillingen.



2. Sentralbanker — Egenkapital og egenkapitalbehov

Dette kapittelet bestar av teori som skal legge et grunnlag for momenter som kan veere
relevante i vurderingen av sentralbankers egenkapitalbehov. Her presenteres teori om hva en
sentralbank er og hvilke oppgaver og ansvarsomrader det er vanlig at en sentralbank har.
Deretter redegjares det for hva en sentralbanks egenkapital er, hvordan egenkapitalen blir
pavirket og hvorfor sentralbanker har egenkapital. Formalet med dette kapittelet er a gi en

grunnleggende forstaelse av sentralbanker og deres egenkapitalbehov.

2.1 Hva er en sentralbank?

En sentralbank er en finansiell og offentlig institusjon som er blitt delegert et mandat fra
staten i landet den operer i. Sentralbanker er primart er myndigheten ansvarlig for
gjennomfaring av pengepolitikk i ett land. Det er vanlig at det er staten som fastsetter
malsetningene for pengepolitikken, ettersom pengepolitikk er et offentlig tiltak som vil
pavirke pengeforholdet i et land eller en valutaunion. Sentralbanker utgver pengepolitikken
gjennom bruk av ulike virkemidler. Gjennom pengepolitikken bidrar sentralbanker til
moneteer stabilitet som innebarer at landets valuta har tillit og pengeverdien ikke er utsatt for
store svingninger (European Central Bank, 2008, s. 5-6). Sentralbanker styrer normalt
pengemengden som er i sirkulasjon i landet. Dette er fordi sentralbanker ofte har mulighet til
a utstede landets offisielle valuta, som vil si at de kan trykke landets sedler og mynt som er i
omlgp blant publikum. Trykking av sedler og mynt vil videre i oppgaven benevnes som
trykking av penger. Sentralbanker er ogsa ofte bank for de kommersielle bankene og staten i
landet. | hovedsak betyr det at de kommersielle bankene og staten kan ha kontoer i
sentralbanken, ogsa kalt bankreserver, og at de kommersielle bankene kan ta opp lan i
sentralbanken. | tillegg har sentralbanker ofte en viktig rolle innen finansiell stabilitet, som
handler om & forhindre forstyrrelser i det finansielle systemet. Det finansielle systemet bidrar
til at den gkonomiske aktiviteten i et samfunn opprettholdes og systemet gjer at penger er i
omlgp og kan benyttes som byttemiddel. Sentralbanker vil i tillegg kunne ha andre oppgaver
og ansvarsomrader enn de som er nevnt ovenfor. (Archer, 2009, s. 17; Bank of England, u.a.;
European Central Bank, 2015; Crockett, Ferguson, Issing, Mussa & Yamaguchi, 2003, s. 16;
NOU 2017: 13, s. 105, 113; Thomassen, 2017; @stenstad, 2014).



Det finnes ulike mater & organisere de pengepolitiske myndighetene i et land pa, men de
fleste pengepolitiske myndigheter er organisert som sentralbanker. Sentralbanker er bygd
opp pa samme mate som kommersielle banker, ettersom en slik organisering av
virksomheten blir ansett som fordelaktig. De fleste sentralbanker har en balanse- og
resultatoppstilling pa lik linje med kommersielle banker. De har kunder de laner penger til
og fra, samt at de har renteinntekter og -kostnader. I tillegg foregar det i sentralbanker en
gkende grad av etterligning av kommersielle bankers risikostyring og forvaltning av
eiendeler og forpliktelser. De mange likhetene mellom sentralbanker og kommersielle
banker kan skape utfordringer med tanke pa a skille disse. Samtidig er det en viktig forskijell.
Formalet til kommersielle banker er & oppna profitt i motsetning til sentralbanker som har et
mandat og samfunnsansvar. Det har derimot ikke alltid veert slik. (Archer & Moser-Boehm,
2013, s. 7-9).

De aller fleste av dagens sentralbanker ble opprettet som offentlige politiske institusjoner
som var statlig eid. Noen fa sentralbanker ble startet opp som kommersielle virksomheter
ved at de var privateide og profittsgkende. Dette medfarte interessekonflikter pa grunn av
sentralbankers gkende ansvarsrolle i samfunnet. Videre resulterte dette i at sentralbankene
gikk bort fra kommersiell virksomhet og dermed malet om profitt. Noen av sentralbankene
som var privateid har fremdeles private aksjonarer, men aksjonarene har store
begrensninger og ingen innvirkning pa arbeidet med pengepolitikken. Begrensningene er der
for at sentralbanker skal kunne oppfylle sitt mandat og samfunnsansvar uten pavirkning fra
eierne. Uavhengighet generelt er viktig for sentralbanker ettersom en uavhengig sentralbank
sikrer at publikum, bestaende av husholdninger, ikke-finansielle foretak og kommuner, har
tillit til at sentralbanken utfarer en pengepolitikk som er i trad med sentralbankens mandat og
samfunnsansvar. (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 7-9; Steigum, 2011, s. 203).

2.2 En sentralbanks oppgaver og ansvaromrader

| flere land er sentralbankers oppgaver og ansvarsomrader angitt i loven. Maten disse
oppgavene og ansvarsomradene er strukturert og organisert pa, varierer mellom
sentralbanker. | dette delkapittelet presenteres de vanligste oppgavene og ansvarsomrader en
sentralbank kan ha. Disse deles inn i moneteer stabilitet, finansiell stabilitet og andre
samfunnsnyttige funksjoner. (Archer, 2009, s. 17-49; NOU 2017: 13, s. 113).



2.2.1 Moneter stabilitet

Moneter stabilitet handler om tillit til et lands valuta og stabil pengeverdi, noe som bidrar til
et stabilt prisniva og prisutvikling for varer og tjenester i landet (Crockett m.fl., 2003, s. 16).
Arbeid med a oppna monetzr stabilitet reduserer forstyrrelser i landets gkonomi, som blant
annet vil bety stabilitet i tilbud, ettersparsel og sysselsetting i landet. Oppgaver og
ansvarsomrader en sentralbank kan ha innen monetaer stabilitet er & formulere og fastsette
malene for pengepolitikken, samt a implementere og gjennomfare pengepolitikken ut fra
disse malene. (Archer, 2009, s. 21, 32-33; European Central Bank, 2008, s. 5-6; Crockett
m.fl., 2003, s. 16).

Formulere og fastsette malene for pengepolitikken

Malene for pengepolitikken omfatter pengepolitisk mal og styringsmal. Formulering og
fastsettelse av malene for pengepolitikken gjeres med tanke pa & oppna moneter stabilitet i
landet. Ansvaret for a fastsette og formulere malene innen pengepolitikken kan vare delt
mellom staten og sentralbanken, eller ligge pa enten staten eller sentralbanken alene.
(Archer, 2009, s. 21, 32-33; Thomassen, 2017).

Det pengepolitiske malet er det langsiktige og overordnede malet med pengepolitikken. Det
er vanlig at staten formulerer og fastsetter det pengepolitiske malet, men sentralbanker har
ofte en sentral rolle. Det pengepolitiske malet formuleres med tanke pa a definere hvordan
man skal oppna blant annet monetzr stabilitet gjennom pengepolitikken. Ut fra det
pengepolitiske malet blir det utformet styringsmal som inkluderer starre grad av detaljer.
(Archer, 2009, s. 32-33).

Styringsmal fastsettes og formuleres av staten eller sentralbanken. De ulike styringsmalene
fungerer som operative mal for en sentralbank og krever bruk av ulike virkemidler.
Eksempler pa styringsmal er valutakursmal, pengemengdemal og inflasjonsmal. Ved
valutakursmal er det som oftest staten som formulerer og fastsetter malet. Eksempler pa
valutakursmal er fast og flytende valutakurs. Med fast valutakurs menes at et hjemland har
en fast pris pa sin valuta opp mot et ankerlands valuta, en gruppe andre valutaer eller
valutaene til en valutaunion. Med flytende valutakurs blir kursen bestemt av etterspgrsel og

tiloud i valutamarkedet, uten noen form for regulering. Et annet styringsmal er



pengemengdemal. Pengemengdemal vil si at staten eller sentralbanken fastsetter en grense
eller et mal for hvor mye sentralbankpenger som skal veere i markedet. Sentralbankpenger er
pengemengden som holdes av publikum og kommersielle banker, og omhandler sedler, mynt
og innskudd i sentralbanker. Pengemengden fastsettes for a pavirke de kortsiktige rentene i
markedet og gjennomfares ved bruk av markedsoperasjoner for a gke eller redusere
pengemengden i omlgp. Markedsoperasjoner er at en sentralbank kjaper eller selger
verdipapirer fra eller til publikum eller de kommersielle bankene ved bruk av
sentralbankpenger. Et tredje styringsmal er inflasjonsmal. Et inflasjonsmal er det
inflasjonsnivaet et land gnsker & opprettholde eller na. Inflasjonsmalet settes typisk til en
positiv, men lav prosentsats, ettersom hgy inflasjon ofte gir starre svingninger som kan
skape stor usikkerhet blant publikum og manglende tro pa pengeverdien. Ingen eller negativ
inflasjon farer til at pengenes verdi gker, noe som gjgr det mer attraktivt a spare pengene i
stedet for & bruke dem. Dette kan forsterke nedgangskonjunktur ved at publikum venter med
a forbruke og investere. Flytende valutakurs er et vilkar for at et land kan ha inflasjonsmal.
(Archer, 2009, s. 32-33; Meinich, 2019; Norges Bank, 2019a s. 53; Steigum, 2011, s. 203,
221-222, 369, 433-434; Thomassen, 2017; Thomassen, 2020).

Implementere og gjennomfare pengepolitikken

Sentralbanker har stgrre grad av selvstendighet og uavhengighet nar det kommer til
gjennomfgringen og implementeringen av pengepolitikken. Sentralbanker implementerer og
gjennomfarer pengepolitikk ved bruk av virkemidler og bestemmer ofte selv hvilke
virkemidler de vil ta i bruk for & na sitt pengepolitiske mal. Virkemidlene har varierende
innvirkning og bruksomrade, noe som betyr at de ma velges ut ifra hvilket pengepolitisk mal
og styringsmal som er fastsatt. Noen av virkemidlene er mer vanlig enn andre a bruke i
alminnelig gjennomfaring av pengepolitikk. Det vil ved sjokk og kriser kunne veere behov
for & ta i bruk andre virkemidler enn ved alminnelig implementering og gjennomfaring av
pengepolitikken. Eksempler pa virkemidler som i stgrst grad brukes ved alminnelig
gjennomfgring av pengepolitikk er styringsrenter og markedsoperasjoner. Eksempler pa
virkemidler som er mer vanlig & bruke ved sjokk og kriser, er ekstraordinaere Ian,
valutaintervensjoner, valutakontroll og kvantitative lettelser. (Archer, 2009, s. 37-41;
Thomassen, 2017).
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Styringsrenter er et virkemiddel som pavirker de kortsiktige markedsrentene i
pengemarkedet. Styringsrentene utgjer normalt rentene de kommersielle bankene far pa sine
innskudd og utlan i sentralbanken. En endring i styringsrentene pavirker markedsrentene,
som er rentene de kommersielle bankene tilbyr hverandre, og rentene som de kommersielle
bankene gir publikum pa deres innskudd og lan. Styringsrentene er derfor ofte viktige i en
sentralbanks likviditetsstyring ettersom endring av markedsrentene pavirker pengemengden
pa kort sikt. I en krisesituasjon kan lavere styringsrenter bidra til at aktiviteten i gkonomien
tar seg raskere opp, ettersom lavere styringsrenter blant annet farer til at 1an blir billigere,
som videre kan gke forbruk og investering, og dermed sysselsettingen i landet. Lavere
styringsrenter kan derfor redusere risikoen for at sysselsettingen i landet blir vedvarende lav.
Lave styringsrenter kan ikke forhindre store konsekvenser, men kan bidra til & dempe
nedgangskonjunktur. (Norges Bank, 2019b; NOU 2017: 13, s. 137, 140-141; Steigum, 2011,
s. 20, 203, 295).

Markedsoperasjoner gjennomfares nar en sentralbank gnsker & pavirke markedsrentene ved
a endre pengemengden i landet (Markets Committee, 2008, s. 8). Markedsoperasjoner er et
generelt begrep som omhandler ulike handlinger en sentralbanker kan gjere for a fare
likviditet direkte til markedet og dermed gke eller redusere pengemengden. For & gke
pengemengden kan en sentralbank for eksempel gjare kortsiktige valutabytteavtaler der
sentralbanken kjgper utenlandsk valuta med tilbakekjgpsavtale fra de kommersielle bankene
med hjemlandets valuta. En sentralbank kan ogsa gi 1an mot sikkerhet og med kort lgpetid.
For & redusere pengemengden kan en sentralbank for eksempel gjare kortsiktige
valutabytteavtaler der sentralbanken selger utenlandsk valuta til de kommersielle bankene
med hjemlandets valuta eller invitere de kommersielle bankene til & plassere kortsiktige
innskudd i sentralbanken. (Gray & Talbot, 2006, s. 36-39; Steigum, 2011, s. 221).

Ekstraordinzre lan anvendes i situasjoner der det kan vere ngdvendig at en sentralbank
tilfarer likviditet i markedet ved & veere langiver i siste instans. Dette skiller seg fra
likviditetsstyring ved at ekstraordinzre lan gis til konkrete parter og derfor ikke har en
generell markedsinnvirkning slik som likviditetsstyring har. De ekstraordinzre lanene har
typisk et lavere sikringskrav enn vanlige utlan. (Archer, 2009, s. 39; Ernhagen, m.fl., 2002, s.
7-8).
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Valutaintervensjoner gjennomfgres dersom en sentralbank har gnske om & pavirke landets
valutakurs. Malet med valutaintervensjoner kan veere a styrke, svekke eller holde en
valutakurs stabil ved a selge eller kjgpe valuta. Hvis et land for eksempel selger utenlandsk
valuta og kjgper inn hjemlandets valuta, vil etterspgrselen etter hjemlandets valuta gke. Dette
vil kunne bidra til & holde kursen stabil eller styrke den. En sentralbank kan for eksempel
gjennomfare valutaintervensjoner for a beskytte selskaper i eget land som far svekket
konkurranseevne pa grunn av styrket valutakurs. (Meinich, 2013; NOU 2017: 13, s. 138-
139).

Valutakontroll er nar en sentralbank gnsker a kontrollere kjagp, salg og overfaring av
hjemlandets og utenlandsk valuta, med mal om 4 stabilisere gkonomien (Tamirisa, 1998, s.
5). Kjap, salg og overfering av valuta kan skape svingninger i valutakursene og kan i noen
tilfeller forsterke negative sjokk. Et eksempel pa et slikt tilfelle er ved kapitalflukt der store
mengder kapital trekkes ut av et land i etterkant av et sjokk. Dersom en sentralbank
begrenser kjgp og salg av et lands valuta kan sentralbanken forsgke & begrense sjokket og
konsekvensene i realskonomien. (Archer, 2009, s. 32-33; Wei & Zhang, 2007, s. 3-6).

Kvantitative lettelser gjennomfares for & gke pengemengden i et land. @kt pengemengde kan
pavirke inflasjonen og virke som et motkonjunkturtiltak. Kvantitative lettelser kan
gjennomfares ved at sentralbanker kjgper opp statsobligasjoner og betaler ved a trykke
sentralbankpenger. Kvantitative lettelser gir et signal til markedet om fortsatt lave
styringsrenter. Den kommersielle banken som selger statsobligasjonen mottar oppgjer i
bankinnskudd, som gker den kommersielle bankenes innskudd i sentralbanken. 1 en slik
situasjon kjgper en sentralbank gjeld og erstatter den med sentralbankreserver, som er en
annen form for gjeld. Kjap av statsobligasjoner vil gi gkt verdi pa statsobligasjonene, noe
som presser ned rentenivaet ute i markedet slik at markedet far lavere langsiktige renter.
Redusert rente og gkt pengemengde i markedet er ment for & oppmuntre de kommersielle
bankene til & lane ut penger og publikum vil gke sitt forbruk som bidrar til gkt aktivitet i
gkonomien. (Bank of England, 2020; NOU 2017: 13, s. 141).

2.2.2 Finansiell stabilitet

Finansiell stabilitet kan defineres som fravaer av finansielle kriser (Gjedrum, 1999). De fleste

sentralbanker har ansvar eller delt ansvar med staten for & oppna finansiell stabilitet i
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landet. Finansiell stabilitet i ett land handler i stor grad om landets finansielle system. Det
finansielle systemet er en sentral del av infrastrukturen til en moderne gkonomi og tilbyr en
mate & gjennomfare gkonomiske transaksjoner pa, slik at publikum kan kjgpe og selge varer
og tjenester. | tillegg bidrar det finansielle systemet til at publikum har mulighet til &
handtere og forsikre seg mot risiko, samt & lane og spare penger slik at de kan investere.
Investeringer bidrar til sysselsetting og utvikling i samfunnet. Finansiell stabilitet oppnas
dersom det finansielle systemet er hensiktsmessig og effektivt, samt at det ikke blir pavirket
av nedgangs- eller oppgangskonjunkturer. En sentralbanks oppgaver og ansvarsomrader for
a bidra til finansiell stabilitet kan innga i a tilby infrastruktur til det finansielle systemet i
landet, samt ha tilsyn og regulere det finansielle systemet. (Archer, 2009, s. 33-37, 41-43;
Bank of England, u.a.; NOU 2017: 13, s. 122; Stoltz, 2014).

Tilbyder av infrastrukturen til det finansielle systemet

Oppgaver og ansvarsomrader knyttet til 4 tiloy infrastrukturen til det finansielle systemet
ligger ofte pa en sentralbank alene eller er delt med staten. Ved slike oppgaver og
ansvarsomrader er malet & utforme, sikre og tilby en infrastruktur som er hensiktsmessig,
effektiv og stabil. Oppgavene og ansvarsomradene til en sentralbank som tilbyder av
infrastrukturen kan veere a utstede valuta, styre pengemengden i landet, tilby banktjenester til
kommersielle banker og staten, samt tilby et effektivt system for a veksle sentralbankpenger
ved oppgjer av transaksjoner. (Archer, 2009, s. 41-43; NOU 2017: 13, s. 122, 183).

Tilsyn og regulering av det finansielle systemet

Oppgaver og ansvarsomrader innen tilsyn og regulering av det finansielle systemet ligger
ofte pa en sentralbank alene eller er delt med staten. Hvis en sentralbank har

slike oppgaver og ansvarsomrader, er malet at sentralbanken skal sikre hensiktsmessig tilsyn
og regulering av det finansielle systemet. Hensiktsmessig tilsyn og regulering bidrar til at
sentralbanken tidligere vil kunne oppdage mangler og iverksette tiltak. Dette sikrer i stor
grad at det finansielle systemet er hensiktsmessig, effektivt og stabilt. Oppgaver og
ansvarsomrader en sentralbank kan ha knyttet til tilsyn og regulering av det finansielle
systemet kan veere bankregulering, lisensiering av banker, banktilsyn, innskuddsforsikring,
tilbud av ekstraordineer kapitaltilfarsel, levering av meglertjenester og generell involvering i
betalingssystemet. (Archer, 2009, s. 33-37; NOU 2017: 13, s. 122, 183).
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2.2.3 Andre samfunnsnyttige funksjoner

En sentralbank kan ha andre samfunnsnyttige oppgaver og ansvarsomrader enn de som er
nevnt, og som er direkte knyttet til gjennomfaringen av pengepolitikk. Gjennom sitt
generelle samfunnsansvar vil noen sentralbanker tilby tjenester eller produkter til nytte for
samfunnet uavhengig av pengepolitikk. Eksempler pa noen slike oppgaver og
ansvarsomrader er innsamling av statistikk, generell forskning og forbrukertjenester.
(Archer, 2009, s. 43-46).

2.3 En sentralbanks egenkapital

En sentralbanks egenkapital er vesentlig for sentralbankens oppfyllelse av sitt mandat og
samfunnsansvar. For a forsta hvilke momenter som kan vere relevante i vurderingen av
sentralbankers egenkapitalbehov ma man farst fa en forstaelse av hva som inngar i
egenkapitalbegrepet for sentralbanker. | dette delkapittelet vil det derfor presenteres hva en
sentralbanks egenkapital er, hva som pavirker egenkapitalen og hvorfor sentralbanker har

egenkapital.

2.3.1 Hvaer egenkapital?

Definisjoner av egenkapital finnes i regnskapsrammeverkene sentralbankene bruker. Det er
ikke ett dominerende regnskapsrammeverk for sentralbanker, men de mest brukte er
International Financial Reporting Standards [IFRS], European System of Central Banks og
lokale regnskapsrammeverk. Tar man utgangspunkt i IFRS sin generelle definisjon av
begrepet egenkapital, er egenkapital & anse som en residual (International Accounting
Standards Board, 2018, pkt. 4.63). Egenkapitalen bestar dermed av eiendelene som er igjen
etter at man har trukket fra forpliktelser. Egenkapitalen bestar av innskutte og opptjente
midler. De innskutte midlene er verdier eierne skyter inn i selskapet som del av
startkapitalen og som kapitaltilfarsel pa et senere tidspunkt. De opptjente midlene
opparbeides gjennom positive arsresultat. Egenkapitalen baserer seg pa tallene i balansen og
omfatter derfor ikke rettigheter og forpliktelser en sentralbank har som ikke vises i balansen.

Eksempel pa dette er rettigheter som monopol pa a trykke penger eller forpliktelser som &
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tilfare likviditet til kommersielle banker ved bankkrise eller & forsvare en fast valutakurs.
(Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 27; NOU 2017: 13, s. 197-198; Stella, 1997, s. 5-8).

Postene i en sentralbanks balanse og sammensetningen av postene avhenger stort sett av de
oppgavene og ansvarsomradene en sentralbank har. Balansen deles i en eiendelsside og en
egenkapital og forpliktelsesside. Pa eiendelssiden vil de fleste sentralbanker ha
valutareserver, landets reserver, innenlandske verdipapirer, utlan og andre mindre poster.
Valutareserver er en sentralbanks beholdning av finansielle aktiva i utenlandsk valuta og kan
veaere eiendeler som kontantinnskudd, statsobligasjoner, statssertifikater og aksjer notert i et
regulert og anerkjent marked (Chitu, Gomes & Pauli, 2019). Valutareserver er for en
sentralbank ment som beredskap for eventuelle markedsoperasjoner i valutamarkedet og som
likviditetsstgtte for de kommersielle bankene dersom det blir sjokk eller kriser i landet. For
sentralbanker i mindre gkonomier vil valutareservene typisk vere den stgrste eiendelen i
balansen. Noen sentralbanker vil ogsa ha landets reserver i balansen. Dette er nar en
sentralbank forvalter landets reserver pa vegne av staten eller har det fulle ansvaret for
reservene. Fullt ansvar innebarer at sentralbanken vil matte kostnadsfare tap og inntektsfare
gevinster knyttet til endring i valutareservenes verdi. Noen sentralbanker vil ogsa ha en stor
beholdning av innenlandske verdipapirer. Disse kan brukes ved markedsoperasjoner
sentralbanken kan eller vil matte gjennomfare. Noen sentralbanker vil ogsa ha utlan til de
kommersielle bankene i landet. Slike utlan er en sentral del av gjennomfaringen av
pengepolitikken. | tillegg vil de fleste sentralbanker ha flere mindre poster slik som eiendom,
samt innskudd i andre sentralbanker og International Monetary Fund [IMF]. Pa
forpliktelsessiden i en sentralbanks balanse vil det som oftest veere poster som viser
publikums beholdning av sedler og mynt, innskudd fra de kommersielle bankene, innskudd
fra staten og innlan av valuta. Publikums beholdning av sedler og mynt styres av
etterspgrselen fra publikum eller et eventuelt pengemengdemal satt av staten eller
sentralbanken. En annen post er innskudd fra de kommersielle bankene. I noen land vil en
sentralbank ogsa ha innskudd fra staten og disse er ofte store. | en sentralbank der
valutareservene er finansiert gjennom innlan av valuta, kan innlan av valuta utgjgre en viktig
post pa forpliktelsessiden. (Caruana, 2011, s. 2; NOU 2017: 13, s. 197-201; Pattipeilohy,
2016, s. 5).
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2.3.2 Hva pavirker egenkapitalen?

Egenkapitalen til en sentralbank pavirkes av arsresultatet, kapitaltilfersel og disponering av
utbytte. Et positivt arsresultat kan bety gkt egenkapital gitt at overskuddet ikke utbetales til
eierne, mens et negativt arsresultat betyr redusert egenkapital. Hvilket regnskapsrammeverk
en sentralbank anvender, vil legge faringer for hvilke og nar inntekter og kostnader skal
innregnes. Regnskapsrammeverket vil derfor pavirke arsresultatet og en eventuell
disponering av overskudd. (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 27-28; NOU 2017: 13, s. 199;
Papi, 2010, s. 101-102; Stella, 1997, s. 7).

Arsresultat

Seigniorageinntekter opptjenes normalt av sentralbanker som har ansvar for a utstede
hjemlandets valuta. De fleste sentralbanker har monopol pa a trykke penger og
«overskuddet» fra trykking av penger kalles seigniorage. Seigniorage kommer av differansen
mellom den rentefrie finansieringen fra penger og kostnaden ved & produsere og distribuere
pengene. Publikum far ikke renter pa fysiske penger de tar ut, i motsetning til nar de star pa
konto i de kommersielle bankene. Penger i omlgp er derfor publikums rentefrie fordringer pa
en sentralbank. Penger i omlgp balansefgres med palydende verdi og siden
produksjonskostnadene med a trykke pengene er mye lavere enn den patrykte verdien, vil
dette alltid gi ett «overskudd». Seigniorage vil, i trad med IFRS, ikke anses som «inntekt»,
men er en sentral «inntektskilde» grunnet den rentefrie finansieringen penger i omlgp utgjer.
Penger i omlgp nar frem til publikum gjennom de kommersielle bankene og har motpost i de
kommersielle bankens innskudd i sentralbanken. De kommersielle bankene betaler
palydende verdi for pengene ved a redusere innskuddene de har i sentralbanken, som videre
reduserer sentralbankens renteutgifter. Dersom de kommersielle bankene ikke har
tilgjengelige innskudd for & betale for uttak av penger, ma de lane disse reservene i
sentralbanken. Dette vil gke renteinntektene til sentralbanken. Det vil si at nar mengden av
penger i omlgp gker, vil en sentralbank enten spare renteutgifter eller gke sine renteinntekter
(Cukierman, 2010, s. 37). Dette er imidlertid avhengig av den gvrige likviditetsstyringen,
men vil veere praksis i et system med permanent overskudd av sentralbankreserver. (Aamodt
& Lerbak, 2013, s. 10, 16-17; Papi, 2010, s. 101-102).
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I noen land har staten valgt a fjerne sentralbankenes monopolrett til a trykke penger. Dette
skjer nar et land velger & bruke en annen enn hjemlandets valuta som dominerende valuta i
landet. Et eksempel er «official dollarization», som vil si at et land bruker amerikanske
dollar som dominerende valuta i stedet for hjemlandets valuta. Amerikanske dollar kan bare
trykkes av den amerikanske sentralbanken (Bureau of Engraving and Printing, u.a., s. 6).
Dette betyr at sentralbanken i landet som velger amerikanske dollar som dominerende
valuta, ikke kan utstede denne valutaen. Dermed far de heller ikke seigniorageinntekter.
Noen sentralbanker bevarer retten til 4 utstede valuta selv om de har valgt en annen valuta
som dominerende. Dette kan vaere land som er medlemmer av en valutaunion. Alle
sentralbankene i valutaunionen kan trykke valutaunionens valuta, men ingen har monopol pa
a trykke valutaen. De kan normalt heller ikke bestemme hvor mye som kan trykkes ettersom
det er en overordnet sentralbank som fastsetter dette. Sentralbankene i disse landene far
seigniorageinntekter, men seigniorageinntektene til hver sentralbank blir pavirket av hvor
mye de kan trykke og bruken av de andre landenes trykte valuta, i eget land. Bortfall av
seigniorageinntekter kan ogsa forekomme dersom en sentralbank utnytter disse inntektene.
En slik utnyttelse skjer nar en sentralbank trykker penger basert pa egen ettersparsel etter
inntekter, og ikke basert pa etterspgrselen etter penger i markedet. Hvis en sentralbank
trykker store mengder penger uten at ettersparselen endrer seg, vil dette pa sikt kunne fare til
gkt inflasjon. Etter hvert som verdien av valutaen synker, vil verdien av monopolrettigheten
0g seigniorageinntektene reduseres. (Berg & Borensztein, 2000a; Berg & Borensztein,
2000b; Ernhagen, m.fl., 2002, s. 6; European Central Bank, u.a.; Milton & Sinclair, 2010, s.
5; Papi, 2010, s. 96-97, 101-102).

