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Rekonstruktion av foretag 1 tider av

makroekonomisk turbulens: General Motors

och Ford

Behovet av modeller for att forutsdga risken for att ett foretag inte skall kunna fullfélja sin skuldtjinst med

rdntebetalning och dterbetalning av ldanat belopp har kommit i fokus genom de s.k. nya Baselreglerna som krdver

kreditvirdering pa basis av kvantitativa modeller och pa grund av den pdgaende virldsomspdnnande ekonomiska

krisen. Forskningen visar pd mdnga alternativa modeller for att forutsiiga kommande kreditsvdirigheter och eventuell

konkurs. Ingen modell har tidigare beaktat att inverkan fran makroekonomiska variabler pa konkursrisken

ar foretagsspecifik. I en nyligen publicerad studie vid IFN presenteras en modell for hur den foretagsspecifika

makroekonomiska paverkan pa denna risk skall skiljas frdn inverkan av "inneboende” konkurrensfaktorer. Néir vi

tillimpar modellen pa General Motors (GM) och Ford finner vi att den leder till tva olika rekonstruktionsstrategier for

dessa tva foretag, verksamma i samma bransch och med till synes lika stor konkursrisk mdtt med traditionella mdtt.

Den globala ekonomiska krisen har lett till svarigheter for manga
foretag att skota sin skuldtjanst. Dessa svarigheter kommer

sig delvis av fluktuationer i internt paverkbara faktorer som
produktinnehall, produktionsprocess och ledningskompetens
samt delvis av stora fluktuationer i makroekonomiska faktorer
som vaxelkurser, rdntor och priser. For att battre kunna forutsdga
framtida kreditproblem och forbéttra beslutsfattandet kring
dessa problem finns det dérfor ett behov av modeller som
mojliggor en uppdelning av kreditmaéttet pa en komponent

som fangar upp makroekonomiska fluktuationer och en som
avspeglar utvecklingen av foretagets inneboende formdga

att generera medel for att skota sin skuldtjanst. Sistndmnda
formaga dr att se som ett uttryck for foretagets inneboende

konkurrenskraft baserad péa foretags- och industrispecifika

forhallanden. De métt som traditionellt anvdnds for att forutsdga
konkursrisk har dock svagheter i hur de beaktar risk som
hérror fran makroekonomiska fluktuationer. Foretagsledningar
har dérfor sillan ett fullgott underlag for val av strategi for
att rekonstruera foretaget och langivarna har inte tillracklig
information for att utvirdera den langsiktiga livskraften i
foretagets verksamhet och afférsidé.

Nedan beskrivs forst kortfattat hur makroekonomisk
risk hanteras i de forhdrskande metoderna for att bedoma
konkursrisk och sedan beskrivs dversiktligt undertecknads egna
forskningsbidrag. Den traditionella ansatsen i denna litteratur
dr att bestimma hur olika faktorer paverkar konkursrisken i
ett foretag genom ekonometrisk analys av historiska data dar

man forsoker forklara konkursrisken med hjélp av ett antal
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for det enskilda foretagets relevanta variabler. Den estimerade
modellen av forhéllandet mellan dessa underliggande

variabler och konkursrisken kan sedan anvindas for att géra en
bedémning av framtida konkursrisk genom att anvinda aktuella
véarden pé de forklarande variablerna. Syftet med denna 6versikt
dr att visa pa vikten for det enskilda foretaget av att beakta
inverkan frén for detta féretag relevanta makroekonomiska
variabler nar modellen for konkursrisken skall skattas och

strategin for rekonstruktion bestimmas.

Makroekonomiska variabler i modeller for
kreditriskbedomning

Forskningen kring matt pa risken for att ett foretag inte skall
kunna infria sina kreditdtaganden uppvisar ett brett spektrum
avseende den explicita rollen f6r makroekonomiska faktorer.
En tidig modellansats dr Altmans klassiska Z-score modell

frdn 1968 som bygger pé en bred palett av bokforings- och
marknadsmatt. Av de fem métt som Altman anvédnder i en

