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SJOKKERENDE " VEKKERE”

« Fallende boligpriser i USA ga gkende mislighold pa subprime
boliglan, store tap og skifte av toppledere i ledende
iInvesteringsbanker. Banker i hele den vestlige verden fikk
vansker med a skaffe likviditet og vesentlig dyrere funding.

 Funding-problemene ga et "bank-run” | UK for fgrste gang siden
1860-arene og tvang finansministeren til a gi en politisk
fullgaranti for bankens innskudd.

* Krisen har fortsatt i 2008 med nedgang og uro i aksjemarkedet
og med darlig likviditet og store risikopaslag i kredittmarkedet.

 Finansuroen utlgste og forsterker et gkonomisk tllbakeslag
USA, der boligprisene kan falle mer enn 20 prosent ("krakk™) i
mange omrader. Store rentesenkinger, 22. og 31. januar og
ytterligere 18. mars, synes ikke a kunne forhindre en resesjon.
Sentralbanktiltakene 11. mars virker apenbart positivt pa kort
sikt, men virkningene pa lengre sikt er usikre.
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Bakgrunn for uroen i finansmarkedene

* En del analytikere, sentralbank- og tilsynsfolk har i noen tid veert bekymret for
visse generelle utviklingstrekk i internasjonal gkonomi:

— Sveert lave renter og sterk vekst i pengemengde, kreditt og formuespriser
(boliger, neeringseiendommer, aksjer, obligasjoner mv)

— Rask vekst i ulike (komplekse) produkter og teknikker for overfgring av
kredittrisiko (ofte med uklar adresse)

— Nye aktgrer har kommet inn i markedene

* Den sterke og langvarige veksten i boligmarkedene i mange land, ledsaget av
kraftig gkning i husholdningsgjeld, er et klart eksempel pa denne utV|kI|ngen

* Risikopremier har veert rekordlave, volatiliteten lav og avkastning pa
finansielle instrumenter og boliger har de siste 25 &rene vaeert langt over
historiske gjennomsnittsverdier

* Reprising av risiko skjedde farst i de amerikanske boligmarkedene, hvor
risikotakingen antagelig hadde gatt lengst, og utlgste saledes underliggende
problemer som hadde bygget seg opp over flere ar
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Hva er problemet | amerikanske boligmarkeder?

Sterk vekst i lav-kvalitet (“subprime”) boliglan til amerikanske husholdninger. Disse
lAnene er gitt til husholdninger som far ofte ikke fikk lan til boligkjgp som falge av:

— Darlig historikk for gjeldsbetjening
— Lav kredittscore
— Ofte mer enn 50% rentebelastning

| tillegg er det ogsa et stort omfang lan med sa store svakheter i lanedokumentasjonen
at de ikke kvalifiserer til “prime” (“Alt-A”)

Et stort flertall av subprimeldnene ble formidlet av agenter som ikke selv blir sittende
med kredittrisiko og som ikke er undergitt et vanlig finansielt tilsyn.

Subprime lanene har i over halvparten av tilfellene fast og lav rente i de fgrste arene,
og deretter flytende og vesentlig hgyere rente

Fallet i boligpriser i USA i slutten av 2006 og gjennom 2007 farte til at refinansiering og
hayere belaningsgrader ikke lenger var mulig. Slik refinansiering var gjennom flere ar
en viktig drivkraft for konsumveksten i USA.

Etterhvert som de hgyere rentene slo inn pa en stor del av lanene, gkte .
betalingsproblemene. |1 2008 vil renten gkes pa en betydelig mengde subprime lan.
Uten rentesenkningene fra Fed ville rentesjokket blitt sterkere.

