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Banker fungerar som mellanhdnder mellan inséattare och lantagare. Dessa
mellanhander har av tradition ansetts vara nddvéandiga for att uppna en
effektiv resursfordelning pa finansmarknaderna. Trots bankernas stora
betydelse ar rollen som mellanhand dock férbunden med stora risker.
Banker har tidigare varit tvungna att halla lan de har beviljat fram till for-
fallodagen och darfor fatt bara betydande kreditrisker och ranterisker. De
har normalt inte haft ndgon storre kontroll 6ver blandningen eller kon-
centrationen av branscher i sina laneportfoljer. Laneansokningar har pro-
vats allt eftersom de har ldmnats in och bankerna har normalt bara haft
obligationsmarknaden som ett mojligt alternativ for investeringar av till-
gangliga medel.

Det fanns en viss logik i detta gamla system. Om informationen om
lantagaren och hans projekt var knapphandig kunde bankerna kdépa och
halla en direkt langsiktig andel i specifika investeringsprojekt och pa sa
satt demonstrera sitt stéd och sin avsikt att félja dem dven efter den inle-
dande investeringen. Utvardering, uppféljning och finansiering av riskfyll-
da lan var alla delar i den 6vergripande utldningsprocessen.

Utvecklingen pa lanemarknaden har emellertid lett till en férdndring
bort frdn den traditionella "kdpa och behélla”-modellen. Framvaxten av
en djupare och mer likvid marknad for bankkrediter har fatt instituten att
betrakta sina laneportféljer som ndgot de kan styra éver, som nagot de
kan och bor forvalta. Detta har lett till stora férdndringar av hur lan bevil-
jas och forvaltas av finanssektorn.

Det finns de som mot bakgrund av handelser pd senare tid undrar
om de férdndringar som vi ser nar det géller bankernas utlaning framjar
eller skadar det finansiella systemets stabilitet. Det 4r denna fraga som jag
hér ska behandla, och den &r ocksé en av de fragor som star i fokus for
denna konferens.
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Fordndringens krafter pa lanemarknaden...

En diskussion om hur foretagsutlaningen har utvecklats maste borja med
konstaterandet att det har funnits flera krafter som har verkat pa denna
marknad och péverkat hur banksektorn férmedlar finansiering till fore-
tagssektorn.

Den viktigaste av dessa krafter ar det faktum att information har bli-
vit billigare och i stort sett allmént tillganglig pa finansmarknaden.
Upplysningar om storre lantagare kan idag enkelt skaffas fram av prak-
tiskt taget alla intresserade investerare, vilket har minskat vérdet av bade
laneprévningar for stora institutionella lantagare och I6pande laneuppfolj-
ning. Darmed inte sagt att det inte har intraffat forluster — det har det for-
visso!l Under det senaste decenniet har kreditmarknaden drabbats av flera
spektakuldra storningar: krisen i Asien, krisen i Ryssland och Enrons och
Worldcoms kollapser var smartsamma erfarenheter som paminde oss om
att kreditgivning innebér en risk for forluster. Men dessa handelser var
dtminstone offentliga och kunde inte langre doljas i bankernas dunkla
balansrékningar.

En annan férdndring pd marknaden fér foretagslan var den stora
Okning av marknadslikviditeten som dgde rum det senaste decenniet.
Marknaderna har sedan 2001 haft mycket gott om likviditet, vilket delvis
varit resultatet av en samordnad politik av centralbanker vérlden éver.
Den 6kade likviditeten gjorde att antalet langivare och tillgéngliga belopp
pa marknader runt om i varlden steg markant. Foljden blev lagre krav pa
l&ntagare och sndvare rantepdslag for kreditriskerna pa ldnemarknaderna,
vilket minskade priset pa risker.

Samtidigt stod lagstiftarna for en tredje forandringskraft. Dagens
regelmiljé och de nya Basel Il-bestdmmelserna kraver att storre vikt laggs
vid riskhanteringsférmdga och riskkansligt kapital. Det &r val kant att de
nya reglerna forutsatter mer sofistikerade matt pa bankernas exponering,
men de kan ocksa i hog grad ha dndrat incitamenten fér manga reglerade
institut. Det finns de som havdar att de nya reglerna har gjort det betyd-
ligt mindre attraktivt att halla vanliga foretagslan pa en banks balansrak-
ning.