s.k. multipel diskriminantanalys &r fyra standardiserade med
foretagets totala tillgdngar. Dessa fyra dr arbetande kapital,
kvarhéllna vinstmedel, vinst fore rantor och skatter samt
forsdljning. Det femte mattet &r marknadsvérdet pa foretagets
eget kapital standardiserat med det bokforingsmassiga virdet
pé foretagets totala skuldsattning. Altmans ursprungliga studie
omfattade ett antal amerikanska foretag av vilka hélften gick i
konkurs. I sin analys fann han att féretag med ett Z-virde (som
berédknats pa basis av de fem méatt som ndmnts) storre dn 2,99
inte gick i konkurs medan féretag med Z-varden under 1,81 gick
i konkurs inom ett ar. Z-intervallet mellan 2,99 och 1,81 ses som
en grazon. Altman har vid tva tillfdllen modifierat sin modell och
bland annat tagit fram en version for icke bérsnoterade foretag.
Altman (2002) visar att den ursprungliga modellen under 1990-
talets slut fungerat bra fér amerikanska foretag. I sitt vittnesmal
infor den amerikanska kongressen som expert i utvarderingen
av General Motors framtid anvdnde han sig under hosten 2008
just av den ursprungliga modellen fran 1968 som salunda trots
sin alder haller sin stéllning.

Altman-modellen tar dock ingen explicit hansyn till
makroekonomiska variabler, trots att Z-viardena dr bestimda
av inverkan fran dessa savil som fran andra foretags- och
industrispecifika variabler. Betydelsen for ett lagt Z-véarde

—och en hog risk for konkurs — av paverkan av de inneboende

kreditpéverkande faktorerna kan sélunda inte skiljas fran
paverkan av fordndringar i for foretaget betydelsefulla
makroekonomiska variabler.

Inom forskningen finns dven en familj av modeller for att
forutsdga konkurs som baserats pa teorin kring prisséttning
av optioner. Merton (1974) var forst ut i denna kategori av
metoder for kreditbeddmning. Den s.k. KMV modellen (ddr
akronymen star for grundarna av kreditanalysforetaget KMV;
Kealhofer, McQuown och Vasicek) beskriven i Vasicek (1997)
och Kealhofer (1995, 1998) — innebar en paketering av Mertons
modell i ett praktiskt anvédndbart format. Modellen anvdnder
sig av ett matt pa férviantad konkursfrekvens (expected default
frequency eller EDF) som dr foretagsspecifik och bygger pa tre
storheter: forhallandet mellan ldn och eget kapital, volatilitet
i avkastningen pé foretagets tillgdngar samt dessa tillgangars
innevarande vérde.

Det har gjorts forsok att separera ut den makroekonomiska
risken med modeller baserade pa optionsteori, fast da pa
aggregerad niva ddr man bortsett frdn den foretagsspecifika
karaktiren hos denna inverkan. Pesaran et al (2005) ser
pé diversifieringsmojligheter av kreditrisk och finner att
mojligheterna till diversifiering beror pé vikten av sddana
generella makroekonomiska faktorer. D’Amato och Luisi (2006)
analyserar hur makroekonomiska faktorer paverkar mattet pa
forvantad konkurs och kommer till slutsatsen att de generella
makroekonomiska faktorerna har signifikant inverkan pa
mojligheten att forutsdga framtida konkursrisker.

Slutligen kan i denna modellfamilj ndmnas den s.k.

Credit Metrics-modellen som utvecklats av JP Morgan (JP
Morgan, 1997). Denna modell bygger pa en EDF-analys

men med tilldgg av ett ratingforfarande med sannolikheter
for betalningsinstillelse for ett foretag vid olika nivéer pa
kreditvarderingen. Har saknas explicit hdnsyn till betydelsen
av makroekonomiska faktorer men som i fallet med tidigare
ndmnda EDF-baserade modeller kan en sddan hdnsyn
integreras med de makroekonomiska faktorerna beaktade pa
aggregerad niva.

Inom forskningen kan man urskilja ytterligare en inriktning
av kreditriskbedomning. Denna bygger pa kalkyler av
sannolikheter utifrdn historiska data och inom denna kategori
finns CreditRisk+ som dr en modell som anvénds av Credit

Suisse (Credit Suisse, 1997). Utifrdn en portfolj av obligationer
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analyseras antalet betalningsinstéllelser per period under
antaganden om dessa instéllelsers sannolikhetsfordelning. Har
tar man dock ingen hansyn till hur makroekonomiska faktorer
péverkar sannolikheten for betalningsinstéllelse 6ver tiden.

Inom denna modellkategori finns dven CreditPortfolioView
som utvecklades av Wilson (1997) och forfinades av
konsultféretaget McKinsey. Modellen har fértjansten att
den kopplar sannolikheten for betalningsinstéllelse for
ett foretag i en industri till férandringar i industri- och
landerspecifika variabler. Den tar dock inte steget fram till att
se makroekonomiska faktorers inflytande som foretagsspecifika
utan gor det implicita antagandet att alla foretag inom en
speciell industri &r homogena med avseende pa inverkan av
forandringar i makroekonomiska variabler.