Netto renteinntekter kan enten redusere eller gke arsresultatet. En sentralbank far
renteinntekter pa utlan og innskudd i andre sentralbanker og kommersielle banker, og
rentekostnader pa innlan og innskudd andre sentralbanker, kommersielle banker og staten
har i sentralbanken. Netto renteinntekter inkluderer ogsa renter de far fra investeringer i
obligasjoner. Renten pa innlan av valuta er normalt en kostnad for en sentralbank. Hvis en
valuta imidlertid har negativ rente, vil en sentralbank fa renteinntekter pa a ta opp lan i denne
valutaen. Utviklingen i utlan til kommersielle banker, innskudd fra de kommersielle bankene
og statens innskudd er koblet tett sammen og er sentralt i likviditetsstyringen. Utlan til de
kommersielle bankene gir renteinntekter mens innskuddene fra de kommersielle bankene og

staten utgjar renteutgifter for en sentralbank. En gkning av rentekostnader kan ogsa
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forekomme i situasjoner der en sentralbank misbruker seigniorageinntekter som beskrevet
tidligere. En sentralbank vil i en slik situasjon ende opp med a finansiere seg selv ved a ta
opp rentebaerende forpliktelser. Dette er fordi de trykte pengene som overgar etterspgrselen,
gitt alt annet like, vil gke de kommersielle bankenes innskudd i sentralbanken og dermed gke
sentralbankens rentekostnader. (Aamodt & Lerbak, 2013, s. 11-17; Ernhagen, m.fl., 2002, s.
6; NOU 2017: 13, s. 199; Papi, 2010, s. 101-102).

Valutagevinst og -tap kommer av endringer i valuta som pavirker verdien av sentralbankers
eiendeler og forpliktelser i utenlandsk valuta. Det fleste sentralbanker har eiendeler og
forpliktelser i utenlandsk valuta. Ofte er den starste delen av en sentralbanks eiendeler i
utenlandsk valuta, mens den stgrste delen av forpliktelsene er i hjemlandets valuta.
Endringer i valutaen pavirker postene i resultatregnskapet og de balansefarte verdiene til
eiendelene og forpliktelsene, ettersom eiendelene og forpliktelsene ma konverteres til
sentralbankens presentasjonsvaluta (Martinez-Resano, 2004, s. 17). En sentralbanks
presentasjonsvaluta er den valutaen regnskapet er fremstilt i og er typisk hjemlandets
dominerende valuta (Bernhoft, Kvifte & Rgsok, 2018, s. 473-474). Eventuelle endringer i
verdien av hjemlandets valuta vil pavirke verdiene i balansen. Endringer i valutaen utgjer
enten en urealisert inntekt eller kostnad i arsresultatet. (NOU 2017: 13, s. 199; Papi, 2010, s.
101-102).

Virkelig-verdi-justeringer forekommer nar sentralbanker har poster i balansen som skal
vurderes til virkelig verdi. Hvis det tas utgangspunkt i IFRS, vil eksempler pa poster som
kan vurderes til virkelig verdi vaere finansielle instrumenter og investeringseiendommer.
Virkelig verdi reflekterer markedsprisen og finnes i et aktivt marked eller ma beregnes ved a
konvertere fremtidige kontantstrammer til et diskontert belgp, ogsa kalt naverdi-beregning.
Nar renten endres vil de fremtidige kontantstrammene endres, noe som endrer verdiene til en
sentralbanks eiendeler og forpliktelser i balansen. (Bernhoft, m.fl., 2018, s. 241-245, 261,
Basel Committee on Banking Supervision, 2016, s. 3; Papi, 2010, s. 101-102).

Gevinst og tap ved bruk av virkemidler kan forekomme pa grunn av en sentralbanks mandat.
En sentralbanks mandat innebzrer at sentralbanken ma ta i bruk virkemidler, og disse kan
fare til bade gevinst og tap for sentralbanken. Starrelsen pa eventuelle gevinster og tap vil
avhenge av situasjon og type virkemiddel en sentralbank tar i bruk. (Stella, 1997, s. 7; Papi,
2010, s. 101-102).
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Kapitaltilfarsel

Sentralbanker kan motta kapitaltilfarsel fra sine eiere. Eier av en sentralbank er typisk staten,
og for noen sentralbanker er det ogsa private aksjonerer. Med tanke pa at uavhengighet er
viktig for sentralbanker vil de fleste sentralbanker gnske a unnga kapitaltilfarsel. (Ernhagen,
m.fl., 2002, s. 6; Frait & Holub, 2010, s. 118; NOU 2017: 13, s. 196-197; Papi, 2010, s. 101-
102).

Disponering av utbytte

Disponeringsregler setter fering for hvordan og hvor mye av overskuddet som skal overfagres
til eierne i hver periode. Siden de fleste sentralbanker er statlig eid vil deler av overskuddet
normalt bli overfart til staten. Reglene vil pavirke hvor mye av overskuddet som kan brukes
til & bygge opp sentralbankens egenkapital, ettersom en eventuell overfgring til staten vil
redusere delen av overskuddet som gar til oppbygging av egenkapitalen. (Archer & Moser-
Boehm, 2013, s. 36; NOU 2017: 13, s. 199; Papi, 2010, s. 101-102).

2.3.3 Hvorfor har sentralbanker egenkapital?

Sentralbanker har ikke samme formal som kommersielle banker og andre selskaper, likevel
kan det tenkes at sentralbanker ogsa har behov for egenkapital. Litteraturen diskuterer
hvorfor sentralbanker har egenkapital. Diskusjonen omhandler hvorvidt en sentralbank kan
ga konkurs, hvilke rolle sentralbanken skal ha i forhold til staten og hvilke forventninger
publikum har til sentralbanken og dens gjennomfaring av pengepolitikken. Behovet for
egenkapitalen kan derfor deles opp i likviditet, uavhengighet og kredibilitet. (Archer &
Moser-Boehm, 2013, s. 3, 8-9, 59; Bindseil, Manzanares & Weller, 2004, s. 23; Ernhagen,
m.fl., 2002, s. 6-7).

Likviditet

Likviditet defineres som betalingsevne og god likviditet betyr at et selskap kan innfri sine
forpliktelser (Meinich, 2014). For kommersielle banker og andre selskaper signaliserer en
tilstrekkelig egenkapital at selskapet er likvid. For kommersielle banker og andre selskaper
vil drift uten profitt raskt fare til darlig likviditet og til slutt konkurs dersom de kommersielle
bankene og selskapene ikke har en tilstrekkelig egenkapital. For internasjonale kommersielle

banker har The Basel Committee (u.a.) palagt en konkret minimumsstarrelse pa
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egenkapitalen som er tilstrekkelig med tanke pa likviditet. The Basel Committee er den
primere og globale standardsetteren for tilsynsreguleringen av kommersielle banker (Bank
for International Settlements, 2018). Ifelge den skal kapitaldekningen veere minimum 8%
(Bank for International Settlements, u.d.). For andre selskaper vil selskapslovgivningen i
landet de opererer i normalt inneholde et egenkapitalkrav. Det foreligger derimot ingen
internasjonale retningslinjer for krav til egenkapital for sentralbanker. (Archer & Moser-
Boehm, 2013, s. 8-9; Bindseil, m.fl., 2004, s. 23; Stella & Lénnberg, 2008, s. 19).

Hvorfor det ikke foreligger krav om starrelsen pa sentralbankers egenkapital kan forklares ut
fra fire antagelser om sentralbanker. Den farste antagelsen er at sentralbanker som har
monopol pa a trykke penger er garantert evig profitt hvis seigniorageinntektene fra disse
overstiger kostnadene ved a trykke pengene. Den andre antagelsen er at sentralbanker alltid
vil kunne betale sine operasjonelle kostnader og forpliktelser i hjemlandets valuta séa lenge
de har monopol pa a trykke penger (Ernhagen, m.fl., 2002, s. 6). Den tredje antagelsen er at
staten som eier alltid vil tilfgre midler til sentralbanken dersom sentralbanken har
gkonomiske utfordringer. Den fjerde antagelsen er at sentralbanker ikke kan erklzres
konkurs. (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 8-9; NOU 2017: 13, s. 197; Stella, 1997, s. 9;
Stella, 2010, s. 50).

Det er imidlertid svakheter med de fleste av disse antagelsene. For antagelsen om evig profitt
foreligger det empiri som viser at digitale betalingslgsninger har redusert etterspgrselen etter
sedler og mynt. | tillegg er det alltid en risiko for at en sentralbank kan miste monopol pa
trykke penger. Profitt basert pa seigniorageinntekter kan derfor ikke garanteres at varer
«evig». For antagelsen om at sentralbanker alltid kan trykke penger for a betale sine
operasjonelle kostnader og forpliktelser foreligger det risiko for fall i pengeverdi. En
konsekvens av & kontinuerlig trykke penger uten endret etterspgrsel, er at inflasjonen gker og
pengenes verdi reduseres. | tillegg er det som med den farste antagelsen en risiko for at en
sentralbank mister monopol pa a trykke penger. Antagelsen om at staten som eier av
sentralbanken alltid vil tilfare midler dersom sentralbanken har gkonomiske utfordringer har
ogsa svakheter. Hvis en sentralbank har gkonomiske utfordringer, har ofte landet den
opererer i samme utfordringen. Det vil i en slik situasjon derfor ikke foreligge noen garanti
for at staten hverken har mulighet eller gnske om a bista sentralbanken med kapitaltilfarsel.

Antagelsen om at sentralbanker ikke kan erkleeres konkurs stemmer for de fleste
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sentralbanker. Grunnen til dette er at sentralbanker enten ikke er underlagt lovgivning som
gir domstoler mulighet til & erkleere dem konkurs eller at de er beskyttet mot konkurs
gjennom unntak i loven. En sentralbank kan derfor ikke ga konkurs slik som kommersielle
banker og andre selskaper. Dette gjelder ogsa selv om sentralbanken har en negativ
egenkapital. Pa grunn av muligheten til & trykke penger, gitt monopol, kan sentralbanken
alltid betale sine kreditorer. Kreditorene til en sentralbank vil derfor heller ikke ha behov for
a erklere sentralbanken konkurs. (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 3, 7-9, 14, 17; Bindseil,
m.fl., 2004, s. 13; Ernhagen, m.fl., 2002, s. 6, 10; Frait & Holub, 2010, s. 112; Papi, 2010, s.
96-97; Stella, 1997, s. 8-10; Stella, 2010, s. 50; Stella & Loénnberg, 2008, s. 10-11).

For kommersielle banker og andre selskaper vil likviditet handle om & ha tilstrekkelig
egenkapital som inneholder likvide eiendeler. Ved a veere likvid vil en kommersielle bank og
andre selskaper kunne oppna profitt og unnga konkurs. Sentralbanker vil pa den andre siden
ikke ha profitt som formal og vil heller ikke ga konkurs selv om likviditeten kan anses som
darlig. Sentralbanker kan derimot bli politisk illikvid nar likviditeten blir vurdert som darlig.
Hvis en sentralbank ikke evner a dekke alle sine kostnader, vil den kunne havne i situasjoner
der dens gkonomi kan sette begrensninger for dens evne til  oppfylle sitt mandat og
samfunnsansvar. Sentralbanken kan da se seg ngdt til & gjennomfare en pengepolitikk som
ikke samsvarer med deres mandat og samfunnsansvar, men som i stedet styrker dens
likviditet. Sentralbanker er pa lik linje med kommersielle banker og andre selskaper
eksponert for risikoer knyttet til sin balanse og sine omgivelser. Sentralbanker vil i tillegg til
disse vare eksponert for risikoer knyttet til pengepolitiske mal, valg av virkemidler og
forpliktelser de har ved eventuelle sjokk og kriser. Disse risikoene utgjer potensielle
kostnader som en sentralbank ma ha tilstrekkelig likviditet og egenkapital for & dekke.
Virkemidler sentralbanker bruker i oppfyllelse av sitt mandat og samfunnsansvar krever ogsa
likviditet. Disse kostnadene kan veere betydelige dersom landet befinner seg i en situasjon
med sjokk eller krise. Sentralbanker som opplever underskudd, vil vare avhengig av
oppspart likviditet i form av egenkapital for & kunne forsvare pengepolitikken i utfordrende
tider. Det a veere likvid og illikvid for sentralbanker handler derfor om & veere politisk likvid
eller politisk illikvid, og ikke likvid og illikvid slik som begrepet brukes for kommersielle
banker og andre selskaper. (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 3, 7-9, 12, 14, 17; Cukierman,
2010, s. 34, 37-38; Ernhagen, m.fl., 2002, s. 6-8, 16-17; Stella, 1997, s. 8-10; Stella, 2010, s.
50; Stella & Lénnberg, 2008, s. 9-12).
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Uavhengighet

Sentralbankers uavhengighet handler om at en sentralbank ma evne a oppna sitt
pengepolitiske mal samtidig som den evner a unnga a bli pavirket av politisk press og andre
eksterne drivkrefter. Egenkapitalbehov ma ses i sammenheng med sentralbankers behov for
uavhengighet (Milton & Sinclair, 2010, s. 7). Tilstrekkelig likviditet og egenkapital skal
sikre at sentralbanker ikke havner i situasjoner der de ma ha kapitaltilfgrsel for a kunne
gjennomfare sin pengepolitikk. Det a veere gkonomisk avhengig av staten kan ga utover
sentralbankers uavhengighet, fordi kapitaltilfarsler kan komme med betingelser. Staten
styres hovedsakelig av politikere, og disse kan ofte ha et mer kortsiktig perspektiv og veere
under press. Politikere kan derfor vere drevet av andre incentiver enn de langsiktige
pengepolitiske malene som sentralbanker har. For & unnga a havne i en slik
avhengighetssituasjon ma en sentralbank ha tilstrekkelig egenkapital. Det er en generell
antagelse at en uavhengig sentralbank bedre vil kunne gjennomfare pengepolitikk i henhold
til sitt mandat og samfunnsansvar (Milton & Sinclair, 2010, s. 21). Det betyr at
egenkapitalen skal veere tilstrekkelig til at en sentralbank skal evne & gjennomfgre de
oppgavene og ansvarsomradet den er gitt og til at sentralbanken kan gjennomfare dette som
en selvstendig og uavhengig akter. (Amtenbrink, 2010, s. 83-85, 90-91; Bindseil, m.fl.,
2004, s. 23; Cukierman, 2010, s. 34-35, 40; Ernhagen, m.fl., 2002, s. 5-6; NOU 2017: 13, s.
197; Stella & Lonnberg, 2008, s. 9).

Kredibilitet

Kredibilitet handler om publikums tillit til sin sentralbank og sentralbankens gjennomfarelse
av pengepolitikken. Sentralbanker vil alltid sta overfor en risiko for at publikum mister tillit
til dem og deres gjennomfaering av pengepolitikken. Dersom publikum mister tilliten til
sentralbanken, vil dette ha en direkte virkning pa effekten av virkemidlene til sentralbanken,
gke publikums inflasjonsforventninger og redusere publikums tillit til hjemlandets valuta.
Hvorvidt en sentralbank oppfattes som likvid og uavhengig, kan pavirke sentralbankens
kredibilitet. En sentralbank med darlig likviditet og lav egenkapital kan oppfattes av
publikum som illikvid. Dette er fordi publikum mister tillit til at sentralbanken evner a dekke
sine operasjonelle kostnader og potensielle tap som fglge av gjennomfaringen av
sentralbankens pengepolitikk. Darlig likviditet og egenkapital kan ogsa gi publikum en
oppfattelse av at sentralbanken sin uavhengighet trues. Dette kan fare til tvil om

sentralbankens evne til & utfare pengepolitikken uten pavirkning. (Archer & Moser-Boehm,
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2013, s. 3, 59; Bindseil, m.fl., 2004, s. 23; Cukierman, 2010, s. 41; Ernhagen, m.fl., 2002, s.
16-17; Jones, 2011, s. 537; Stella, 2010, s. 50, 63, 65).
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3. Metode

Dette kapittelet handler om hvilken metode vi har valgt for & belyse var problemstilling,
hvilke kilder vi har brukt, kvaliteten pa studien og vurdering av valgt metode. Formalet med
kapittelet er & gi enn innfgring i og forklaring av vart valg av metode med henhold til
problemstillingen. Fremgangsmaten til utredningen var er delt inn i seks steg og er

oppsummert i denne figuren:

Utf
Forberedelse Datainnsamling Dataanalyse ﬁ:g&'gﬁ’ & Datainnsamling Dataanalyse

Analyse av Kvantitativ

Lest generell teori Litteraturanalyse Styrker, svakheter
i s%ntralbanker litteratur momentvurdering 0g utfordringer i
- Vinkle teori inn Kvalitativ anvendelsen
Utforming av mot risiko momentvurderin
problemstiglling . g Styrker, svakheter
- Finne momenter og utfordringer
Spissing av mht. risiko med modellen
litteratur generelt

Valg av metode

Figur 1: Stegvis oversikt over fremgangsmate

3.1 Valg av metode

Valg av metode handler om hvordan man tenker a lgse problemstillingen man har utformet
(Grgnmo, 2016, s. 41). Metoden setter en struktur for forskningsprosessen som effektiviserer
tidsbruken og som bidrar til & besvare problemstillingen. Vart valg av metode ma ses i lys av
situasjonen som er i Norge per dags dato. Siden varen 2020 har det vart en internasjonal
pandemi som har hatt stor innvirkning pa samfunnet i Norge og verden for gvrig. Pandemien
har til en viss grad begrenset vart valg av forskningstilnerming, -design og -metode, selv om

disse valgene i hovedsak baserer seg pa formuleringen av problemstillingen.

3.1.1 Forskningstilnaerming

Det skilles i hovedsak mellom en deduktiv og induktiv forskningstilneerming. I var utredning
har vi stort sett hatt en deduktiv forskningstilnaeerming, ved at vi primeert gar fra teori til
empiri (Tjora, 2017, s. 18). Det foreligger en god del forskning og teori som handler om hva
som pavirker egenkapitalen til en sentralbank, hvorfor en sentralbank har egenkapital og

hvor mye egenkapital en sentralbank ber ha. | var utredning har vi tatt utgangspunkt i
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etablert teori om disse temaene. Utfra dette utformet vi en hypotese i form av en modell, som
vi empirisk testet ved & anvende modellen pa et konkret case (Grenmo, 2016, s. 51;
Johannessen, Tufte & Christoffersen, 2011, s. 51). Det foreligger samtidig noen elementer av
induktiv forskningstilnerming i utredningen var. Ved induktiv forskningstilnerming gar
man fra empiri til teori. Deler av teorien modellen er basert pd, er empirisk forskning, og vi
hadde i utformingen og anvendelsen av modellen kontinuerlig behov for & se tilbake til
litteraturen. Tilbakeblikk i litteraturen var ngdvendig for a forbedre momentene eller
begrunnelsen for momentenes relevans. Likesa er modellen utviklet med tanke om &
generere teori. Ved & anvende modellen pa et case far vi frem styrker, svakheter og
utfordringer som vil kunne utgjgre et grunnlag for forbedring av modellen. Vi tester
imidlertid modellen bare pa én sentralbank. Pa grunn av dette og store ulikheter mellom
sentralbanker, vil det ikke veere mulig & generalisere resultatet. Modellen vil derfor fungere
mer som et teoretisk utgangspunkt enn en fullstendig teori, noe som tilsier en blanding av
deduktiv og induktiv forskningstilnerming. (Grgnmo, 2016, s. 50-51; Johannessen, m.fl.,
2011, s. 51).

3.1.2 Forskningsdesign

Valg av forskningsdesign handler om hvilken form forskningen skal ha (Johannessen, m.fl.,
2011, s. 73). Dette definerer vi ut fra var oppfattelse av hvordan vi best kan gjennomfare
forskningen for a svare pa var problemstilling. Det skilles i hovedsak mellom eksplorativt,
deskriptivt og kausalt forskningsdesign. Vi har et noe eksplorativt forskningsdesign ved at
utredningen var har en apen problemstilling og handler om a oppna kunnskap om hvordan
sentralbanker bgr vurdere sitt egenkapitalbehov. Det foreligger en god del forskning og teori
rundt de generelle temaene sentralbanker og sentralbankers egenkapitalbehov, noe som
tilsier et deskriptiv forskningsdesign. Denne forskningen og teorien har derimot et annet
formal og det foreligger ingen teori som har en modell med var vinkling. Saledes utforsker vi
en annen mate a vurdere en sentralbanks egenkapitalbehov pa, enn andre teoretikere. Dette
taler for et eksplorativt forskningsdesign. Vi utviklet derimot en konket modell for & besvare
problemstillingen var. Modellen er delvis deskriptiv og delvis normativ, ved at den bade
beskriver momentene i modellen og forklarer hvorfor momentene kan utgjare en risiko for
en sentralbank (Sagdahl, 2019). Modellen utgjer imidlertid ikke et endelig fasitsvar, noe som
tilsier eksplorativt forskningsdesign. Eksplorativt forskningsdesign har ngdvendigvis ikke

som formal & komme frem til et konkret svar, men med a utforske et tema (Johannessen,
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m.fl., 2011, s. 58). Utredningen var er en blanding av & utforske en ny vinkling av teorien,
samtidig som vi beskriver faktiske forhold som pavirker en sentralbank. Utredningen var har

derfor en blanding av eksplorativt og deskriptivt forskningsdesign.

3.1.3 Forskningsmetode

Forskningsmetode kan i teorien deles i kvantitativ og kvalitativ metode. | praksis foreligger
det noe overlapping mellom kvantitativ og kvalitativ metode, ved at bade kvantitative og
kvalitative data kan si noe om egenskaper og kvaliteter ved det fenomenet som studeres. Vi
har ikke en ren kvantitativ eller kvalitativ forskningsmetode. Vi har gjennomfert en
litteraturanalyse, utviklet en modell og anvendt modellen i et case. Hver av disse har bade
kvantitative og kvalitative elementer. En kvantitativ forskningsmetode vil ved innsamling av
data, ha liten fleksibilitet og hgy grad av strukturering. En kvalitativ forskningsmetode vil
derimot ha stor grad av fleksibilitet og dpenhet ved innsamling av data. (Johannessen, m.fl.,
2011, s. 363).

Litteraturanalyse

Vi har valgt a gjennomfare en litteraturanlyse pa bakgrunn av at det foreligger en god del
forskning og teori som handler om hva en sentralbanks egenkapitalen er, hva som pavirker
egenkapitalen og hvorfor en sentralbank har egenkapital. Det har tidligere blitt skrevet mye
forskningslitteratur for & besvare spgrsmalet om hvorfor en sentralbank har egenkapital og
hvilke momenter man bgar se pa i vurderingen av egenkapitalbehovet. Malet med
litteraturanalysen var a finne relevant litteratur og innhente datamateriale som kunne bidra til
a besvare problemstillingen. Ved a analysere litteraturen, kunne vi finne momenter som var
relevante for en sentralbanks egenkapitalbehov og systematisere dem i en modell (Grgnmo,
2016, s. 142-143; Tjora, 2017, s. 32). Fellesnevneren i litteraturen var at en sentralbank har
egenkapital for a sikre sin likviditet, uavhengighet og kredibilitet. Vi ansa det derfor som
naturlig at momenter som kan true disse faktorene, var momenter som skulle vaere med i
vurderingen av sentralbankers egenkapitalbehov. Forskningsmetoden som er anvendt i
litteraturanalysen har bade kvalitative og kvantitative innslag. Litteraturanalysen er i
hovedsak basert pa en kvalitativ forskningsmetode. Litteraturen har blitt tolket ut ifra
utredningens problemstilling, og momentene er primaert valgt ut utfra en kvalitativ metode.
Vi har vurdert relevansen av litteraturen ut ifra en vurdering av hva som kunne utgjere en

risiko for en sentralbank, og hvordan og hvorfor. Litteraturanalysen hadde likevel ogsa en
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noe kvantitativ forskningsmetode ettersom vi i utvelgelsen av momentene, ogsa lagde et
skjema der vi listet opp teoretikere og momentene vi hadde funnet i litteraturen deres.
Deretter sa vi pa hvilke momenter som i sterst grad var nevnt av flere av teoretikerne. |
farste omgang var det disse momentene vi ansa som relevante for a besvare
problemstillingen. Kvantitativ forskningsmetode baserer seg i hovedsak pa a telle opp
fenomen og har blant annet som mal a kartlegge utbredelse (Johannessen, m.fl., 2011, s. 31).
Den kvantitative vurderingen tok ikke hgyde for at informasjonen og datamaterialet i
litteraturen ikke hadde som formal a besvare var problemstilling. Hvilke momenter som flest
ganger ble gjengitt i litteraturen sa ikke ngdvendigvis hvilke momenter som var mest
relevante i henhold til var problemstilling, men hang mer sammen med hvilken vinkling den
utvalgte litteraturen hadde (Johannessen, m.fl., 2011, s. 365). Den kvalitative vurderingen av
momentene gjorde derfor ytterligere momenter relevante og var avgjgrende for endelig valg

av momenter.

Case

I gjennomfaringen av caset anvendte vi modellen pa Norges Bank. Malet med caset var a
teste om modellen, slik vi hadde utviklet den, i praksis kunne gi svar pa problemstillingen
var. Fordi sentralbanker er sapass ulike, er resultatet av casestudiet ikke generaliserbart.
Anvendelsen av modellen ga farst og fremst kvalitativ data, ettersom momentene i modellen
krever en skjgnnsmessig vurdering. Resultatet fra caset sa noe om styrkene, svakhetene og
utfordringene som var i modellen, samt hvorvidt modellen var anvendelig. Resultatet ga
derimot ikke ngdvendigvis svar pa dette for andre sentralbanker enn for Norges Bank.
Dersom modellen hadde blitt avendt pa en annen sentralbank eller at vurderingen hadde blitt
gjort av andre, kunne funnene av styrker, svakheter og utfordringer ved modellen blitt
annerledes. (Grgnmo, 2016, s. 105; Johannessen, m.fl., 2011, s. 32; Tjora, 2017, s. 36).