En annan viktig férdndringsfaktor har varit tekniken. Overallt har
foretagens finansavdelningar utokat sina arsenaler av verktyg for att var-
dera och prissatta risker. Battre modellmetoder och &kad tillgéng till data
har lett till en noggrannare och mer sofistikerad prissattningsprocess for
alla typer av finansiella produkter. Metodutvecklingen har gjort att det har
blivit lattare att uppskatta sannolikhet och kostnader for fallissemang och
att méta och spéra korrelationer mellan lantagare i kreditportfoljen. Dessa
nya kreditanalysmetoder forandrar ocksa forhallandet mellan ldntagaren
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och ldngivaren genom att géra dem till tva parter i en "armléangdstransak-
tion" och minska betydelsen av ett langsiktigt forhallande.

Investerare som inte ar banker har delvis pa grund av alla dessa for-
andringar borjat se det som alltmer attraktivt att hélla banklan i sina port-
foljer. Banklan har i sjdlva verket utvecklats till en trovérdig separat till-
gangsklass. Dessa krediter ar idag mer likvida och alltmer omsattbara.
Sedan millennieskiftet har till exempel intdkterna fran CDO (collateralized
debt obligations) och handeln med ldn véxt med totalt 31 procent
respektive 11 procent arligen. Och nya typer av investeringar, i exempel-
vis CDO och hedgefonder, dominerar numera den primara institutionella
marknaden.

I denna miljo har skillnaden mellan lan och obligationer suddats ut
och, &n viktigare, skillnaden mellan kreditrisk och marknadsrisk blivit
otydlig. I likhet med andra tillgdngsklasser férandras vardet pd 1dn hela
tiden till foljd av férandringar i marknadens riskfaktorer, sasom vaxelkur-
ser, rantor, aktiekurser och spreadar, liksom deras volatilitet och korrelatio-
ner.

Forvaltningen av laneportfoljer haller pd att
forandras. ..

For de finansiella instituten har alla dessa faktorer medfort att de har fatt
en infrastruktur for att battre analysera och férvalta sina laneportféljer
med stora foretagslan, samtidigt som de har tvingats omprova synen pa
sina laneportféljer. Idag kan banker utforma och bygga upp en laneport-
folj med en vald risk/avkastningsprofil utifrdn de mojligheter som markna-
den erbjuder. De kan kdpa och sdlja lan eller delar av lan. De kan ansluta
sig till grupper for syndikerade lan, samla lanen i strukturer for vardepap-
perisering, som CLO (collateralized loan obligations) och CDO, eller képa
och sdlja kreditderivat for att dndra sin exponering mot vissa foretag eller
branscher. Den sa kallade aktiva laneportfoljforvaltningens ckade inflytan-
de och flexibilitet gor att bankernas utldning och ldneportféljférvaltning
maste ses i ett nytt perspektiv.

Det viktigaste i detta nya perspektiv dr att vardekedjan inom fore-
tagsutldningen har delats upp i olika delar. Utldning omfattar numera
minst tvd separata verksamheter som skots av sarskilda avdelningar inom
institutet. Stora institut skiljer mellan /dneférmedling och skuldbetalningar
d ena sidan och portféljférvaltning a den andra. Detta leder till storre
transparens eftersom varje funktion kan vara specialiserad och héllas
ansvarig for sitt bidrag till bankens [6nsamhet.