Carling et al (2007) integrerar makroekonomiska faktorer
i en modell av betalningsinstillelse i svenska foretag.
Makrovariablerna de finner signifikanta dr output-gap,
avkastningskurvan och svenska hushalls forvintningar pa
den ekonomiska utvecklingen. Linde et al (2006) féljer samma
spar och finner att skattningar av risk for betalningsinstéllelse
kan avsevart forbattras genom att makroekonomiska faktorer
beaktas. Ett annat resultat dr att forutsdgelserna forbattras
nédr modellen skattas pa industriniva snarare dn pa en hogre
aggregeringsniva. De makroekonomiska faktorerna som
identifierats som relevanta i modellerna kan dessvérre endast
registreras med viss tidsforskjutning, vilket gor dem mindre
lampade i savél foretagsinternt som externt arbete med att dela
upp sannolikheten for betalningsinstéllelse pa en inneboende
och en makroekonomisk komponent.

Resultaten ovan visar saledes att prediktionsf6rmégan i
kreditriskmodeller 6kar avsevért dd makrovariabler beaktas
separat. Samtidigt tar inte dessa modeller i tillréckligt stor
utstrdckning hénsyn till att makroekonomisk riskexponering ar

foretagsspecifik, vilket visats i Oxelheim och Wihlborg (2008b).

Ett exempel pa betydelsen av att bittre

fanga makroekonomiska férhallanden

Clas Wihlborg vid Chapman University i Kalifornien och
undertecknad genomforde nyligen en analys av riskerna for
betalningsinstillelse for General Motors och Ford, en studie
som vi paborjade just innan den nuvarande krisen tog fart.

Utgangspunkten f6r denna studie var just att makroekonomisk

riskexponering dr foretagsspecifik. De ovan beskrivna
modellerna for kreditriskbedomning beaktar som framgatt inte
detta forhéllande i en utstridckning som pa ett tydligt sétt visar
inverkan av makroekonomiska faktorer pa konkursrisken. Skilet
till att detta utgor ett problem dr att det dr av stor betydelse for
rekonstruktionsbeslutet att veta vad som &r kéllan till risken.
Om risken for betalningsinstéllelse eller konkurs i huvudsak

ar genererad av makroekonomiska faktorer dr ett foretags
inneboende forméga att i ett langre perspektiv 6verleva pa
marknaden hog i de allra flesta fall och en rekonstruktion
skulle kunna motiveras som virdeskapande. Om & andra sidan
de makroekonomiska faktorerna inte spelar nédgon roll utan
kreditrisken kan ses som helt genererad utifran inneboende
faktorer sa kravs en radikal fordndringsinsats eller till och med
att verksamheten stdngs ner.

Genom att dela upp mattet pa kreditrisk i en inneboende
och en makroekonomisk komponent kan vi fa vdgledning for
utviarderingen av samtliga de fem forslag till rekonstruktioner
som Overvags, och i viss utstrackning nu genomforts, for GM
och Ford: konkurs med likvidation (Chapter 7i den amerikanska
konkurslagstiftningen), konkurs med ordnad reorganisation
(Chapter 111 den amerikanska konkurslagstiftningen),
byte av foretagsledning, omfattande rekonstruktion av
tillgdngarna samt omfattande rekonstruktion av skuldsidan.
Likvidationsalternativet betyder inte slutet for verksamheten.
Thorburn (2006) visar att i ett system utan Chapter 11 (eller
liknande alternativ) resulterar 75 % av all likvidation i en
forsdljning som innebdr att foretaget fortsédtter med andra dgare.

I var analys av GM och Ford anvédnder vi oss av Altmans
Z-varden och delar for varje tidpunkt upp detta virde i en
inneboende och en makroekonomisk del. I utvédrderingar fran
senare dr visar sig Z-viardena ha en storre formaga att forutsdga
konkurs 4n KMV-modellen (Altman, 2006). I uppdelningen
anvédnder vi oss av den s.k. Macroeconomic Uncertainty Strategy
(MUST)-analysen (Oxelheim och Wihlborg, 1997). Denna
analys vilar pa tre pelare, dér tva &r viktiga for uppdelningen av
konkursrisken. Vi behdver som den forsta pelaren genomfora
en fundamental analys for att finna ut vilka makroekonomiska
variabler som kan vara av betydelse for GM och Ford. Valet av
vilka kategorier av makroekonomiska faktorer som skall beaktas
i den fundamentala analysen styrs hdr av de kategorier som