3.2 Kilder

I gjennomfaringen av litteraturanalysen og caset hentet vi litteratur fra ulike kilder. Hvordan
vi kom frem til de ulike kildene og hvilke kilder vi i hovedsak har anvendt, har innvirkning
pa resultatet fra litteraturanalysen og caset. Utvalget av kildene har derfor hatt innvirkning pa

konklusjonen vi har trukket, samt hvilke styrker, svakheter og utfordringer vi mener
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modellen har. P& grunn av innvirkningen kilder har for utredningen, er vurderingen av disse

viktig i vurderingen av utredningens kvalitet.

Utvelgelse

Var gjennomgang av litteratur har veert en kontinuerlig prosess og i utvelgelsen av
litteraturen brukte vi i hovedsak sngballmetoden (Grenmo, 2016, s. 117). Vi tok
utgangspunkt i forarbeidene til sentralbankloven, herunder «Norges offentlige utredning»
[NOU] 2017: 13, ettersom denne NOUen inneholdt informasjon om Norges Bank og
sentralbanker generelt. | NOUen var det henvisninger til relevant forskningslitteratur og
redegjarelser om sentralbanker. Siden NOU er et offentlig dokument utarbeidet av en bredde
av fagfolk pd omradet, og i denne sammenhengen var grunnlag for en lovendring, ansa vi
litteraturhenvisningene i NOUen som palitelige. Ut fra henvisningene i denne fant vi
forskningslitteratur og redegjgrelser fra blant annet Norges Bank, andre sentralbanker, som
European Central Banks [ECB], og internasjonale organisasjoner som er viktige for
sentralbanker, som IMF og Central Bank Publication [CBP] (NOU 2017: 13, s. 204). |
utvelgelsen av litteratur til caset innhentet vi litteratur fra Norges Bank sine egne offisielle
nettsider og brukte pressemeldinger, reviderte arsrapporter og myndighetsdokumenter slik

som lover, NOU og lovproposisjoner.

Sekeord

I tillegg til sngballmetoden sgkte vi etter spesifikke ord som gjentatte ganger ble brukt i den
norske og internasjonale litteraturen vi fant. Vi sgkte i hovedsak ved bruk av Google
Scholar, samt BIS og IMF sine hjemmesider. Vi anvendte sgkeord som «Central Banks»,
«Central Banks capital», «Central Banks need for capital», «Central Banks challenges»,
«Monetary policy», «Financial stability», «Sentralbanker», «Sentralbankers behov for

egenkapital», «Pengepolitikk» og «Finansiell stabilitet». (Tjora, 2017, s. 184).

3.3 Kvalitet

Det er viktig i forskningsstudier a forsikre seg om at studiens kvalitet er god nok til & besvare
problemstillingen. Nar vi skulle vurdere kvaliteten til studien var, matte dette sees i
sammenheng med datamaterialet vi hadde innhentet. Et velegnet datamateriale med tanke pa

a belyse problemstillingen, er viktig for & fa god kvalitet pa studiet. Studiekvalitet kan deles i
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reliabilitet og validitet, og vi vil i dette delkapittelet diskutere kvaliteten pa var
forskningsstudie. (Grgnmo, 2016, s. 237).

3.3.1 Reliabilitet

Reliabilitet refererer til datamaterialets palitelighet og handler om hvilke data som brukes,
hvordan de samles inn og hvordan de bearbeides (Johannessen, m.fl., 2011, s. 229-230).
Metodens reliabilitet pavirker hvorvidt utredningen ville gitt samme resultat, hvis man hadde
gjort gjentatte datainnsamlinger. Reliabilitet har i noen sammenhenger blitt ansett som lite
hensiktsmessig i kvalitativ forskning (Grenmo, 2016, s. 249). Dette er fordi kvalitativ
forskning i stor grad pavirkes av den eller de som forsker. Likevel anser vi reliabilitet
relevant i var utredning ettersom palitelighet i en litteraturanalyse vil vaere sentralt. Likesa
har vi utviklet en modell basert pa denne litteraturen. Hadde vi brukt upalitelig litteratur,
ville utredningen og modellen vart basert pa feilinformasjon og relevansen av var utredning
ville falt bort (Grenmo, 2016, s. 240). Vi sa derfor viktigheten med a vaere kritisk til kildene
og litteraturen vi brukte. I utredningen gjorde vi derfor handlinger for a preve a sikre
reliabiliteten i studien mest mulig. | hovedsak ble kildene funnet via internett. Det er mye
risiko knyttet til internett ved at det finnes falske rapporter og internettsider. P& grunn av den
risikoen hentet vi primeert litteraturen fra sin opprinnelige kilde og anerkjente nettsider. |
litteraturanalysen brukte vi i stor grad forskningslitteratur og redegjarelser om temaene
sentralbanker og sentralbankers egenkapital. Denne litteraturen var skrevet av anerkjente
teoretikere og forskere, og ble funnet pa nettsidene til blant annet BIS, IMF, ECB og CBP.
Mye av litteraturen vi brukte hadde samme henvisninger og deler av litteraturen henviste til
hverandre, noe som gker reliabiliteten til litteraturen vi har benyttet. | caset brukte vi i
hovedsak myndighetsdokumenter slik som lover, NOUer, proposisjoner og pressemeldinger
som vi fant pa nettsidene til Norges Bank. Pa grunn av den kritiske kildebruken vi hadde
under hele arbeidet med utredningen, anser vi at reliabiliteten til utredningen som
tilfredsstillende. (Jacobsen, 2015, s. 190-191).

3.3.2 Validitet

Validitet refererer til hvorvidt datamaterialet er treffende og relevant for den
problemstillingen som skal belyses (Grenmo, 2016, s. 251). Vi har gjennomfgrt en kvalitativ

litteraturanalyse hvor resultatene av denne er en modell. Siden problemstillingen handler om
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sentralbanker generelt og modellen er ment som svar pa problemstillingen, vil validiteten til
resultatet med henhold til relevans for problemstillingen veere hgy. Det foreligger imidlertid
et forhold som reduserer validiteten i var utredning. Modellen er bare empirisk testet pa én
sentralbank. Sentralbanker skiller seg fra hverandre pa en rekke omrader, og dette reduserer
muligheten til & generalisere resultatene. Empirien styrker derfor i liten grad studiens
validitet ved at den gir informasjon om hvorvidt momentene i modellen besvarte
problemstillingen med henhold til Norges Bank og ikke sentralbanker generelt. Hadde vi
testet modellen pa flere sentralbanker ville validiteten veert hgyere. Studiens validitet kan
derfor anses som medium til hgy ettersom modellen, pa tross av manglende empirisk testing,
er basert pa generell teori og er ment til & anvende pa en generell sentralbank. Det vil ogsa
foreligge noen likheter mellom sentralbanker som gjar studien relevant som et eventuelt
utgangspunkt for videre forskning. (Grgnmo, 2016, s. 241, 251-257; Johannessen, m.fl.,
2011, s. 230-232).

Ved kvalitativ metode, kan man ogsa se pa kompetansevaliditet, kommunikativ validitet og
pragmatisk validitet. Kompetansevaliditet refererer til forskernes kompetanse for innsamling
av data om temaet (Grgnmo, 2016, s. 254). Forfatterne av denne utredningen er to
masterstudenter som studerer regnskap og revisjon. Var kompetanse innen makro- og
samfunnsgkonomi er noe begrenset ettersom det i liten grad inngar i var studieretning. Dette
kan derfor ha hatt en negativ innvirkning pa kvaliteten i studien, ettersom forskernes
kompetanse er en sveert viktig rolle i datainnsamlingen i kvalitative studier (Grenmo, 2016,
s. 255). P& den andre siden har vi hatt veileder ved NHH, veiledere i Norges Bank, lest
makro- og samfunnsgkonomiske bgker og artikler, og mye litteratur om sentralbanker
generelt for & opparbeide oss kompetanse. Dette har bidratt til & gke kompetansevaliditeten
til utredningen. Kommunikativ validitet handler om hvorvidt forskerne og andre har hatt en
diskusjon eller dialog for & avdekke mulige problemer eller svakheter ved datamaterialet
(Grgnmo, 20186, s. 255). Utredningen var har en middels til hgy kommunikativ validitet
ettersom vi har hatt diskusjoner med ansatte i Norges Bank som har resultert i enighet om at
det ikke foreligger spesielle problemer eller svakheter i forhold til intensjonen med
utredningen (Grgnmo, 2016, s. 255-256). Pragmatisk validitet omhandler i hvilken grad
datamaterialet og resultatene i en studie danner grunnlag for bestemte handlinger (Grgnmo,
2016, s. 256). Vi gnsket a gi sentralbanker et utgangspunkt til & gjennomfare en vurdering av

sitt egenkapitalbehov. Modellen er basert pa teori som omhandler flere sentralbanker eller
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sentralbanker generelt og kan gi et utgangspunkt for relevante momenter en sentralbank kan

se pa i vurderingen av egenkapitalbehovet. Dette tilsier hgy pragmatisk validitet.

Datamaterialet og resultatet fra caset har derimot ulike begrensninger. Caset gir funn av
styrker, svakheter og utfordringer med momentene og modellene med tanke pa bruk av
denne til vurdering av sentralbankers egenkapitalbehov. Funnene utgjer derimot bare styrker,
svakheter og utfordringer i anvendelsen pa Norges Bank. Modellen ma derfor testes videre
hvis datamaterialet og resultatet fra caset skal gjelde for andre sentralbanker. Den

pragmatiske validiteten til studien er derfor middels.

3.4 Vurdering av metode

Valg av metode gjgres som nevnt med sikte pa a svare pa den formulerte problemstillingen.
Hvorvidt vart valg av metode kunne, eller kanskje ogsa burde, veert annerledes er vanskelig a
si. Vi kan derimot se pa noen av styrkene og svakhetene med vart valg av metode, samt

alternative metoder for a svare pa problemstillingen.

Ganske tidlig i utformingen av problemstillingen kom vi frem til at vi gnsket a forsgke a
utvikle en generell modell til & besvare problemstillingen. Tanken var at modellen skulle
kunne testes empirisk. Denne lgsningen ansa vi som spesielt spennende og relevant med
tanke pa bakgrunnen for utredningen. Hvilken metode vi skulle anvende for & komme frem
til modellen var derimot mer usikkert. Vi valgte a gjennomfare en litteraturanalyse ettersom
det ville veert vanskelig & samle inn den informasjonen vi gnsket pa andre mater. Dette
baserte seg i stor grad pa pandemisituasjonen, men ogsa var kompetanse innen temaet
kombinert med temaets omfang og kompleksitet. Vi hadde ett halvt ar pa utredningen og det
ble derfor vanskelig & gjennomfare andre metoder som krevde en mer systematisk og
omfattende forberedelsesfase enn vart mer eksplorative forskningsdesign. Sentralbankers
egenkapitalbehov er et spisset tema i Norge, som begrenset var mulighet til a fa kontakt med
noen som hadde mye kunnskap om temaet. Det finnes ogsa bare én sentralbank i Norge. En
kvantitativ forskningsmetode ville krevd at vi var i kontakt med flere sentralbanker i andre
land eller andre som har forsket pa temaet. Pa grunn av koronapandemien har det i liten grad
veert muligheter for a reise og kommunikasjon ville i hovedsak tatt sted pa digitale

plattformer. Kvalitative dybdeintervju eller gruppeintervju ville dermed blitt utfordrende
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ettersom en digital lgsning ikke alltid er like optimal ved at det blant annet er mer formelt og
mindre fleksibelt. Likesa har pandemien hatt ulik innvirkning pa ulike land, noe som gjer
eventuelle internasjonale samarbeid mer krevende. Det & ta utgangspunkt i allerede
eksisterende forskning og teorier om temaet ble ansett som en god mate a lgse dette pa.
Datamaterialet brukt i utredningen er produsert med et annet formal enn var problemstilling.
Vi matte av den grunn tolke litteraturen med henhold til var vinkling og problemstilling
(Jacobsen, 2015, s. 170-173). Tolkningen kan som nevnt ha blitt pavirket av var begrensede
kompetanse om temaet, noe som kan veere en svakhet med metoden ettersom resultatet fra en
kvalitativ litteraturanalyse i stor grad pavirkes av hvem som gjennomfarer den. Var
begrensede kompetanse har likevel kanskje veert en styrke ettersom vi i stor grad har hatt
fokus pa a forenkle forklaringer om komplekse og vanskelige emner og sammenhenger.
Modellen vi har utviklet er bare anvendt pa én sentralbank, og da sentralbanken i vart eget
hjemland. Vi har vert opptatt av & gjgre en objektiv vurdering i anvendelsen av modellen,
men ble stadig utfordret av at vi som nordmenn har en grunnleggende forstaelse av egen
kultur. Hvordan organiseringen av sentralbanken er gjennomfart, samt hvilke oppgaver og
ansvarsomrader den har, er i stor grad pavirket av organiseringen og kulturen i landet den er
i. Det & gjare en objektiv vurdering av noe man ikke har et objektivt forhold til er en mulig
svakhet med var empiriske del av utredningen. De empiriske dataene fra caset vil dermed
kunne ha en noe mindre tyngde internasjonalt enn om vi hadde valgt en annen sentralbank.

Dette er noe av grunnen til at modellen kan anses som en hypotese.

Alternative metoder for & besvare problemstillingen, kunne vert dybdeintervju eller
gruppeintervju med ulike teoretikere eller ansatte fra ulike sentralbanker i verden. Som nevnt
ble dette utfordrende grunnet pandemien. En annen alternativ metode kunne veert &
gjennomfare en spgrreundersgkelse blant sentralbanker. Ved godt utformede spgrsmal kunne
vi besvart problemstillingen ved bruk av kvantitative data. Dette ville derimot krevd mye
forarbeid ettersom kvaliteten pa sparreundersgkelsen ville veert avhengig av en relativt god
forstaelse av temaet. Likesa ville det vaert usikkert hvor mye respons vi ville fatt, og en svak
svarprosent ville vert en stor risiko. Pandemien har forarsaket store utfordringer i mange
land og sentralbanker vil vaere pavirket av dette. Vi gjennomfarte ogsa ett case der vi
anvendte modellen vi har utviklet. Potensielt kunne vi anvendt denne pa flere sentralbanker.

Dette ville derimot krevd mye mer tid enn det vi hadde disponibelt.
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4. Momenter i vurderingen av sentralbankers

egenkapitalbehov

Ut fra litteraturen i kapittel 2 er en sentralbanks behov for egenkapital basert pa at
sentralbanken ma vare likvid, uavhengig og & ha kredibilitet. Disse faktorene er viktige for
at en sentralbank skal kunne gjennomfare sitt mandat pa en god og hensiktsmessig mate ut
fra sitt samfunnsansvar. Egenkapital kan anses som en viktig buffer for sentralbanker og
forhindrer at sentralbanken i mgte med uventede kostnader blir illikvid, mister sin
uavhengighet og kredibilitet (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 33). Uventede kostnader kan
oppsta pa grunn av en sentralbanks oppgaver og ansvarsomrader, innhold i balansen,
ytterligere avtaler med staten og andre omgivelser. Uventede kostnader utgjar en risiko for
en sentralbank ettersom det er usikkerhet rundt de uventede kostnadenes omfang, sterrelse
og sannsynlighet for at de oppstar. Pa grunn av denne usikkerheten er det naturlig a anta at
en sentralbanks driftsresultat ikke vil kunne dekke alle potensielle kostander. En sentralbank
vil derfor ha behov for egenkapital for & kunne handtere risikoer som kan true sentralbankens
likviditet, uavhengighet og kredibilitet. En sentralbanks egenkapitalbehov kan derfor ses i

sammenheng med hvor eksponert sentralbanken er for risiko. (Archer, 2009, s. 30).

Gjennom en litteraturanalyse har vi strukturert ulike momenter som kan utgjere en risiko for
en sentralbank og pavirke sentralbankens risikoeksponering i en modell. Grunntanken i
modellen er at risikoer knyttet til momentene vil kunne ha en direkte eller indirekte virkning
pa en sentralbanks likviditet, uavhengighet og kredibilitet. De tre faktorene henger sammen
slik at risiko som pavirker én av disse alltid vil pavirke de andre. Malet med modellen er a
finne relevante momenter en sentralbank kan bruke i sin vurdering av egenkapitalbehovet.
Hvert moment sin tilhgrende risiko, vil tilsi et behov for egenkapital. Starrelsen pa
egenkapitalbehovet vil avhenge av stgrrelsen pa risikoen sentralbanken er eksponert for.
Siden det er forskjeller mellom sentralbanker vil ikke alle momentene vi presenterer utgjagre
en like stor risiko for alle, ettersom modellen i hovedsak er basert pa generell
sentralbankteori. Hvor stor vekt som skal legges pa de ulike momentene, vil saledes kunne
variere mellom sentralbanker. For de av momentene som tilsier lav eller ingen risiko, vil
tilharende risiko likevel si noe om en sentralbanks behov for egenkapital. Hvor mye

egenkapital som anses som tilstrekkelig for & handtere momentenes tilhgrende risiko, vil
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veere en skjgnnsmessig vurdering og inngar ikke som del av denne modellen. Strukturen pa
dette kapittelet vil ha samme rekkefglge som momentene i modellen. | dette kapittelet
presenteres momentene. Hvert delkapittel starter med en tabell hvor mulige faktorer innenfor
momentet blir presentert. Deretter diskuterer vi hvorfor og hvordan momentene kan utgjare
en risiko for en sentralbank. (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 9; Ernhagen, m.fl., 2002, s.
16-17).

Lav risiko Middels risiko Hoy risiko

Oppgaver og
ansvarsomrader

Balansens innhold

Ytterligere avtaler
med staten

Omgivelser

Tabell 1: Momenter i vurderingen av sentralbankers egenkapitalbehov

4.1 Oppgaver og ansvarsomrader

Fordelingen av oppgaver og ansvarsomrader mellom en stat og en sentralbank vil variere fra
land til land. Det er relevant for en sentralbanks risikoeksponering hvordan fordelingen er,
ettersom gjennomfaringen av de forskjellige oppgavene og ansvarsomradene utgjer ulik grad
av risiko. Generelt sett kan flere oppgaver og ansvarsomrader tilsi gkt risiko for en
sentralbank. Oppgaver og ansvarsomrader kan deles inn i omradene monetzr stabilitet,

finansiell stabilitet og andre samfunnsnyttige funksjoner. I dette delkapittelet presenteres
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risikoer som en sentralbank kan ha knyttet til oppgaver og ansvarsomrader. (Archer, 2009, s.
17, 29-31).

Formulering og fastsettelsen av mélene for

pengepolitikken Sentralbankens pavirkningsmulighet
Fastsatt styringsmal. For eksempel valutakursmal,
Monetaer pengemengdemal eller inflasjonsmal
Stabllltet |mp|ementering Og gjennomfgring av Fordeling av ansvar for potensielle konsekvenser
pengepo“tikken Statens pavirkningsmulighet

Styringsmél som tas i bruk. For eksempel styringsrenter,
markedsoperasjoner, ekstraordinzre 1an, valutaintervensjoner,
valutakontroll eller kvantitative lettelser

Tilbyder av infrastruktur til det finansielle Innhold og omfang av oppgavene og ansvarsomrédene
systemet Fare for mangler
. . Statens pavirknings- og instrueringsmulighet
Finansiell
stabllltet Tilsyn og regulering av det finansielle Innhold og omfang av oppgavene og ansvarsomradene
systemet Fare for mangler
Uhensiktsmessige tilsyns- og reguleringsfunksjoner
Andre :
. NS ti e Innhold og omfang av oppgavene og ansvarsomradene
samiu yt g Fordeling av ansvar for potensielle konsekvenser
oppgaver

Tabell 2: Mulige faktorer i vurderingen av oppgaver og ansvarsomrader

4.1.1 Monetear stabilitet

Moneter stabilitet handler som nevnt om a sikre tillit til valutaen, holde en stabil pengeverdi
og bidra til & stabilisere gkonomien i et land (Crockett m.fl., 2003, s. 16). En sentralbank kan
i arbeidet med a oppna monetzr stabilitet formulere og fastsette det pengepolitiske malet og
styringsmalene, samt implementere og gjennomfare pengepolitikken ut fra disse malene. Nar
en sentralbank utfarer disse oppgavene og har disse ansvarsomradene, vil sentralbanken
veere eksponert for ulik grad av risiko. (Archer, 2009, s. 21, 32-33).

Formulere og fastsette malene for pengepolitikken

Formulering og fastsettelse av malene for pengepolitikken settes i hovedsak for & oppna
moneteer stabilitet. Nar det er staten som formulerer og fastsetter malene, og sentralbanken
star uten mulighet til & pavirke, kan dette bety mindre oppgaver og ansvar, noe som kan tilsi
redusert risiko. En sentralbank uten mulighet til & pavirke eller delta i formuleringen og
fastsettelsen, vil derimot kunne sta overfor starre grad av risiko. Grunnen til dette er at

sannsynligheten for at malene blir urealistiske og utfordrende a oppna gker nar sentralbanken
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ikke har mulighet til & pavirke formuleringen og fastsettelsen av malene. Staten styres i stor
grad av politikere som ikke ngdvendigvis har kompetanse innen pengepolitikk og ofte har et
mer Kkortsiktig perspektiv enn en sentralbank (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 9). Det
kortsiktige perspektivet skyldes ofte at politikere styrer i en gitt periode og gjerne pavirkes
av et gnske om a fremme seg selv og sine fanesaker i perioden de styrer. Urealistiske mal
som er utfordrende 4 oppna kan kreve omfattende ressursbruk. En sentralbank som ikke har
mulighet til & pavirke eller delta i formuleringen og/eller fastsettelsen av malene kan risikere
a bli detaljstyrt av staten. Dette kan ha negativ innvirkning pa sentralbankens uavhengighet. |
tillegg kan en sentralbanks kredibilitet bli utfordret hvis publikum har en oppfatning om at
sentralbanken falger urealistiske mal og bruker ungdvendig ressurser. (Archer, 2009, s. 32-
33; Thomassen, 2017).

Styringsmalene er de konkrete malene en sentralbank arbeider mot, for 4 oppna det
overordnede politiske malet. Risikoen knyttet til formuleringen og fastsettelsen av de
pengepolitiske malene ligger i hovedsak pa styringsmalene. Grunnen til dette er at det er
styringsmalene som i sterst grad definerer hvilke virkemidler en sentralbank tar i bruk. Ulike
virkemidler utgjer varierende grad av risiko. Hvilket styringsmal en sentralbank fastsetter vil

derfor pavirke sentralbankens risikoeksponering. (Archer, 2009, s. 32-33; Thomassen, 2017).

Valutakursmal kan vere fast eller flytende (Meinich, 2019). Det er risikoer knyttet til de
ulike valutakursmalene, men ogsa risiko knyttet til valg av et valutakursmal som ikke er
realistisk & oppna. Et land der hjemlandets valuta hovedsakelig pavirkes av monetare
forstyrrelser, vil foretrekke a ha en fast valutakurs. Grunnen til dette er at en fast valutakurs
ved monetaere forstyrrelser vil gi gkonomien et nominelt anker som forebygger store
svingninger i valutaen og pengenes kjgpekraft mellom hjemlandet, ankerlandet og eventuelle
andre brukere av ankerlandets valuta. Et eksempel pa moneter forstyrrelse er hvordan
endring i ettersparselen etter penger pavirker det generelle prisnivaet i landet. Risikoen
knyttet til fast valutakurs er potensielle tap en sentralbank kan oppleve nar de forsvarer
hjemlandets valuta oppimot ankerlandets valuta. Ved store svingninger i hjemlandets valuta
kan en sentralbank risikere a matte bruke risikofylte virkemidler og omfattende ressurser for
a opprettholde hjemlandets valutaverdi (Ernhagen, m.fl., 2002, s. 11). Et eksempel pa en
situasjon hvor risikoen for tap er hgy ved fast valutakurs, kan veare nar det er forskjellig

konjunkturutvikling i hjemlandet og ankerlandet. Dersom det er nedgangskonjunktur i
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hjemlandet, men oppgangskonjunktur i ankerlandet, ma hjemlandet bruke den hgyere
realrenten som ankerlandet bruker, hvis de vil opprettholde valutaen opp mot ankerlandets
valuta. Dette vil forverre en eventuell nedgangskonjunktur i hjemlandet ettersom en hgy
realrente tilsier en kontraktiv pengepolitikk. Land som har fast valutakurs, har ogsa sterre
risiko for & bli utsatt for spekulasjonsangrep. Et spekulasjonsangrep kan fare til ekstrem
gkning i kjap eller salg av en valuta, som vil pavirke markedsrentene i landene som bruker
valutaen. Sentralbankene i landene som holder valutaen kan i en slik situasjon bli tvunget til
a forlate malet om fast valutakurs, fordi kostnadene med a forsvare valutaen blir for hgy.
(Bernhardsen & Gerdrup, 2006, s. 208-209; Caramazza & Aziz, 1998, s. 6; Steigum, 2011, s.
221, 327, 366-371).

Dersom et land i hovedsak opplever at hjemlandets valuta pavirkes av forstyrrelser i
realgkonomien, vil landet foretrekke en flytende valutakurs. Forstyrrelser i realakonomien er
endring i produksjonen og forbruk av varer og tjenester. Et eksempel pa forstyrrelse i
realskonomien kan vaere ny teknologi som pavirker etterspgrselen etter hjemlandets varer og
tjenester. Det foreligger en relativt lav risiko knyttet til flytende valutakurs, ettersom
endringer i produksjon og forbruk skal vare av en viss starrelse far de pavirker valutakursen
sapass mye at en sentralbank ma intervenere i valutamarkedet. Ved flytende valutakurs kan
det likevel veere en del svingninger i valutaverdien og det foreligger en risiko knyttet til om
markedet vil regulere seg selv til et niva som samsvarer med pengepolitikken i hjemlandet
etter en forstyrrelse i realgkonomien. Slike situasjoner kan fgre til at en sentralbank kan ha
behov for & ta i bruk virkemidler for & pavirke valutakursen. Dette kan vaere kostbart og
utgjer en risiko knyttet til sentralbankens likviditet. (Caramazza & Aziz, 1998, s. 6; Meinich,
2019; Steigum, 2011, s. 368-371).