Misligholdet gker ogsa pa andre typer lan, bade Alt-A-lan og endog prime boliglan
(seerlig senere arganger med flytende rente). Det er ogsa gkning i mislighold pa andre

typer gjeld. KREDITTILSYNET




Amerikanske boliglan
(2006)

Samlet beholdning: ca 10 000 mrd. USD Subprime, fast rente
4 %

Subprime, flytende
rente 10 %

Alt-A, fast rente
4 %

Alt-A, flytende rente
7%

Prime, fast rente

59 % _
Prime, flytende rente

16 %

Kilde: Deutsche Bank
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Boligprisvekst 1 USA

1988 tom 2007. Arsvekst.
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Kilde: Reuters EcoWin
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Spredning gjennom verdipapirisering.

» Samlede boliglan i USA er omlag USD 10 000 mrd, hvorav sub-prime
utgjar neer USD 1 300 mrd (omlag 14%; noe mindre i Alt-A-lan.)

 Anslagsvis USD 6 000 mrd av boliglanene er verdipapirisert, hvorav
850 mrd er subprime (BNP i Norge er omlag USD 350 mrd).

» Gjennom verdipapirisering ble subprime lanene formidlet i pakker
(ABS, CDO) sammen med andre lan. Ratingbyraene har spilt en
sentral rolle bade i tilrettelegging og rating av verdipapirer med
sikkerhet i lanene.

» Verdipapiriseringen har fart til at kredittirisikoen knyttet til subprime-
lanene er havnet hos investorer over hele verden

» Subprime-problemene har fart til sterk gkning i kredittrisikopremiene
pa verdipapirer utstedt med sikkerhet i disse og andre lan.
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Kredittrisikopaslag verdipapirer med sikkerhet i
subprimelan:

Ulike arganger, samme rating (BBB-). Dagstall. 19.01.06 — 07.03.08. Basispunkter
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Kredittrisikopaslag pa verdipapirer med sikkerhet |

. o}
subprimelan.
Utstedt 1. halvar 2006, ulik rating. Dagstall. 19.01.06 — 07.03.08. Basispunkter
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Pris pa sikring mot kredittrisiko
5-arige CDS-priser. Basispunkter. 1. januar 2007—- 10. mars 2008
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Spredning gjennom interbankmarkedet

Usikkerhet om starrelse og fordeling av eksponeringer og tap pa subprime, farte til
reprising av risiko og gkte risikopremier pa tvers av ulike finansielle instrumenter

Ogsa i aksjemarkedene gkte kravet til risikopremier, og markedene har etter hvert falt
mye. Renten pa statsobligasjoner har imidlertid sunket, delvis som falge av flukt til sikre
investeringer (“flight to quality”).

Internasjonale banker har garantert for finansieringen av ulike investeringsselskaper
som investerer i hay-risiko papirer. Nar disse selskapene ikke klarer refinansiering,
tappes bankenes likviditet. Det har heller ikke lenger veert mulig & overfgre Ian til andre
institusjoner. Mange storbanker har fatt store direkte tap. Det skaper behov for ny
egenkapital og gir innstramming av kredittpraksis. Toppledere er skiftet ut.

De store tapene og fortsatt usikkerhet om de ulike aktgrenes eksponeringer for
likviditets- og kredittrisiko gjar bankene motV|II|ge til & lane til hverandre. Svekket
soliditet for store kredittforsikringsselskap (“Monolines”) har ytterligere gkt usikkerheten
om verdsetting av strukturerte produkter. | perioder har interbankmarkedet stoppet opp
og fortsatt er det et vesentlig starre risikopaslag enn far.