Nar laneférmedling och skuldbetalningar skiljs frdn finansieringssidan
av verksamheten blir férdelarna av att varje transaktion varderas till mark-
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nadspris bland annat mer disciplinerade kreditbedémningar, noggrannare
prissdttningsstrategier, battre distribution och 6kad inriktning pa afférer
som genererar hogre vinster. For portfoljforvaltarna kan uppdelningen
resultera i en béattre diversifiering, battre kapitalfordelning och kanske lag-
re kapitalkostnader. En motiverad portféljférvaltningsavdelning skapar nya
och vidareutvecklar produkter for att tillgodose investerarnas behov och
bygga upp en optimal portfolj. Portfoljforvaltarna kan dessutom vara
motiverade att leta reda pd sakringsmojligheter pa andrahandsmarknader
sa att kapital kan frigéras och omférdelas till nya tillvaxtmojligheter.

Men en aktiv laneportfoljférvaltning innebéar
utmaningar for laneférmedlande institut...

For de institut som beviljar krediterna medfér det nya synsattet nya utma-
ningar och problem. De banker som skapar dessa skuldinstrument maste
for det forsta vara mycket mer fokuserade pa sina mal pa lanemarknaden.
Pa den gamla tidens passiva lanemarknad vaxte laneportfoljer éver tiden
och var resultatet av geografi, konjunkturcykeln eller ett respektabelt
Rotarymedlemskap. Idag kan och maste banken aktivt besluta vilka kredi-
ter som ska behallas till férfallodagen, vilka som ska séljas och vilka som
ska dndras direkt eller indirekt med hjélp av olika typer av derivat. | denna
nya varld maste banken i sjalva verket vélja kreditportfolj.

Detta ger upphov till ett annat problem, ndmligen frdgan om hur den
nya funktionens resultat ska matas. Det behovs resultatmatt for att nd
framgangar och utforma lampliga incitamentsystem. Matten &r beroende
av vilka mal banken har for sin l&neportféljférvaltning.

En tredje fraga ror samordningen inom institutet. | en miljo dar lane-
formedlingen &r skild fran laneportfoljforvaltningen maste institutet
bestdmma exakt vilket férhallande som ska rada mellan dem som férval-
tar laneportféljen och dem som ansvarar for laneférmedling och skuldbe-
talningar. Nar en integrerad process delas upp i separata aktiviteter upp-
stdr betydande samordningsproblem. | synnerhet kan portféljforvaltarens
diversifieringsmal ibland stéd i konflikt med bankens formaga att skapa ett
priviligierat forhéllande till enskilda lantagare och dra nytta av sin infor-
mationsfordel.

Bankerna tar sig an dessa utmaningar...

En undersokning som McKinsey genomférde nyligen bland globala finan-
siella institut kastar en del ljus éver hur banker i Nordamerika och Europa
hanterar dessa fragor. De trettiotre institut som ingick i undersékningen

tillhor de storsta globala aktorerna och angav forlustbegransning som det
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absolut viktigaste malet for deras aktiva laneportfoljforvaltning. For de
flesta av dem var baéttre likviditet ett annat viktigt mal. Vinstgenerering
genom en aktiv laneportfoljférvaltning ansags vara relevant men mindre
viktigt jamfort med annat. Trots att de flesta instituten insag behovet av
ett noggrant system for resultatstyrning hade intressant nog fa av dem
inrdttat ett sadant system.

Manga av dem verkade fortfarande ha svart med separeringen av
laneférmedling och portféljférvaltning inom en och samma organisation.
De europeiska deltagarna verkade som grupp ha lattast att acceptera
denna uppdelning, medan manga av deras amerikanska motparter var
emot den. For européer &r det finansavdelningen som &r motsvarigheten
till den funktion som hanterar ranterisken genom en aktiv styrning av
balansrakningen (ALM-funktionen). Den &r separat och skild fran verk-
samheten. Majoriteten av de amerikanska bankerna ansdg att en aktiv
laneportfoljforvaltning erbjuder diversifierings- och likviditetsfordelar, men
de har varit ovilliga att skilja laneférmedlingen fran finansieringen. Den
sistndmnda gruppen anser att det verkliga vardet av aktiv laneportfoljfor-
valtning ar att portfoliens egenskaper forbattras genom att deras portfol-
jer utdkas med marknadstransaktioner, inte att de tva verksamheterna
skiljs at. Manga banker uppmanar sina portféljférvaltningsavdelningar att
acceptera alla Ian som genereras av ldneférmedlingsavdelningen och ute-
slutande rikta in sig pa att genomfora de marknadstransaktioner som &r
ldmpliga for att férandra portféljens risk/avkastningsprofil.
Undersokningen tyder pé att detta har lett till framvéxten av tva allmanna
modeller av aktiv laneportfoljférvaltning inom banksektorn.