Et land som velger et valutakursmal som ikke er realistisk & oppna ut ifra de forstyrrelsene
som pavirker hjemlandets valutakurs, er eksponert for hgy grad av risiko. Hvis et land med i
hovedsak monetzre forstyrrelser velger & ha en flytende valutakurs, ville dette kunne skapt
utfordringer med tanke pa forutsigbarheten til valutaen. En sentralbank ville da hatt gkt
risiko for tap av kredibilitet ved at publikum mister tillit til pengeverdien og sentralbankens
gjennomfaring av pengepolitikk. Hvis et land med i hovedsak forstyrrelser i realaskonomien
hadde valgt fast valutakurs kunne dette krevd at sentralbanken stadig matte bruke ressurser

pa a forsvare valutaen og intervenere i valutamarkedet. Dette ville gkt sentralbankens risiko
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og vert lite hensiktsmessig om markedet var i stand til & regulere seg selv. Risikoen knyttet
til valg av et lite passende valutakursmal utgjer derfor en mye hgyere risiko enn risikoen
knyttet til & ha et fast eller flytende valutakursmal. Ved valg av et valutakursmal som ikke er
realistisk & oppna, vil en sentralbank stadig ha behov for & bruke virkemidler, men disse vil
ikke kunne bidra til & oppna monetaer stabilitet pa lang sikt. Likesa kan bruk av virkemidler
veere kostbart, noe som kan true sentralbankens likviditet. (Caramazza & Aziz, 1998, s. 1, 6,
14-15; Meinich, 2019; Steigum, 2011, s. 368-371; Thomassen, 2017).

En sentralbank kan ogsa styre etter et pengemengdemal. Endring av mengden
sentralbankpenger kan gjennomfgres ved bruk av markedsoperasjoner. Pengemengdemal
kan derfor veere utfordrende a styre etter, siden det er krevende a skulle beregne den eksakte
virkningen en gkning eller reduksjon av pengemengden har pa markedsrentene. Likesa
foreligger det alltid en risiko knyttet til gkt inflasjon dersom tilbudt pengemengde overgar
ettersparselen. En sentralbank vil kunne fa utfordringer i sin gjennomfarelse av
pengepolitikken dersom pengemengdemalet ikke gir gnsket effekt. (Steigum, 2011, s. 221-
222, 226, 320-323).

Nar et land har et inflasjonsmal som styringsmal vil de arbeide for a opprettholde eller na
dette inflasjonsmalet. Hvis inflasjonen i et land ikke ligger neer inflasjonsmalet ma en
sentralbank gjennom en stabiliseringsperiode. | en stabiliseringsperiode vil en sentralbank
forsgke & oppna inflasjonsmalet ved a ta i bruk ulike virkemidler. Hvis stabiliseringsperioden
strekker seg over lengre tid kan dette true sentralbankens likviditet. Denne risikoen pavirkes
av hvor hgy sannsynlighet det er for at sentralbanken vil streve lenge eller ha flere forsgk
med 3 stabilisere inflasjonen. Dersom sannsynligheten er hay, vil sentralbanken ha gkt
risiko. En sentralbank som jobber med & oppna sitt inflasjonsmal kan fa forsterket sine
utfordringer, hvis sentralbanken ikke har tatt hgyde for publikums inflasjonsforventninger.
En hgy og varierende inflasjon eller en lang stabiliseringsperiode kan skape usikkerhet blant
publikum om fremtidige inntekter og utgifter. Usikkerheten kan fare til en gkning i
publikums inflasjonsforventninger, som i seg selv kan forsterke inflasjonen i landet. Dette
gker risikoen for store kostnader i prosessen ved a na inflasjonsmalet, og kan gjere
stabiliseringen mer krevende og kostbar. (Cukierman, 2010, s. 35-36, 41; Steigum, 2011, s.
227-229; Stoltz, 2019).



38

Implementere og gjennomfare pengepolitikken

Implementering og gjennomfaring av pengepolitikk ligger ofte til landets sentralbank
(Archer, 2009, s. 17). En sentralbank som ikke har ansvar for & implementere og
gjennomfare pengepolitikken i et land, vil ha lav risiko. Dette er pa grunn av at
sentralbanken ikke vil ha kostnadene knyttet til 2 implementere og gjennomfare
pengepolitikken. En sentralbank uten ansvar kan i noen situasjoner vare forpliktet til 4 bista
I krisesituasjoner, noe som gjar en sentralbank eksponert for risikoene knyttet til bruk av
virkemidler. En sentralbank med ansvar for implementeringen og gjennomfgringen av
pengepolitikken kan veere sveert eksponert for risiko. Risikoen avhenger av hvor mye ansvar
sentralbanken har for potensielle konsekvenser, hvorvidt staten kan pavirke sentralbanken og
hvilke virkemidler som blir tatt i bruk. En sentralbank med ansvar for implementering og
gjennomfaring skal oppfylle sine oppgaver og ansvarsomrader ved a ta i bruk virkemidler.
Dette innebzrer at sentralbanken vil ha kostnadene knyttet til & implementere og
gjennomfgre pengepolitikken. En sentralbank skal bruke virkemidler som vurderes som
hensiktsmessige ut fra malene i pengepolitikken. Samtidig kan bruken av virkemidler fgre til
gkonomiske konsekvenser for sentralbanken. Hvis det foreligger mulighet for at staten kan
pavirke sentralbanker, kan dette fare til at beslutninger om valg av virkemidler tas med
politisk og ikke faglig begrunnelse. Dette kan gke risikoen for at en sentralbanks
uavhengighet og kredibilitet reduseres. Som nevnt implementeres og gjennomfgres
pengepolitikk ved bruk av virkemidler. Virkemidlene har ulik tapsrisiko og risiko knyttet til
bruken. Hvilke virkemidler en sentralbank tar i bruk vil derfor pavirke hvilken risiko den er
eksponert for. (Archer, 2009, s. 37-41, 44-45; Papi, 2010, s. 99-102).

Styringsrenter er et virkemiddel som pavirker en sentralbanks renteinntekter og -kostnader.
Bruk av styringsrenter utgjer derfor en risiko for tap, ettersom renteendringer i noen
situasjoner kan gi rentekostnader som overgar renteinntektene. @kte rentekostnader kan gke
risikoen for tap dersom rentekostnadene overgar renteinntektene over tid og driftsinntektene
ikke kan dekke de gkte rentekostnadene. I land der inflasjonen er veldig hgy eller lav vil det
ofte vaere et kontinuerlig behov for bruk av styringsrenter som virkemiddel. En sentralbank
som ikke har spart opp tilstrekkelig med egenkapital vil i en slik situasjon kunne fa
problemer med & opprettholde styringsrentene pa de nivaene som er ansett som optimale.
Opprettholdelse av styringsrentene kan ved varierende inflasjon kreve omfattende ressurser.

Sentralbanken kan derfor risikere & bli illikvid om stabiliseringsperioden vedvarer. Det er
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0gsa en risiko knyttet til styringsrentenes effekt. Tidligere har det veert en grunnleggende
forstaelse at styringsrentenes bunnlinje var null prosent. | nyere tid har noen sentralbanker
derimot satt styringsrentene til en negativ prosent. Selv om det foreligger usikkerhet knyttet
til effekten av negative styringsrenter, har negative styringsrenter til en viss grad,
stimulerende effekt pa et lands gkonomi. Konsekvensen med bruken av styringsrenter er den
potensielle faren for at styringsrentene kommer til et niva eller nsermer seg et niva hvor
effekten faller bort. En sentralbank som anvender styringsrenter som virkemiddel, vil veere
eksponert for risiko, der risikoen pavirkes av hvilken potensiell effekt styringsrentene har.
(Adler, Castro & Tovar, 2012, s. 3; Haksar & Kopp, 2020; Steigum, 2011, s. 203, 295; Stella
& Lonnberg, 2008, s. 9-12).

Markedsoperasjoner kan utgjare en risiko for en sentralbank fordi en sentralbank pa forhand
ikke ngyaktig kan beregne virkningen en markedsoperasjon kan ha pa pengemengden. En
gkning av sentralbankpengemengden i et land vil pa sikt fare til gkt inflasjon dersom
ettersparselen etter penger ikke gker med tilbudet. Det foreligger ogsa valutarisiko knyttet til
markedsoperasjoner ettersom virkemidlet omhandler kjap, salg og bytting av valuta.
(Steigum, 2011, s. 221-222, 225-226).

Ekstraordinaere Ian har ofte lavere sikkerhet enn ordinzre utlan som gis som del av
likviditetsstyringen. Virkemiddelet blir som nevnt oftest tatt i bruk ved sjokk og kriser. |
slike situasjoner er sannsynligheten hgyere for at tilbakebetaling av Ian misligholdes.
Ekstraordinzre lan utgjer en gkt taps- og kredittrisiko for en sentralbank. En sentralbank
som anvender ekstraordinare lan som virkemiddel er derfor i starre grad eksponert for
risiko. (Archer, 2009, s. 39; Ernhagen, m.fl., 2002, s. 7-8).

Valutaintervensjoner innebeerer kjep og salg av store mengder valuta med mal om & pavirke
hjemlandets valuta (Meinich, 2013). Risikoen med & gjennomfare valutaintervensjoner er at
bruk av virkemiddelet er kostbart, ikke har garantert effekt og at det gker risikoen knyttet til
spillsituasjoner (Milton & Sinclair, 2010, s. 30). Virkemiddelet kan ogsa utgjere en risiko for
en sentralbank som falger et mal om fri flyt av valuta og flytende valutakurs.
Valutaintervensjoner pavirker valutakursen, som bryter den frie flyten og hensikten med

flytende valutakurs. De gangene bruk av valutaintervensjoner likevel har effekt, er dette
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begrenset ettersom virkemiddelet ikke gir effekt over tid. (Olsen, 2019; NOU 2017: 13, s.
138-139).

Valutakontroll kan bidra med a stabilisere et lands gkonomi ved a redusere svingninger i
valutakursene som skyldes kjap, salg og overfgring av valuta. Valutakontroller kan videre
ogsa redusere den internasjonale handelen i et land betraktelig, noe som kan ha negativ
innvirkning pa den gkonomiske aktiviteten i et land. Bruk av valutakontroll kan derfor
utgjere en risiko pa grunn av virkningene den kan ha pa moneter stabilitet. VValutakontroll er
et virkemiddel som i liten grad brukes i land med flytende valutakurs ettersom malet med
flytende valutakurs er at markedet skal regulere seg selv og ikke bli regulert av
sentralbanken. Bruk av virkemidlet ved flytende valutakurs kan derfor fore til at
sentralbanken mister kredibilitet. (Tamirisa, 1998, s. 5-6; Wei & Zhang, 2007, s. 3-6).

Kvantitative lettelser kan utgjare en risiko for en sentralbank ettersom sentralbanken kan
matte kjgpe risikofylte eiendeler nar de bruker virkemiddelet (Archer & Moser-Boehm,
2013, s. 44). Videre er ikke virkemiddelet garantert en effekt og en langsiktig bruk kan ha
negative konsekvenser. Kommersielle banker kan velge a ikke tiloy mer lan, selv om de har
mottatt kvantitative lettelser. Likesa kan virkemiddelet ved langsiktig bruk fare til
hyperinflasjon grunnet gkning i pengemengden, noe som er gdeleggende for monetaer
stabilitet. (Bank of England, 2020; NOU 2017: 13, s. 141; Olsen, 2019c).

4.1.2 Finansiell stabilitet

En sentralbank som utfgrer sine oppgaver og ansvarsomrader innen finansiell stabilitet, vil
veere eksponert for ulik grad av risiko. Finansiell stabilitet oppnas som nevnt, hvis det
finansielle systemet er hensiktsmessig, effektivt og stabilt. | dette delkapittelet skal vi se pa
hvilke risikoer som henger sammen med en sentralbanks mulige oppgaver og
ansvarsomrader knytte til tiloyder av infrastrukturen til det finansielle systemet, samt tilsyn

og regulering av det finansielle systemet.

Tilbyder av infrastrukturen til det finansielle systemet

For en sentralbank med oppgaver og ansvarsomrader knyttet til & tilby en hensiktsmessig,
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effektiv og stabil infrastruktur til det finansielle systemet, vil de starste risikoene veere
risikoen for mangler i det finansielle systemets infrastruktur og at staten pavirker og
instruerer sentralbanken. Mangler i infrastrukturen kan gke risikoen til en sentralbank
fordi slike mangler gjer det finansielle systemet ineffektivt og ustabilt. Mangler i
infrastrukturen kan ha store samfunnsgkonomiske konsekvenser siden det har en negativ
innvirkning pa den finansielle stabiliteten i landet. Dette kan gi sentralbanken starre
utfordringer med gjennomfgring av pengepolitikken, som gir gkt behov for bruk

av virkemidler. Ved mangler i det finansielle systemet kan publikum bli kritisk til det
finansielle systemet og sentralbanken, noe som gker risikoen for tap av kredibilitet.
Sannsynligheten for mangler kan gke dersom det foreligger uklare linjer mellom hvilke
oppgaver og ansvarsomrader som tilhgrer sentralbanken og hvilke som tilhgrer staten. |
tillegg kan en fordeling av oppgaver og ansvarsomrader utgjere en risiko med tanke pa en
sentralbanks uavhengighet. Beslutninger knyttet til infrastrukturen ma gjeres ut ifra et
langsiktig perspektiv og vere faglig begrunnet. Som nevnt tidligere har politikere ofte et mer
kortsiktig perspektiv og er gjerne opptatt av a fremme seg selv i sine beslutninger. |
situasjoner hvor oppgaver og ansvarsomrader knyttet til tiloud av infrastrukturen til det
finansielle systemet er delt med staten, er det en risiko for at staten gjennom denne
fordelingen, kan ha en utvidet mulighet til & pavirke og instruere sentralbanken.

Hvis publikum oppfatter at staten star i en posisjon hvor den kan instruere sentralbanken,
kan kredibiliteten til det finansielle systemet og sentralbanken reduseres. (Archer, 2009, s.
36, 41-43; Papi, 2010, s. 96).

Tilsyn og regulering av det finansielle systemet

Pa grunn av de store samfunnsgkonomiske konsekvensene mangler i det finansielle systemet
kan fare til, er oppgaver og ansvarsomrader innen tilsyn og regulering av det finansielle
systemet en viktig del av & bidra til finansiell stabilitet. For en sentralbank som har oppgaver
og ansvarsomrader innen tilsyn og regulering av det finansielle systemet vil det vere risiko
knyttet til de ulike tilsyns- og reguleringsfunksjonene som sentralbanken er blitt tildelt.
Risikoene til disse er normalt lave. En sentralbank som utfgrer tilsyn og regulering av det
finansielle systemet reduserer risikoen knyttet til det finansielle systemet fordi sentralbanken
tidligere vil kunne oppdage mangler og iverksette tiltak. De starste risikoene knyttet til tilsyn
og regulering av det finansielle systemet er hvis det foreligger mangler i tilsyns- og

reguleringsfunksjonene, eller at funksjonene er uhensiktsmessige. Foreligger det mangler i
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disse funksjonene, gker dette sannsynligheten for at disse ikke forhindrer mangler i det
finansielle systemet, som kan gi store samfunnsgkonomiske konsekvenser. Dette vil

gke sentralbankens eksponering for risiko. Mangelfulle tilsyns- og reguleringsfunksjoner
kan ogsa ha en negativ innvirkning pa den finansielle stabiliteten i samfunnet, fordi det
finansielle systemet ikke blir vurdert som palitelig. Dette vil redusere sentralbankers og det
finansielle systemets kredibilitet, noe som gker en sentralbanks risiko ytterligere, ved

at manglende kredibilitet skaper utfordringer for sentralbankens oppnaelse av finansiell
stabilitet. Fordelingen av oppgavene og ansvarsomradene mellom staten og sentralbanken
innen tilsyn og regulering av det finansielle systemet kan ogsa utgjgre en risiko for den
finansielle stabiliteten og sentralbanken. For & unnga at tilsynet og reguleringen er
uhensiktsmessig, ma valg av tilsyn- og reguleringsfunksjoner vere faglig begrunnet. Uklar
fordeling vil kunne gke risikoen for at staten kan pavirke eller instruere sentralbanken, noe
som kan gke sannsynligheten for at tilsynet og reguleringen blir uhensiktsmessig. Hvis
publikum opplever at staten har instrueringsmulighet, kan dette redusere kredibiliteten

til sentralbanken og tilsyns- og reguleringsfunksjonene. (Archer, 2009, s. 33-37; Bank of
England, u.a.; NOU 2017: 13, s. 122; Papi, 2010, s. 96).

4.1.3 Andre samfunnsnyttige funksjoner

En sentralbank kan ha andre samfunnsnyttige funksjoner som ikke er direkte knyttet til
gjennomfaringen av landets pengepolitikk. Likevel vil konsekvenser knyttet til oppgaver og
ansvarsomrader innen disse kunne pavirke en sentralbanks likviditet, uavhengighet og
kredibilitet. Hvor risikoeksponert disse oppgavene og ansvaret gjar sentralbanken vil
avhenge av hvilke oppgaver og ansvarsomrader sentralbanken har og hvor ansvarlig

sentralbanken er for potensielle konsekvenser knyttet til disse. (Archer, 2009, s. 46-49).

4.2 Balansens innhold

Innholdet i en sentralbanks balanse avhenger i stor grad av sentralbankens oppgaver og
ansvarsomrader, samt virkemidlene de tar i bruk. Hvilke poster som er i balansen og
sammensetningen av disse har innvirkning pa en sentralbanks risiko. Risikoen en sentralbank

kan veere eksponert for gjennom balansen, kan deles i valuta-, rente-, kreditt- og
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overskuddsrisikoeksponering (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 22-23). | dette delkapittelet

vil vi se pa hvorfor disse risikoene kan utgjere en risiko for en sentralbank.

Andel av balansen i utenlandsk valuta

Valutarisiko-
i Sammensetningen mellom eiendeler og
eksponermg forpliktelser i utenlandsk valuta
Andel av balansen som pavirkes av markedsrenter
Renterisiko- Andel av balansen som vurderes til virkelig verdi
eksponering ved bruk av ndverdi-beregning

Investeringer i utlandet

Andel av balansen som er fordringer
Kredittrisiko-
eksponering Hvilken type fordringer

Seigniorageinntekter

Overskudds-

o~ ’ Virkelig-verdijusteringer
risikoeksponering

Bruk av virkemidler

Tabell 3: Mulige faktorer i vurderingen om balansens innhold

4.2.1 Valutarisikoeksponering

Valutarisiko er risikoen for tap pa grunn av valutasvingninger. Valutasvingninger kan
pavirke balansefgrte verdier og fare til urealiserte inntekter og kostnader i arsresultatet. En
sentralbanks valutarisikoeksponering er differansen mellom eiendelene og forpliktelsene til
sentralbanken som er i samme utenlandske valuta. Valutarisikoen en sentralbank er
eksponert for pavirkes av hvor stor del av balansen som er i utenlandsk valuta og
sammensetningen av eiendelene og forpliktelsene i utenlandsk valuta. Hvis en sentralbank
har en stor andel av balansen i utenlandsk valuta vil risikoen for tap vaere starre enn hvis
andelen var liten. En stor andel av balansen i utenlandsk valuta vil kunne true en
sentralbanks likviditet pa grunn av potensielle urealiserte kostnader. Er det stor forskijell
mellom eiendeler og forpliktelser i utenlandsk valuta vil dette gke en sentralbanks
eksponering for valutarisiko. Dersom balansens sammensetning er slik at eiendeler i
utenlandsk valuta overgar forpliktelser i utenlandsk valuta, vil dette i liten grad utgjere en
valutarisiko for en sentralbank. Grunnen til dette er at eiendeler i utenlandsk valuta vil kunne

dekke forpliktelser i utenlandsk valuta. Pa den andre siden, om forpliktelser i utenlandsk
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valuta overgar eiendelene i utenlandsk valuta, vil dette gke valutarisikoen til en sentralbank.
Forpliktelser utgjer en fremtidig kostnad og sentralbanken kan ikke trykke penger for &
dekke forpliktelsen slik som forpliktelser i hjemlandets valuta. Likesa vil sterrelsen pa de
utenlandske forpliktelsene bli pavirket av valutasvingninger slik at det foreligger en gkt
valutarisiko ettersom valutasvingninger kan fare til at forpliktelsens starrelse gker. En
sentralbank kan i tillegg oppleve at svekkelse i hjemlandets valuta gjer at verdien til
eiendelene reduseres, samtidig som verdien av forpliktelsene gker. (Archer & Moser-Boehm,
2013, s. 22, 43-44; Cukierman, 2010, s. 41; Ernhagen, m.fl., 2002, s. 7; Martinez-Resano,
2004, s. 9).

4.2.2 Renterisikoeksponering

Renterisiko er den naveerende eller potensielle risikoen for tap grunnet endringer i renter.
Endring i renter kan pavirke en sentralbanks arsresultat og balanse ettersom det pavirker
bade netto renteinntekter og balanseposter som vurderes til virkelig verdi. En sentralbanks
renterisikoeksponering defineres av hvor stor andel av sentralbankens balanse som blir
pavirket av markedsrenter og hvor stor andel av balansen som vurderes til virkelig verdi ved
bruk av naverdi-beregning (Basel Committee on Banking Supervision, 2019, s. 3). Hvis en
sentralbank har en balanse som i stor grad bestar av eiendeler og forpliktelser som genererer
inntekter og kostnader som blir pavirket av markedsrenter, vil dette gke sentralbankens
risiko. Dette er fordi endring i renter kan fare til gkte rentekostnader. Har en sentralbank en
stor andel av balansen som vurderes til virkelig verdi ved bruk av naverdi-beregning, vil
sentralbanken veere eksponert for hgy risiko. Dette er fordi balansepostene vil kunne fare til
store urealiserte inntekter og kostnader nar virkelig verdi endres grunnet renteendringer
(Basel Committee on Banking Supervision, 2019, s. 32). Selv om kostnadene er urealiserte,
vil de kunne true likviditeten til en sentralbank dersom kostnadene er veldig store. En
sentralbank med investeringer i utlandet vil ogsa vaere eksponert for en renterisiko knyttet til
endring i den utenlandske renten. Store endringer kan tilsi store tap som kan pavirke
sentralbankens likviditet. (Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 22, 59; Martinez-Resano, 2004,
s. 9; Stella & Lonnberg, 2008, s. 9-12).
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4.2.3 Kredittrisikoeksponering

Kredittrisiko er risikoen for tap pa grunn av mislighold. En sentralbank krever som oftest en
hgy sikkerhet nar de tilbyr utlan til kommersielle banker, i form av en egenandel eller
sikkerhet i en eiendel, som for eksempel verdipapirer. Grad av kredittrisiko en sentralbank er
eksponert for avhenger av hvor store og hvilke typer fordringer sentralbanken har i balansen.
Dette er fordi fordringene en sentralbank har i balansen har forskjellig risiko for tap som kan
pavirke sentralbankens likviditet. En sentralbank tilbyr Ian nar de styrer pengemengden ved
hjelp av likviditetsstyring eller som ekstraordinzre lan ved sjokk og kriser. Likviditetsstyring
utgjer en viss kredittrisiko siden en sentralbank tilbyr utlan til kommersielle banker for &
pavirke den kortsiktige markedsrenten. Denne risikoen er relativt lav ettersom slike utlan
ofte har en tilstrekkelig sikkerhet. Ved sjokk og kriser tilbys ekstraordinzre lan til
kommersielle banker. Pa grunn av de usikre forholdene i samfunnet i slike situasjoner, vil
disse lanene typisk ha en lavere grad av sikkerhet og utgjer dermed en starre risiko. Likesa
vil forholdene ogsa gke sannsynligheten for mislighold av lan generelt. En sentralbank som
ma tilby ekstraordinare lan vil derfor veere eksponert for en hgyere risiko enn en sentralbank
som har tilbudt utlan som del av likviditetsstyringen i landet. (Archer & Moser-Boehm,
2013, s. 22; Ernhagen, m.fl., 2002, s. 8; European Central Bank, 2007, s. 6).

4.2.4 Overskuddsrisikoeksponering

Overskuddsrisiko handler om risikoen for at inntekter som bidrar til overskudd for
sentralbanken forsvinner og kostnader som reduserer overskuddet gker (Archer & Moser-
Boehm, 2013, s. 23). Det er tidligere blitt presentert hva som pavirker en sentralbanks
arsresultat. Overskuddsrisikoen til en sentralbank er knyttet til potensielle endringer i disse
postene. Noen av postene pavirkes av valutasvingninger, renteendringer og endring i
kredittforhold. Dette betyr at overskuddsrisikoeksponering henger sammen med de andre
typene risikoeksponering som er knyttet til balansens innhold, siden disse ogsa pavirker
overskuddet. Ser man bort i fra de inntektene og kostnadene som pavirkes av de andre
risikoene vil en sentralbanks overskuddsrisikoeksponering kunne bli pavirket av

seigniorageinntekter, virkelig-verdi-justeringer og bruk av virkemidler.

Seigniorageinntekter er en av de viktigste inntektskildene til de fleste sentralbanker. Hvis en

sentralbank opplever a miste retten til & trykke penger, kan dette utgjgre en stor risiko for en
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sentralbank. Ved tap av retten til a trykke penger vil muligheten for & dekke forpliktelser i
hjemlandets valuta falle bort, noe som gker risikoen for at sentralbanken ma dekke
kostnadene med egenkapitalen (Papi, 2010, s. 102). Det er ogsa en risiko knyttet til bortfall
av seigniorageinntekter som skyldes gkt bruk av digitale betalingsmidler. @kende bruk av
digitale betalingsmidler gir en fallende ettersparsel etter sedler og mynt som reduserer
seigniorageinntektene. Risikoen knyttet til tap av seigniorageinntekter kan reduseres dersom
en sentralbank kan tilby et digitalt betalingsmiddel som gir seigniorageinntekter. Et
eksempel pa et slikt digitalt betalingsmiddel er «<e-money» som er under utvikling (Papi,
2010, s. 96). En sentralbank er ogsa utsatt for overskuddsrisiko knyttet til virkelig-verdi-
justeringer ettersom de fleste sentralbankers valutareserver er finansielle eiendeler.
Finansielle eiendeler blir pavirket av virkelig verdi og kan ha stor innvirkning pa en
sentralbanks overskudd. Dette er fordi en sentralbanks inntekter blir pavirket av endringer i
for eksempel aksjemarkedet. Inntekter og kostnader knyttet til endring i virkelig verdi for de
finansielle eiendelene er urealiserte, men representerer potensielle gevinster eller tap. Bruk
av virkemidler vil, som nevnt tidligere, ogsa gke en sentralbanks risikoeksponering, ettersom
det foreligger kostnader ved bruk av virkemidler. Hvis overskuddet til en sentralbank
reduseres betraktelig eller faller bort, kan dette redusere en sentralbanks likviditet.
Sentralbanken kan da risikere a bli illikvid og fa sin uavhengighet og kredibilitet truet.
(Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 80; Papi, 2010, s. 96-97; Stella & Lonnberg, 2008, s. 5, 9-
12).