Uroen i kreditt- og aksjemarkedene har utviklet seg til et alvorllg internasjonalt
likviditetsproblem, med eksempler pa klassiske “bank-runs”

Sentralbanker har bade tilfart likviditet og lettet pa vilkar for opplaning. US Fed senket
sine renter med 1,25 prosentpoeng i lgpet av en drgy uke i januar og mer er ventet.
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Differanser 3-maneders interbankrente og

statssertifikatrente
1. januar 2007 - 10. mars 2008

2,5 -
USA

2,0 -

15 Euroomréadet ‘
=3 Storbritannia
(0] 110,
g #’W / \ [
5 \ﬁh ‘
2 W " (ot
R N Yoo 7 At "y

0,0 -

-0,5 -

-1,0 - ‘

jan mar mai jul sep nov jan mar
07 08

Kilde: Reuters EcoWin I(R EDI’I(I‘ILSY N E’T




Northern Rock

Storbritannias femte stgrste utlaner til boligmarkedet
— Sveert hgy utlansvekst; over 30 prosent frem til slutten av 1.halvar 07 (arsvekst)

— Slepphendt utlanspraksis: Tillot [an inntil 125 prosent av boligens verdi og inntil
fem ganger inntekt

Sveert lav innskuddsdekning (31% av ulan) gjorde selskapet sterkt avhengig
av finansiering i verdipapirmarkedene (sml. 66% innskuddsdekning i Norge)

Uroen i finansmarkedene i august farte til store funding-
problemer - matte be Bank of England om hjelp

Storbritannia hadde lav innskuddsgaranti

— 100 prosent av £2 000 og 90 prosent av de neste £33 000

— Endret etter 01.10. 2007 slik at 100 prosent dekkes av £35 000
Da vanskene oppsto, ble kundene nervgse og det oppstod et
klassisk "bankrun”, for farste gang i UK siden 1860-tallet.
Finansministeren matte garantere for kundenes innskudd som
ikke var dekket av innskuddsgarantien

| februar i ar ble banken midlertidig (?) nasjonalisert
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Aksjekursutvikling internasjonalt
1. januar 2002 — 10. mars 2008
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Aksjekurser | USA — ulike sektorer

1. januar 2007 — 10. mars 2008
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Kan en ”"Sub-prime”-skandale skje i Norge?

o All Ianeformldllng er i Norge underlagt regelverk og tilsyn. De aggressive og
uansvarlige laneformidlerne, som var farste ledd i subprime-kjeden i USA, er
utenfor finansielt tilsyn og regulerlng USA har et oppsplittet system med
mange "hvite flekker”.

« Bankene er i Norge dominerende som farste ledd i utlan til bolig og har
gjennomgaende gode kunnskaper om lantakerne (understgttet av tilgang til
Inntektsdata og registre for eiendomsrettigheter). Fortsatt hgy utlansvekst,
gkende sarbarhet i deler av husholdningssektoren og en relativ stor andel
som far lan uten tidligere kundeforhold, 16 prosent hgsten 2007, har imidlertid
okt bankenes risiko.

« Verdipapiriseringen er i Norge kontrollert bade ved et strengt regelverk pa
utstedersiden og ved at de fleste kjgpere vil veere institusjonelle investorer
der kapitalforvaltningen er underlagt regulering og tilsyn. Det er bare den
sikreste delen av boliglanene (maksimal belaningsgrad 75%) som kan
overfares til kredittforetak med rett til & utstede obligasjoner med fortrinnsrett.

. Subprime-boligléns-skandalen kunne ikke oppstatt her. Kredittilsynet har ikke
forhandskontroll med alle finansielle transaksjoner. Kredittilsynet kunne ikke
hindre at Terra Securities solgte feil produkt til feil kunde med mangelfulle
opplysninger, men har forhindret at Terra Securities kan gjenta det!
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Kan en”Northern Rock”-skandale skje 1 Norge?

» Northern Rock hadde mye lavere innskuddsdekning og stgrre
markeds-finansiering enn andre britiske boliglansbanker. Mer enn
20% av bankens finansiering var kortsiktig og utlansveksten svaert
hay.

* Northern Rock ville i Kredittilsynets early-warning system blitt
identifisert som en bank med hgy risiko som fglge av fundingstruktur
og utlansvekst.