Men fler utmaningar aterstar fér bankfoéretagen...

Bada grupperna inser emellertid att det finns tva oldsta fragor. Den forsta
utmaningen dr att anpassa de tva avdelningarnas system for resultatmat-
ning och incitament s att de 6verensstimmer med bankens mal. Det ar
naturligtvis viktigt att undvika intressekonflikter mellan kreditgivning och
portfoljférvaltning. Det &r den ursprungliga kvaliteten péd de Ian som ban-
ken beviljar som avgor portfoljférvaltningens mojligheter att minimera
forluster. Darutdver ar det viktigt att korrekt méta varje avdelnings bidrag
och se till att det avspeglas i resultatutvarderingen. | detta sammanhang
kan laneoverforingsmekanismen mellan kreditgivningsavdelningarna och
portféljférvaltningsavdelningen spela en central roll. Ett bra incitament-
system bor dven framja att de tva avdelningarna utbyter information, nar
detta ar tillatet. Portfoljforvaltningens formaga att forvalta portfoljen pa
ett bra sétt ar beroende av vilken information den har om enskilda lan.
Det ar dock kreditgivningsavdelningarna som i praktiken skoter kontak-
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terna med lantagare och som &r battre informerade om deras aktuella
stéllning. De maste darfor & incitament att dela med sig av all relevant
och lamplig information till portfoljférvaltningsavdelningen. Genom att
dela upp utlaningsprocessen kan bankerna utforma mer flexibla och rikta-
de incitamentsystem, d&ven om det kan innebéra att processen blir mer
komplicerad. Det ar darfor foga 6verraskande att McKinseys undersok-
ning visade att det fortfarande inte finns nagra fardiga standardmetoder
for resultatméatning som syftar till att skilja mellan olika affarsenheters
resultat och fordela vinster mellan dem.

Det andra ol6sta problemet &r i vilken utstrackning instituten kan
utvidga portfoljforvaltningsmetoderna till att omfatta hela kreditportfél-
jen. Aktiv laneportfoljforvaltning har hittills varit begransad till den stora
foretagsmarknaden, dér sarskilda informationsfordelar inte &r spelar lika
stor roll och det &r lattare att fa tillgang till likviditet. Lan till stora foretag
utgor i normala fall dock en ganska liten andel av bankernas laneportfol-
jer. Utmaningen &r att utvidga den aktiva laneportfoljférvaltningen till
marknaden for sma och medelstora féretag och rorelsekrediter. Detta ar
svarare 4n man kan tro eftersom detta segment av portféljen brukar kréva
sdrskild uppfoljning. Det &r naturligtvis ocksa svarare att utveckla likvida
marknader for dessa risker. Trots det kan banker med starka strukturer
och bra distributionsgrupper kunna utveckla nya metoder att gora dessa
tillgangar likvida. Om detta skulle visa sig vara mojligt skulle finansmark-
naderna kunna finansiera dven dessa foretag.

Och aktiv ldneportféljférvaltning skapar utmaningar
for de slutliga investerarna...

For institutionella investerare pd denna marknad skapar handeln med lan,
koép av CLO, CDO och deltagande i kreditderivat bade nya utmaningar
och nya problem. For det forsta har investerare idag en uppsjo strukturer
och dussintals olika tillgdngstyper att vélja bland. Varje tillgangstyp har
sina sdrskilda egenheter i fradga om prissattning och villkor och var och en
av dem uppvisar en helt egen volatilitet vid olika ekonomiska stérningar.
Detta har framgatt tydligt i samband med handelser pa senare tid
och visat hur osdkra véarderingar kan vara i vissa stresscenarier. Nyheterna
om svarigheterna att prissatta en del fonder har gjort detta fullstandigt
klart. De tycks dven visa att marknaden inte &r lika n6jd med "mark to
model”-varderingen av dessa komplicerade instrument som en del hade
trott. Badda dessa problem har lett till att information pa senare tid har
antytt att marknadens likviditet och underliggande finansiella stabilitet
kan paverkas negativt av innovationerna inom bankernas utlaning,
atminstone under en viss tid och i samband med vissa handelser.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2008