4.3 Ytterligere avtaler med staten

Det kan mellom en stat og en sentralbank inngas ytterligere avtaler som kan omhandle
oppgaver og ansvarsomrader som ikke er direkte knyttet til pengepolitikken i et land. Slike
avtaler vil ha innvirkning pa en sentralbanks risikoeksponering. Noen av avtalene mellom
staten og sentralbanken kan fare til gkt risiko for sentralbanken, mens andre avtaler kan
redusere risikoen. | dette delkapittelet vil vi se pa ytterligere avtaler som kan inngas mellom

en stat og en sentralbank, samt hvilke risikoer som kan veere knyttet til disse.
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Fordeling av ansvar for potensielle
. . konsekvenser
Risiko-

overfaring Innhold og omfang av eventuelle avtaler

Fordeling av ansvar for potensielle
konsekvenser og forvaltning

Reserver .
Mulighet for buffer
Internasjonale Fordelingen av ansvar for oppgaver knyttet til
forpliktelser internasjonale forpliktelser
Lovrequlert
. . Uklare eller uhensiktsmessige disponeringsregler
Dlsponerlngs— Hensyn til gkonomisk tilstand eller urealiserte
regler gevinster

Asymmetriske disponeringsregler

Mulighet for kapitaltilfgrsel ved underskudd
Andre avtaler Innhold og omfang av eventuelle andre avtaler

Tabell 4: Mulige faktorer i vurderingen om ytterligere avtaler med staten

4.3.1 Risikooverfgring

Risikooverfgringsavtaler er avtaler som kan begrense en sentralbanks risikoeksponering
(Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 35). En sentralbank har et mandat og samfunnsansvar, og
ma gjennom sine delegerte oppgaver og ansvarsomrader bruke virkemidler som kan ha store
konsekvenser for sentralbanken. Risikooverfaringsavtaler kan da fungere som en
fordelingsavtale knyttet til risiko. Nar sentralbanken gjennomfgrer delegerte oppgaver som
er risikofylte, kan risikooverfgringsavtalene redusere sentralbankens risikoeksponering ved
at staten tar deler av ansvaret for potensielle konsekvenser. Spesielt ved sjokk og Kkriser vil
det veere behov for en fordeling av risiko, fordi det i disse situasjonene foreligger en stgrre
usikkerhet rundt konsekvensenes omfang. En sentralbank kan ogsa bli palagt & gjennomfare
oppgaver pa vegne av staten. Staten kan for eksempel palegge en sentralbank a kjgpe
verdilgse eiendeler og forfalte 1an. Dette kan veere et forsgk pa a forhindre panikk hos
publikum og opprettholde moneteer og finansiell stabilitet ved sjokk og kriser. Dette gker en
sentralbanks risiko. Hvis det foreligger risikooverfaringsavtaler som tilsier at ansvaret for
potensielle konsekvenser er delt, vil dette redusere en sentralbanks eksponering for risiko.
(Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 35-36, 66-69).
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4.3.2 Reserver

De fleste land har reserver i form av oppsparte midler. 1 noen av disse landene er ansvaret
eller forvaltningen av reservene blitt tildelt sentralbanken i landet. Hvis sentralbanken har
ansvar for reservene og forvalter disse, har de ansvaret for potensielle gevinster og tap
knyttet til reservene. De potensielle gevinstene og tapene kan vare store, noe som gjer at en
sentralbank med ansvar for reserver kan vaere eksponert for mye risiko. En sentralbank som
forvalter reserver, men ikke star ansvarlig for potensielle tap, vil vaere mindre eksponert for
risiko. En sentralbank som hverken er ansvarlig for eller forvalter reservene utgjer dette
momentet ingen risiko for sentralbanken. (Archer, 2009, s. 40-41; Frait & Holub, 2010, s.
109).

Landets reserver kan ogsa bli oppfattet som en ekstra buffer for en sentralbank. Dette er
typisk for en sentralbank som opererer i et land som har spart opp store reserver som resultat
av utvinning av mineralressurser. Selv om slike bufferordninger sjeldent er formalisert,
foreligger det gjerne en forventning om at staten kan tilby kapitaltilfgrsel fra reservene hvis
sentralbanken i landet far gkonomiske utfordringer. Dette vil redusere risikoen for at en
sentralbanks gkonomiske tilstand pavirker utfarelsen av pengepolitikken. Kapitaltilfarsel vil
derimot gke risikoen for at en sentralbank ikke gjennomfgrer pengepolitikken uavhengig,
noe som videre kan pavirke en sentralbank kredibilitet. (Archer & Moser-Boehm, 2013, s.
10; Milton & Sinclair, 2010, s. 10-11).

4.3.3 Internasjonale forpliktelser

Noen land vil gjennom internasjonalt samarbeid ha forpliktelser de vil matte oppfylle pa et
udefinert tidspunkt. Dette kan for eksempel vare a bidra med midler ved internasjonale
kriser. Hvorvidt det er staten eller sentralbanken som har ansvar for a oppfylle forpliktelsen,
vil ha innvirkning pa en sentralbanks risikoeksponering, ettersom kostnaden ma dekkes av
den med ansvaret. For en sentralbank som ikke har slike forpliktelser vil det ikke foreligge

noen risiko knyttet til dette momentet. (Martinez-Resano, 2004, s. 15; Regjeringen, 2020).
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4.3.4 Disponeringsregler

Det er flere forhold knyttet til disponeringsregler som gker en sentralbanks risiko for a bli
illikvid. Risikoen en sentralbank blir eksponert for gker hvis reglene ikke er lovregulert.
Dette er fordi risikoen for at staten misbruker sentralbanken og sentralbankens midler gker,
ettersom det ikke finnes noen lovpalagte regler som kan forhindre dette. Det foreligger flere
risikoer i forbindelse med reglenes innhold som ogsa gker risikoen til en sentralbank.
Eksempler pa innhold som gker risikoen, er dersom disponeringsreglene er uklare,
uhensiktsmessige eller asymmetriske og hvorvidt reglene tar hensyn til gkonomisk tilstand
eller urealiserte gevinster. Risikoen til en sentralbank gker om innholdet i
disponeringsreglene til sentralbanken er uklare og/eller uhensiktsmessige, ettersom dette kan
gke risikoen for at egenkapitalen til sentralbanken tappes. Er disponeringsreglene
asymmetriske vil de veere utformet slik at staten tar deler av overskuddet uten a ta deler av
underskuddet, noe som kan gke risikoen til en sentralbank. Risikoen til en sentralbank gker
ogsa hvis sentralbanken er underlagt disponeringsregler som krever overfaring av overskudd
til staten, selv nar sentralbankens egenkapital er vurdert som utilstrekkelig. Dette farer til gkt
risiko fordi sentralbankens mulighet til a spare opp en tilstrekkelig egenkapital reduseres.
Likesa foreligger det en gkt risiko dersom disponeringsreglene ikke tar hgyde for at
verdiendring som pavirker arsresultatet er urealiserte. Dette kan fere til at en sentralbanks
likvide midler brukes opp fordi overskuddet ma betales til staten selv om overskuddet er pa
grunn av urealiserte gevinster. Hvis sentralbankens likvide midler brukes opp kan dette gke
risikoen for at en sentralbank blir illikvid. Risikoen til en sentralbanks disponeringsregler
reduseres hvis sentralbanken kan fa kapitaltilfarsel fra staten ved underskudd.
Kapitaltilfgrsel fra staten gker derimot risikoen for tap av uavhengighet. (Archer & Moser-
Boehm, 2013, s. 36, 70; Martinez-Resano, 2004, s. 51-53).

4.3.5 Andre avtaler

En sentralbank kan ogsa ha andre avtaler med staten enn de som er nevnt over. Likesa kan
noen av oppgavene og ansvarsomradene som inngar i a oppna monetzr og finansiell
stabilitet for noen sentralbanker vaere «andre avtaler». Dette avgjeres av hvilke oppgaver og
ansvarsomrader en sentralbank er blitt delegert fra staten. Risikoen knyttet til andre avtaler
avhenger av innholdet og omfanget av avtalene. Ett eksempel pa andre avtaler kan veere &

forvalte statens eiendeler og forpliktelser. (Archer, 2009, s. 43-49).
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4.4 Omgivelser

En sentralbanks omgivelser pavirker risikoeksponeringen til en sentralbank. Vi vil i
delkapittelet se pa hvilke risikoer som kan vare knyttet til en sentralbanks omgivelser. De

ulike omgivelsene som blir presentert er stabilitet i landet, og sjokk og kriser.

Stabilteten i landet

Stabilitet i B
landet Stat som historisk har hatt mye underskudd
Press fra staten
Historisk

Sjokk og kriser

Forventning for fremtiden

Tabell 5: Mulige faktorer i vurderingen om omgivelser

4.4.1 Stabilitet i landet

Hvorvidt en sentralbank opererer i et stabilt eller ustabilt land, pavirker risikoen
sentralbanken er eksponert for. Et ustabilt land er et land med mye uro som for eksempel
borgerkrig, statskupp, eller andre forhold som gir en vaklende gkonomisk utvikling
(Persvold, 2019). Hvis landet en sentralbank operere i er ustabilt, vil sentralbanken kunne ha
starre utfordringer med & utfere en pengepolitikk i samsvar med sentralbankens mandat og
samfunnsansvar (Milton & Sinclair, 2010, s. 21). Dette farer til gkt risiko for tap som kan
true sentralbankens likviditet. Hvis landet sentralbanken opererer i historisk har skapt mye
underskudd, vil dette gke risikoen for at staten legger press pa sentralbanken og dens midler.
En sentralbank vil i et slikt land veere mer eksponert for risiko med tanke pa uavhengighet.
(Cukierman, 2010, s. 40; Milton & Sinclair, 2010, s. 7).

4.4.2 Sjokk og kriser

En sentralbank er opptatt av risiko knyttet til sjokk og kriser ettersom dette er hendelser som
skjer sjeldent, men kan ha gdeleggende konsekvenser for en sentralbank (Milton & Sinclair,
2010, s. 6). Eksempler pa slike hendelser er krig, pandemier og alvorlige valuta- og
bankkriser. Historiske sjokk og kriser kan bidra med kunnskap om hvordan fremtidige sjokk
og kriser kan handteres. En sentralbank ma ved sjokk og kriser som oftest gjennomfare

risikofylte oppgaver for & svekke konsekvensene. Likesa har sentralbanker ofte historisk
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gjennomfart strukturelle endringer i finanssektoren eller endret sitt finansielle system etter
sjokk og kriser (Cukierman, 2010, s. 36). Disse endringene kan utgjare store kostnader for en
sentralbank, spesielt om de mislykkes. En sentralbanks risiko med tanke pa sjokk og kriser,
begrenses derfor ikke bare til & handtere selve sjokket eller krisen, men ogsa en eventuell
moneteer og finansiell stabiliseringsprosess etter sjokket eller krisen. Risikoen knyttet til
sjokk og kriser avhenger derfor av potensielle forventede sjokk og kriser, men ogsa en
generell risiko knyttet til uventede fremtidige sjokk og kriser. (Cukierman, 2010, s. 36-40;
Ernhagen, m.fl., 2002, s. 7-8, 16-17; Milton & Sinclair, 2010, s. 6-8, 10).

4.5 Modell

| dette delkapittelet presenteres den endelige modellen basert pa datamateriale fra
litteraturanalysen. Modellen er i form av en avkrysningstabell der hvert moment i modellen
krever en skjgnnsmessig vurdering av risikoen en sentralbank er eksponert for innen
momentet. Hvert moment vil for en sentralbank kunne utgjere lav til hgy risiko som kan true
sentralbankens likviditet, uavhengighet og kredibilitet. Resultatet fra modellen sier ikke noe
om hvor mye egenkapital en sentralbank ma ha, men sier hvilken grad av risiko
sentralbanken er eksponert for. Dette kan gi en indikasjon pa hvor mye egenkapital
sentralbanken bgr ha for & handtere grad av risiko. Antagelsen er at til mer risiko en
sentralbank er eksponert for, til mer egenkapital kan det forventes at en sentralbank vil matte

ha for & handtere risikoene.



52

Lav risiko

Middels risiko

Hov risiko

Oppgaver og
ansvarsomrader

Moneter stabilitet
Formulere og fastsette malene for pengepolitikken
Implementere og gjennomfare pengepolitikk
Finansiell stabilitet
Tilbyder av infrastrukturen til det finansielle systemet
Tilsyn og regulering av det finansielle systemet
Andre samfunnsnyttige oppgaver

Totalt oppgaver og ansvarsomrdader

Balansens innhold

Valutarisikoeksponering
Renterisikoeksponering
Kredittrisikoeksponering
Overskuddsrisikoeksponering

Totalt balansens innhold

Ytterligere avtaler

Risikooverfaring
Valutareserver
Internasjonale forpliktelser
Disponeringsregler

med staten
Andre avtaler
Totalt ytterligere avtaler med staten
Stabilitet i landet

Omgivelser Sjokk og kriser

Totalt omgivelser

TOTAL RISIKO

Tabell 6: Resultat fra litteraturanalyse — Modell
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S. Case — Norges Bank

| dette kapittelet skal vi anvende modellen pa Norges Bank. Anvendelsen av modellen vil gi
en innsikt i hvorvidt momentene er relevante for Norges Bank og modellen er anvendelig i
praksis. Farste delkapittel vil handle om Norges Bank og Norge for a gi relevant
bakgrunnsinformasjon om blant annet den politiske organiseringen i landet. Deretter
presenteres risikoene Norges Bank er eksponert for knyttet til hvert moment i modellen.
Formalet med dette kapittelet er & gi et estimat pa hvilke risikoer Norges Bank er eksponert

for, samtidig som vi tester momentenes relevans og modellens anvendelighet.

5.1 Norges Bank og Norge

Norges Bank er sentralbanken i Norge (Sentralbankloven, 2019, § 1-1). Sentralbanken ble
opprettet i 1816, to ar etter at Norge fikk egen grunnlov og ble en egen stat (NOU 2017: 13,
s. 45). Norge er et av verdens rikeste land, malt i nasjonalprodukt per innbygger. Norges
rikdom kommer av blant annet utvinning av olje og gass, samt vannkraft. Per november
2020 hadde Norge nesten 5,4 millioner innbyggere (Statistisk Sentralbyra, 2020b). Norge er
kjent for sin fordelingspolitikk, som har som mal at flest mulig skal kunne ta del i landets

gkonomiske fremgang. (Thuesen, Thorsnas & Ravik, 2020).

Den politiske organiseringen i Norge er basert pa at landet er et konstitusjonelt monarki og et
parlamentarisk demokrati. Det betyr at Norge har en konge og et kongehus, men at landets
kongehus i hovedsak har en symbolsk og representativ rolle. Den politiske makten ligger hos
folkevalgte organ (Det Norske Kongehuset, u.d.). Makten i Norge er tredelt, og de tre
statsmaktene er Stortinget, regjeringen og domstolene. Stortinget er Norges
nasjonalforsamling og har den lovgivende og bevilgende myndigheten. Kongen sammen
med regjeringen har den utgvende myndigheten og domstolene har den demmende
myndigheten. Det at Norge er et parlamentarisk demokrati, gjer at regjeringen er avhengig
av Stortingets tillit for a kunne uteve sin myndighet. Regjeringen er videre delt opp i flere
departement med ulikt politisk ansvar. Ett av disse er Finansdepartementet som har ansvar
for planleggingen og iverksettelsen av blant annet den gkonomiske politikken, herunder
finanspolitikken og pengepolitikken, finansiell stabilitet og forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland [SPU]. Ansvaret knyttet til finanspolitikken er delvis delegert til
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Finanstilsynet som er underlagt Finansdepartementet. Finanstilsynet farer tilsyn med foretak
og markeder for & bidra til finansiell stabilitet og velfungerende markeder (Finanstilsynet,
2020). Som ledd i ansvaret knyttet til bade pengepolitikken og finansiell stabilitet har Norges
Bank, som uavhengig aktar, gjennom lov et ansvar for & uteve penge- og valutapolitikk,
samt forvalte landets valutareserver og SPU pa vegne av Finansdepartementet
(Sentralbankloven, 2019, 88 1-3, 1-11). Valutareservene skal eies og forvaltes av Norges
Bank og er delt i en rente-, aksje- og petrobufferportefglje. (Finansdepartement, u.a.; Norges
Bank, 2019c; Regjeringen, 2014; Stortinget, 2019b; Thuesen, m.fl., 2020).

Norges Bank blir regulert av sentralbankloven av 21. juni 2019 nr. 31. Norges Bank er i
henhold til sentralbankloven (2019, § 1-1 (2)) & anse som et eget rettssubjekt som eies av
staten. Formalet til Norges Bank sin sentralbankvirksomhet er «[...] & opprettholde en stabil
pengeverdi og fremme stabilitet i det finansielle systemet og et effektivt og sikkert
betalingssystem. Sentralbanken skal bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting»
(Sentralbankloven, 2019, § 1-2). Norges Bank sine oppgaver og ansvarsomrader er a vére
utevende og radgivende myndighet i pengepolitikken og i arbeidet for finansiell stabilitet,
utstede penger, legge til rette for oppgjgrssystemet og overvake betalingssystemet, bruke
virkemidler for a implementere og gjennomfgre formalet sitt, eie landets offisielle
valutareserver og sgrge for en effektiv og forsvarlig forvaltning av reservene, samt a sette i
verk tiltak som er vanlige eller naturlige for en sentralbank. (Sentralbankloven, 2019, § 1-3;
Finansdepartementet, 2019a, s. 143-144).

5.2 Oppgaver og ansvarsomrader

Norges Bank sitt formal inneholder bade et monetzrt og finansielt stabilitetsmal. Norges
Bank sitt mal om moneteer og finansiell stabilitet er gjensidig avhengig av hverandre,
ettersom oppnaelse av monetaer stabilitet bidrar til finansiell stabilitet, og motsatt. Norges
Bank sine oppgaver og ansvarsomrader innen monetar og finansiell stabilitet vil derfor ha
innvirkning pa hverandre. Det samme vil gjelde risikoen knyttet til de ulike oppgavene og
ansvarsomradene. | dette delkapittelet presenteres Norges Bank sine oppgaver og

ansvarsomrader med tilhgrende risiko. (Gjedrem, 1999).
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5.2.1 Moneter stabilitet

Formulere og fastsettelse av malene for pengepolitikken

Det er Stortinget som formulerer og fastsetter det pengepolitiske malet for Norges Bank.
Formuleringen og fastsettelsen av det pengepolitiske malet kan pavirkes gjennom en hgring
sendt ut av Finansdepartementet, hvor Norges Bank sammen med publikum har mulighet til
a uttale seg om lovforslaget far en eventuell fastsettelse (Regjeringen, 2019). Styringsmalene
til Norges Bank formuleres og fastsettes av regjeringen, men kan pavirkes av sentralbanken
fordi Norges Bank «[...] skal veere den utgvende og radgivende myndigheten i
pengepolitikken» (Sentralbankloven, 2019, § 1-3(1)). Norges Bank har ut ifra dette mulighet
til & uttale seg om styringsmalene far de blir fastsatt av regjeringen. Pa grunn av Norges
Bank sin mulighet til & pavirke bade det pengepolitiske malet og styringsmalene, vil det vaere
liten sannsynlighet for at disse blir urealistiske og utfordrende & oppna. Dette reduserer
risikoen til Norges Bank. Det at Norges Bank har pavirkningsmulighet, eliminerer derimot
ikke risikoen knyttet til formuleringen og fastsettelsen av malene for pengepolitikken. Denne
risikoen avhenger av hvorvidt Norges Bank sin pavirkningsmulighet er reell, ettersom
Stortinget og regjeringen i praksis kan velge om de vil ta hensyn til Norges Bank sine
meninger. | Norge skal derimot formuleringen og fastsettelsen gjares etter fastsatte
prosedyrer og i full apenhet, noe som reduserer risikoen for Norges Bank knyttet til
formulering og fastsettelse av pengepolitiske mal. (Finansdepartementet, 2019a, s. 143;
Nicolaisen, 2018).

Det pengepolitiske malet til Norges Bank er a holde inflasjonen lav og stabil, samtidig som
inflasjonen skal bidra til & stabilisere utviklingen i produksjonen og sysselsettingen (Norges
Bank, 2020b). Et av Norges Bank sine styringsmal er derfor inflasjonsmal. Inflasjonsmalet
gar ut pa a oppna en vekst i konsumprisene som er nar 2 prosent over tid. Historisk har
norsk gkonomi veert utsatt for forstyrrelser som har gjort at inflasjonen har variert mye, noe
som tilsier gkt risiko. Dette er vanlig for en liten, apen gkonomi slik som Norge. Under
finanskrisen i 2008-2009 var det spesielt store svingninger i inflasjonen (Norges Bank,
2020c). Pa tross av dette har Norges Bank selv ytret at inflasjonen har ligget pa et niva hvor
avvik fra inflasjonsmalet ikke har hatt vesentlige samfunnsgkonomiske kostnader noe som

reduserer risikoen. (Nicolaisen, 2018; Norges Bank, 2019c).
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Publikums inflasjonsforventninger i Norge kan ha mye & si for Norges Bank sin mulighet til
a oppna sitt inflasjonsmal. Sentralbanken gjennomfarer derfor hvert kvartal, en
forventningsundersgkelse for a overvake utviklingen av blant annet publikums
inflasjonsforventninger (Ipsos, 2020, s. 2). Basert pa forventningsundersgkelsene i 2017
vurderte ansatte i Norges Bank, at inflasjonsforventningene til publikum i stor grad var
forankret rundt Norges Bank sitt inflasjonsmal. Forankrede inflasjonsforventninger tilsier en
lavere risiko for Norges Bank. Den internasjonale koronapandemien i 2020 har derimot
skapt stor usikkerhet blant publikum pa grunn av innvirkningen den har hatt pa landets
gkonomi. Dette kan ha innvirkning pa publikums inflasjonsforventninger og gker derfor
risikoen til Norges Bank. (Erlandsen & Ulvedal, 2017).

Siden Norge har et inflasjonsmal, har Norges Bank ogsa et flytende valutakursmal. Fer 2001
hadde Norges Bank fast valutakurs, men det var store kostnader, usikkerhet og risiko knyttet
til & opprettholde den norske kroneverdien. Dette skyltes blant annet at det var ulik
konjunkturutvikling i Norge og ankerlandene. Som stor eksportar av olje, er Norge i
hovedsak utsatt for forstyrrelser i realgkonomien. Endringer i oljeprisen ville kunne slatt
ulikt inn i gkonomien i Norge i forhold til et eventuelt ankerlandet dersom Norge var bundet
til et fast valutakursmal. Staten i Norge og Norges Bank innsa basert pa de to forholdene
ovenfor at fast valutakurs var lite forenelig med Norges mal om a stabilisere den gkonomiske
utviklingen. De byttet derfor valutakursmalet til flytende valutakurs, noe som reduserte

kostnadene, usikkerheten og risikoen deres knyttet til valutakursmal. (Kleivset, 2012, s. 22).

Oppsummering

Norges Bank har lav risiko pa grunn av sin mulighet til & pavirke malene for
pengepolitikken, pa tross av at dette er det en risiko for at sentralbankens
pavirkningsmulighet ikke er reell. Selv om Norges Bank ikke har hatt vesentlige kostnader
knyttet til & ha inflasjonsmal, vil det alltid foreligge en risiko knyttet til behovet for bruk av
virkemidler for a opprettholde inflasjonsmalet. Dette gker risikoen til Norges Bank sammen
med koronapandemiens forstyrrelser pa publikums inflasjonsforventninger. Norge har et
forenelig valutakursmal som reduserer Norges Bank sin risiko. Oppsummert er Norges Bank

sin risiko med tanke pa a formulere og fastsette malene for pengepolitikken lav til middels.
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Lav risiko Middels risiko Hoy risiko

Moneter stabilitet

Formulere og fastsette mélene for pengepolitikken X

Tabell 7: Norges Bank — Formulere og fastsette malene for pengepolitikken

Implementere og gjennomfare pengepolitikken

Norges Bank er alene om oppgavene og ansvaret for utgvelsen av pengepolitikken i Norge,
som gjer at sentralbanken er sveert risikoeksponert. Dette er fordi Norges Bank som nevnt,
skal vaere den utgvende og radgivende myndigheten i pengepolitikken (Sentralbankloven,
2019, § 1-3(1)). Sentralbankloven (2019, § 1-4) fastslar at Norges Bank skal vare uavhengig
fra staten. Det er kun Kongen i statsrad som kan instruere implementeringen og
gjennomfaringen til sentralbanken, og bare dersom det foreligger en ekstraordinzr situasjon.
Det er ikke utdypet hva som utgjer en ekstraordinger situasjon, men i forarbeidene beskrives
terskelen som hgy (Finansdepartementet, 2019a, s. 144). Den hgye terskelen for & instruere
bidrar til & redusere risikoen for politisk innblanding i sentralbankens faglige vurderinger.
(Nicolaisen, 2018).

Norges Bank har flere sentrale virkemidler de tar i bruk ved implementeringen og
gjennomfaringen av pengepolitikken i Norge (Sentralbankloven, 2019, § 2-7(1)). De sentrale
virkemidlene er definert i sentralbankloven, noe som setter begrensninger for Norges Bank
sin uavhengighet (Sentralbankloven, 2019, § 1-4). Likevel kan Norges Bank anses som
uavhengig fordi de har en fullmakt til & «[...] sette i verk tiltak som er vanlige eller naturlige
for en sentralbank» (Sentralbankloven, 2019, § 1-3(6)). Dette gjar at Norges Bank kan
handle ut over det som star eksplisitt i sentralbankloven og tilhgrende forskrifter, gitt at
handlingene kan anses som vanlige eller naturlige i deres rolle som sentralbank
(Finansdepartementet, 2019a, s. 154; Sentralbankloven, 2019, 8§ 1-3, 1-4). Virkemidlene
Norges Bank anvender skal bidra til moneteer og finansiell stabilitet. Ved alminnelig
implementering og gjennomfgring av pengepolitikken bruker Norges Bank styringsrentene.
Ved sjokk og kriser har Norges Bank historisk brukt markedsoperasjoner, ekstraordinaere
lan, valutaintervensjoner, valutakontroll og kvantitative lettelser. (Norges Bank, 2017; Olsen,
2019; Sentralbankloven, 2019, § 1-3).
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Styringsrentene er Norges Banks viktigste virkemiddel for & oppna monetzr stabilitet og
stabilisere utviklingen i den norske gkonomien (Norges Bank, 20204, s. 18). Nar
styringsrentene bestemmes, setter Norges Bank rentene pa de kommersielle bankenes
innskudd og lan i Norges Bank (Norges Bank, 2020d). Styringsrentene og forventninger om
fremtidige styringsrenter pavirker derfor farst og fremst renten mellom de kommersielle
bankene og renten de kommersielle bankene gir pa utlan og innskuddene til publikum. Selv
om styringsrenten pavirker Norges Bank sine renteinntekter og -kostnader, er det finansielle
systemet til Norges Bank organisert slik at rentekostnadene normalt sett ikke vil overga
renteinntektene. Dette utdypes under delkapittelet «Finansiell stabilitet», men tilsier en lav
risiko ved bruken av styringsrenten. Pa grunn av fall i oljeprisene i 2020, er kroneverdien
betydelig redusert. Koronapandemien har fart til at aktiviteten i den norske gkonomien har
falt drastisk, og virkningen er forsterket av at andre land ogsa rammes av den samme
utfordringen. Norges Bank har derfor i 2020 redusert styringsrentene til null prosent i hap
om a redusere konsekvensene av fall i kroneverdien og pandemien, og dermed bidra til gkt
sysselsetting. Norges Bank har uttalt at de ikke planlegger a redusere styringsrentene
ytterligere og renten er per 16. desember 2020 fremdeles null prosent. Pa grunn av den store
usikkerheten knyttet til den gkonomiske aktiviteten i Norge fremover er det likevel
usikkerhet i fastsettelsen av styringsrenten i fremtiden og den potensielle effekten. Norges
Bank sin risiko knyttet til styringsrenten ma derfor anses som middels til lav. (Norges Bank,
2020f; Norges Bank, u.d.).