« Banker med svak fundingstruktur og hay utlansvekst falges opp
gjennom stedlige tilsyn. Strategier, risikoeksponering, styring og
kontroll drgftes med bankens ledelse, styre og kontrollkomité. |
rapport til styret blir Kredittilsynets synspunkter tilkjennegitt. | alvorlige
situasjoner forventes tiltak fra banken. Bankens styre ma melde
tilbake om de tiltak som planlegges iverksatt.

 Nar situasjonen vurderes som alvorlig, og styret ikke gir betryggende
tilbakemeldinger, blir alternative tiltak iverksatt, herunder innkalling til
mgate pa hgyt niva i Kredittilsynet, direkte palegg, ekstraordinaer

generalforsamling mv.
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Virkninger for norske finansinstitusjoner

Norske Banker har ikke hatt direkte eksponeringer mot subprime boliglan eller strukturerte
kredittprodukter (som CDOer eller andre produkter som inneholder subprime boliglan).

— Ingen av Terra-sparebankene har kjgpt de produktene Terra Securities solgte til en del kommuner

Bankene har hatt noe kurstap pa deler av obligasjonsbeholdningen som fglge av kraftig generell
gkning i kredittpaslag pa foretaksobligasjoner. @kte fundingkostnader har i liten grad pavirket
resultatene. @kt risiko kan bidra til & gke bankenes rentemarginer bl.a. for & mgte gkte tap.

| mange europeiske land er det tilstramming i kredittpraksis. Utlansveksten fra banker i Norge er
fortsatt sveert hay.

Med unntak for en pensjonskasse som har investert 0,5 % av sin portefglje i et strukturert produkt
(en CDO), har ikke forsikringsselskaper eller pensjonskasser hatt direkte eksponering av betydning
mot slike produkter.

Forsikringsselskap og pensjonskasser har fatt en betydelig belastning som falge av den sterke
nedgang i aksjemarkedet etter arsskiftet, men god bufferkapital far arsskiftet har gjort det mulig a
mestre situasjonen uten store skadevirkninger.

Ett kredittforetak, Eksportfinans, har en regnskapsmessig nedskriving av obligasjonsbeholdningen
som er av vesentlig skonomisk betydning. Storebrands lan for a finansiere kjgpet av SPP, er som
folge av markedsuroen blitt en god del dyrere enn ventet.

Selv om norske finansinstitusjoner til na har veert lite bergrt av finansuroen, kan de indirekte
virkningene fortsatt bli betydelige, bade gjennom finansmarkedene, og ikke minst gjennom et
alvorlig tilbakeslag i USA og realgkonomiske konsekvenser av finansurone ogsa i andre regioner
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Resultat og egenkapitalavkastning
| norske banker

Resultat (far skatt) og utlanstap Egenkapitalavkastning
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Rentemarginer, netto renteinntekter
og utlanstap i bankene

Rentemarginer og netto renteinntekter
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Resultater i livsforsikringsselskapene

Prosent av GFK
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Verdipapirer og bufferkapital i
livsforsikringsselskapene

Aksjer og rentepapirer
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i
> =\
©
T
$ 20 -
2
o
10
O T T T T T T T T T T T T T 1
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
— AKS O T Oblig. og sertifikater Oblig. "hold til forfall"

50 -

30 - N—

Prosent av FK

12 -

10 -

W Kursreguleringsfond
O Overskytende kjernekap.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 23.01
O Tilleggsavsetninger* 2008
O Bufferkapital pr. 23.01.08

*Tilleggsavsetninger begrenset oppad til arets renteforpliktelse.

KREDI'ICI‘ILSY NET




Kredittvekst

Kredittvekst og vekst i BNP (nominelt) Husholdninger og foretak
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Boligpriser

Boligpriser: 12-maneders vekst Boliger: Realpriser og nominelle priser
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Andel husholdninger med rentebelastning
over 20 og 30 prosent
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Belaningsgrad

Boliglansundersgkelsen 2007
(kjgp av bolig)

Belaningsgrad etter lantakers alder
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Kredittilsynets likviditetsovervakning (1)

Likviditetetsrisiko er en viktig del av Igpende tilsyn og overvakning

— Likviditetsrisiko er en sentral faktor i dokumentbasert og stedlig tilsyn av
enkeltinstitusjoner, i tilsynets “early-warning”-system, og i generelle vurderinger av
situasjonen i finansmarkedene, jfr. bl.a Kredittilsynets Tilstandsrapport.