Detta har gett upphov till ett annat problem betréffande trenden mot
aktiv ldneportfoljférvaltning, ndmligen huruvida de tillgdngsvarden som
redovisas i de storsta finansiella institutens balansrdkningar ar korrekta.
Medan insynen i tillgdngsportfoljer idag ar tamligen begréansad till foljd av
trenden att handla med och omvandla skuldinstrument till alltmer kompli-
cerade tillgangar, menar en del att balansrdkningarna for de institut som
ar huvudaktorerna pa denna marknad kan vara suspekta. Eftersom till-
gangar &r svarare att fa grepp om pa distans kan de stora institutens
balansrdkningar kort sagt vara mindre transparenta till foljd av trenden
mot laneportfoljforvaltning. Det &r ett argument som tycks ha stod i den
betydande omvdrdering av marknadsvardet for alla finanssektorns delta-
gare som dgde rum efter den senaste tidens handelser.

Det har helt enkelt blivit svarare att faststélla vilken kreditrisk som lig-
ger i olika portféljer och hur dess vérde férdndras vid ekonomiska stor-
ningar dn det var forr ndr laneportféljerna var mer okomplicerade.

Kontentan av alla detta...

Marknaden for banklan har mognat. Banklanen utgér numera en separat
tillgdngsklass och deras attribut kan delas upp och képas och séljas var for
sig pd alltmer likvida marknader. Sortering och ompaketering av fordring-
ar med olika risker baserade pa olika skuldinstrument har lett till att nya
tillgdngsklasser har uppstatt, till exempel CDO, CLO och olika strukture-
rade skuldinstrument, for att inte tala om den kraftiga tillvdxten av olika
typer av kreditderivat.

Detta har lett till att alla storre finansiella institut har utvecklat en
aktiv portfoljforvaltning. Exakt vad som ryms under denna rubrik varierar
mellan instituten och metoderna fortsatter att utvecklas. Ett par saker star
dock klara. Vérdekedjan inom féretagsutlaningen hdller pa att delas upp
genom att laneférmedling och skuldtjénst skiljs fran portfoljférvaltning.
Det ar fortfarande omtvistat hur aktiv laneportfoljforvaltning bast ska
bedrivas, och det kan mycket vél hdnda att det beror pd bankens specifika
inriktning och pa dess sarskilda informationsfordelar betraffande sina kun-
der. Utvérderingen av de tva separata avdelningarnas resultat blir hur som
helst allt viktigare, liksom bankens strategi for att betjana sina kunder och
skydda sin solvens i denna riskfyllda miljo.

Detta har ocksd lett till en betydligt stérre handel med olika skuldin-
strument och deras derivat. Hindelser pa senare tid tyder pd att finans-
marknaderna fortfarande 4r lite osékra pa vardet av dessa tillgdngar och
deras implicita prisvariationer vid ekonomiska stérningar som den vi nyss
upplevde. Tvdrtemot férvantningarna blev vissa marknader mindre snara-
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re &n mer stabila, vilket berodde pa osékerheten om vérderingar och den
plotsliga nedgéngen i likviditet.

Vart &r vi da pa vag? Det ar en svér fraga. Kanske ger de senaste
hédndelserna en fingervisning. De tyder pa att &ven om vi har gjort till-
gangar mer omséattbara har vi inte nddvandigtvis gjort deras varde mer
transparent. Dagens tillgangsportfoljer med olika typer av krediter och
kreditderivat blir allt mer komplexa, vilket kraver stérre transparens och
battre rapportering. Detta bor vara agendan for nasta decennium.
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