Markedsoperasjoner ble blant annet gjennomfgart under finanskrisen i 2008-2009, hvor
Norges Bank benyttet seg av valutabytteavtaler og lan i utenlandsk valuta. Disse
virkemidlene ble brukt for a tilfere likviditet i markedet. Norges Bank brukte
valutabytteavtaler for a tilfare kronelikviditet til norske og utenlandske kommersielle banker.
Norges Bank ga ogsa lan i utenlandsk valuta med sikkerhet i verdipapirer til norske
kommersielle banker. Disse virkemidlene ble sett pa som hensiktsmessige under
finanskrisen. Virkemidlene er derimot ikke tatt i bruk siden finanskrisen, men kan vare
aktuelle ved fremtidige sjokk og kriser. Risikoen knyttet til virkemidlene er derfor lav til
middels. (Norges Bank, 2017).

Ekstraordinare lan blir gitt til kommersielle banker av Norges Bank i situasjoner hvor

styringsrentene er naer null, samtidig som de kortsiktige markedsrentene er vesentlig hgyere
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enn styringsrentene. Ekstraordinzre 1an ble blant annet gitt under finanskrisen i 2008-2009.
Sikkerhetskravet Norges Bank hadde pa utlan ble lempet pa, noe som gkte risikoen til
Norges Bank betydelig. Under koronapandemien i 2020 ble det ogsa gitt ut ekstraordineere
lan. For disse lanene ble sikkerhetskravet ikke lempet pa (Norges Bank, 2020g). Det
foreligger derimot noe risiko knyttet til disse lanene ettersom de er gitt ved
nedgangskonjunktur. Norges Bank er derfor eksponert for en middels risiko knyttet til
bruken av ekstraordinaere lan. (Christiansen, 2020; Gjedrem, 2009a; Norges Bank, 2017;
Norges Bank, 2019c).

Valutaintervensjoner er lite brukt av Norges Bank og ble sist tatt i bruk i 1999 nar Norges
Bank hadde et fast valutakursmal. Norges Bank gnsker & unnga a ta i bruk virkemiddelet
grunnet risikoen knyttet til det. Fra mars 2020 og frem til november samme ar ble det
imidlertid foretatt valutaintervensjoner ved at Norges Bank gkte sitt kjgp av norske kroner
for & blant annet ivareta markedet (Norges Bank, 2020h; Norges Bank, 2020i). Bruk av
virkemiddelet gkte risikoen til Norges Bank i perioden de brukte det. Na er risikoen blitt lav,

ettersom virkemiddelet forelgpig ikke er tatt mer i bruk.

Valutakontroll er ikke tatt i bruk av Norges Bank i nyere tid, og ble sist anvendt etter andre
verdenskrig. Anvendelsen av valutakontroll fant sted ettersom direkte regulering og aktiv
finanspolitikk ble ansett som mer effektivt enn styringsrenten for a sikre prisstabilitet. Som
sentralbank i et land som driver med internasjonal handel, anser Norges Bank valutakontroll
som et uhensiktsmessig virkemiddel. Norges Bank er ikke eksponert for risiko knyttet til

dette virkemidlet, ettersom sentralbanken ikke lenger tar det i bruk. (Olsen, 2016).

Kvantitative lettelser er ikke brukt av Norges Bank. Dette er fordi kvantitative lettelser
indirekte kan fare til at sentralbanken bidrar til & finansiere utgiftene til staten (Olsen, 2019).
I sentralbankloven star det tydelig at Norges Bank ikke skal yte kreditt direkte til staten, noe
som kvantitative lettelser kan vere (Sentralbankloven, 2019, § 3-8). Hadde Norges Bank
benyttet virkemiddelet hadde de statt i fare for & bryte loven. Norges Bank er derfor ikke

eksponert for risiko knyttet til kvantitative lettelser fordi de ikke bruker virkemiddelet.
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Oppsummering

Norges Bank sin risiko knyttet til implementeringen og gjennomfaringen av pengepolitikken
er hgy ettersom sentralbanken er ansvarlig for implementeringen og gjennomfaringen.
Risikoen knyttet til uavhengighet er lav og bruken av virkemidler utgjer en middels risiko
ettersom det mest brukte virkemiddelet er styringsrenten. Siden koronapandemien per dags
dato fremdeles ikke er overstatt, er det risiko for at Norges Bank kan fa et behov for d ta i
bruk flere risikofylte virkemidler pa et senere tidspunkt. Oppsummert er risikoen til Norges
Bank, i forbindelse med & implementere og gjennomfare pengepolitikken, middels.

Lav risiko Middels risiko Hoy risiko

Moneter stabilitet

Implementere og gjennomfere pengepolitikk X

Tabell 8: Norges Bank — Implementere og gjennomfare pengepolitikken

5.2.2 Finansiell stabilitet

For & oppna finansiell stabilitet legges det i Norge vekt pa at det finansielle systemet skal
veaere effektivt, hensiktsmessig og robust mot forstyrrelser (Norges Bank, 2020k, s. 9; Norges
Bank, 2020n, s. 2). Det finansielle systemet i Norge skal gi publikum mulighet til a spare og
lane, gjennomfare betalinger og handtere risiko (Norges Bank, 2020k, s. 9). Det finansielle
systemets infrastruktur bestar av et betalingssystem, et verdipapiroppgjerssystem, en
verdipapirsentral, sentrale motparter og et transaksjonsregister (Norges Bank, 2020k, s. 12).
Oppgaver og ansvarsomrader knyttet til finansiell stabilitet er i hovedsak fordelt mellom
Finansdepartementet, finanstilsynet og Norges Bank. Norges Bank sine oppgaver og
ansvarsomrader innen finansiell stabilitet er definert i sentralbankloven (Sentralbankloven,
2019, § 1-3) og er falgende «Norges Bank skal ha utgvende og radgivende myndighet i
arbeidet for finansiell stabilitet» (Sentralbankloven, 2019, 8 1-3(2)) og «Norges Bank skal
utstede pengesedler og mynter, legge til rette for det sentrale oppgjgrssystemet og overvake
betalingssystemet» (Sentralbankloven, 2019, § 1-3(3)).

Tilbyder av infrastrukturen til det finansielle systemet
Norges Bank sine oppgaver og ansvarsomrader innen a tilby infrastrukturen til det finansielle
systemet er overordnet a legge til rette for et stabilt og effektivt system for betaling,

avregning og oppgjer mellom foretak med konto i sentralbanken, samt utstede sedler og
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mynt som de skal sgrge for at kan fungere effektivt som et betalingsmiddel (Norges Bank,
2020m, s. 8). Dette betyr at Norges Bank skal veere de kommersielle bankenes og statens
bank, noe som gir Norges Bank mulighet til & blant annet ta imot innskudd fra og yte kreditt
til banker og andre foretak i finansiell sektor (Sentralbankloven, 2019, § 3-1 (1) a). Som del
av det finansielle systemet skal Norges Bank ogsa bidra til moneter stabilitet gjennom en
likviditetsstyring. Norges Bank styrer likviditeten gjennom de kommersielle bankenes
reserver i sentralbanken og kan derfor pavirke markedsrentene mellom de

kommersielle bankene og rentene de kommersielle bankene gir publikum (Norges Bank,
2019d) (Sentralbankloven, 2019, 8§ 1-3 (3), 3-3 (1)). Dette gjer Norges Bank ved a fastsette
styringsrentene og dermed renten pa bankenes innskudd i Norges Bank (Norges Bank,
2020k, s. 9). Likviditetsstyringen pavirker Norges Bank sine renteinntekter og -

kostnader noe som gjer sentralbanken risikoeksponert. Organiseringen av
likviditetsstyringen tilsier derimot en lav risiko for Norges Bank. Grunnen til dette er at
likviditetsstyringen er et kvotebasert system som betyr at de kommersielle bankene kun far
forrentet en viss mengde reserver til styringsrenten Norges Bank setter. Innskudd av reserver
starre enn kvoten forrentes til en lavere rente. | motsetning til bankene, forrentes statens
innskudd til en rente som er knyttet til renteavkastningen pa Norges Bank sin eiendelsside,
da i farste rekke valutareservene. Ved at statens innskudd forrentes til en annen rente enn
styringsrenten, vil renteinntektene alltid overga rentekostnadene, som gjar risikoen lav
(Aamodt & Lerbak, 2013, s. 6-9; Norges Bank, 2019d). Norges Bank skal som utsteder av
norske kroner blant annet sikre at det er tilstrekkelig tilgang pa penger for & dekke publikums
ettersparsel, opprettholde kvaliteten pa sedlene og serge for at publikum skal ha tillit til at
pengene ikke er forfalsket, ved hjelp av sikkerhetselementer pa sedlene (Sentralbankloven,
2019, 8§ 1-3(3)). Norges Bank skal kjape, selge og formidle valuta og finansielle
instrumenter, samt utstede og omsette egne finansielle instrumenter (Sentralbankloven, 2019,
§ 3-1 (1) b-c). Basert pa dette har Norges Bank en del oppgaver og ansvarsomrader i
forbindelse med a tilby det finansielle systemets infrastruktur, noe som tilsier en hay risiko. |
en normal situasjon foreligger det derimot lav risiko knyttet til oppgavene og
ansvarsomradene. Risikoen knyttet til Norges Bank sine oppgaver og ansvarsomrader er
derimot hgyere om det foreligger mangler i infrastrukturen til det finansielle systemet. Ifglge
Norges Bank har det vert fa mangler i infrastrukturen i det finansielle systemet de siste

arene. Driften av den finansielle infrastrukturen har veert stabil selv under koronapandemien,
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noe som reduserer risikoen til Norges Bank. (Norges Bank, 2020m, s. 11; Norges Bank,
2020n, s. 5).

Fordelingen av oppgaver og ansvarsomrader mellom Norges Bank og staten, knyttet til &
tilby infrastrukturen til det finansielle systemet, er klart definert. Overordnet kan noen av
oppgavene og ansvarsomradene gli inn i hverandre, men pa et mer detaljert niva er grensene
likevel klare. Likesa forhindrer loven at Norges Bank kan instrueres i sin virksomhet annet
enn gjennom lovendring og ved ekstraordinare situasjoner (Sentralbankloven, 2019, § 1-4
(2)). Terskelen for hva som er en ekstraordiner situasjon er hgy og skal ikke brukes ved
faglig uenighet (Finansdepartementet, 2019a, s. 143). Det foreligger flere offentlige
dokumenter som blant annet forklarer fordelingen av oppgaver og ansvarsomrader innen a
tilby infrastrukturen til det finansielle systemet, og det foreligger derfor liten risiko knyttet til
fordeling. (Norges Bank, 2020k, s. 9; Norges Bank, 2020l, s. 4; Norges Bank, 2020m, s. 9;
Norges Bank, 2020n, s. 2; NOU 2017: 13, s. 167-172).

Oppsummering

Norges Bank er eksponert for hay risiko ettersom de har mange oppgaver og ansvarsomrader
innen tilbyder av infrastrukturen til det finansielle systemet. Risikoen knyttet til disse er
derimot lav i normale situasjoner. Historisk har det veert fa mangler og en stabil drift av det
finansielle systemets infrastruktur og under koronapandemien i 2020 har det finansielle
systemet vist at det er robust. Det foreligger ogsa en klar fordeling av oppgaven og
ansvarsomradene til Norges Bank. Oppsummert har Norges Bank derfor en middels til lav
risiko knyttet oppgaver og ansvarsomrader innen tilbyder av infrastrukturen til det finansielle
systemet.

Lav risiko Middels risiko Hay risiko

Finansiell stabilitet

Tilbyder av infrastrukturen til det finansielle systemet X

Tabell 9: Norges Bank — Tilbyder av infrastrukturen til det finansielle systemet

Tilsyn og regulering av det finansielle systemet

Norges Bank sine oppgaver og ansvarsomrader innen tilsyn og regulering av det finansielle

systemet er & overvake betalingssystemet og annen finansiell infrastruktur, samt bidra til
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beredskapslgsninger og fare tilsyn med interbanksystemet som inngar i betalingssystemet
(Norges Bank, 2020k, s. 12; Norges Bank, 2020m, s. 8-9). Dette betyr at Norges Bank som
del av overvakningsfunksjonen skal vurdere hvorvidt det foreligger svakheter i
betalingssystemet, samt rapportere eventuelle svakheter til Finansdepartementet
(Sentralbankloven, 2019, § 3-3 (3)). Norges Bank har ogsa, etter lov om betalingssystemer
(1999, § 2-3) og som del av tilsynsfunksjonen i sammenheng med interbanksystemet, et
seerskilt ansvar for konsesjon og tilsyn med avregnings- og oppgjerssystemene for
pengeoverfaringer mellom bankene (Norges Bank, 2020q). Dette betyr at Norges Bank er
ansvarlig for & gi konsesjon til og & ha tilsyn med de kommersielle bankene som har

et interbanksystem med stor innvirkning pa den finansielle stabiliteten (Norges Bank,
2020m, s. 8-9). Oppgaver og ansvarsomrader Norges Bank har knyttet til tilsyn og regulering
av det finansielle systemet utgjer en hgy risiko grunnet deres omfang og antall. Risikoen
knyttet til de ulike oppgavene og ansvarsomradene utgjer derimot en lav risiko normalt

sett. Risikoen gker hvis det foreligger mangler i tilsyns- og reguleringsfunksjonene, ettersom
slike mangler kan fare til at svakheter i det finansielle systemet ikke oppdages. P& grunn av
de store konsekvensene av eventuelle mangler i funksjonene, er Norges Bank eksponert for
hagy grad av risiko knyttet til faren for mangler. Likevel er organiseringen av oppgavene og
ansvaret knyttet til disse funksjonene slik at risikoen til Norges Bank er relativt lav. De siste
arene har det heller ikke veert mangler i tilsyns- og reguleringsfunksjonene som har hatt
negativ og omfattende innvirkning pa den finansielle stabiliteten i Norge.
(Finansdepartementet, 2019a, s. 155; Norges Bank, 2019c; Norges Bank, 2020k, s. 15;
Norges Bank, 2020m, s. 8).

Fordelingen av oppgaver og ansvarsomradene innen tilsyn og regulering av det finansielle
systemet er klar, selv om noen av oppgavene og ansvarsomradene overordnet gar noe inn i
hverandre. Bade Norges Bank og Finanstilsynet har delt ansvar for at betalingssystemet
fungerer som en helhet (Finansdepartementet, 2019a, s. 155). Fordelingen er derimot ogsa
gjennomfart pa detaljniva, noe som forhindrer at fordelingen er uklar. Den klare fordelingen
reduserer Norges Bank sin risiko knyttet til tap av uavhengighet, selv om denne uansett i stor
grad er sikret gjennom loven (Sentralbankloven, 2019, § 1-4 (2)).
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Oppsummering

Norges Banks sine oppgaver og ansvarsomrader i forbindelse med tilsyn og regulering av det
finansielle systemet er omfattende og mange, noe som tilsier hgy risiko. Risikoen knyttet til
oppgavene og ansvarsomradet er derimot lav, ettersom risikoen farst og fremst gker

ved mangler i funksjonene. En klar fordeling av oppgaver og ansvarsomrader og en
uavhengighet sikret gjennom loven, utgjer fordelingen en lav risiko for Norges

Bank. Oppsummert er Norges Bank eksponert for en lav til middels risiko gjennom oppgaver
og ansvarsomrader innen tilsyn og regulering.

Lav risiko Middels risiko Hay risiko

Finansiell stabilitet

Tilsyn og regulering av det finansielle systemet X

Tabell 10: Norges Bank — Tilsyn og regulering av det finansielle systemet

5.2.3 Andre samfunnsnyttige funksjoner

Norges Bank har flere andre samfunnsnyttige funksjoner. En av disse er handtering av
minnemynt. Myntene produseres for & markere viktige kulturelle, historiske eller nasjonale
hendelser i Norge (Norges Bank, 20200). Kostnadene knyttet til dette dekkes av
Finansdepartementet (Norges Bank, 2020a, s. 153). Norges Bank har ansvar for forskning
med formal om & bidra til et styrket analysegrunnlag for avgjgrelsene sentralbanken tar.
Forskningen er i hovedsak rettet mot pengepolitikk og finansiell stabilitet. | sammenheng
med forskningen tilbyr Norges Bank fond til gkonomisk forskning og et
doktorgradsstipendprogram for makrogkonomer (Norges Bank, u.d.). Norges Bank
publiserer ogsa statistikk knyttet til valutakurser, renter, valutahandel, bankenes likviditet,
inflasjon, betaling, seddel- og mynt, valutatermin, samt historisk moneteer statistikk. Norges
Bank tilbyr ogsa i den sammenheng en digital priskalkulator (Norges Bank, u.a.). Norges
Bank har en egen fagblogg, hvor ansatte i eller personer med tilknytning til Norges Bank
deler sine synspunkter om aktuelle problemstillinger de arbeider med. Bloggen er ment for &
skape starre apenhet og diskusjon rundt ulike problemstillinger (Norges Bank, 2018). Norges
Bank er ogsa ansvarlig for et kunnskapssenter for elever i den videregaende skolen.

Kunnskapssenteret er et interaktivt leeringssenter. Malet med senteret er & leere bort gkonomi
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og informasjon om Norges Banks rolle og oppgaver i samfunnet, pa en underholdende méte
til elever som har faget samfunnsgkonomi (Norges Bank, 2020p; Norges Bank, u.a.). Norges
Bank har i sin beholdning gullmynter og gullbarrer som del av bankens historiske samling.
Videre har sentralbanken en samling av kunst- og numismatiske objekter i form av medaljer,
sedler og mynt (Norges Bank, 2020a, s. 143). Det foreligger lav risiko knyttet til de nevnte
samfunnsnyttige funksjonene Norges Bank har. Dette er fordi ingen av disse oppgavene kan

anses som spesielt risikofylte eller utgjer vesentlige kostnader for Norges Bank.

Oppsummering

Lav risiko Middels risiko Hoy risiko

Andre samfunnsnyttige oppgaver X

Tabell 11: Norges Bank — Andre samfunnsnyttige funksjoner

5.3 Balansens innhold

Etter sentralbankloven (2019, 8§ 4-3 (1)) er Norges Bank regnskapspliktige etter
regnskapsloven og bokfaringspliktig etter bokfgringsloven. Etter bestemmelser om
arsregnskap mv. for Norges Bank (2019, § 2-1) skal Norges Bank fglge regnskapsreglene for
store selskaper, som betyr at Norges Bank skal falge IFRS (Regnskapsloven, 1998, § 1-5
(2)). Balansen til Norges Bank bestar av flere poster som er direkte knyttet til bankens
oppgaver og ansvarsomrader (Norges Bank, 20204, s. 66). Eiendelssiden domineres i stor
grad av SPU, valutareservene og innskudd i IMF. Forpliktelses- og egenkapitalsiden bestar i
hovedsak av motposten til SPU, innskudd fra staten og norske kommersielle banker, sedler
og mynter i omlap, forpliktelser til IMF, samt egenkapitalen. | dette delkapittelet presenteres
risikoene knyttet til Norges Banks sitt innhold i balanse. (Aamodt & Lerbak, 2013, s. 12;
Finansdepartementet, 2019a, s. 143-144; NOU 2017: 13).
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5.3.1 Valutarisikoeksponering

Norges Bank er i hovedsak eksponert for valutarisiko knyttet til sine eiendeler, og disse
utgjer en stor del av balansen, noe som gker valutarisikoen. Ettersom det er en lavere risiko
knyttet til eiendeler i utenlandsk valuta enn forpliktelser i utenlandsk valuta, tilsier dette en
middels til hgy risiko. De starste andelene av Norges Bank sine eiendeler er som nevnt SPU
og valutareservene, som i hovedsak er i utenlandsk valuta. Norges Bank forvalter SPU pa
vegne av staten og har i hovedsak ingen valutarisiko knyttet til SPU, i motsetning til
valutareservene. Dette gjar at Norges Bank sin risikoeksponering er lavere fordi man kan se
bort ifra SPU. Norges Bank er derimot indirekte eksponert for valutarisiko knyttet til SPU
gjennom petrobufferportefaljen. Norges Bank kjaper inntektene fra petroleumsvirksomheten
i Norge og selger disse til SPU. Disse valutatransaksjonene handteres i
petrobufferportefaljen. Norges Bank er eksponert for valutarisiko i tiden fra de kjgper
inntektene fra petroleumsvirksomheten, og frem til de selger valutaen til SPU. Under
koronapandemien i mars 2020, matte Norges Bank kjgpe en starre andel av inntektene fra
petroleumsvirksomheten for & dekke statens gkte behov for midler, grunnet de gkte
kostnadene med pandemien (Norges Bank, 2020h). De gkte kjgpene har gkt Norges Bank sin
valutarisiko. Salget ble redusert i november 2020, noe som reduserer risikoen (Norges Bank,
2020i). Risikoen knyttet til sammensetningen av eiendeler og forpliktelser i utenlandske
valuta er for Norges Bank lav. Sentralbankens forpliktelser i en utenlandsk valuta har stort
sett en motpost i en eiendel med tilsvarende valuta. Forholdet mellom eiendelene og
forpliktelsene i de ulike valutaene samsvarer derfor i stor grad. (Berg, 2013; Norges Bank,
20204, s. 61-62, 67, 110, 118, 121, 125-126; Norges Bank, 2020j, Norges Bank, 2020e).

Oppsummering

Det er Norges Bank sine eiendeler som i sterst grad er i utenlandsk valuta, gjennom disse er
Norges Bank eksponert for en middels til hgy risiko. Kjgp og salg av valuta i sammenheng
med SPU tilsier en middels risiko. Forholdet mellom eiendeler og forpliktelser i samme
valuta balanserer i stor grad noe som reduserer risikoen. Dette gjgr at Norges Bank har en
middels valutarisiko.

Lav risiko Middels risiko Heoy risiko

Valutarisikoeksponering X

Tabell 12: Norges Bank — Valutarisikoeksponering
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5.3.2 Renterisikoeksponering

Norges Bank er eksponert for renterisiko blant annet gjennom deres renteinntekter og -
kostnader. Norges Bank far renteinntekter fra innskudd de har i kommersielle banker og
andre sentralbanker, utlan til kommersielle banker, innskudd i IMF og obligasjonslan de eier.
Rentekostnader far Norges Bank i hovedsak fra innlan i andre sentralbanker, forpliktelser til
IMF og innskudd de kommersielle bankene og staten har i Norges Bank. SPU pavirkes ogsa
av renteendringer, men Norges Bank har i hovedsak ingen renterisiko knyttet til denne,
ettersom de kun forvalter SPU. Andelen av Norges Bank sin balanse som er eksponert for
renterisiko, ekskludert SPU, utgjer godt over halvparten av balansen per 31.12.2019 (Norges
Bank, 2020a, s. 101). Norges Bank sin balanse er derfor sveert eksponert for renterisiko.
Forholdet mellom eiendelene og forpliktelsene som er eksponert for renterisiko er relativt
balansert, noe som reduserer risikoen selv om eksponeringen er hgy. Det foreligger en
renterisiko knyttet til virkelig-verdi-justeringer, ettersom Norges Banks har en
pensjonsforpliktelse som vurderes til virkelig verdi ved bruk av naverdi-beregning (Norges
Bank, 2020a, s. 132). Risikoen med posten er likevel lav ettersom pensjonsforpliktelsene
inngar i netto pensjonsmidler og utgjer en liten andel av balansen. En betydelig andel av
Norges Bank sine valutareserver er investert i statsobligasjoner i utlandet. Verdien av disse
investeringene pavirkes blant annet av endring i rentenivaet i landene hvor investeringene er
gjort, og utgjer derfor ogsa en renterisiko for Norges Bank. Det at investeringene er gjort i
statsobligasjoner reduserer risikoen, ettersom investering i statsobligasjoner anses som en
investering med lav risiko (NOU 2016: 20, s. 74). Renterisikoen knyttet til investeringer
gjort i andre land utgjer gjerne en starre grad av risiko, men er i et begrenset omfang
ettersom det er en mindre post i balansen. (Norges Bank, 2020a, s. 121; Aamodt & Lerbak,
2013).

Oppsummering

En stor andel av balansen pavirkes av endringer i renter og gjer renterisikoeksponeringen til
Norges Bank hgy. Forholdet av eiendeler og forpliktelser i balansen reduserer derimot
risikoen. Norges Bank sin forpliktelse som beregnes til virkelig verdi ved bruk av naverdi-
beregning, utgjar en lav risiko pa grunn av postens starrelse. | tillegg er Norges Bank,
eksponert for risiko knyttet til endringer i utlandets renter, men denne risikoen er lav.

Sentralbankens risiko knyttet til renteendringer er derfor middels til lav.
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Lav risiko Middels risiko Hay risiko

Renterisikoeksponering X

Tabell 13: Norges Bank — Renterisikoeksponering

5.3.3 Kredittrisikoeksponering

Kredittrisikoeksponeringen til Norges Bank er knyttet til utlan til kommersielle banker og
IMF, samt investeringer gjort med valutareservene. Norges Bank har et regelverk for utlan til
kommersielle banker, som gjer at sentralbanken kun godtar sikkerhetsstillelse i form av
verdipapirer av hgy kvalitet og at laneadgangen settes lavere enn markedsverdien pa
verdipapirene. Regelverket reduserer Norges Bank sin kredittrisiko i forbindelse med utlan
til kommersielle banker. Norges Bank sine utlan til kommersielle banker kan deles i utlan
med sikkerhetsstillelse og ekstraordineere lan. Utlan med sikkerhetsstillelse utgjar per 31.
desember 2019 en liten prosent av eiendelene i balansen til Norges Bank ekskludert SPU, og
utgjer lav kredittrisiko. Ekstraordinaere lan tiloys ofte med krav om lavere grad av sikkerhet
som gjar at disse lanene utgjar en starre grad av kredittrisiko. Norges Bank tilbydde
ekstraordinare lan til kommersielle banker i 2019 og 2020, men uten at sikkerhetskravene er
blitt lempet pa. Risikoen knyttet til Norges Banks sine ekstraordinere 1an er dermed knyttet
til den gkte sannsynligheten for mislighold, som kommer av at ekstraordinaere lan normalt
gis ved nedgangskonjunktur. Risikoen knyttet til de ekstraordinzre lanene er derfor noe
hayere enn ordinare utlan og utgjar en middels risiko for Norges Bank. Pa grunn av det
belgpsmessige omfanget av utlanene i balansen er Norges Banks kredittrisikoeksponering
lav. (Norges Bank, 2020a, s. 101, 123; Norges Bank, 20209).