— Likviditetsrisiko inngar som viktig del av bankenes arlige kapital- og risikovurdering
(ICAAP) under Basel Il.

Stedlig tilsyn i form av “temainspeksjoner” pa likviditet i store banker, med vekt
pa risikoeksponering og kvalitet pa styringssystemer
— Temainspeksjoner i 11 banker i 2002, 14 banker i 2005. Planlagte inspeksjoner i
2008.

Oppfalging av banker med indikasjoner pa hgy likviditetsrisiko og banker med
svakheter i rapportering

Dokumentbasert eller annen oppfalging av banker ved uro i markedene, slik
som |1 2002 og 1 2007
— Lgpende kontakt med de stgrre bankene siden august 2007

— Seerskilt rapportering fra 19 banker i desember 2002 og fra alle kredittinstitusjoner |
september 2007.
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Kredittilsynets likviditetsovervakning (2)

Kredittilsynets undersgkelser annet halvar 2007 viste at situasjonen for norske banker
var forholdsuvis tilfredsstillende. Likviditetsstyringen er imidlertid blitt mer utfordrende
ogsa for norske banker.

Norske banker har hgye nivaer pa innskuddsdekning og langsiktig finansiering. Det har
imidlertid vaert press pa rammene for langsiktig finansiering etter at uroen brat Igs.

Markedene internasjonalt for EUR og seerlig USD har veert vanskelige. | perioder har
det hovedsakelig bare veert tilgang pa kort likviditet. Det har veert betydelige forskjeller
mellom hvilke institusjoner som har hatt tilgang pa likviditet med noe lengre tid til forfall.

Noen av de starre norske bankene har betydelig utenlandsk funding, og enkelte er
ogsa kanal inn mot mindre banker

— Disse bankene har ikke trekkfasiliteter eller garantier mot SIVs eller Conduits med
eksponeringer mot amerikanske subprime boliglan

— Det er et inntrykk at mange av de starre nordiske bankene har blitt vurdert som relativt trygge
institusjoner av de internasjonale markedsaktgrene.

Mange banker har benyttet overfgring av boliglan til kredittforetak med rett til a utstede
obligasjoner med fortrinnsrett som viktig instrument for a begrense bankenes
likviditetsrisiko. Prisen pa funding gjennom disse selskapene har veert relativt gunstig.

Selv om likviditetssituasjonen i internasjonale markeder er noe bedret etter arsskiftet,
er uroen langt fra over og seerlig for litt lengre lan fungerer markedet sveaert darlig.
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Likviditetsindikatorer for stgrre norske banker*
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* 7 stgrre norske banker

«Innskuddsdekning: Innskudd fra kunder som andel av utlan til kunder
« Likviditetsindikator 1: Finansiering med lgpetid over 1 ar (herunder alle kundeinnskudd) som andel av
illikvide eiendeler (herunder utlan til kunder)
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Internasjonal regulering og tilsyn

* | internasjonale organer, slik som Financial Stability Forum, IMF, Basel-
komitéen og EU-kommisjonen, foregar vurderinger av arsaker til subprime-
krisen og dens smittevirkninger, og forbedringsmuligheter i regulering/tilsyn.

« Det er saerlig oppmerksomhet pa

— Bedring av institusjonenes risikostyringssystemer for likviditetsrisiko og
myndighetens overvakning av likviditetsrisiko.

— Forbedring av beredskapsplaner og stresstester for likviditetsrisiko, og sterkere
integrasjon av disse i risikostyringen.