ingar i de tva ekonomiska jamviktsrelationerna kopkraftsparitet
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och internationell Fisher paritet. Tre kategorier blir dirmed
aktuella: véixelkurser, rantor och inflation. For varje foretag géller
det salunda att identifiera faktorer inom dessa tre kategorier som
har bade ett statistiskt och ekonomiskt-teoretiskt forklaringsvédrde
vad giller foretagets mojligheter att fullfolja sin skuldtjénst. Aven
andra variabler skulle kunna inga, men denna uppséttning har
fortjansten att de dr observerbara utan tidsférskjutning. Nar valet
av variabler i den fundamentala analysen &r klart genomfors som
den andra pelaren i MUST-analysen en multivariat analys for att
faststélla betydelsen av respektive makroprisvariabel for aktuell
malvariabel (i detta fall Z-vardet).

Ekonometriskt kan analysen genomf6ras pa tva sétt. Ett
alternativ dr att studera var och en av de fem komponenter
som ingdr i Z-vérdet och filtrera bort makroekonomisk
inverkan péd dessa komponenter genom att anvédnda de
kédnslighetskoefficienter som erhalls i den multivariata
delen av MUST-analysen. Ett andra alternativ &r att filtrera
bort denna péaverkan direkt pa Z-viardet i sin helhet med
kénslighetskoefficienter som erhallits i en analys med detta
varde som beroende variabel och med de makroekonomiska
variablerna som forklarande variabler. I var analys har vi valt
det sistndmnda alternativet. De tva alternativen kan ses som
likvdrdiga om den makroekonomiska paverkan péa de olika
komponenterna i Z-vérdet dr konstant 6ver tiden. I fallet att
sambandet mellan de makroekonomiska faktorerna och Z-
komponenterna &r instabilt s& kan det valda alternativet ses
som mer robust da sambandet mellan totala Z-virdet och de
makroekonomiska faktorerna sannolikt &r mer stabilt &n det som
géller for relationen mellan makrovariablerna och de enskilda
komponenterna till Z.

Nivan pa Z-vérdena for savial GM som Ford visar (baserat
pé perioden 1995-2005) sa laga virden att man pa basis av
dessa redan 2006 hade kunnat férutséga att bada foretagen
var exponerade for en stor risk fér betalningsinstillelse inom
ett ar. Bada foretagen 1ag betydligt under virdet 1,8, som
tidigare befunnits vara ett gransvirde i Altmans egen studie.
Altman flaggar dock for att detta gréansvérde skall tolkas
med viss forsiktighet for foretag av GM:s och Fords storlek.
Genom att dekomponera Z-virdena i en inneboende och en
makroekonomisk del forvéantar vi oss nu att béttre kunna ta
stdllning till vad som &r en adekvat rekonstruktionsstrategi fér

respektive foretag.

I den fundamentala analysen av Fords beroende av sin
makroekonomiska omvérld identifierades 23 variabler fran
Europa, Japan och USA, som potentiellt paverkar foretagets
risk. For GM resulterade den fundamentala analyseni 17
variabler fran samma tre omraden med ett tentativt ekonomiskt
och statistiskt forklaringsvérde. Efter den multivariata
statistiska analysen aterstdr 10 av dessa for GM varav nio dr
signifikanta (euro/dollar kursen, japanska producentpriser i
tillverkningsindustrin, japanska konsumentpriser, brittiska
konsumentpriser, producentpriser i tillverkningsindustrin inom
EMU-omrédet, amerikanska producent- och konsumentpriser,
rdntan pa 10-driga japanska statsobligationer, samt rdntan pa tre
manaders amerikanska CD). For Ford aterstar sex variabler varav
tre variabler dr signifikanta (euro/dollar -kursen, tre manaders
ranta — Euribor — samt konsumentpriserna i Japan).

Nar vi filtrerar Z-vdrdena med de makroekonomiska
variabler som utkristalliserats som betydelsefulla for respektive
foretag finner vi ett intressant monster. Det finns en klar skillnad
mellan GM och Ford i utvecklingen fér den inneboende delen av
Z-viardet. For GM r6r sig det totala Z-vdrdet och den inneboende
delen av Z-vérdet tillsammans 6ver perioden i sin helhet, medan
den inneboende komponenten av Z-virdet for Ford haller sig
pé samma niva 6ver perioden samtidigt som det totala Z-virdet
uppvisar en trend. For Ford later sig salunda st6rre delen av

forandringarna forklaras av makroekonomiska faktorer.