Norges Bank har i tillegg utlan til IMF som utgjer litt over 10 prosent av de totale eiendelene
til Norges Bank ekskludert SPU. Kredittrisikoeksponeringen til Norges Bank i forbindelse
med utlan til IMF er derfor relativt hgy. Likevel er kredittrisikoen som Norges Bank er
eksponert for lav. Dette er fordi utlanene til IMF har god sikring og Norges Bank ikke er
direkte eksponert for risikoen i utlansportefgljen som IMF forvalter. Likesa er det gode
betingelser knyttet til IMFs laneportefglje og det foreligger en formell avtale som gjar at
IMF far tilbakebetalt sine fordringer far andre kreditorer. Historisk sett har IMF aldri
realisert tap pa utlan under de generelle utlansordningene. Norges Bank har selv gjort en

vurdering av forventede kredittap knyttet til utlan til kommersielle banker og IMF.
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Vurderingen viser at Norges Bank ikke forventer noen kredittap i 2020. Dette stotter var
oppfatning om at kredittrisikoen er lav. (Norges Bank, 20203, s. 101, 123, 149).

Valutareservene er som nevnt delt inn i en rente-, aksje- og petrobufferportefglje.
Renteportefaljen bestar kun av likvide statsobligasjoner utstedt av land med hgy
kredittvurdering, noe som gjgr sannsynligheten for mislighold er lav. Renteportefaljen har
derfor lav kredittrisiko. Aksjeportefgljen bestar i hovedsak av aksjer i barsnoterte,
mellomstore og store bedrifter, og er begrenset til eurosonen. Aksjeportefaljen plasseres bare
i kontantinnskudd i form av kontanter eller verdipapirer kategorisert som kontanter, samt
aksjer som er notert i et regulert og anerkjent marked. Dette reduserer kredittrisikoen.
Forventet relativ volatilitet for rente-og aksjeportefaljen skal ikke overstige 0,5
prosentpoeng. Det betyr at investeringssammensetningen i portefagljene skal gi lav volatilitet
som tilsier lav risiko. Petrobufferportefaljen blir plassert i kortsiktige renteinstrumenter med
formal om & handtere statens behov for veksling av valuta og overfgring til og fra SPU.
Portefgljen utgjer derfor ingen kredittrisiko. | sin forvaltning av valutareservene har Norges
Bank generelt benyttet et stort antall motparter, fremfor en mer konsentrert investering hos fa
motparter. Norges Bank stiller krav til at motparten har hgy kredittkvalitet og har blant annet
for gjensalgsavtaler mottatt sikkerhet som overstiger eksponeringen. Risikoen for mislighold
av lan eller andre forpliktelser valutareservene er investert i, er derfor relativ lav for Norges
Bank. (Norges Bank, 20204, s. 61-62, 66, 118-119, 122, Norges Bank, 2020e).

Oppsummering

Norges Bank har i nyere tid ikke gitt ut Ian med lav sikkerhet og det er ikke forventet tap
knyttet til utlan. Utlan utgjer derfor en lav risiko for Norges Bank. Investering av
valutareservene er gjort i likvide statsobligasjoner, aksjer som i hovedsak er kjapt i
barsnoterte selskaper og som er investert bredt. Norges Bank sin kredittrisikoeksponering er
relativt hgy, ettersom valutareservene som er investert utgjer en stor andel av sentralbankens
eiendeler. Likevel utgjar investeringene en lav risiko. Norges Bank sin kredittrisiko ma

derfor anses som middels til lav pa tross av hay kredittrisikoeksponering.

Lav risiko Middels risiko Heoy risiko

Kredittrisikoeksponering X

Tabell 14: Norges Bank — Kredittrisikoeksponering
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5.3.4 Overskuddsrisikoeksponering

En av inntektene til Norges Bank er avkastning fra investeringer de har gjort med blant annet
valutareservene. Ifglge Norges Bank skal sammensetningen av balansen normalt kunne gi
positiv avkastning over tid, om man ser bort fra effekten endring i valutakursen har.
Forventingen om positiv avkastning baserer seg pa at Norges Bank forventer en hgyere
avkastning fra investeringene, enn kostnadene til forpliktelsene. For den delen av
avkastningen som pavirker overskuddsrisikoeksponeringen vil eksponeringen avhenge av
hvilke investeringer som er gjort og om den samme avkastningen kan forventes fremover.
Norges Bank vil derimot tilpasse sine investeringer etter hvor de far avkastning. Dersom
fremtidig avkastningspotensiale faller, vil Norges Bank kunne flytte sin investering. Pa
denne maten vil risikoen knyttet til forventet avkastning pa investeringer variere, men i
gjennomsnitt veere middels. (Norges Bank, 2020a, s. 61-62, 67, 125).

I Norge er den lokale valutaen norske kroner og Norges Bank har monopol pa a trykke
norske sedler og mynt (Sentralbankloven, 2019, § 1-9). Norges Bank mottar derfor
seigniorageinntekter. Det er imidlertid en stor usikkerhet rundt fremtidige
seigniorageinntekter for Norges Bank. Pa grunn av stort forbruk av digitale betalingsmidler
blant publikum i Norge, har ettersparselen etter trykte penger blitt redusert betraktelig
(Norges Bank, 2020k, s. 77). Norges Bank sine seigniorageinntekter har gradvis blitt
redusert. Norges Bank vurderer hvorvidt de skal innfare digitale sentralbankpenger som et
supplement til trykte penger for a kunne tilby et effektivt og sikkert betalingssystem ogsa i
fremtiden (Norges Bank, 2020a, s. 23). Siden det per dags dato ikke er fattet noe vedtak
angaende digitale sentralbankpenger, er forventningene til seigniorageinntekter for fremtiden
fremdeles usikre. Selv om usikkerheten knyttet til fremtidige seigniorageinntekter er stor,
tilsier den forelgpige reduksjonen at utviklingen vil skje gradvis. Overskuddsrisikoen knyttet

til seigniorageinntekter er derfor middels. (Norges Bank, 2020a, s. 57, 100).

Norges Bank har hovedsakelig ingen kostnader knyttet til SPU, ettersom staten per dags dato
dekker de faktiske palgpte kostnadene med forvaltningen opp til en gvrig grense (NOU
2017: 13, s. 426). Den gvrige grensen har tidligere basert seg pa en andel av forvaltet kapital,
men ble endret med virkning fra 2019 til et fastsatt kronebelgp. Dette kan gke
sannsynligheten for at Norges Bank ma dekke eventuelle kostnader med forvaltningen, noe
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som gker risikoen til Norges Bank. Grunnen til denne endringen er a effektivisere
forvaltningen ved at Norges Bank i starre grad ma gjere en avveiing mellom kostnader,
styring av operasjonell risiko og bidrag til avkastning. (Finansdepartementet, 2019b;
Sentralbankloven, 2019, § 1-3(5)).

Oppsummering

Sammensetningen til portefaljen til Norges Bank er slik at risikoen knyttet til avkastning er
lav. Likevel foreligger det alltid risiko knyttet til investeringer, noe som tilsier lav til middels
risiko. Seigniorageinntektene til Norges Bank har de siste arene gradvis blitt redusert, noe
som utgjgr en middels risiko. Norges Bank har ogsa en risiko i forbindelse med
forvaltningskostnadene med SPU. Oppsummert er overskuddsrisikoen til Norges Bank
middels.

Lav risiko Middels risiko Hev risiko

Overskuddsrisikoeksponering X

Tabell 15: Norges Bank — Overskuddsrisikoeksponering

5.4 Ytterligere avtaler med staten

| dette delkapittelet presenteres Norges Bank sine ytterligere avtaler med staten.

5.4.1 Risikooverfgring

Det foreligger ingen formelle og konkrete risikooverfgringsavtaler mellom Norges Bank og
staten. Det er likevel naturlig & anta at det foreligger indirekte risikooverfgringsavtaler
innbakt i fordelingen av oppgaver og ansvarsomrader. Momentet pavirker derfor fortsatt

Norges Bank sin risiko, men det er ikke mulig & vurdere risikoen knyttet til dette momentet.
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5.4.2 Reserver

Det foreligger en avtale mellom Norges Bank og staten om at Norges Bank skal forvalte
SPU pa vegne av staten. Norges Bank har i hovedsak ingen tapsrisiko knyttet til SPU annet
enn indirekte gjennom petrobufferportefaljen, som utgjer en valutarisiko, og endrede regler i
forbindelse med forvaltningskostnadene (Norges Bank, 20203, s. 143). Avtalen gker derfor i
liten grad Norges Bank sin risiko. SPU vil likevel kunne ha en innvirkning pa Norges Bank
sin risikoeksponering. Det kan tenkes at staten ville brukt deler av SPU som kapitaltilfarsel,
dersom Norges Bank hadde fatt gkonomiske utfordringer. Dette er fordi Norges Bank har
blitt delegert et ansvar for a uteve pengepolitikken i landet som en uavhengig og faglig part.
Ansvaret for a uteve pengepolitikken er delegert til Norges Bank for & gke pengepolitikkens
kredibilitet. Norges Bank har en viktig rolle i samfunnet og dette er forankret i loven. Dette
antyder derfor en hgy grad av sannsynlighet for at staten ville brukt reservene som
kapitaltilfarsel til Norges Bank, for & forhindre at sentralbanken ble illikvid. Av den grunn
kan det kan tenkes at SPU kan anses som en buffer for Norges Bank, noe reduserer Norges
Bank sin risiko for & bli illikvid. Kapitaltilfersel fra staten gker derimot risikoen for at
sentralbanken mister uavhengighet og kredibilitet. I sentralbankloven (2019, § 1-4) er det
forbud mot at Norges Bank skal kunne instrueres i sin virksomhet. En slik lovfestet
begrensning reduserer derfor risikoen knyttet til kapitaltilfersel og fare for tap av

uavhengighet.

Oppsummering

Risikoen til Norges Bank som forvalter av SPU utgjer en lav grad av risiko, ettersom Norges
Bank i liten grad har noen tapsrisiko knyttet til SPU. SPU pavirker likevel Norges Bank sin
risiko ved at reserven kan anses som en buffer for Norges Bank. Grunnet lovfestet
instrueringsbegrensning for staten vil risikoen knyttet til tap av uavhengighet veere lav, selv
om Norges Bank hadde mottatt kapitaltilfarsel fra staten. Risikoen knyttet til reserver utgjar

derfor en lav risiko for Norges Bank, og reduserer ogsa Norges Banks risiko generelt.

Lav risiko Middels risiko Hay risiko

Valutareserver X

Tabell 16: Norges Bank — Valutareserver
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5.4.3 Internasjonale forpliktelser

Norge er medlem av IMF og Norges Bank er etter sentralbankloven (2019, § 3-10 (1))
pliktig til & «[...] forvalte landets rettigheter og forpliktelser som falge av deltakelse i Det
internasjonale valutafondet», pa vegne av staten. Etter sentralbankloven (2019, § 3-2) skal
Norges Bank dekke alle internasjonale forpliktelser gjennom sine valutareserver. Dette betyr
at forpliktelsen til IMF ma dekkes av Norges Bank sine egne midler, noe som gker
sentralbankens risiko. Forpliktelsen gar blant annet ut pa at Norges Bank skal stille valuta til
disposisjon for IMF sine utlan til andre medlemsland, tilsvarende det innskuddet Norge ma
skyte inn i IMF som medlem. Videre gar forpliktelsen ut pa at Norges Bank stiller ytterligere
valutareserver til IMFs disposisjon i form av avtalte trekkrettigheter. Som nevnt tidligere
tilsier forpliktelsen liten grad av kredittrisiko selv om Norges Bank sin risiko gker grunnet
starrelsen pa belgpene. Selve forpliktelsen utgjer en potensiell kostnad for Norges Bank og
en risiko knyttet til at forpliktelsene ma oppfylles. Risikoen knyttet til internasjonale
forpliktelser er derfor middels. (Norges Bank, 2020a, s. 24).

Oppsummering

Lav risiko Middels risiko Haoy risiko

Internasjonale forpliktelser X

Tabell 17: Norges Bank — Internasjonale forpliktelser

5.4.4 Disponeringsregler

Det foreligger formelle disponeringsregler som har hjemmel i lov og som Norges Bank ma
falge (Retningslinjer for avsetning og disponering av Norges Banks overskudd, 2019).
Eventuelle overskudd Norges Bank oppnar, skal hvert ar avsettes til et kursreguleringsfond.
Dette gjares frem til kursreguleringsfondet har nadd sin maksimalverdi. Maksimalverdien er
summen av 5 prosent av sentralbankens fordringer i norske verdipapirer pluss 40 prosent av
sentralbankens netto valutareserver. Dersom overskuddet ett ar er stgrre enn det som trengs
for a fylle opp kursreguleringsfondet, skal overskuddet overfares til et overfgringsfond.
Norges Bank overfarer en tredjedel av overfgringsfondet til staten hvert ar. Dette gir en

redusert risiko for tapping av Norges Bank sin egenkapital. Hvis Norges Bank far
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underskudd, skal midler fra kursreguleringsfondet brukes for & dekke underskuddet. Dersom
underskudd farer til at kursreguleringsfondet faller under en minimumsverdi skal midler fra
overfgringsfondet tilbakefares til kursreguleringsfondet. Minimumsverdien pa
kursreguleringsfondet er 25 prosent av bankens netto valutareserver, ekskludert andre
fordringer pa eller forpliktelser overfor utlandet ved utgangen av aret. | tillegg har Norges
Bank en mulighet til & reversere overfaringer til staten. Reversering av overfgring til staten
skjedde sist i 2002. Grunnen til reverseringen var at Norges Bank mente at egenkapitalen ble
for liten. Retningslinjene knyttet til disponeringsreglene forklarer tydelig hvordan Norges
Bank sitt overskudd eller underskudd skal behandles. Dette gjer risikoen knyttet til uklare
disponeringsregler lav. Norges Bank har i liten grad asymmetriske disponeringsregler,
ettersom staten bade tar deler av overskuddet og underskuddet. De er likevel noe
asymmetriske siden staten bare tar deler av underskuddet om kursreguleringsfondet faller
under sin minimumsgrense. Underskudd som ikke farer til dette, ma Norges Bank dekke
selv. Overskudd blir derimot overfart til staten sa lenge overfgringsfondet er positivt.
(Archer & Moser-Boehm, 2013, s. 69-70; NOU 2017: 13, s. 204).

Det foreligger en minimums- og maksimumsgrense pa kursreguleringsfondet som tilsier at
disponeringsreglene til Norges Bank tar hensyn til sentralbankens gkonomiske tilstand. Det
at det foreligger en minimumsgrense pa kursreguleringsfondet antyder at staten gnsker at
Norges Bank har en viss buffer tilgjengelig. Minimumsgrensen ment til & sgrge for at
bufferen aldri blir sa liten at den ikke har mulighet til a dekke et eventuelt underskudd.
Norges Banks disponeringsregler om minimumsgrensen tar dermed hensyn til risiko for et
potensielt fremtidig underskudd. Det at det er en maksimumsgrense pa kursreguleringsfondet
kan ses i sammenheng med at det er kostbart & holde en buffer (Archer, 2009, s. 50). Norges
Bank skal som nevnt, overfare deler av overskuddet sitt til staten. Uten en maksimumsgrense
kunne Norges Bank spart hele sitt overskudd, i stedet for a overfgre til overfaringsfondet.

(Retningslinjer for avsetning og disponering av Norges Banks overskudd, 2019).

Som regnskapspliktig etter IFRS ma Norges Bank inkludere urealiserte gevinster og tap i sitt
arsresultat. Det foreligger ikke noe i Norges Bank sine disponeringsregler som tilsier at
urealiserte gevinster og tap skal utelates. Pa grunn av dette vil urealiserte gevinster og tap
pavirke disponeringen av et eventuelt overskudd. Norges Bank har mange poster i balansen

som vurderes til virkelig verdi og er i utenlandsk valuta. Svingningene i disse verdiene kan
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ha en stor innvirkning pa resultatet ett ar uten at det gker midlene til Norges Bank. Dersom
overskuddet til Norges Bank bare bestar av urealiserte gevinster, gker Norges Bank sine
disponeringsregler risikoen for at Norges Bank sine likvide midler tappes. (NOU 2017: 13, s.
320).

Det er ingen formelle regler knyttet til kapitaltilfarsel til Norges Bank fra staten. Staten har
historisk overfart midler til Norges Bank ved a reversere tidligere overfaringer fra Norges
Bank. Reverseringen fra staten kan minne om en kapitaltilfarsel, ettersom overfgringen skjer
fra statens midler. Likevel er det usikkert hvorvidt denne reverseringen faktisk utgjer en
kapitaltilfarsel, ettersom midlene som nevnt opprinnelig stammer fra Norges Bank sine egne
midler. Det kan tenkes at en slik reversering av midler utgjgr en mindre risiko for tap av
uavhengighet, enn en direkte kapitaltilfgrsel inkludert i statsbudsjettet ville utgjort. (Aamodt
& Lerbak, 2013, s. 9-10; Retningslinjer for avsetning og disponering av Norges Banks
overskudd, 2019).

Oppsummering

Norges Bank sine disponeringsregler er lovfestet og innholdet i reglene utgjer i hovedsak
liten risiko for tapping av egenkapitalen og likvide midler. Disponeringsreglene til Norges
Bank er derimot noe asymmetriske og tar ikke hensyn til urealiserte gevinster og tap, noe
som gker risikoen. Risikoen Norges Bank er eksponert for gjennom disponeringsreglene er

derfor lav til middels.

Lav risiko Middels risiko Hoy risiko

Disponeringsregler X

Tabell 18: Norges Bank — Disponeringsregler

5.4.5 Andre avtaler

Forvalter av statsgjeld

Norges Bank har en avtale med staten om at de skal forvalte statens forpliktelser i henhold til
et mandat fastsatt av Finansdepartementet (NOU 2017: 13, s. 357-358; Sentralbankloven,

2019, § 3-7). Norges Bank skal med grunnlag i mandatet dekke statens lanebehov og forvalte
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de av statens forpliktelser som er utestdende (Norges Bank, 2019¢e). Kostnadene med
forvaltningen av statsgjelden ble tidligere dekket av Finansdepartementet, men skal fra
forvaltningsaret 2020 dekkes av Norges Bank (Representantskapet i Norges Bank, 2020, s.
42). Avtalen om forvalting av statens forpliktelser utgjer derfor en gkt risiko for
sentralbanken. Risikoen er middels, ettersom forvaltningskostandene i tidligere ar ikke har

veert spesielt hgye. (Norges Bank, 2020a, s. 153).

Administrering av statens konsernkontoordning

Norges Bank har i oppgave a administrere statens konsernkontoordning (Sentralbankloven,
2019, 8§ 3-7). Alle inn- og utbetalinger, samt kontohold for statlige virksomheter skal skje
gjennom statens konsernkontoordning. Dette sikrer at alle statlige midler daglig blir samlet i
Norges Bank (Finansdepartementet, 2018). Det er ingen direkte risiko knyttet til &
administrere statens konsernkontoordninger annet enn om sentralbankens oppgaver og
ansvarsomrader inneholder mangler (NOU 2017: 13, s. 357-358). Risikoen knyttet il

administrering av statens konsernkontoordninger er derfor lav.

Oppsummering

Lav risiko Middels risiko Heoy risiko

Andre avtaler X

Tabell 19: Norges Bank — Andre avtaler

5.5 Omgivelser

| dette delkapittelet presenteres Norges Bank sine omgivelser som kan pavirke risikoen til

Norges Bank.

5.5.1 Stabilitet i landet

Norge er ett av verdens rikeste land malt i BNP per innbygger og har en sterk

industrialisering, politisk stabilitet og en hgyt utdannet befolkning. Maktfordelingen i landet
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bidrar til politisk stabilitet. Staten i Norge har historisk ikke hatt mye underskudd, ettersom
et eventuelt underskudd i budsjettet dpner for at staten kan bruke avkastningen fra SPU til &
dekke underskuddet. Sist Norges Bank opplevde underskudd pa tross av denne muligheten
var i 1994. 1 2016 og 2017 hadde staten underskudd fer avsetning fra SPU pa grunn av
oljeprisnedgang. Grunnet muligheten til & bruke avkastningen fra SPU ble det totale
resultatet likevel positivt (Statistisk sentralbyra, 2020a). Staten i Norge har derfor historisk
ikke hatt tendens til & skape underskudd, noe som tilsier lav risiko. 1 2020 har Norges
gkonomi blitt hard rammet av en kraftig gkning i utgifter pa grunn av den internasjonale
koronapandemien og lave oljepriser. Resultatet etter tredje kvartal i 2020 viser at staten mest
sannsynlig vil ga i underskudd, selv etter overfgring av avkastningen fra SPU (Statistisk
sentralbyra, 2020a). Dette gker risikoen for at staten legger press pa Norges Bank og dens
midler. Risikoen for press fra staten ved statlig underskudd er likevel lav pa grunn av Norges
Bank sin sentrale rolle i det norske samfunnet, samt at det foreligger lovfestede
begrensninger i statens mulighet til & instruere Norges Bank. (Sentralbankloven, 2019, 88§ 1-
3, 1-4; Thuesen, m.fl., 2020).

Oppsummering

Norge er et politisk stabilt land og staten har historisk opplevd lite underskudd, noe som
tilsier lav risiko for Norges Bank. Staten i Norge vil derimot med stor sannsynlighet ga med
underskudd i 2020, noe som gker risikoen til Norges Bank. Norges Bank sin sentrale rolle og
lovreguleringer, reduserer likevel sannsynligheten for press fra staten. Norges Bank sin

risiko for tap i forbindelse med stabilitet i landet, er derfor lav.

Lav risiko Middels risiko Hoy risiko

Stabilitet i landet X

Tabell 20: Norges Bank — Stabilitet i landet

5.5.2 Sjokk og kriser

Norge er et lite land med apen gkonomi, noe som gjar at sjokk og kriser som oppstar utenfor
landegrensene vil ha innvirkning pa Norge. Sjokk og kriser utgjer derfor en hay risiko for
Norges Bank. Historisk har det ogsa veert mange sjokk og kriser som har pavirket den norske
gkonomien. Spesielt bankkriser har historisk oppstatt hyppig, men har de senere arene blitt

feerre. Den siste bankkrisen var finanskrisen i 2008-2009, og denne krisen hadde stor
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innvirkning pa Norge og Norges Bank. Norges Bank matte under finanskrisen sette ned
styringsrenten og ta i bruk risikofylte virkemidler, som ekstraordinzre lan. Det at Norge
tidligere har opplevd kriser gir ikke informasjon om potensielle kriser i fremtiden. Det gjar
det imidlertid naturlig & anta at det vil oppsta sjokk og kriser ogsa i fremtiden, ettersom
gkonomien er syklisk. Norges Bank er derfor eksponert for risiko knyttet til fremtidige sjokk
og kriser. (Gjedrem, 2009a; Gjedrem 2009b).

I dag er Norge og Norges Bank midt i en gkonomisk krise knyttet til koronapandemien.
Pandemien har fart til et kraftig tilbakeslag i norsk og internasjonal gkonomi. Den
gkonomiske krisen er blitt forsterket av at kronen like far pandemien, hadde svekket seg og i
liten grad hadde tatt seg opp igjen i verdi (Winther, 2020). I tillegg skaper pandemien en stor
usikkerhet om utviklingen framover, som na er avhengig av smittespredning,
smittevernstiltak og en eventuell vaksine. | begynnelsen av pandemien gjennomfarte Norge
sammen med andre land, nasjonale nedstenginger for a hindre smittespredning, noe som i
stor grad har pavirket verdensgkonomien. For a redusere de gkonomiske konsekvensene,
satte den norske stat i gang omfattende tiltak, som nye og utvidede statteordninger for
husholdninger og bedrifter. Landets gkonomi er likevel den dag i dag under et stort press.
Den store uvissheten om de endelige gkonomiske konsekvensene gker risikoeksponeringen
for Norges Bank knyttet til sjokk og kriser. Dette er fordi Norges Bank som landets
sentralbank med mal om moneteer og finansiell stabilitet, ma bruke omfattende ressurser for

a oppna dette midt i en krise. (Norges Bank, 2020l; Norges Bank, 2020r).

Norge er en stor eksportar av utvunnet olje og gass. Konjunkturutviklingen i Norge blir av
den grunn sveert pavirket av endringer i oljepriser, noe som tilsier hgy risiko. Drastiske
endringer i priser eller fall i etterspgrselen etter olje og gass, kan fare Norge inn i
nedgangskonjunktur. Selv om fall i oljepris eller ettersparsel har forekommet ved flere
anledninger, og hatt store konsekvenser for Norges gkonomi, har disse ikke veert langvarige,
noe som reduserer risikoen. Risikoen knyttet til forventede sjokk og kriser grunnet endring i
oljepriser eller ettersparsel etter olje er veere middels til hgy. (Cappelen, Eika & Prestmo,
2013, 5. 7).

Selv om Norges Bank er eksponert for risiko knyttet til sjokk og kriser kan sentralbankens

handtering av disse redusere risikoen. Ettervirkningene av finanskrisen i 2008-2009 var for
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Norge mindre enn for en del andre land. Oljeprisen var hgy og Norges Bank sin utgvelse av
pengepolitikk hadde en motvirkende effekt pa krisen i Norge. Norges Bank og staten har tatt
lzerdom av finanskrisen og har blant annet gjort endringer i pengepolitikken og det
finansielle systemet (Finansdepartementet, 2013). Pa denne maten er de mer rustet til 3 mate
gkonomiske utfordringer, noe som reduserer risikoen knyttet til den pagaende krisen og
fremtidige sjokk og kriser. Under koronapandemien i 2020 har Norges Bank og staten evnet
a dempe de gkonomiske konsekvensene av pandemien. | en undersgkelse av 130 land,
gjennomfgrt av FM Global i 2020, ble det konkludert med at Norge er det landet som er mest
motstandsdyktig mot forstyrrelser. Indeksen er basert pa faktorer innen blant annet politisk
stabilitet, selskapsstyring, risikovurdering, forsyningssituasjon og apenhet. @konomien i
Norge er ansett som sapass fleksibel at den lett kan tilpasse seg forstyrrelser, noe som
reduserer risikoen knyttet til sjokk og kriser. (FM Global, u.a.; Gjedrem, 2009a; Gjedrem,
2009b; Norges Bank, 2017).

Oppsummering

Som et lite land med apen gkonomi blir Norge pavirket av sjokk og kriser i utlandet. 1 2020
har en pandemi fart til internasjonal gkonomisk krise som har stor innvirkning pa Norge. |
tillegg blir Norges gkonomi pavirket av endringer i pris og ettersparsel etter olje og gass. Pa
grunn av disse faktorene er Norges Bank eksponert for stor grad av risiko knyttet til sjokk og
kriser, ettersom de spiller en aktiv rolle i landets handtering av sjokk og kriser. Lerdommen
og endringer utfart etter tidligere sjokk og kriser har redusert en del av risikoen Norges Bank

er eksponert for. Risikoen knyttet til sjokk og kriser er derfor middels.