— Kvalitetsforbedrlnger I markedsinformasjon fra institusjonene (gkt
“transparency”), seerlig om eksponeringer mot og verdivurderinger av strukturerte
og andre komplekse finansielle produkter, bedre informasjon om
likviditetseksponeringer mot SPVer, og bedre informasjon om forutsetninger og
metoder for rating

— Ratingselskapene rolle og mulige interessekonflikter mellom ulike aktiviteter

« Det er ogsa gkt oppmerksomhet pa grunnleggende spgrsmal knyttet til uklar
fordeling av risiko som falge av “originate-and-distribute” forretningsmodeller
(jfr laneformidlere og verdipapirisering), og til sparsmal om hvordan man kan
hindre oppbygging av sarbarheter i det finansielle systemet i oppgangstider
(og gjare det finansielle systemet mindre “prosyklisk”).

 Resultater fra mye av det internasjonale arbeidet ventes a foreligge senere i
2008.
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Oppsummerende vurderinger (1)

« Krisen for sub-prime lanene skyldes darlig kreditthandverk, uforsvarlig
verdipapirisering, samt huller i amerikansk lovverk og tllsyn

« Det store omfanget sub-prime lan bidro sammen med lave renter til
langvarig vekst i boligmarked og gkonomi. Nar boblen sprekker, blir de
negative virkningene desto sterkere for boligmarked og gkonomi i USA,
med smitte-virkninger ogsa for gkonomien i verden for gvrig.

 Det er behov for bedre internasjonale regler nar det gjelder apenhet
(transparency), ratingselskapenes rolle, krav til verdipapirisering og
kapitaldekning (" clean break”) og overvaklng av bankenes likviditet.

* Norske banker og forsikringsselskaper har i sveert liten grad veert
eksponert mot strukturerte produkter eller andre komplekse finansielle
produkter. — Dette skyldes dels forsiktighet og dels at vi har strengere regler for
verdipapirisering og et mer omfattende og samlet tilsyn med finansmarkedet,
herunder tilsyn med finansgrupper, deres datterselskaper og fond. Store tap for
internasjonale banker kan bedre norske og nordiske bankers konkurranseevne.

o Etableringen av Kredittilsynet som det fgrste integrerte tilsyn i Europa i
1986 var en framsynt handling.
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Oppsummerende vurderinger (2)

Det brede regelverk og tilsyn, som omfatter all Ianeformldllng hindrer 1an
av sub-prime-type i Norge og verdipapirisering av slike lan.

Norske bankers boliglan er ikke av sub-prime karakter — som hovedregel
kjenner de sine kunder. Likevel er kunder og banker blitt utsatt for unadig
risiko ved utstrakt 100%-belaning. Boligprisene kan falle ytterligere i deler
av markedet, men robuste finansinstitusjoner og god gkonomi med lav
ledighet reduserer faren for boligkrakk (over 20%) og krise.

Det er sannsynlig at Kredittilsynets rutiner ville avdekket og bidratt til &
begrense problemer av Northern Rock-typen. — Innskuddsgarantien ville i alle
fall ha forhindret "et run” pa bankene.

Fallet i aksjemarkedet har pa nytt vist behovet for bufferkapital i
livsforsikringsselskapene og Kredittilsynet fglger dette tett.

| Norge har vi et godt samarbeid mellom Finansdepartement, Norges Bank
og Kredittilsynet. Det er behov for a utvikle dette videre, gve pa handtering
av mulige kriser, ogsa sammen med Bankenes Slkrlngsfond avklare
mulige grasoner mellom myndighetene og videreutvikle samarbeidet om
overvaking av og tilsyn med likviditeten.

Kredittilsynet selv vil trenge videre styrking av kapasitet og kompetanse
for a mate et mer komplisert finansmarked.

Utsiktene for finansiell stabilitet i Norge synes fortsatt tilfredsstillende - se
rapporten " Tilstanden i finansmarkedet 2007” 28. februar.
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