Slutsats om hur General Motors och Ford bor rekonstrueras
Vi tolkar ovan ndmnda resultat som att bada foretagen ar i
behov av rekonstruktion, vilket den pagaende debatten ocksa
hévdar. Analysen ger oss dock anledning att foreskriva olika
metoder for rekonstruktion av de tva foretagen. Analysen visar
att for GM har utvecklingen av Z-virdet under dataperioden
1995-2005 drivits av inneboende faktorer, vilket indikerar att GM
ari ett bradskande behov av en rekonstruktion pa tillgdngssidan
genom t. ex. forsdljning av tillgdngar, omvérdering av strategival
samt insatser for okad operationell effektivitet for att undvika
att tvingas lamna marknaden genom Chapter 7 (avveckla).

Nar endast konkursalternativet aterstar och, som i detta fall,
konkursen drivits fram av inneboende faktorer, &r Chapter 11
inget bra alternativ om inte den sittande ledningen kan tvingas
avgd. GM befinner sig just i detta stadium dér vd Rick Wagoner

nyligen avskedats.
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Fords Z-vdarden ddremot indikerar att makroekonomiska
faktorer forklarar storre delen av en dkad sannolikhet for
betalningsinstillelse. Fér Ford behovs darfor istéllet en
rekonstruktion pd skuldsidan med ldagre skuldsittningsgrad och
ett forbéttrat system for risk management. Det allmént sett ldga
nivan pa Z-vérdet for Ford indikerar dock att rekonstruktion
pa tillgdngssidan kan vara aktuell ocksa for Ford &ven om
tidsperspektivet inte r lika pressande som i GM:s fall. Vid
konkurs i Fords fall visar var analys att en rekonstruktion inom
ramen for Chapter 11 dr det lampligaste alternativet.

Denna studie illustrerar salunda vikten av att utveckla
existerande metoder for analys av konkursrisk till att beakta att
den makroekonomiska inverkan pa denna risk ar féretagsspecifik.
Med denna utveckling av analysen kan resultatet som i fallen
GM och Ford bli att olika rekonstruktionsférfaranden kan
rekommenderas for tva foretag som med traditionella metoder

synes utsatta for lika risk for konkurs.
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A

adekvat, 4
affarsidé, 1
aggregate, 5
aggreger ad
anvands, 1, 2
avkastningskurvan, 3
faktorer, 1,2, 3,4,5
faktorers, 3
femte, 2
fokus, 1
kan, 2, 3,4,5
kasper, 5
aggregeringsniva, 3
akronymen, 2
aktuell, 4, 5
aktuella, 2, 4
ala, 3
almant, 5
dlra, 3
dternativ, 3, 4
dternativa, 1
dternativen, 4
dternativet, 4, 5
atman, 2, 3,4,5
atmans, 2, 3, 4
amato, 2,5
amerikanska, 2, 3, 4
anays, 1,2,3,4,5
analysen, 3,4, 5
analyserar, 2
analyseras, 3
anaysis, 5

andra, 2, 3, 4
anledning, 4
annat, 2, 3
ansatsen, 1
antaganden, 3
antagandet, 3
antal, 1, 2
antalet, 3
anvanda, 2, 4
anvandas, 2
anvandbart, 2
anvande, 2
anvander, 2, 3
arbetande, 2
arbete, 3

at, 1,2,3,4,5
avgd, 4
avkastningen, 2
avseende, 2, 3
avsevart, 3
avskedats, 4
avspeglar, 1
avveckla, 4

bank, 5
banking, 5
bankruptcy, 5
based, 5

basel, 5
baselreglerna, 1
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baserad, 1
baserade, 2
baserat, 4
baserats, 2
basis, 1, 2, 4
beakta, 2, 5
beaktade, 2
beaktar, 1, 3
beaktas, 3
beaktat, 1
bedéma, 1
beddémning, 2
befinner, 4
befunnits, 4
behov, 1, 4
behovet, 1
behdver, 3
behovs, 5
belopp, 1
beroende, 4
beror, 2
beréknats, 2
beskriven, 2
beskrivna, 3
beskrivs, 1
bed utsfattandet, 1
bestdmda, 2
bestdmma, 1
bestdmmas, 2

betalningsinstéllelse, 2, 3, 4,5
betalningsinstéllelser, 3
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