Lav risiko Middels risiko Hoy risiko

Sjokk og kriser X

Tabell 21: Norges Bank — Sjokk og kriser

5.6 Modellen anvendt pa Norges Bank

Vi har i dette kapittelet anvendt modellen pa Norges Bank og vurdert de ulike momentenes
risiko. Resultatet fra modellen sier ikke hvor mye egenkapital Norges Bank ma ha, men
forteller hvilken grad av risiko sentralbanken er eksponert for. Dette kan gi en indikasjon pa

hvor mye egenkapital Norges Bank ber ha for a handtere risikoene. Resultatet av
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anvendelsen forteller ogsa noe om hvorvidt momentene var relevante med henhold til

Norges Bank, samt hvorvidt modellen var anvendelig. | dette delkapittelet vil vi se pa

resultatet fra caset og hvorvidt anvendelsen av modellen ga et tydelig bilde av risikoene

Norges Bank er eksponert for.

Lav risiko

Middels risiko

Hoy risiko

Oppgaver og
ansvarsomrader

Moneter stabilitet

Formulere og fastsette malene for pengepolitikken

Implementere og gjennomfere pengepolitikk
Finansiell stabilitet

Tilbyder av infrastrukturen til det finansielle systemet

Tilsyn og regulering av det finansielle systemet

Andre samfunnsnyttige oppgaver

Totalt oppgaver og ansvarsomrdder

Balansens innhold

Valutarisikoeksponering
Renterisikoeksponering
Kredittrisikoeksponering

Overskuddsrisikoeksponering

Totalt balansens innhold

Ytterligere avtaler
med staten

Risikooverfering
Valutareserver
Internasjonale forpliktelser
Disponeringsregler

Andre avtaler

Totalt ytterligere avtaler med staten

Omgivelser

Stabilitet i landet
Sjokk og kriser

Totalt omgivelser

TOTAL RISIKO

Tabell 22: Modellen anvendt pa Norges Bank

Resultatet fra anvendelsen av modellen pa Norges Bank var at momentene ga et godt bilde

av risikoene Norges Bank er eksponert for. | tabellen over viser alle momentene vi vurderte

og hvilken risiko disse utgjorde for Norges Bank. For hver av momentene er risikoen

summert, og gir et godt bilde av hvilket eller hvilke momenter som utgjer sterst risiko. For

Norges Bank var dette balansens innhold og ytterligere avtaler med staten. Resultatet fra

modellen tilsa at risikoen Norges Bank er eksponert for i de ulike momentene, i hovedsak er

mellom middels og lav. Norges Bank er ut fra modellen ikke eksponert for hgy risiko, selv

om en del av momentene kunne utgjort en hagyere risiko for Norges Bank enn det som

konklusjonen tilsier. Grunnen til dette var at informasjonen om Norges Bank viste at
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sentralbanken selv har redusert risikoene gjennom direkte tiltak. Et eksempel pa dette er
blant annet innen oppgaver og ansvarsomrader der Norges Bank reduserer risikoen gjennom
likviditetsstyringen. Maten denne er organisert pa sikrer at Norges Bank sine renteinntekter
normalt sett alltid vil overga rentekostnadene. Ettersom Norges Bak sitt viktigste
virkemiddel er styringsrentene og disse har en direkte effekt pa deres renteinntekter og -
kostnader, var dette noe som reduserte risikoen knyttet til bruken av styringsrentene. Et
annet eksempel var innen balansens innhold, der Norges Bank er eksponert for risiko knyttet
til valuta. Norges Bank er eksponert for hgy valutarisiko grunnet den store andelen av
balansen som er i utenlandsk valuta. De har derimot organisert balansen pa en slik mate at

risikoen ikke kan anses som hay.

Oppsummert ga gjennomfgringen av caset god informasjon om risikobildet til Norges Bank.
Var vurdering var at momentene hadde fatt frem et overordnet og tydelig bilde av hvilke
risikoer Norges Bank er eksponert for, og at momentene inkluderte de stgrste og viktigste
aspektene av sentralbankens rolle i det norske samfunnet. Vi opplevde derfor at momentene
var dekkende og relevante for Norges Bank sitt risikobilde med henhold til likviditet,
uavhengighet og kredibilitet. Resultatet fra modellen tilsa at Norges Bank er eksponert for en
risiko som er mellom middels og lav, noe som betyr at de bgr ha en egenkapital som kan

handtere denne graden av risiko.
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6. Vurdering av momenter og modell

Vi har utviklet en modell bestdende av momenter vi mener kan vare relevante i vurderingen
av sentralbankers egenkapitalbehov. Det & finne relevante momenter og utvikle en modell,
basert pa teori og litteratur, har vart utfordrende, men ogsa svert informativt. For a kunne
vurdere relevansen av et moment, har det krevd hgy grad av forstaelse for hva som inngikk i
de enkelte momentene og hvordan momentet kunne utgjare en risiko. Modellen ble sa
anvendt pa Norges Bank som del av vurderingen av momentene og modellens
anvendelighet. | dette kapittelet vil vurderingen av modellen med henhold til Norges Bank
farst bli presentert, ettersom denne pavirker vurderingen av momentene og modellen
generelt. Etter dette vil en generell vurdering av momentene og modellen presenteres, far
forslag til videre forskning gis. Formalet med dette kapittelet er & belyse modellens
hensiktsmessighet ved a vurdere styrker, svakheter og utfordringer med momentene og

modellen.

6.1 | anvendelsen pa Norges Bank

I anvendelsen av modellen hentet vi inn mye informasjon om Norges Bank og deres rolle
som sentralbank i Norge. Ved vurderingen av risikoen Norges Bank var eksponert for, var
det lett & miste oversikten pa grunn av mange og sma detaljer. Vi har prevd a vurdere
risikoene overordnet og har veert ngdt til & avgrense oss med tanke pa hvor mye informasjon
som skulle tas med. Likesa var det ved vurderingen av risiko noen ganger utfordrende a
oppfatte den helhetlige risikoen og inkludere alle forhold som kunne ha innvirkning pa

momentene.

I Norges Bank sine oppgaver og ansvarsomrader oppdaget vi at Norges Bank ikke har en
direkte oppdeling av oppgaver og ansvarsomrader innen moneter og finansiell stabilitet.
Likesa har Norges Bank en pengepolitikk hvor formalet og arbeidet med moneter stabilitet
overlapper formalet og arbeidet med finansiell stabilitet, og motsatt. Vi matte derfor preve a
dele opp oppgavene og ansvarsomradene, noe som var utfordrende. Dette kan ha medfart at
det er elementer vi har oversett som kan ha innvirkning pa sentralbankens risiko. Ved a sette

oss inn i flere rapporter om monetaer og finansiell stabilitet i Norge ble skillet klarere, slik at
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elementer vi eventuelt har oversett mest sannsynlig vil veere pa et detaljert niva og i liten

grad ha innvirkning pa resultatet.

Under andre samfunnsnyttige funksjoner er Norges Bank sine gvrige oppgaver og
ansvarsomrader listet opp. Disse er ikke direkte knyttet til monetaer og finansiell stabilitet
eller inngar i ytterligere avtaler med staten. Ut fra informasjon om Norges Bank utgjer ikke
disse oppgavene og ansvarsomradene direkte risiko for Norges Bank, men inngar bare som
en del av Norges Bank sine faste kostnader. Det er noe usikkert om momentet generelt sett
har en relevans eller tilfarer modellen en merverdi, ettersom eventuelle risikofylte funksjoner
indirekte er dekket i de andre momentene. Det kan likevel tenkes at dette momentet kan
utgjere en risiko for andre sentralbanker. Norges Bank refererte til avtaler de hadde med
staten som «andre samfunnsnyttige funksjoner». Dersom formalet var & utarbeide en modell
spesifikt for Norges Bank kunne momentene veert feerre og kanskje ogsa annerledes

utformet.

En utfordring vi mgtte pa i vurderingen av risikoene Norges Bank er eksponert for, var at
risikoene knyttet til de ulike momentene ikke systematisk blir vurdert i forhold til hverandre.
Likesa gjeres det ingen systematisk vurdering av Norges Bank sin risiko innen de ulike
momentene i forhold til andre sentralbanker. Nar vi for eksempel sier at Norges Bank har en
middels risiko innen valutarisiko, sa gjares ikke denne vurderingen i forhold til andre
sentralbankers valutarisiko. VVurderingen gjares ut fra var analyse av hva som utgjer de ulike
gradene av risiko. Hva som utgjer en middels valutarisiko for Norges Bank, kan for en annen

sentralbank utgjare en lav eller hgy risiko.

I vurderingen av hvilken risiko de ulike momentene kan utgjere for Norges Bank fikk vi
ogsa en utfordring knyttet til hvor mye informasjon om fortid, natid og fremtid som kunne
og burde inkluderes i vurderingen. | caset tok vi i hovedsak utgangspunkt i historiske
hendelser fra de siste 20 arene og frem til dagens situasjon. Vi tok i liten grad hensyn til
framtidsforventninger, ettersom dette ville krevd en mer omfattende vurdering. Dette kan ha
redusert relevansen til var vurdering av egenkapitalbehovet til Norges Bank, ettersom
behovet ogsa blir pavirket av hendelser som skjer og forventes a skije i fremtiden. Der vi ansa
det som mulig & nevne usikkerhet knyttet til fremtidige forventninger, gjorde vi dette.

Dersom Norges Bank selv hadde anvendt modellen er det mulig at Norges Bank hadde gjort
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en mer omfattende vurdering av framtidsforventninger og mest sannsynlig inkludert
framtidsforventninger i starre grad. Dette kunne bidratt til et mer ngyaktig risikobilde og kan
tilsi en svakhet med var anvendelse av modellen. Framtidsforventninger er derimot estimater
og det er derfor ikke sikkert at en stgrre inkludering av framtidsforventninger faktisk ville

gitt et mer ngyaktig risikobilde.

6.2 Modellen generelt

Utvelgelsen av momentene i modellen tar utgangspunkt i at en sentralbank har egenkapital
for & veere likvid, uavhengig og ha kredibilitet. Stgrrelsen pa egenkapitalen ma derfor vaere
av en starrelse som sikrer en sentralbank mot tap av disse. Det & fokusere pa momenter som
utgjer en risiko knyttet til en sentralbanks likviditet, uavhengighet og kredibilitet er derfor
relevant ettersom det er disse truslene egenkapitalen ma kunne handtere. Ut fra tankesettet vi
hadde ved utvelgelsen av momentene kan momentene anses som relevante i en vurdering av
sentralbankers egenkapital. Dette sier imidlertid ikke noe om hvorvidt hvert enkelt moment
kan anses som relevant. Sentralbanker er et bredt tema og det finnes nesten like mange
sentralbanker som land i verden. Det foreligger bade store og sma forskjeller mellom
sentralbanker, og hva som definerer en sentralbank i et land vil avhenge av hvilket land
sentralbanken opererer i. | litteraturanalysen gjorde vi en utvelgelse av momenter ut fra bade
en kvantitativ og kvalitativ metode. Vi tok ikke utgangspunkt i litteratur som omhandler én
sentralbank spesielt eller studert hvordan ulike sentralbanker er sammensatt. Dette var for at
modellen skulle vaere mest mulig generell og ikke inneholde for mange momenter, og da
spesielt ikke momenter som bare gjaldt én eller veldig fa sentralbanker. Dette gjgr at det kan
foreligge mulige relevante momenter for én eller fa sentralbanker som ikke er direkte er
inkludert i modellen som egne momenter. Vi har prgvd a formulere momentene slik at

modellen kan anvendes pa alle sentralbanker.

Modellen skulle inneholde momenter som kunne anses som relevante i vurderingen av
sentralbankers egenkapital. Det at litteraturen vi har analysert har hatt en annen vinkling, har
krevd at vi har tolket denne ut fra var problemstilling. Hvorvidt de momentene vi fant faktisk
kunne si noe om risikoen en sentralbank var eksponert for og dermed gi en indikasjon pa
hvor mye egenkapital en sentralbank ville trenge, vil ut fra et teoretisk perspektiv veere

vanskelig & si. At vi testet modellen empirisk var derfor ment for & begrunne at momentene
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vi hadde i modellen besvarte problemstillingen var. Svakheten med dette var at modellen
bare ble anvendt pa én sentralbank og sentralbanker i liten grad er sammenlignbare. Selv om
modellen er empirisk testet gjennom anvendelse pa Norges Bank, ga ikke dette
generaliserende resultater. Den empiriske testingen vil likevel kunne si noe om hvordan
modellen virker i praksis. | den grad resultatet fra anvendelsen pa Norges Bank er
sammenlignbart, vil den empiriske testingen ogsa kunne si noe om momentene er relevante,
og hvorvidt de er dekkende til & fa frem en sentralbanks risikobilde. Det kan papekes at
Norge, som mange andre land, har en liten, apen gkonomi. Risikoen knyttet til noen av
momentene pavirkes av dette, og ettersom modellen gir ett godt risikobilde av sentralbanken
i Norge, kan det derfor bety at dette ogsa vil gjelde hvis modellen anvendes pa sentralbanker
i land med tilsvarende forhold. Var opplevelse av modellen etter & ha anvendt denne pa
Norges Bank er at momentene far frem et overordnet og tydelig bilde av hvilke risikoer
Norges Bank er eksponert for. Dette argumenterer for at momentene er relevante med
henhold til Norges Bank og vurderingen av deres risikobilde knyttet til likviditet,

uavhengighet og kredibilitet.

Pa tross av resultatet fra caset, var det en utfordring med tanke pa a fa frem en sentralbanks
risikobilde gjennom vurderingen av momentene i modellen. Av samme grunn som resultatet
fra den empiriske testen ikke er generaliserbart, ville de ulike momentene i modellen ha ulik
relevans og utgjere ulik grad av risiko for forskjellige sentralbanker. Momentene i modellen
er ikke vektet, noe som kan tilsi at resultatet fra en anvendelse av modellen gir et noe
oppstykket og usammenhengende risikobilde. Det er en risiko for at resultatet fra modellen
ikke samsvarer med de faktiske forholdene og oppfattelsen av en sentralbanks risikobilde.
Styrken med a ikke fastsette denne vektingen er at en fastsatt vekting i liten eller ingen grad
ville passet for alle sentralbanker. Vi mener derfor at det vil vaere mer hensiktsmessig a gjere

en skjgnnsmessig vekting dersom en vekting skal gjennomfares.

Det at modellen krever en skjgnnsmessig vurdering av hvert moment og ved en eventuell
vekting av momentene, bidrar til at et eventuelt empirisk resultat ulike sentralbanker ville
fatt i anvendelsen av modellen, ikke ville kunne sammenlignes. Likesa vil samme case
kunne gi ulikt svar alt etter hvem som gjer vurderingen. Hvilken risiko og hvor stor risiko et
moment vil utgjare for en konkret sentralbank vil kunne variere ut fra den som gjar

vurderingen. Det at grad av risiko ikke gir et tallmessig resultat kan ogsa veere utfordrende a
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forholde seg til ndr man skal vurdere det tallmessige egenkapitalbehovet. Som vi nevnte
tidligere har litteraturen som omhandler temaet likevel konkludert med at det ikke finnes et
kvantifisert fasitsvar. Det & utvikle en modell som skulle gitt ett slik svar ville derfor ikke
veert hensiktsmessig. Styrken med at modellen krever en skjgnnsmessig vurdering er at
modellen er tilpasningsdyktig. En modell som skal vurderes skjgnnsmessig vil pa sett og vis
forme seg etter den som bruker den og sentralbanken den anvendes pa, noe som i en

situasjon med store variasjoner mellom sentralbanker, kan veere fordelaktig.

I utformingen av modellen har vi ogsa hatt noen utfordringer knyttet til sammensetningen av
momentene eller innholdet i det enkelte momentet. Spesielt i momentet som omhandlet en
sentralbanks oppgaver og ansvarsomrader var det utfordrende. Sammensetningen av disse er
utallige og det vil foreligge ulik risiko knyttet til ulike sammensetninger. Det var derfor i
kapittel 4, utfordrende & forklare generelt hvordan og hvorfor oppgaver og ansvarsomrader
utgjorde potensielle risikoer for en sentralbank. Hvilken risiko en sentralbank vil veere
eksponert for gjennom sine oppgaver og ansvarsomrader vil variere stort mellom ulike
sentralbanker. Risikoen vil ogsa i stor grad avhenge av innholdet i oppgavene og ansvaret.
Pa grunn av modellens generelle vinkling ble forklaringen av dette momentet spesielt
utfordrende. Likesa oppdaget vi i anvendelsen av modellen pa Norges Bank at oppgaver og
ansvarsomrader knyttet til moneteer og finansiell stabilitet i stor grad kan ga inn i hverandre.
Det vil derfor i noen sammenhenger kunne vere krevende a sette en sentralbank inn i
modellen. For noen sentralbanker vil man matte tolke og vurdere hvilke oppgaver og
ansvarsomrader en sentralbank har, som inngar som del av den monetare eller finansielle
stabiliteten. Hvor enkelt eller krevende dette er vil i stor grad basere seg pa hvor tydelig

formulert en sentralbanks oppgaver og ansvarsomrader er.

Oppsummert vil momentene i modellen pa tross av en del svakheter og utfordringer gi et
godt bilde av Norges Bank gjennom anvendelsen i caset. Selv om dette resultatet ikke
trenger a gjelde for alle sentralbanker, er var vurdering at momentene ga et godt bilde av
hvilke risikoer Norges Bank er eksponert for. En del av risikoene som ble beskrevet i kapittel
4 har ikke utgjort en risiko for Norges Bank, eller i liten grad utgjort noen risiko. Det hadde
derfor vert interessant a se hvorvidt modellen hadde antydet det samme dersom vi hadde
anvendt modellen pa en annen sentralbank. Var modell lister opp de momentene vi, ut fra en

litteraturanalyse, mener kan utgjere en risiko for en sentralbank. Det kan derimot foreligge
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andre relevante momenter eller risikoer vi ikke har inkludert i var modell, og dermed ikke
tatt hgyde for i vurderingen av vare momenter. Modellen kunne ogsa veart utformet pa andre
mater eller kategorisert annerledes og skulle helst vert testet pa flere sentralbanker. Det er
imidlertid lite som tyder pa at de svakhetene eller utfordringene som er knyttet til var
utredning, medfarer at momentene i modellen er relevante med tanke pa hva som pavirker en

sentralbanks egenkapitalbehov.

6.3 Videre forskning

Selv om var utredning er ment for & besvare problemstillingen, ma modellen ses i lys av
avgrensninger gjort med tanke pa blant annet litteratur og tid. Sentralbankers
egenkapitalbehov er et viktig tema som er under diskusjon bade nasjonalt og internasjonal.
Vi haper derfor at var utredning og modell kan brukes som et grunnlag for videre forskning.
Vi vil i dette delkapittelet presentere forslag til videre forskning, utfra en vurdering av de

styrkene, svakhetene og utfordringene vi fant med momentene og modellen.

Modellen kunne som nevnt bestatt av flere momenter dersom man hadde utforsket litteratur
som i sterre grad tok for seg én eller fa sentralbanker. Vi anser det som fordelaktig & ikke
inkludere for mange momenter, men ser potensialet til a videreutvikle modellen. Modellen
kan ogsa pa den maten veere et utgangspunkt dersom en sentralbank gnsker a utvikle en
modell spesialtilpasset for egne forhold. Modellen kan ogsa utformes pa andre mater og
inkludere andre momenter enn de vi har valgt. Overordnet sett vil innholdet i momentene
muligens i stor grad bli det samme, men man kunne sett pa hvorvidt andre vinklinger av
risikoene i momentene for eksempel kunne tilsagt en bedre risikovurdering for en

sentralbank.

Vi mente at anvendelsen av modellen pa Norges Bank ga et tydelig risikobilde av
sentralbanken og det hadde derfor veert interessant a se hvorvidt modellen gir dette bildet
uavhengig av hvilken sentralbank man anvender den pa. Til videre forskning kunne
modellen derfor blitt anvendt pa flere sentralbanker for a se hvilket resultat ulike
sentralbanker far. Ved & teste modellen pa flere vil man ogsa bedre kunne danne seg et bilde
om hvorvidt modellen faktisk er generell og anvendelig uavhengig av sentralbanken den

anvendes pa. Det kan tenkes at modellen vi har utviklet er utformet basert vart forhold til
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Norges Bank som nordmenn. Dersom dette er tilfelle, kan dette ha medvirket til at vi
opplevde at anvendelsen pa Norges Bank ga et tydelig risikobilde. Det & teste den pa andre

sentralbanker vil derfor styrke den empiriske delen av modellen.

Det kunne ogsa veert interessant om modellen hadde blitt anvendt pa Norges Bank pa nytt,
men av andre. Som vi har nevnt i utredningen vil de som gjennomfarer kvalitative
undersgkelser, eller her anvender en modell som krever skjgnnsmessig vurdering, ha
innvirkning pa resultatet. Hvorvidt en ny anvendelse av modellen pa Norges Bank,
gjennomfart av andre, hadde gitt tilsvarende resultatet hadde veert interessant a se. Selv om
vi opplevde at modellen ga et overordnet og tydelig risikobilde for Norges Bank, er det
mulig at andre ville hatt en annen oppfattelse. Dersom for eksempel ansatte i Norges Bank
hadde anvendt modellen, kunne de kommet til samme eller en annen konklusjon om hvorvidt
momentene vi har i modellen faktisk gir et dekkende bilde av risikoene sentralbanken er

eksponert for.

En annen interessant vinkling kunne veert dersom man sammenlignet resultat fra
anvendelsen av modellen pa ulike sentralbanker oppimot den egenkapitalandelen de har. Pa
grunn av forskjellene mellom sentralbanker, sammenlignes egenkapitalnivaet til
sentralbanker vanligvis ved a se pa egenkapitalnivaet i forhold til landets
bruttonasjonalprodukt (BNP). Siden en sentralbanks ansvar i hovedsak er a utgve
pengepolitikk og bidra til stabilitet i det finansielle systemet, og det er stor variasjon mellom
ulike lands gkonomi og banksektor, anses BNP som et godt forholdstall & se egenkapitalens
starrelse oppimot (NOU 2017:13, 2017, s. 196). | henhold til data fra 39 ulike sentralbanker i
2007, ble det funnet et egenkapitalandelsspenn fra mellom -5 prosent og 11 prosent av BNP
(Milton & Sinclair, 2010, s. 8, 13). Norges Bank hadde i 2007 en egenkapital i forhold til
BNP pa 2,3 prosent (NOU 2017: 13, 2017, s. 196). | overgangen til 2020 var egenkapitalen
til Norges Bank i forhold til BNP pa 7,42 prosent (Norges Bank, 2020a). Den store gkningen
kan sees i lys av finanskrisen i 2008-2009 som farte til at Norges Bank fikk incentiv til & gke
sin egenkapitalandel i etterkant av krisen (Gjedrem, 2009b). Tar man utgangspunkt i
egenkapital intervallet fra 2007 vil Norges Bank i 2020 ha en middels hgy egenkapitalandel.
Finanskrisen pavirket derimot flere land i verden og det er naturlig a anta at
egenkapitalintervallet fra 2007 ikke lenger ville veert det samme i 2019/2020. Hvis man tok

utgangspunkt i at grad av egenkapital ut fra et slikt intervall, korrelerte med grad av risiko en
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sentralbank er eksponert for, sa kunne det veert interessant & oppdatere intervallet, anvendt
modellen vi har laget pa flere sentralbanker og se hvorvidt sentralbankers grad av

egenkapital samsvarer med risikograden resultatet fra modellen gir.
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7. Konklusjon

Sentralbanker har en viktig rolle i samfunnet og bidrar til gkonomisk stabilitet i landet de
opererer i. For & kunne inneha denne viktige rollen konkluderer litteraturen med at
tilstrekkelig egenkapital er sentralt for at sentralbanker skal oppfylle sitt mandat og

samfunnsansvar. Problemstillingen vi gnsket a svare pa gjennom denne utredningen er:
«Hvilke momenter er relevante i vurderingen av sentralbankers egenkapitalbehov?».

Sentralbanker har egenkapital for a sikre likviditet, uavhengighet og kredibilitet. Uten
likviditet risikerer en sentralbank at gjennomfgringen av pengepolitikken ikke gjares ut fra
dets formal, men basert pa sentralbankens gkonomiske tilstand. Uten uavhengighet risikerer
en sentralbank at gjennomfgringen av pengepolitikken ikke tas pa bakgrunn av et langsiktig
perspektiv og en faglig vurdering, men heller pa bakgrunn av politikk. Uten kredibilitet fra
publikum mister en sentralbanks virkemidler effekt og stabilisering av et lands gkonomi blir
desto mer utfordrende. Modellen bestar derfor av momenter som kan utgjere en risiko for
sentralbanker med tanke pa disse faktorene. Gjennom litteraturanalysen har vi utviklet en
modell bestdende av momenter vi anser som relevante i en slik vurdering. Momentene i
modellen utgjer en sentralbanks oppgaver og ansvarsomrader, balansens innhold, ytterligere
avtaler med staten og omgivelser. Innen oppgaver og ansvarsomrader handlet det om de
risikoer knyttet til oppgavene og ansvarsomradene en sentralbank kan ha med henhold til
moneteer stabilitet, finansiell stabilitet og andre samfunnsnyttige funksjoner. Innen balansens
innhold ble det fokusert pa risikoer knyttet til en sentralbanks balanseposter, noe som
omhandlet valuta-, rente-, kreditt- og overskuddsrisikoeksponering. Ytterligere avtaler med
staten handlet om andre avtaler en sentralbank kan ha med staten som ikke direkte inngar i
dens mandat, men som har en innvirkning pa en sentralbanks risiko. Dette kunne veere
avtaler slik som risikooverfgringsavtaler, forvaltning av landets reserver, internasjonale
forpliktelser, disponeringsregler eller andre avtaler. Det siste momentet omhandlet risiko
knyttet til en sentralbanks omgivelser med tanke pa hvorvidt landet sentralbanken opererte i
var stabilt, eller om det foregikk eller kunne forventes sjokk og kriser. Innenfor alle disse
momentene er det flere faktorer som kan vurderes og bidra til & gi et tydelig risikobilde.
Tanken bak modellen er at til hgyere risiko en sentralbank er eksponert for, til mer

egenkapital vil en sentralbank trenge. Momentene utgjer ulik risiko for forskjellige
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sentralbanker. Samtidig vil hvert moment enten tilsi en grad av risiko eller tydeliggjere
hvordan og hvorvidt en sentralbank er eller ikke er eksponert for en risiko. Momentene vil
derfor uansett si noe om hvilken risiko en sentralbank er eksponert for og dermed pavirke en
sentralbanks egenkapitalbehov. Pa bakgrunn av dette er var vurdering at momentene, fra et
teoretisk perspektiv, er relevante i vurderingen av sentralbankers egenkapitalbehov. Ved &
anvende modellen pa Norges Bank styrket vi denne oppfattelsen ettersom vi opplevde at
caset ga 0ss et godt bilde av hvilke risikoer Norges Bank var eksponert for. Vi opplevde
momentene som dekkende, selv om modellen i noen situasjoner var krevende & anvende.
Resultatet fra caset er ikke generaliserbart, men gir en tydelig indikasjon pa at momentene
kan gi et godt risikobilde av sentralbanken som modellen anvendes pa. Momentene i
modellen utgjar en risiko for en sentralbanks likviditet, uavhengighet og kredibilitet, noe
som er avgjgrende for hvor mye egenkapital en sentralbank ma ha. Basert pa dette, er var
konklusjon at momentene i modellen er relevante i en vurdering av sentralbankers

egenkapitalbehov.
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